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Samferdselsdepartementet har ny-
lig foreslatt a heve telefontakstene.
Bade prisen pa det @ ha og det &
bruke telefon er foreslitt pkt. Den
allmene diskusjon om forslaget til
prispkninger er preget av sammen-
ligninger med telefontakster i andre
land og av inntektsvirkninger for
enkelte grupper av telefonbrukere.
For pkonomer ma det veere viktig
stille spprsmdlet om prispkningene
er riktig fra et samfunnspkonomisk
synspunkt, ndr Televerkets kost-
nadsstruktur tas som gitt.

Med dagens innmeldings- og
kvartalsavgift er det et betydelig
etterspgrselsoverskudd etter det ¢ ha
telefon med en tilhgrende rasjoner-
ing i form av telefonkg. I en slik
situasjon vil det normalt kunne
oppnds en samfunnspkonomisk vel-
ferdsgevinst ved at prisen settes opp
i retning av markedsklarering. Pd
denne bakgrunn mener vi at en
gkning i innmeldings- og kvartal-
savgiftene er en fornuftig politikk.

Ogsa prisen pd bruk av telefon er
foreslatt gkt ved at prisen pr. teller-
skritt skal ga opp med om lag en
femtedel. Denne prisen bgr avspeile
de samfunnspkonomiske kostnad-
ene ved gkt bruk av telefon. Foruten
driftskostnadene av telefonbruken
bestdr disse kostnadene av de ulem-
per en telefonbruker pifprer andre i
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form av darligere framkommelighet
ndr den samlede bruken gdr opp.
Etter det vi forstdr er prisen pd bruk
av telefon idag av samme stgrrelse
som driftskostnadene. Det betyr at
kostnadene knyttet til darlig fram-
kommelighet i liten eller ingen grad
avspeiles i brukerens utgifter. En
okning i prisen pd selve bruken av

telefon skulle derfor veere en riktig

prispolitikk. Kostnadene knyttet til
de indirekte virkningene vil variere
mellom ulike dager og klokkeslett.
Utenom de mest trafikkerte periode-
ne er trolig disse kostnadene sveert
neer null. Dette skulle tilsi at en
okning i prisen pd bruk av telefon i
forste rekke bpr ramme de mest
trafikkerte periodene. Vi mener der-
for at det bpr overveies andre pri-
sendringer enn de Samferdselsde-
partementet har foreslatt, for eksem-
pel a redusere tiden pr. tellerskritt i
de mest trafikkerte tidene.
Regjeringens begrunnelse for a
oke telefontakstene er at dette vil
skaffe Televerket midler som kan
brukes til & pke investeringsomfan-
get, og dermed avvikle telefonkgen
raskere. Vi finner denne sammen-
koplingen av prissetting og investe-
ringstakt uheldig. Investeringsbe-
slutningene bgr her som ellers i den
offentlige sektor treffes ut fra sam-
funnsgkonomisk lgnnsomhetskrite-

rier, og ikke ut fra en vilkadrlig
finansiell ramme. Som ved andre
investeringer, bgr Televerkets inves-
teringer basere seg pd en sammen-
ligning mellom den samfunnsmessi-
ge nytten og den samfunnsmessige
kostnaden av d pke antallet abon-
nenter. o
Underspkelser som er gjort indi-
kerer at Televerkets investeringer er
klart lpnnsomme ndr en kalkula-
sjonsrente pd 7% legges til grunn.
Televerket bgr derfor ha adgang til
a finansiere en rask telefonutbyg-
ging ved d konkurrere med andre
sektorer pd ldnemarkedet. Dette vil
antagelig fore til at investeringer i
industrien og andre deler av nce-
ringslivet gdar noe ned. Da en kalku-
lasjonsrentene pd 7% er ment d
avspeile avkastningen pd slike inves-
teringer, betyr dette bare at vi omal-
lokerer noe av investeringene til en
sektor med minst like hpy avkast-
ning som sektorene som fdr reduser-
te investeringer. I den senere tid har
en rekke industriledere hevdet at
investeringer i industrien bare gir
1-5% avkastning. Dersom dette er
riktig, ligger det en betydelig
samfunnspkonomisk gevinst i d
overfgre investeringsressurser fra
industrien til Televerket.



AKTUELLE KOMMENTARER
Kommentar til energimeldingen

AV
TORE THONSTAD

1. Innledning

Energimeldingen (Norges framtidige energibruk og
-produksjon, St. meld. nr. 54 (1979-80), Olje- og
energidepartementet) er blitt et omfangsrikt doku-
ment, med mye interessant stoff. I denne kommenta-
ren vil jeg holde meg til de sider ved meldingen som
jeg finner mest interessante fra gkonomisk synspunkt,
og som dessuten er mye framme i debatten. Et
hovedpoeng i kommentaren er at langtidsgrensekost-
naden for vannkraft snarere er undervurdert enn
overvurdert av myndighetene, dvs. den motsatte
konklusjon av det neringslivsrepresentanter uavlate-
lig gjentar i massemedia. En annen konklusjon er at
alternative energikilder — vurdert ut fra Energimeld-
ingens egne opplysninger — ser ut til & ha fatt for liten
plass i energiforsyningsplanene i forhold til vann-
kraften.

" 2. Prissettingsprinsippene

Meldingen er sterkt preget av den tankegang at en
energibazrer skal prises etter sin verdi i beste alterna-
tive anvendelse. Fra en gkonoms synspunkt er dette
meget gledelig. Det er imidlertid lett & peke pa at
prinsippet ikke er fulgt helt konsekvent, og jeg skal gi
noen eksempler pé dette.

Oljeprodukter

For oljeprodukter tas et klart standpunkt. Det
heter bl.a (EM s. 214) «Det er derfor Regjeringens
syn at selv om vi er blitt oljeeksportgr, bgr vare
innenlandspriser pé oljeprodukter fortsatt baseres pa
verdensmarkedets priser.» Det er meget nyttig at
dette sies sa klart i en situasjon da visse industriinter-
esser (bl.a. treforedling og petrokjemi) er ute etter
petroleumsprodukter pa servilkar. Som kjent har vi
allerede industrier som far kjgpt petroleumsproduk-
ter til priser under verdensmarkedets niva, (bl.a.
petrokjemi).

Det finnes ogsa andre subsidieordninger for olje-
produkter, bl.a. for olje til veksthus (EMs. 135). Det
fremgér av EM at ordningen mé antas & motvirke
energigkonomisering. Da veksthusneringen har-en
meget stor andel av jordbrukets direkte energifor-
bruk (25-45%) , og da varme til veksthus alternativt
kan skaffes fra spillvarme fra industrien, burde en
etter min mening utrede en omstrukturering og
eventuelt nedtrapping av nzringen. Nearingen er i
dag sterkt beskyttet ogsa pa andre mater, bl.a. ved
importreguleringer.
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Elektrisitetsprisene opp mot langtidsgrensekostnad

Meldingen gar inn for som hovedprinsipp at
elektrisitetsprisene skal utjevnes gradvis, og opptrap-
pes mot langtids grensekostnad (LGK).Dette ma
anses som en klar forbedring fra dagens situasjon,
der elprisene spriker svart sterkt, badde i den sdkalte
alminnelige forsyning, og i sarlig grad mellom
alminnelig forsyning og kraftintensiv industri. Hev-
ing av prisene mot LGK for vannkraftutbygging
bygger pa den antakelse at den relevante alternativ-
verdi av kraften er kostnaden for ny kraft (om
beregningen, av LGK, se senere).

I mange situasjoner vil imidlertid ikke pris lik LGK
vaere den relevante prissettingsregel i kraftmarkedet
(jfr. EM s. 94). For a forklare dette skal vi fgrst se
bort fra eksport- og importmuligheter. I dagens
situasjon er det neppe mulig & f& omsatt all kraft til
en pris sd hgy som LGK, fordi vi har bygd ut sa mye
kraft. Prisen bgr da forelgpig settes lik en klarerings-
pris lavere enn LGK som er slik at all kraft kan
omsettes. Kraftprisen bgr sa gradvis heves i takt med
etterspgrselsgkningen, samtidig som kraftutbyggin-
gen bremses, slik at vi nermer oss en situasjon der
pris lik LGK klarerer markedet. Omvendt kunne det
tenkes at kraftettespgrselen i fremtiden kan bli s&
stor (serlig hvis kraftutbyggingen bremses sterkt) at
kraftprisen mé settes hgyere enn LGK for at marke-
det skal klareres. Pris lik langtidsgrensekostnad er
altsa bare en idealtilstand som en bgr prgve & nerme
seg ved & justere bade kraftpriser og kraftutbyggings-
tempo over tid.

La oss sa trekke inn eksportmuligheten for kraft.
Hyvis krafteksport pa langsiktige kontrakter er mulig,
bgr den netto pris en kan fa ved slik eksport vaere
retningsgivende for innenlandsk prissetting. Eksport-
prisen kan i dag godt tenkes a ligge over norsk LGK,
og altsa i og for seg tilsi prising over LGK. Til slike
priser ville imidlertid vér kraftproduksjon antakelig
vere altfor stor i forhold til etterspgrselen, og det er
tvilsomt om kraftoverfgringsnettet er tilstrekkelig
utbygd til 4 f& istand den eksport som da blir
ngdvendig. Dertil kommer at det kan vare lite
lgnnsomt med en slik utbygging av overfgringsnettet,
da krafteksportepoken kan bli relativt kort. Pa lengre
sikt, nar Norge mé ta i bruk varmekraft, dyr
vannkraft og andre dyre energikilder, vil norsk LGK
bli pa linje med nabolandenes, og da vil prising etter
netto eksportpris tilnermet kunne falle sammen med
prising etter LGK.

Sosialokonomen nr. 6 1980



Utjevning av prisene til alminnelig forsyning

EM legger opp til at en langt pa vei skal fa ens
elpriser til alminnelig forsyning over alt i landet.
Siden de regionale langtidsgrensekostnadene vari-
erer (bl.a. pa grunn av ulikheter i overfgringskostna-
der), og fordi distribusjonskostnadene kan variere
sterkt, er egentlig en slik prissetting i strid med
«kostnadsriktig» prising. Systemet er imidlertid ment
a skulle avigse et system med svert vilkarlige
prisforskjeller, basert pa historiske kostnader, og er
derfor en klar forbedring. Et system med sterk
differensiering etter regionale langtidsgrensekostna-
der i produksjon og distribusjon ville dessuten matte
bygge pd meget kompliserte beregninger.

Kraftintensiv industri

Meldingen varsler en rekke tiltak som gir klare
signaler til den kraftintensive industri om at dens
priviligerte prismessige stilling vil bli gradvis redu-
sert, med sikte pad LGK-prising etter en
overgangsperiode. Et godt stykke pa vei fglger EM
mindretallet i Myrvollutvalgets innstilling. Det mest
kompliserte spgrsmal gjelder de gamle lavpriskon-
traktene. Her vil ikke prisopptrappingen ta til na,
men kontraktene vil bli sgkt reforhandlet innen 1983,
for & bringe basispris og indeksbestemmelser pa linje
med de ¢vrige kontrakter. Gar ikke dette, er
Regjeringen innstilt pa a gke elavgiften for & na de
samme mdl. Etter mitt syn burde en viss opptrapping
av elavgiften ha startet allerede i 1980, da denne
industrien né stort sett har sveert gode fortjenestefor-
hold, og prisutsiktene for de fleste energitunge
produkter er meget gode.

Mpye taler for at store deler av norsk kraftkrevende
industri gr meget gode tider i mgte i det n@rmeste
tidr, da prisene pa energitunge produkter ma ventes a
stige, og selv «kostnadsriktig» elpris i Norge vil ligge
noe under prisen i land som baserer seg pé fossilfyrte
kraftverk. Men fra det tidspunkt da marginal norsk
forsyning ogsd mé basere seg pa varmekraft, vil
marginalkostnaden for kraft i Norge tilsvare gjengs
internasjonal kraftpris, hvis da ikke et samspill
mellom varmekraft og vannkraft tross alt gir en
gunstigere marginalkostnad enn ren varmekraft. Ser
vi bort fra dette siste poeng, faller prisfordelen bort
nar varmekraften gjgr sitt inntog.

Huvis vi lar p, sta for norsk prisniva til alminnelig
forsyning (engrospris), px prisniva til kraftkrevende
industri, og py std for varmekraftpris (som tilsvarer
kraftprisen i de fleste land), kan en meget skissemes-
sig og forenklet illustrere situasjonen slik:

(a) Idagogide nzrmeste ar: pgx < pa < LGK < py
(b) P4 mellomlang sikt,

etter prisopptrapping

og prisutjevning: Pk < pa = LGK < py
(c) Pa lang sikt: px = pa = LGK = py.
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Jeg har her gétt ut fra at det er lagt opp til at
prisopptrapping vil skje langsommere for kraftkrev-
ende industri enn for alminnelig forsyning, men at
avstanden mellom pgx og ps blir mindre i situasjon
(b) enn i (a).

Det skisserte utviklingsmgnster tilsier at den kraft-
intensive industris prismessige fortrinn pa energiom-
radet vil avta, og pa lang sikt bli borte. Tar vi s
hensyn til at denne industrien i svart stor grad er
basert pd importerte rdvarer, som hentes fra fjerne
omrader, er det mye som taler for at langsiktsutsikt-
ene er mye mindre lyse enn utsiktene pa 10-15 ars
sikt. Men det kan selvsagt skje ting som endrer dette
bildet, f.eks. at den teknologiske utvikling blir slik at
industrien i fremtiden kan baseres i stgrre grad pd
norske ravarer (f.eks. anortositt), og at transport-
kostnadene derved reduseres. Dessuten ligger nok et
konkurransemessig fortrinn i opparbeidet ekspertise
pé enkelte omrader.

3. Undervurdering av LGK for vannkraft?

Det har ofte vert innvendt fra industrihold mot
dagens beregninger av LGK at beregningene bygger
pd for hgy kalkulasjonsrente, nemlig 7 prosent
realrente, og at LGK derfor er for hgyt anslatt. Et
moment som trekker i retning av 4 bruke hgy
kalkulasjonsrente i Norge er den meget hgye avkast-
ning vi har i beste alternative anvendelse, nemlig
oljeutvinning. Avkastningen er ogsid meget hgy i
enkelte energigkonomiseringsprosjekter. Mye tyder
ogsa pa at industrien i sine egne kalkyler ofte krever
hgy realavkastning av planlagte prosjekter. Jeg skal
imidlertid ikke g& videre inn pé disse spgrsmal her,
men viser til en artikkel i dette nummer av T.
Kartevoll, L. Lorentsen og S. Strgm.

LGK er i Energimeldingen anslatt ut fra gjen-
nomnittlige kostnader til anlegg som forutsettes satt i
drift i arene 1978-90 (EM s. 94). Her er for det f@rste
det & merke at mange anlegg settes i gang selv om
den kalkulerte kostnad blir adskillig hgyere enn
Energimeldingens LGK. Dertil kommer at svert
betydelige kostnadsoverskridelser later til & vare
vanlige i kraftutbyggingen (en del tall finnes i
Statskraftverkenes budsjettforslag). I mange tilfelle
ser det ut til at overskridelsene er langt stgrre enn det
som fglger av den generelle prisstigningen. Hvis
derfor utbyggingskostnadene systematisk undervur-
deres av utbyggerne og NVE, betyr det at LGK ogsa
undervurderes. Dessuten kan det bidra til at det
foretas kraftutbygging som ikke er forsvarlig ut fra et
gkonomisk lgnnsomhetssynspunkt.

Et ytterligere moment som betyr at LGK kan vere
for lavt anslatt er at den i beskjeden grad reflekterer
miljgkostnader. Ideelt sett burde arlige miljgkostna-
der péplusses den konvensjonelt beregnede LGK.

Alt i alt finner jeg at det er flere momenter som
trekker i retning av at LGK er altfor lavt anslatt,
mens det eneste moment som kan trekke i motsatt
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retning métte vare at kalkulasjonsrenten muligens
kan vere litt for hgy. Jeg deler imidlertid ikke denne
oppfatning.

4. Alternative energikilder konkurransedyktige med
vannkraft?

Energimeldingen regner med negligible tilskudd av
energi fra alternative energikilder innen 1990, og
svert sma ogsé innen ar 2000. Saken er imidlertid at
alternative energikilder i mange tilfelle allerede med
dagens eller de narmeste &rs teknologi kan bli
billigere enn de dyreste vannkraftprosjektene (med
kostnader langt over den beregnede LGK pa 11-12
gre/kWh. Det synes 4 vare en inkonsistens mellom
meldingens begrensede tro pa alternative energikil-
ders bidrag og dens egne opplysninger om kostnads-
forholdene for disse energikilder.

Ett av de mest lovende alternativer er varmepum-
per. Her sies det i meldingen (s. 139) at fjernvarme
fra varmepumpe kan gi totale varmekostnader pr.
kWh som er likeverdig med vanlig elvarme
(utbyggingsomradet Skgyen vest i Oslo). For Tromsg
foreligger anslag pa 14 gre/kWh, ekskl. merverdiav-
gift (EM s. 139). I de tilfeller der oppvarmingsalterna-
tivet er elvarme, kan altsd varmepumper i forbind-
else med fjernvarmeanlegg sikre oppvarming til
priser som ligger klart under de dyreste vannkraft-
prosjekter. Ogsd for flere industrielle formél er
varmepumpe et prismessig gunstig alternativ (EM s.
139). Varmepumper drives imidlertid med elkraft, og
vil defor ikke gi elkraftsparing i de tilfeller da de
erstatter oljefyrte varmeanlegg.

Utnytting av flis og annet skogvirke er ogsa i ferd
med 4 bli konkurransedyktig prismessig med elkraft
til oppvarmingsformél (EM s. 67).

Utnytting av hgytemperatur avgasser i ferrole-
geringsindustrien kan i fglge EM (s. 57) gi ca. 1.5
TWh. Kostnaden for denne kraften vil antakelig veere
lavere enn LGK ved vannkraft. Integrerte varme-
kraftverk basert pa lavtemperatur spillvarme fra
industrien pluss tilleggsfyring vil i fglge en undersgk-
else teoretisk kunne gi 6-7 TWh pr. ar (EMs. 57), og
prisoverslaget lyder pa 12.5 gre/kWh (1979-priser).
Det antydes i EM at anslaget er for lavt, men selv om
s& mye som 50% paplusses er slik kraftproduksjon
antakelig prismessig konkurransedyktig med de dy-
reste vannkraftprosjektene.

I EM sies det (s. 54) at ca. 1 TWh kan innvinnes til
kostnader lik eller mindre enn kostnaden for ny kraft
ved forbedring av overfgringsnettet, og adskillig mer
kan innvinnes til noe hgyere kostnad. Opprustning
av eldre kraftverk er antatt & gi hele 6 TWh (EM s.
53), men priskalkyler er ikke fremlagt. Det er
- ¢gnskelig at NVE snarest utreder disse mulighetene

og fremlegger kostnadsoverslag (EM s. 53-54).
Bolgekraft har fatt stgrre plass i EM enn andre
alternative energikilder (bl.a. s. 68-69) Prismessig
“ser det imidlertid ikke sa helt lovende ut (antakelig
_klart dyrere enn dagens dyreste vannkraftanlegg).
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Vindkraft kan vare gunstigere (EM s. 70), og
mulighetene er kanskje til stede for prismessig
konkurranse med den dyreste vannkraften.

Alt i alt er min konklusjon at siden vannkraften fra
mange anlegg na blir sd dyr (og kontroversiell), og
siden alternative energikilder ved hjelp av forskning
og utviklingsarbeid gar ned i pris, er vi snart ved et
skjeringspunkt. Selv om en ser bort fra miljgskader
ved nye vannkraftanlegg, later det til at flere alterna-
tiver er konkurransedyktige, eller er i ferd med & bli
det. Det kan til og med ikke utelukkes at solvarme og
endog solelektrisitet om endel ar kan bli konkurran-
sedyktige alternativer.

5. Kraftettersporsel og krafttilgang

I EM legges fram en serie alternative prognoser for
elkraftetterspgrselen. En av disse velges som hoved-
alternativ, og det redegjgres s& for hvordan kraftut-
bygging og andre tiltak skal skape balanse. Prinsipielt
sett er dette en uheldig framgangsmate, idet balanse
alltid kan skaffes ved & velge et passende prisniva.
Ved gradvis & heve prisene pa kraft vil en kunne sikre
at det ikke blir ngdvendig med noen kraftrasjoner-
ing, men det kan nok tenkes at det vil medfgre
omstillinger. Kraftutbygging kunne s& vurderes som
et lgnnsomhetsspgrsmél, med tilbgrlig hensyn tatt til
miljgeffekter.

EM fglger imidlertid som nevnt en annen linje.
Kraftetterspgrselen anslas nd ved mer raffinerte
metoder enn tidligere, men det er grunn til & tro at
etterspgrselens prisfglsomhet undervurderes (se
Svein Longvas artikkel i forrige nummer). Derved
undervurderes den sparing i elektrisitetsforbruket
som en gradvis hevning av realprisen pa elkraft vil
fgre til, og Energimeldingens basisalternativ opere-
rer av den grunn med altfor hgye forbruksprognoser.

Nar det gjelder dekning av den antatte vekst i
elforbruket fram til 1990, skal en fgrst merke seg at
fastkrafttilgangen vil gke fra 83 TWh i 1980 til 93
TWh 1 1990 som fglge av allerede vedtatte eller
igangsatte prosjekter (EM s. 174). Regjeringen
regner innen 1990 med ytterligere 10 TWh (10
«Orkla») fra nye stgrre vannkraftprosjekter, 1 TWh
fra forbedret samkjgring, 1 TWh fra modernisering
og opprusting av eldre kraftverk, 2 TWh fra nye
smakraftverk og 2 TWh fra varmekraftverk m.v.

Det foreligger avvikende syn bade pé kraftetter-
sporsel og krafttilgang mellom Miljgverndeparte-
mentet og Industridepartementet (se f.eks. s. 174).
Miljgverndepartementet anslar fastkraftforbruket i
1990 til 99 TWh, mens Regjeringens basisalternativ
gar ut pa at det trengs 106 TWh produksjonsevne for
fastkraft. Miljgverndepartementet regner dessuten
med at mer kraft kan innvinnes ved bl.a. opprusting
av eldre kraftverk enn det Regjeringen legger til
grunn. Resultatet blir at Miljgverndepartementet
regner med et vesentlig mindre behov for utbygging
av ny vannkraft enn Regjeringen.
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Alt i alt mener jeg en ikke kan utlede av noen av
disse beregninger hva «behovet» er for ny kraftut-
bygging. En kan som nevnt fa balanse i kraftmarke-
det med mye eller lite kraftutbygging, bare prisene
settes deretter. Hvis en imidlertid skulle gnske &
begrense vannkraftutbyggingen, kan f.eks. fglgende
tiltak prioriteres:

(a) Relativt rask prisopptrapping for de brukere som
far kraften billigst (szrlig kraftintensiv industri)
Dette vil framtvinge energigkonomisering og
etter hvert sjalte ut de samfunnsgkonomisk aller
mest ulgnnsomme prosessene. Eventuell tildel-
ing av ny kraft til kraftintensiv industri bgr skje i
form av kraft med avbruddsklausul (EM s. 169).

(b) Forsert innsats i forsterkning av linjenettet (po-
tensiale 1-2 TWh, jfr. EM s. 54 og s. 166).

(c) Forsert innsats i opprustning av eldre kraftverk
(potensiale 6 TWh, EM s. 53).

(d) Tiltak for bedring av samkjgringen, og for
konvertering av tilfeldig kraft til fastkraft eller
kraft med avbruddsklausul (potensiale flere
TWh, EM, s. 169 og Vedlegg s. 36).

(e) Prioritering av alternative energikilder der kost-
nadene allerede na nzrmer seg eller ligger under
kostnadene ved de dyreste vannkraftprosjektene
(se foran i artikkelen).

Mange av disse tiltak vil spare kraft eller tilveie-
bringe ny kraft til priser under det de dyreste
vannkraftprosjektene koster. Tiltakene vil medfgre
at eventuell ny vannkraftutbygging kan begrenses til
gkonomisk gunstige og miljgmessig lite kontroversi-
elle anlegg.

Alternativer til regjeringens

oljeskattopplegg

AV
ATLE SEIERSTAD

Etter & ha sluppet ut en prgveballong («skissen») i
februar, la Finansdepartementet fram sitt forslag til
endret oljeskattlov den 21. mars. (Ot.prp. 37). De
sentrale ingrediensene var gkt s®rskatt (fra 25 til
35%), redusert skattekreditt (6 mnd., mot fgr et ar)
og senket friinnekt (nd 6 og %3 prosent av investe-
ringer over femten ar) — friinntekten gér til fradrag
nar serskatten palegges.

Petroleumskatt-systemet skal Igse flere oppgaver,
blant annet:

a. Det skal inndra det vesentligste av oljeprisen
(kostnadene er ned til en tidel av oljeprisen)

b. Beskatte selskapenes inntekter slik at deres
avkastning etter skatt pa de stgrre felt kommer
ned pa et nivd som rimer med den en ellers
mener er tilstrekkelig for produksjonsvirk-
somhet.

c. Bidra til kostnadsbevissthet.

d. Ikke hindre realisering av prosjekter og drifts-
méter som samfunnet er interessert i (f.eks.
sikkerhet, marginale felt).

Hva angér punkt a. og b. er det mulig pa store
rimelige felt (eller la oss like godt nevne navn:
Ekofisk-omrédet) & gke de samlede skatteinntektene
med 10-15% over feltenes levetid. Da kan en
samtidig f4 redusert selskapenes inntekter etter skatt
med 50-75% pé slike felt, uten at skatten blir
urimelig hard (sml.b.). De nevnte 10-15 prosent kan
utgjere flere milliarder pr. ar. En kan ikke godt
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hevde at vi far sa mye i alle fall (der gjor vi) at disse
milliardene ikke spiller noen rolle, salenge vi piner
brgkdelen av slike belgp f.eks. ut av eksportbransjer
med pressede marginer. Og selv om vi n&r sagt er
flaue over & tjene s& mye har vi like fullt en
«forbannet» plikt til & skatte selskapene slik at de
ikke star igjen med urimelig gevinster. Pengene vi tar
inn er vi derimot ikke forpliktet til & bruke pa oss
selv.

For & fa dette til trenger man szrskilte skattesatser
for de enkelte typer felt — etter hvor rike/billige i drift
det er, dvs. feltvis beskatning. (Like felt skal beskat-
tes likt — i denne forstand blir det «likhet for loven»
fremdeles). Internasjonal praksis gir fullt hgve til
det, og f4 kan hevde at det ligger presedens i det
forhold at vi overfor selskaper ellers har hatt éns
satser: Forholdene har ikke tidligere krevd noe
annet. (For gvrig fins det eksempler pa at bransjer
har veart hardere avgiftsbelagt ved store fortjenester
tidligere.) Finanskomitéen er ikke helt fremmed for
tanken & vurdere bl. annet et slikt system, om nye
realprisgkninger kommer, (Innst. O. nr. 64, 79-80, s.
9.

Nar produksjonen er kommet igang pé et felt, vet
man sa noenlunde hva bokfgrte kostnader har vert
og vil bli, med brukbar sikkerhet kan man plassere
feltet en gang for alle i «sin» skatte/kostnadskategori.
(Men selvsagt star reklassifisering d4pen som mulig-
het, sa ofte det blir ngdvendig.) Man har mulighet til
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a klassifisere et felt i en lavere kostnadskategori, om
man vil straffe overskridelser.

Det sistnevnte blir likevel en for tilfeldig «veiled-
ning» for kostnadsbevissthet. Marginalskatten pa
kostnadsbesparelser bgr klart framtre som moderat. 1
den grad en vil benytte private operatgrer og/eller
benytte skattesystemet som et vesentlig insitament til
kostnadsbevissthet, vil en trenge et bedre system.
(Regjeringens framlagte forslag innebzrer sma for-
bedringer i s& méte.) Marginalskatten er gkt, virknin-
gen av nedsettelsen i friinntekten monner lite, og de
bebudede rentefradragsforslagene som skal komme
til hgsten betyr ogsa lite.

Som en supplerende del av et system med feltvis
beskatning bgr en derfor innfgre en «normkost» for
de enkelte felt (enkelte typer felt), en uavhengig
beregnet investerings- og driftskostnadsprofil.

Det syns klart at det na uansett vil vare riktig med
en detaljert, uavhengig, kontinuerlig kostnadsopp-
folging fra statens side av selskapenes prosjekter —
jevnfer Moe-utvalget om Statfjord. Normkost kan
ihvertfall tenkes brukt sgr for 62° N, der erfaringene
om hva ting bgr koste na er ganske omfattende.

Med et feltvis-normkost-system tenker en seg at
beskatningen skjer i to trinn. Fgrste trinn er en feltvis
(ressurs-) beskatning: en «ressursskatt» inndras ved
at det trekkes inn en gitt prosent («ressursskattpro-
sent») av bruttoinntekt minus normkost og produk-
sjonsavgifter. Ved trinn 2 fordeles denne inntekt
etter ressursskatt og produksjonsavgifter pa de en-
kelte selskaper som deltar i vedkommende felt. Det
er summen av slik inntekt et selskap har pa alle felt
det deltar pd som trinn 2, selskapsbeskattes pa vanlig
mate, f.eks. med de satser vi har «pa land», og med rett
til & trekke fra bokfgrte kostnader pa vanlige vilkar.
(F.eks. blir her renter fradragsberettiget, de er ikke
med i normkost.) ‘

Ressursskattprosenten settes slik at effekten av
den totale skatt pa et selskap som opererer pa ett felt,
med full egenfinansiering, blir at selskapets avkast-
ning kommer ned pa et gitt niva, f.eks. reelt femten
prosent (eller hva for norm en métte gnske & sette
opp, normen bgr vel falle noe med feltets stgrrelse).

Om vanlige selskapsskattesatser nyttes i trinn 2,
kan for gvrig inntekt et selskap matte ha pa annen
virksomhet slds sammen med inntekt av utvinning
etter ressursskatt og avgift: Alt kan liknes under ett.
For gvrig inneholder forslaget her sakalt inngjerding
pé forste, men ikke pa annet trinn.

Marginalskatten pa en reduksjon i bokfgrte kost-
nader blir her 42-50%, mot Regjeringens over 80%.

Men det viktigste ved normkost-reformen vil ligge
1 fglgende oljepolitiske perspektiv: Selskapene hol-

des i vid utstrekning skadeslgse (sélenge deres
bokfgre kostnader faller sammen med normkost),
dersom det offentlige pélegger andre utvinnings-
mater eller profiler. Et slik skatteopplegg komplete-
rer derfor det oljepolitiske verktgyet en ma hape at
man snart er villig til & skaffe seg: En petroleumslov
som helt fritt gir myndighetene adgang til & diktere
det som skal skje pa de enkelte felt, uten forbehold
av typen «sasant det ikke blir for dyrt for selskape-
ne», forbehold som er nedfelt i det foreliggende
utkast til ny Petroleumslov (NOU 1979:43). Dette
kan ogsd legge grunnlaget for en reforhandling av
de hittil gitte konsesjoner, slik at de utenlandske
selskapene reelt fratas styringsretten over feltene. En
slik lovbakgrunn som her er skissert er ment a fjerne
de fleste viktige spgrsmél fra forhandlingsbordet.
Men med en sikret avkastning som passive eiere, og
evt. ved sikrede oljeleveranser er det ikke snakk om
en bokstavelig ekspropriasjon av dagens eiere. Noen
snarvei er dette ikke. Men det appellerer kanskje at
man kan ta et trinn av gangen her, istedet for a
hoppe?

Tillegg:

For Proposisjones felt A (Ot.prp. 37, 79-80,
Vedlegg 1), har jeg regnet ut fglgende tall til
illustrasjon av ovennevnte forslag:

Var oljeskatt (forenklet tenkt & «vare» bade
ressursskatt, selskapsskatt og kildeskatt) kan tenkes
dradd inn ved en konstant skattesats pd 89% av
skattbart overskudd (A.3.2. i Tabell A.3, Vedlegg
1). Det gir 15% reell internrente. Skatteprosenten
blir da 94,5% mot Proposisjonens 83,3% (regnet som
i Tabell 6.3, s. 125). Tilsvarende prosenter med
udeflaterte, udiskonterte stremmer blir hhv. 90,6 og
84,0. Hvis man skal ta selskapenes engydhet hva
angdr internrente alvorlig, kunne det vare taktisk
ogsd i vart opplegg & vri skatteprofilen slik at
internrenten holdes konstant, men «udeflatert, udis-
kontert» skatteprosent gkes vesentlig, ved & dra inn
masse pa slutten, der selskapene er uinteressert.
Slike hensyn er utelatt ovenfor.

De siste ars utvikling med gkte marginer i «ned-
strgms»-virksomhet fjerner betydningen av argumen-
tet om at marginer i utvinningen skal dekke avkast-
ningsbehov «nedstrgms». Men selv om marginene
her skulle det, kunne det hgyst dreie seg om 0,5 — 1
dollar pr. fat, fordi de totale marginer i Midt-gsten
lenge har vert 0,5-1,5 dollar. Dette bgr ses i lys av at
vart forslag antydningsvis lar Phillipsgruppen sta
igjen med 2 dollar pr. fat, mot Regjeringens 5,5
dollar.
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Kalkulasjonsrenten

AV
KONSULENT TOR KARTEVOLL FINANSDEPARTEMENTET,

FORSKER LORENTS LORENTSEN STATISTISK SENTRALBYRA OG

DOSENT STEINAR STROM SOSIALOKONOMISK INSTITUTT,
UNIVERSITETET | OSLO.

Et rentenivd pd rundt 7 pst er i rimelig samsvar med avkastningen pd investeringer
innen norsk industri i gjennomsnitt over 1970-drene og med utviklingen av privat
konsum i denne perioden. Det er da tatt hensyn til den kritikk som har forekommet i det
siste, spesielt fra representanter for den kraftkrevende industri.

Det er grunn til G minne om at vi stir overfor vanskelige kvantifiseringsproblem.
Anslagene er usikre. Usikkerheten kan sli begge veier og ikke bare den ene veien som

gjerne fremholdt av de nevnte industrirepresentanter.

1. Innledning

Representanter for norsk industri, spesielt den
kraftintensive industri, har i den senere tid deltatt
meget aktivt i kampen mot gkte kraftpriser. Hoved-
angrepet er blitt satt inn mot det nivaet pa kalkula-
sjonsrenten som er brukt bl.a. i regjeringens siste
energimelding, se Bakke (1980), Bremer (1980) og
Festervoll (1980). Forbindelsen mellom kalkula-
sjonsrenten og kraftpriser er imidlertid langt fra sa
direkte som en kan fa inntrykk av gjennom denne
debatten. Et sentralt tema har vart forholdet mellom
langtidsgrensekostnadene i kraftforsyningen og
kraftprisene. Disse grensekostnadene gir imidlertid
ikke uten videre svar pa hva kraftprisene bgr vere.

Pris i forhold til langtidsgrensekostnad er et
investeringskriterium avledet fra naverdikriteriet og
gir svar pd nar en skal investere i kraftforsyningen i
en gkonomi som tar sikte pd produksjonsmessig

Tor Kartevoll tok sosialgkonomisk embetseksamen hgsten 1977
og har siden vert ansatt som konsulent i Finansavdelingens
planseksjon i Finansdepartementet. Det viktigste arbeidsfeltet har
vert budsjettutvikling, herunder programanalyse (kostnads-
nytteanalyse).

Lorents Lorentsen tok sosialpkonomisk embetseksamen hgsten
1973. Ansatt ved forskningsavdelingen i Statistisk Sentralbyra.
Viktigste arbeidsomrader har vart gkonomisk vekst og energi.
Har ogsa deltatt i bistandsprosjekter for NORAD i Portugal og pa
Jamaica.

Steinar Strgm tok sosialgkonomisk embetseksamen
1968. Han har siden 1970 vart ansatt ved Sosialgkonomisk
Institutt, fra 1976 som dosent. Arbeidsomradet er miljg-
energigkonomi.
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efektivitet. Hvis gjennomsnittet over aret av prisene
er mindre enn langtidsgrensekostnaden, er tempoet i
kraftutbyggingen for hgyt. Pris i forhold til langtids-
grensekostnaden er altsd ingen prisregel, men et
investeringskriterium. Prisene bgr til enhver tid
settes slik at en dekker lgpende grensekostnader og
dessuten slik at forbruket ikke overskrider de gitte
kapasiteter. Gjennomsnittet over aret av disse opti-
male prisene er lik langtidsgrensekostnaden bare i en
situasjon hvor tempoet i kraftutbyggingen er opti-
malt. Siden ressurser bindes i form av anleggskapital
m.m. ved investeringer i kraftforsyningen, vil lang-
tidsgrensekostnaden vare avhengig av hva det koster
4 binde realkapital og derfor avhengig av kalkula-
sjonsrenten. Jo hgyere denne renten er, jo hgyere vil
langtidsgrensekostnaden vaere. Med en kalkulasjons-
rente pa 7 pst pr. ar (realrente) er langtidsgrensekost-
naden i dag hgyere enn kraftprisene. Debatten har i
den senere tid vert konsentrert om de prispkninger
som kan bli ngdvendig for & rette opp dette misfor-
holdet. De investeringsmessige konsekvenser i kraft-
forsyningen som jo er hovedpoenget ved en sammen-
ligning av pris i forhold til langtidsgrensekostnad, har
ikke veart viet tilsvarende oppmerksomhet.
Likeledes har de som har foreslatt en lavere
kalkulasjonsrente vert opptatt av de virkningene en
slik reduksjon vil ha pa langtidsgrensekostnader og
pa fremtidige kraftpriser og ikke av det som vil vere
hovedpoenget: En lavere kalkulasjonsrente i offent-
lig sektor vil bety at flere offentlige prosjekter kan
aksepteres. Enten ma dette medfgre en gkt offentlig
investeringsandel og/eller en hgyere total investe-
ringsandel. Denne investeringsvirkningen av endrin-
ger i kalkulasjonsrenten forutsetter at en faktisk
benytter naverdikriteriet og den anbefalte kalkula-
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sjonsrenten ved beslutning om offentlige prosjekter.
Under alle omstendigheter er det virkningene pa
investeringenes omfang og sammensetning av endrin-
ger i kalkulasjonsrenten som er hovedpoenget ved
endringer i kalkulasjonsrenten. Prisvirkningen er s
og si et biprodukt som i kraftsektoren ogsa fgrst kan
melde seg etter en tid. Med denne innledende
merknaden vil vi i fortsettelsen ta for oss nivéet pa
den kalkulasjonsrenten som bgr benyttes i offentlig
sektor.

Den samfunnsmessige kalkulasjonsrente skal
egentlig gi uttrykk for hvorledes samfunnet (myn-
dighetene) vurderer konsum om et 4r i forhold til
konsum Aret etter i alle fremtidige ar langs den
optimale vekstbane for konsumet. Alternativt kan
en si at kalkulasjonsrenten skal gi uttrykk for den
fremtidige avkastning pa realkapital i marginale
prosjekter (i betydningen prosjekter som savidt
aksepteres) nar gkonomien utvikler seg pé en
balansert mate, dvs. nar alle ressurser er fullt
utnyttet og konsumutviklingen er optimal.

Det vil vare rimelig 4 anta at samfunnets vurderin-
ger av konsum «i dag» i forhold til «i morgen» vil
variere over tid. I prinsippet vil det derfor vare
riktig & benytte en tidsserie av forskjellige, frem-
tidige kalkulasjonsrenter. Av praktiske grunner
har imidlertid Finansdepartementet kommet til at
det bgr benyttes en konstant kalkulasjonsrente (7
pst. p.a.) under hele planleggingshorisonten.
Debatten om stgrrelsen pa kalkulasjonsrenten har
hittil fgrst og fremst vart konsentrert om hva som
er (historisk) avkastning pa realkapital i industrien
i de senere ar. Vi vil imidlertid innledningsvis
understreke at det er den fremtidige tidspreferan-
serate eller kapitalavkastningsrate vi egentlig er
ute etter.

En mé derfor ikke ukritisk stirre seg blind pé
historiske data nar det skal tas stilling til hvilken
diskonteringsfaktor som skal benyttes i prosjekt-
vurderinger og ved beregninger av fremtidige
‘realkapitalpriser. Historiske data observert over
en lengre periode kan imidlertid gi visse holde-
punkter ogsd for den fremtidige utvikling.
Debatten hittil gjgr det ogsd ngdvendig & poeng-
tere sterkt at det er vekstraten (for konsumet) og
avkastningsraten langs den langsiktige utvik-
lingsbane for gkonomien som er det relevante.
Kortsiktige svingninger bort fra denne utviklings-
banen skal ikke reflekteres i stgrrelsen pa kalkula-
sjonsrenten. Disse forholdene vil vi komme
nzrmere tilbake til.

Kalkulasjonsrenten kan anslds pa fglgende tre
mater:

1. Fra nytte/konsumsiden
2. Fra produksjonssiden i privat sektor
3. Fra kredittsiden

I en «perfekt markedsgkonomi» skulle de tre
fremgangsmétene gi samme svar. En slik perfekt
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gkonomi har vi ikke, siden kredittsiden er og har
vert rasjonert.

Med bakgrunn i resultater fra fremgangsméte 1. og
dels. 2. fastsatte Finansdepartementet kalkulasjons-
renten til 10 pst i skriv av 26.2.1975 og senere til 7 pst
i skriv av 29.11.1978.

Fra industrihold (Bakke (1980, Bremer (1980) og
Festervoll (1980)) hevdes det at kalkulasjonsrenten
bgr settes lavere enn 7 pst for 4 vare i samsvar med
avkastning av investeringer i privat sektor i den
senere tid.

Et rentenivd mellom 3-5 pst har vart antydet.
Kritikken fra industrihold har dels vart rettet mot
den fremgangsmaten som har veart benyttet ved
beregning av avkastning pa investeringer i privat
sektor og dels hatt som poeng at avkastningen i den
senere tid, spesielt i 1977-1978, er lavere enn 7 pst.

Konklusjonen pé de beregninger vi har foretatt og
som vil bli presentert nedenfor og opplysninger gitt
av Finansdepartementet er fglgende:

1. Et rentenivéd pa rundt 7 pst er i rimelig samsvar
med avkastningen pd investeringer innen norsk
industri i gjennomsnitt over 1970-drene og med
utviklingen av privat konsum i denne perioden. Det
er da tatt hensyn til den kritikk som har fram-
kommet.

2. Den kalkulasjonsrente som benyttes i offentlig
sektor i OECD-land «i dag», er stort sett i samsvar
med den norske anbefalingen.

Det er grunn til & minne om at vi star overfor
vanskelige kvantifiseringsproblem. Anslagene er
usikre. Usikkerheten kan sld begge veier og ikke
bare den ene veien som gjerne fremholdt av de
nevnte tre industrirepresengantene.

Siden det vi er pé jakt etter er en kalkulasjonsrente
som skal benyttes pd framtidige inntekts- og ut-
giftsstremmer kan det virke noe utilfredstillende &
basere anslaget pd gkonomiske forhold i var fortid.
Vért forsvar for dette er at vi tar utgangspunkt i den
nzrmeste fortid, men likevel i en si lang periode at
forbigdende vekstavbrudd/veksttopper ikke far do-
minere. Dernest er fremtidsutsiktene for oljenasjo-
nen Norge slik at en minst ma ha grunn til & vente
tilsvarende lgnnsomhet og konsumvekst i ara fram-
over som i 1970-arene.

2. Kalkulasjonsrenten beregnet ut fra nytte/konsum-
siden. Norge i 1970-arene.

Utgangspunktet er at kalkulasjonsrenten skal
svare til en balanse i behovsvurderingen av «forbruk i
dag» kontra «forbruk i morgen». (Se Johansen (1967)
og (1978)).

Lar vi R, vare kalkulasjonsrenten pa tidspunkt t,
er R, gitt ved

1) Ry =1+ (-Wg ~- (»-Dv,
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Tabell 1. Privat konsunt i faste priser (1975-priser). Middelfolkemengeen og privat konsum per capita (1975-priser).
Norge 1970 - 1979.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Privat konsum mildr. kr. ........ 62.7 65.5 67.8 69,5 71.6 77.6 82.3 88.0 84.7 85.1
Befolkning mill. ................ 3.877 3.903 3.933 3.961 3.985 4.007 4.026 4.043 4.059 | 1H4.067
Privat konsum pr. cap.kr. ....... 16 171 167821 17239 | 17548} 17966 | 19365 20441| 21765 20868 | 20927
') Ved &rets begynnelse.

Tabell 2. Vekstrater for privat konsum i faste priser, for befolkning og for gjennomsnittskonsum i faste priser.
Kalkulasjonsrenter i henhold til (1). Prosent.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 |Gjennom-

til til til til til til til til til snitt

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1970~

. 1979

Privat k.onsum totalt ............ 4,5 3,5 2,5 3,0 8,4 6.1 6,9 - 3.8 0,5 3,45
Bf':folknmg W - 100) 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0.4 0,4 0,2 0,53
Gjennomsnittskonsum (g, - 100) .. 3.8 2,7 1.8 2.4 7.8 5,6 6,5 - 4,1 03 2,91
Kalkulasjonsrente, R, - 100 ......
Y =0 8,2 72 53 6,4 17,1 12,7 144 | - 68 1.8 7,35
y=1.o oo 7,6 6,4 4.6 5,8 16,6 12,2 14,0 - 7.2 1,6 6,82

hvor r = subjektiv rente knyttet til preferanse-
funksjonen (0-01)

W = pengenes grensenyttefleksibilitet
-2)
vekstrate for konsum per capita ar t
den vekt befolkningen har i
preferansefunksjonen (se nedenfor)
v; = befolkningens vekstrate art

[

gt
y

i

I prinsippet kan r, w og y variere over tida. Som en
forenkling og i samsvar med tidligere praksis setter vi
dem konstant over tida. Tallanslaget pa r er i samsvar
med anslag brukt av Finansdepartementet. — W er
anslatt til 2 noe som er en lavere verdi enn brukt
tidligere og bidrar til en lavere kalkulasjonsrente enn
tidligere. 2 er en tallverdi i samsvar med undersgkel-
ser fra Norge og andre land, se Brown og Deaton
(1972) og Bigrn (1974).

Nar y = 0, er det bare nytten av gjennomsnittskon-
sumet som teller i samfunnets momentane velferds-
funksjon. Nary = 1, som er det andre ytterpunktet,
er denne momentane velferden ogsd proporsjonal
med befolkningens stgrrelse.

I tabell 1 har vi satt opp utviklingen i privat
konsum, middelfolkemengden og privat konsum per
capita. Strengt tatt burde vi tatt med de postene
innen offentlig konsum som faktisk er konsum, og
ikke investering. Siden avgrensningen er vanskelig,
avstar vi fra & gjgre det.

I tabell 2 har vi satt opp vekstrater for de samme
tre variablene, samt de kalkulasjonsrenter som fglger
av disse vekstratene i henhold til formel (1). Med
gjennomsnitt for vekstrater menes geometrisk gjen-
nomsnitt.

Fram til 1974/1975 oppférer kalkulasjonsrenten
seg pent og varierer rundt 5-8 pst. De tre neste arene
er den beregnete kalkulasjonsrenten eksepsjonelt
hgy, for deretter 4 bli eksepsjonelt lav de to siste
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arene. Hvis en ut fra disse tallene skulle hente et
anslag pa kalkulasjonsrenten som skulle benyttes i
kalkyler av offentlige investeringsprosjekter, virker
det noe meningslgst & basere anslaget pa tallene for
et eller to bunnar som 1977/1978 og 1978/1979 eller
pa tallene fra de tre foregdende toppéarenme. De
nevnte tre industrirepresentanter har alle trukket
fram de to-tre siste arene i sin kritikk av 7 pst-nivéet.
Etter vart skjgnn vil det vere uforsvarlig & basere et
kalkulasjonsrenteanslag pa forholdene i akkurat et
par opplagte bunnar. Vi oppfatter sével topparene
1974-1976 som bunnéarene etterpa som atypiske. Det
virker pa denne bakgrunn mer rimelig & basere seg pa
et gjennomsnitt over flere ar. Et gjennomsnitt for
1970-&rene og hvor en tar midt pé treet med hensyn
til befolkningens rolle i velferdsfunksjonen (y=1/2)
fgrer til et anslag pa

100 R = 7.08 pst.

Spersmalet er sa om gjennomsnittet for 1970-arene
er representativt for de kommende ar. I Aftenposten
28. og 29. april drefter gkonomisk radgiver i Finans-
departementet, Arne @ien, hva oljeinntektene skal
brukes til. Han nevner i den forbindelse at veksten i
landets disponible inntekt frem mot tusenarsskifte
ser ut til & kunne bli rundt 3 pst pr. ar. En stigende
realpris pa olje vil kunne gke veksttakten ytterligere.
I avisartikkelen nevner @ien at en legger opp til en
snarlig nedbetaling av utenlandsgjelda.

Selve nedbetalingen vil strekke seg over fa ar. I
denne nedbetalingsperioden vil dermed konsumveks-
ten matte bli lavere enn veksten i landets samlede
disponible inntekt dersom denne politikken gjen-
nomfgres. Under alle omstendigheter vil denne
gjeldsnedbetalingen bare gi et kortvarig hakk ned i
en konsumvekstbane som for de kommende ti &r
skulle ha store sjanser til & konkurrere med konsum-
veksten i det ti-ret vi har bak oss. Pa en slik
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bakgrunn virker ikke en kalkulasjonsrente pa 7 pst.
urimelig. Igjen er det grunn til & understreke
usikkerheten i anslaget, en usikkerhet som imidlertid

kan sld begge veier.

3. Kalkulasjonsrenten beregnet fra produksjons-
siden.

Filosofien er nd den at offentlige investeringer
fortrenger private investeringer. Kravet til avkast-
ning pé offentlige investeringer bgr derfor reflektere
avkastningen av private investeringer eller grense-
produktiviteten av kapital i privat sektor. Det vi er pa
jakt etter er intern-renter i marginale prosjekt og
hvor avkastningen er beregnet fgr skatt og til
produsentpriser. Data over slike internrenter har vi
ikke tilgang p4. Vi ma derfor ngye oss med data over
oppnddd kapitalavkastning. Av forskjellige tilgjen-
gelige data har vi benyttet nasjonalregnskapsdata
dels pé grunn av at disse er de mest konsistente og
pélitelige data vi har tilgang pa og dels fordi de
inneholder méling av variable vi kan gi en realgkono-
misk tolkning av.

Nasjonalregnskapsdata viser at avkastningen pa
investert kapital varierer fra sektor til sektor. Noe av
denne variasjonen skyldes ulik risikograd, noe skyl-
der imperfeksjoner av ulike slag. Disse siste forvrid-
ningene skal vi komme tilbake til. Den ulike graden
av risiko, i den utstrekning den er et uttrykk for sosial
risiko, bgr reflekteres ogsa i den eller de kalkyleren-
ter vi benytter i den offentlige sektor. Siden risiko-
markedene er lite utviklet i Norge, paberoper vi oss
Sandmo (1980) og lar kalkylerenten i offentlig sektor
vare et gjennomsnitt av avkastningsrater i privat
sektor. Siden det i offentlig sektor som i privat sektor
er prosjekter med ulik risiko, kan en i prinsippet
tenke seg at det ogsd i den offentlige sektor bgr
benyttes ulike kalkylerenter. Da vart formal er a
finne en kalkylerente som kan benyttes ved investe-
ringer i kraftforsyningen, anslér vi denne ved gjen-
nomsnittet av avkastningen av private industriinves-
teringer. Tankegangen er at industri og kraftforsy-
ning ikke er sd ulik m.h.t. risikoforhold, hvilket
opplagt kan diskuteres. Industribegrepet omfatter
ikke ekstraktive og spesielt risikofylte sektorer som
bergverk, boring og utvinning av olje og gass og
andre Nordsjg-aktiviteter.

Lar vi R, sta for oppnadd gjennomsnittlig kapital-
avkastning i norsk industri, er R, gitt ved

@ Ro=g
7 er driftsresultat fgr skatter i lgpende priser og K er
verdien av nedskrevet realkapital regnet i lgpende
gjenskaffelsespriser. Dette betyr at R, er en real-
rente. Beregninger av R, er tidligere utfgrt og
diskutert i Strgm (1968), Roland (1979) og i Lorent-
sen, Strgm og Dstby (1979). Det er spesielt resultater
fra denne siste rapporten som har vart kritisert av
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industrirepresentantene Bakke, Bremer og Fester-
voll.

Siden flere har misforstatt hva 7 og K inneholder
skal vi bruke noe plass til en nermere drgfting av hva
de to variablene omfatter og hvordan de er malt.

Driftsresultatet, m,er lik bruttoproduksjonsverdien,
minus netto indirekte skatter, minus utgifter til
vareinnsats og utgifter til arbeidsinnsats, innberegnet
godtgjgrelse for eieres arbeidsinnsats og minus kapi-
talslit. R, er altsd oppnddd kapitalavkastning til
produsentpriser og fgr direkte skatter. Bruttopro-
duksjonsverdien gir oss verdien av produksjonen i
lgpet av et ar enten den er levert til kunder utenfor
industri eller til industriens eget lager og enten det
faktisk er betalt for varene eller ikke. Utgifter til
vareinnsats omfatter verdien av den vareinnsatsen
som er brukt i lgpet av aret. Lgnnsutgiftene er
definert tilsvarende. Kapitalslitet er basert pa en
lineer avskrivning av kapital. Kapitalen, K, er malt
ved akkumulering av tidligere investeringer. En har
na svart lange tilbakegaende tidsrekker. I alt oppere-
res det med ca 20 kapitalarter (ulike maskiner og
anlegg). Den linexre avskrivningen varierer etter
kapitalart. Gjenvarende kapital er pa ethvert tids-
punkt verdsatt til lgpende gjenanskaffelsespriser.

En ma vere oppmerksom pa at kapitalslitet vil
avvike fra de avskrivninger en finner i bedriftenes
regnskaper og i Byréets regnskapsstatistikk, siden
disse avskrivningene er motivert ut fra skattehensyn.

Under visse forutsetninger (prisfast kvantumstil-
pasning, marginal tilpasning av ravarer, energi og
arbeidsinnsats, pari-passu produksjonsstruktur) vil
den R, vi beregner i (2) vere lik realkapitalens netto
grenseproduktivitet. Det er altsé da bl.a. forutsatt at
arbeidskraften blir lgnnet etter verdien av sin gren-
seproduktivitet.

Det er imidlertid flere grunner til at arbeidskraf-
tens grenseproduktivitet kan vere ulik reallgnna. Vi
skal se pa noen ulike-vektsituasjoner.

Skjult arbeidsledighet

Anta at en initialt er i likevekt pa arbeidsmarke-
det. Grunnet en svikt i etterspgrselen etter produk-
tene far industriens etterspgrsel etter arbeidskraft et
negativt skift. Til gjeldende initiale likevektslgnn
gnsker industrien & sysselsette farre enn for. Hvis
bedriftene antar at svikten er forbigdende, og hvis
det dessuten er tilstede sgke- og oppleringskostnader
ved senere & fa tak i nye folk, vil bedriftene ha et
motiv til likevel & holde pa folkene sine. En slik
situasjon kombinert med lgnnsstivhet nedover vil
fore til at lgnna er hgyere enn verdien av arbeidets
grenseproduktivitet. Var beregning av kapitalavkast-
ning gir da et for lavt anslag pa det vi er ute etter,
nemlig kapitalens nettogrenseproduktivitet. Skjult
ledighet av dette slaget har etter alt & dgmme vert
tilstede i norsk gkonomi, spesielt i de siste to-tre
arene.
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Tabell 3. Driftsresultat i lppende priser fratrukket beregnet lpnn til
cieres arbeidsinsats. Fast realkapital i lppende gienanskaffelses-
priser. Ukorrigert kapitalavkastningsrate. Norsk industri totalt.

Driftsresultat
fratrukket - Ukorrigert
lonn til Fast kapital-
Ar eieres realkapital | avkastning
arb.innsats
.4 K 100 R,
mld.kr. mld.kr. Pst.
1970 ... 3.1 36,1 8.6
1971 ...l 2,6 40,1 6,5
1972 ... 3,5 43,6 8.0
1973 oot 4,5 459 9,8
1974 .. ... ..., 6,1 55,2 11,1
1975 v 6,1 65,1 9,4
1976 ................ 5.4 74,9 7.2
1977 oo 4,2 86,9 4.8
1978 .ol 3,7 97,7 3.8
1979 ..o 5.8 ) 101,1 5,8
Kilde: Nasjonalregnskapet R, = -%

1) forelgpig.

Apen arbeidsledighet

Ved apen arbeidsledighet, f.eks. forarsaket av en
for hgy reallgnn, kan en godt ha en tilpasning pa
bedriftenes etterspgrselskurve for arbeidskraft. Til-
synelatende skulle det da ikke vare noen grunn til &
korrigere R,-beregningen. Pa den annen side kan en
da argumentere for at den kapitalavkastning vi er pa
jakt etter ikke er kapitalens nettogrenseproduktivitet,
men den marginale virkningen pa produksjonen
minus kapitalslit av en marginal realinvestering gitt at
reallgnna er konstant og stiv nedover. Hvis arbeids-
kraft og realkapital er komplementare innsatsfakto-
rer, vil ledig arbeidskraft bli tatt i bruk gjennom
investeringer og var R,-beregning undervurderer
kapitalens realavkastning.

Den korreksjonen Festervoll (1980) etterlyser
(korreksjon for at arbeidskraften stikker av med
kapitalavkastningen) kan altsa godt sla den motsatte
veg av hva Festervoll ser ut til & anta.

Tabell 3 gir utviklingen av driftsresultat, verdien av
fast realkapital og avkastningsraten R, i norsk
industri i 1970-4rene. Vi ser at avkastningsraten
varierer stort sett etter samme mgnster som konsum-
veksten. I fgrstedelen av 1970-arene svinger avkast-
ningene rundt et gjennomsnitt pa rundt 8 pst. I 1974
gjor avkastningsraten et hopp til over 11 pst for sé i
1977 og 1978 & rase nedover til et nivéa pa rundt 4 pst.
i 1979 er raten pa veg oppover igjen.

I tabell 4 har vi forsgkt & ta noe hensyn til
ulikevektssituasjonene, spesielt til den skjulte ledig-
heten, i norsk gkonomi ved & korrigere for mangel-
full kapasitetsutnytting. Kapasitetsutnyttingsindek-
sen er basert pa en tillemping av Wharton-metoden,
se Lesteberg (1979). Korreksjonen vi foretar er
teoretisk sett ikke tilfredsstillende. Den betyr heller
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Tabell 4. Kapasitetsutnyitingsindeks, korrigert realkapital og ka-
pitalavkastningsrate korrigert for manglende kapasitetsutnyt-
telse. Norsk industri totalt.

Kapasitets- Korrigert | Korrigert
utnyttingsindeks fast kapital-
Ar real- avkastn.
»QObser- Normali kapital rate
vert» sert uK 100 R,
u* u mld.kr. Pst.
1970 .......... 0,956 0,992 35,8 8,7
1971 .......... 0,938 0,965 38,7 6,7
1972 .......... 0,941 0,976 42,6 8,2
1973 ... 0,962 0,998 45,8 9.8
1974 .......... 0,964 1,000 55,2 11,1
1975 ...t 0,944 0,979 63,7 9,6
1976 .......... 0,931 0,966 72,4 7,5
1977 ... .. 0,925 0,960 83,4 5,1
1978 .. ....... 0,907 0,941 91,9 4,0
1979 .......... 0,920 0,954 96,5 6,0
Kilder: «Kapasitetsutnytting For K, se R, = /—j%(
i norsk industri» tabell 3
av Halv.Leste- 7 fra
berg. Statistisk tabell 3.

Sentralbyré, 1979

ikke serlig meget kvantitativt sett. Vi tar den likevel
med for & markere de ulikevektssituasjonene som
apenbart har veart til stede i norsk gkonomi i
1970-arene. Merk at vi har normalisert indeksen ved
& anta at 1974 var et &r med full kapasitetsutnytting.

De nevnte tre industrirepresentanter Bakke, Bre-
mer og Festervoll hevder alle at R,-beregningen gir
et for hgyt anslag siden nevneren kun omfatter
realkapital. (Av Festervoll kalt anleggskapital, men
alle slags fast realkapital er tatt med.) Festervoll
hevder at den kapital en burde dividere med er
dobbelt sa stor. For & f4 til noe slikt mé en ikke bare
inkludere det lager industrien skal forrente, men
ogsa finanskapital som ikke har noe i vart regnestyk-
ke & gjgre i det hele tatt. Bremer vil f.eks. ta med
kundefordringer. Pr. 31.12.1976 utgjorde disse ford-
ringene ca 19 mld kr for bergverk og industri. At
industrien ogsd mottar slik kreditt i form av varegjeld
og av samme st@rrelsesorden nevner ikke Bremer i
det hele tatt. Vart synspunkt er at kundefordringer
ikke har noe & gjgre i vart regnestykke. I fglge
nasjonalregnskapet er industrien tilregnet en inntekt
for sine varer det aret de blir produsert enten de blir
solgt til kunder utenfor industri eller til lager og
uansett om industrien har mottatt betaling eller ikke.

I forbindelse med produksjonen vil det vare
optimalt med et lager.

Dette normal-lageret bgr forrentes av den realgko-
nomiske avkastningen i produksjonslivet.’) Det er to
mater & korrigere R -beregningen pa for normalt

1y Arsaken er at i motsetning til ved binding av finanskapital,
betyr lager at bruken av realgk. ressurser resulterer i prod. som
samles opp og ikke selges. Alternativt kunne disse ressursene vart
benyttet til produksjon av realkapital som hadde resultert i solgt
produksjon.
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lagerhold. Den ene maten er & trekke utgiftene til
lagerhold fra driftsresultatet, derunder ngdvendige
kassakredittrenter for & finansiere lagerholdet. Den
andre maiten er 4 kreve samme avkastning pa
realkapital som pa lagerbeholdningene. Det vil si &
legge lagerbeholdningene til den realkapital vi opere-
rer med i nevneren for R,,. Vi finner det hensiktsmes-
sig 4 velge den andre fremgangsmaéten.

Vi har ikke gode nok data til 4 ansla den delen av
lageret som utgjér normallageret. Vi blir dermed
tvunget til & ta med ogsa det lagerhold som skyldes
uforutsette og forbigdende salgsvanskeligheter og det
lagerhold som er av spekulativ karakter. Det ma ogsa
legges til at vi ikke far med i industriens inntekter den
prisgevinst evt. pristap industrien oppnér nar de
selger fra lager. Som nevnt tilregnes industrien
inntekter etterhvert som varene produseres. Den
prisgevinst norske aluminiumsbedrifter oppnédde
ved & selge varer produsert i 1977 fra lager til
utenlandske mottakere i 1979, far vi saledes ikke med
i inntektene.

Det er viktig & merke seg at kun det lager som
tilhgrer industri skal tas hensyn til. Lager av industri-
varer i varehandel skal selvfglgelig ikke forrentes av
industrien.

Vi har tre lagerkategorier: Lager av ferdigvarer,
lager av ravarer og varer under arbeid. Den siste
kategorien er skip, boreplattformer o.l. De seneste
arene er det boreplattformer o.l. som dominerer.
Denne lagerkategorien adskiller seg fra de to gvrige
ved at skip og boreplattformer betales etterhvert og i
flere tilfeller betaler ogsa ordregiveren et forskudd.
Det betyr at det er ordregiveren som gjennom sin
produksjonsvirksomhet skal forrente dette lagerhol-
det, dvs forrente det forhold at det tar tid & bygge en
bat/boreplattform og at det derfor ogsé tar tid fgr
disse realkapitalgjenstandene kan bli satt inn i
produktiv virksomhet. Ordregiveren vil i denne
forbindelse bl.a. si sjgfartssektoren og ulike Notdsjg-
sektorer. Det er igjen to mater & ta hensyn til denne
tredje lagerarten pa. En kan legge denne lagerarten
til de to @vrige lagerartene og realkapitalen K, men
en md da plusse ordregiverens driftsresultat pa
industriens driftsresultat. Den andre méten ignorerer
den tredje lagerarten helt. Ved det far en frem den
avkastning industriinvesteringer gir. Vi har valgt den
siste fremgangsmaéten idet vi som nevnt foran nettopp
er ute etter industriinvesteringenes avkastning. Av-
kastningen fra Nordsjgvirksomheten er som de fleste
kjenner til nermest astronomisk i forhold til de andre
sektorers avkastning. Noe av inntekten er grunnrente
og derfor ikke avkastning pa realinnvesteringer.
Dette og de spesielle risikoforholdene i «Nordsjgsek-
torene» gjgr at vi vil holde disse sektorene utenfor.

Tabell 5 gir utviklingen i de ulike lagerkategoriene
1 1970-drene. Det lager vi korrigerer vare beregnin-
ger med, stiger jevnt i 1970-arene fra 6.3 milliarder kr
i 1970 til 15.3 milliarder kr i 1979 (Lgpende priser,
arets utgang).
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Tabell 5. Lagerhold ved slutten av dret i norsk industri totalt.
Lopende markedspriser. Mld.kr.

Lager av |Lager av|Sum lager| Varer Sum
Ar ferdig- | rastoff | ferdigv. | under lager
varer og rast. | arbeid
L, L, L, L, L

1970 ....... 2,8 3,5 6,3 3,2 9,5

1971 ....... 3.4 3,7 7,1 3,5 10,6

1972 ....... 39 3,7 7,6 4,0 11,6

1973 ....... 3,9 4.4 8,3 4,7 13,0

1974 ....... 5.4 6,2 11,6 6,4 18,0

1975 ....... 6,9 6,7 13,6 9,0 22,6

1976 ....... 7,1 7.4 14,5 11,2 25,7

1977 ....... 7.9 7,5 15,4 9,2 24.6

1978 ....... 7,7 7,6 15,3 8,9 24,2

1979 ....... *7,7 *76 | *153 *8,9 *24.2
Kilder: Industristatistikk L, =L;+L,

* Begynnelsen av aret siden tall for slutten av aret ennd ikke er .
tilgjengelige.

Tabell 6. Kapitalavkastningsrate korrigert for manglende kapasi-
tetsutnyttelse og for det lagerhold industribedriftene skal forrente.

Korrigert
Ar kapitalavk.
100 R,
Pst.
1970 oo e 7.4
1971 e 5,8
1972 o e 7,0
1973 et e 8,3
1974 o e 9.1
1975 o e 7.9
1976 e 6,2
1977 o e 4,3
1978 it e 3,5
1979 o e 52
Aritm. gj.snitt .. ... 6,5
Kilde: R =ZT<'J-Z+E

se tabell 3-5

Tabell 6 gir sa utviklingen i en avkastningsrate som
— riktignok for svakt — er korrigert for manglende
kapasitetsutnyttelse og for det lagerhold industribe-
driftene skal forrente. Bakke nevner at en avkast-
ningsrate korrigert for de faktorer han mener det er
ngdvendig & korrigere for ligger for de seneste ar
rundt 3—4 pst. Vi ser at hvis Bakke med senere ar
mener 1977 og 1978 er hans utsagn i samsvar med
vare resultater. Spgrsmalet er sd igjen om akkurat
disse to arene skal vare retningsgivende for fastsett-
else av en kalkulasjonsrente som skal benyttes i
prosjekter som strekker seg til dels langt inn i
fremtiden og hvor en ma forvente at konjuktursvik-
ten i 1977/78 ikke vil vaere det dominerende fenomen,
men unntaket. Bakke hevder at disse to arene skal
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vere retningsgivende ved at han sier at 3-4 pst. er det
investeringer i industrien vanligvis kaster av seg og at
kalkulasjonsrenten helst bgr settes i underkant av 5
pst. Vi vil hevde at vi far bedre tak i de senere ars
normalavkastning ved & se pa et gjennomsnitt over
en rekke av de narmeste ar. Ser vi pd 1970-arene
under ett finner vi et gjennomsnitt pa 6.5. pst. i
kapitalavkastning. (Utelukker vi 1977 og 1978 vil
gjennomsnittet vere noe over 7 pst. Dette mener vi
imidlertid ikke er noen god fremgangsmaéte idet en ma
forvente ved industriinvesteringer at det bade kan ga
opp og ned. At det bare skal ga ned er imidlertid vel
drgyt). En beregnet avkastning pa 6.5 pst. med de
usikkerheter i anslaget som er tilstede og som kan
bety at «den egentlige raten» er hgyere, men ogsa det
motsatte, er igjen i rimelig nerhet av 7 pst anbefalt
som kalkylerente i offentlig sektor.

Figur 1: Kapitalavkastning i 1970-darene for norsk
industri totalt korrigert for en antatt forbi-
gdende ulikevekt i arbeidsmarkedet og for

det lagerhold bedriftene skal forrente.

Korrigert {
Kapital-
wkastuing i

pst, 100 R, 11

Ari e
for 1970-drene.

197071 72 73 74 75 16 17 78 79 Rr

Tabell 7. Kapitalavkastning i industri for utvalgte OECD-land. Ingen korreksjon for forbigdende svikt i kapasitetsutnyttingen og for
lagerhold. 100 R,, Pst.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 | 1978 1979
Canada ........................ 14 14 16 18 19 15 13 12 13
USA ... 21 22 25 25 18 19 23 24 24
Japan .......... ... ... Ll 39 30 27 29 26 19 24 24
Vest-Tyskland.................. 21 18 16 16 16 14 16
Storbritannia ................... 10 9 9 8 3 3 3 S S
Ttalia .......................... 10
Sverige ... i 11
Norge ..., 8,6 6,5 8,0 9,8 11,1 9.4 7.2 4.8 38 5.8

Kilde: Forland utenom Norge T.P. Hill: «Profit and Rates of Return», OECD, Paris 1979. Norge se tabell 3. Definisjonen bruktav Hill svarer
til definisjonen R, brukt foran. Definisjonene og malingene av de begreper som inngér er stort sett sammenfallende.

Kalkulasjonsrente beregnet for kredittsiden

Kredittmarkedet i Norge, men ogsa det internasjo-
nale kredittmarkedet er og har vert rasjonert. (Selv
pa det internasjonale l&nemarked kan ikke hvilken
som helst norsk industribedrift 1dne hvor meget den
vil til en gitt rente). I Norge har det i flere ar vart fort
en lavrentepolitikk. Dette sammen med inflasjons-
takten i Norge har gjort at realrentene pa det norske
lanemarkedet har vart svert lave. Rentene pa det
offisielle kredittmarkedet gir oss derfor liten vegled-
ning m.h.t. hva den effektive lanerenten, eller
skyggerenten pa lan, egentlig er. Rentene pa det gra
marked kan kanskje gi noe bedre vegledning pa
samme maten som hus- og leilighetspriser «under
bordet» gir en bedre pekepinn pad hus- og leilighets-
verdien enn stipulerte takstverdier i det regulerte
boligmarkedet. Rentene pé det gra pengemarked har
vaert betydelig over rentene pa det offisielle mar-
kedet.

Det kan virke som et paradoks at renten kalkulert
fra konsumsiden og renten kalkulert ut fra avkast-
ning av investeringer stemmer s& bra overens som de
gjor, sa lenge det instrument som skulle bringe disse
to sidene sammen, nemlig kredittmarkedet, ikke har
virket som det skulle. Véart svar er at det kan ha
virket sann i gjennomsnitt selv. om imperfeksjonene
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kan ha fgrt til at flere investeringsprosjekter er
akseptert selv om de ikke burde veart det, samtidig
som prosjekter som burde vart akseptert, ikke er
blitt det.

4. Avkastning av industriinvesteringer i andre land
og andre lands anbefalinger om kalkulasjonsrenter
i offentlig sektor.

Bakke nevner i sin artikkel at inntil nylig (dvs nov.
1978) brukte Finansdepartementet en kalkulasjons-
rente pa 10 pst. Han fortsetter med fglgende: «Da
den kjente amerikanske gkonom og fremtidsforsker
Herman Kahn for noen ar side var i Norge og hgrte
om dette, utbrgt han spontant «You’re crazy». Hvis
dere er villige til & betale meg 10 pst. realrente skal
jeg skaffe dere all kapital som finnes i verden.» Dette
sitatet er gjenntatt i Aftenposten 7.5.1980.

Av tabell 7 fremgar det at den ukorrigerte kapita-
lavkastning i amerikansk industri var i overkant av 20
pst i 1970-arene. (I Norge er den tilsvarende raten
under ‘10 pst). Iflg. opplysninger fra «Office of
Management and Budget» (1979) regner de med at
realavkastningen fgr skatt i den totale amerikanske,
private sektor er 10 pst. 10 pst. brukes som kalkula-
sjonsrente i offentlig sektor né, bortsett fra i visse
unntakstilfeller hvor det brukes 7 pst (irrigasjonspro-
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sjekter, havneutbygging og dammer). En far hépe at
Kahns informasjoner om fremtiden er av bedre
kvalitet enn hans informasjoner om var egen tid.

Av tabell 7 fremgér forgvrig at industriavkastnin-
gen i land som Canada, USA, Japan, Vest-Tyskland,
Italia og Sverige er hgyere enn i Norge. Bare
Storbritannia ligger darligere an, 1970-arene sett
under ett.

I artikkelen vist til tidligere sier Bremer fglgende:

«Land vi kan sammenlike oss med som Sverige,
Danmark og Storbritannia bruker en kalkylerente pé
4-5 pst i faste priser».

«Land som vi kan sammenlikne oss» med er noe
drgyt. Det er en kjent sak at vekst og lgnnsomhets-
forholdene i England lenge har vert og ser ut til 4 bli
svert darlige. Vekstutsiktene i Danmark er for
tiden ansett & vare svert dystre, hvilket de altsa ikke
er i Norge.

Bremers faktiske opplysninger er heller ikke fulls-
tendige. Iflg Treasury benyttet England i 1978 en
kalkulasjonsrente i nasjonalisert industri pa 7-8 pst.
Ved investeringer i ny teknologi 7 pst og ved
investeringer i kjent teknologi 5 pst. I Danmark er
det ingen generell anbefaling om kalkulasjonsrenten,
men i transportsektoren benyttes 7 pst med 5 og 9 pst
som alternativer.

9-10 pst er benyttet i Postverket, 4-9 pst i
Televerket og igjen 5, 7 og 9 pst ved Ministeriet for
offentlige arbeiders departement og 5 pst i Energi-
plan. I Sverige er det heller ingen generell anbefaling.
I energikommisjonens arbeid ble Statens Vattenfall
anbefalt & benytte en rente pa 4-5 pst. Forgvrig
benytter Sydkraft (som dekker 25 pst av Sveriges
kraftproduksjon) 8 pst og Vegdirektoratet benytter
10 pst.
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Av andre land kan nevnes

— Canada 10 pst. (med alternativene 5 og 15 pst)
— USA 10 pst. (med 7 pst. i visse tilfeller)
— Frankrike 9 pst (med alternativene 11 pst for

prosjekter med levetid under 10 &r og 9 og 7 pst
etter 10 &r for prosjekter med lengre levetid.)
Nederland 10 pst.

Finland 6 pst ved langsiktige prosjekt. 10 pst.
ved kortsiktige prosjekt.
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Finnes det lovmessigheter 1
konjunkturutviklingen?")

AV
EKON.DR. JAN-EVERT NILSSON
GRUPPEN FOR RESSURSSTUDIER, OSLO

1970-drenes pkonomiske utvikling har bragt fornyelse til den gkonomiske
debatten. Gamle emner er pd ny blitt aktuelle, og nye er bragt inn. Diskusjonen om
lovmessigheter i konjunkturutviklingen hgrer til den fprste kategorien. 1 denne
artikkelen fremholdes det at tidsforsinkelser i beslutningsprosessen og gjennomfgr-
ing av beslutninger, kan medvirke til en slik lovmessighet. Det fremlegges ogsd
eksempler pa hvordan forskjellige sykliske menstre blir skapt.

Ved sammenstilling av tre typiske mgnstre fremkommer et karakteristisk
konjunkturforlpp. Dette forlppet diskuteres og stilles opp mot 1980-tallets virkelig-
het. Av dette fremtrer et 80-tall som antas ¢ domineres av lav gkonomisk vekst og

betydelige konjunkturnedganger.

Innledning

Umiddelbart etter den 2. verdenskrigen fortonte
de gkonomiske fremtidsutsiktene seg dystre. Gunnar
Myrdal spadde i sin bok «Varning for fredsoptimism»
(Myrdal 1944) at etter noen ar med en gjenoppbyg-
ningskonjunktur ville gkonomien pa nytt bli satt
tilbake til 1930-tallets krisenivd. Hans usikkerhet og
pessimisme ble delt av mange (f.eks. Aukrust og
Bjerve, 1945), men i virkeligheten gikk det helt
annerledes.

De voldsomme konjunkturbevegelsene som preget
mellomkrigstiden ble erstattet av stabil og rask
gkonomisk tilvekst. En engelsk forsker slo fast at
hvis ikke begrepet konjunkturer allerede hadde vert
kjent, ville neppe noen ut fra studier av 50- og
60-tallets gkonomiske utvikling hatt noe behov for &
lansere et slikt begrep (Gilbert, 1962, Licaryl og
Gilbert, 1974). Med stabil vekst fulgte gkt selvsikker-
het blant gkonomer. Sterke konjunktursvingninger
hgrte n historien til. Fglgende utdrag fra «Norges
okonomi etter krigen» gir et eksempel pa datidens
konvensjonelle visdom.

«Nar alt kommer til alt, er det i den gkonomiske
politikk at hovedarsaken til det gunstigere kon-
junkturforlgp méd sgkes. Bedre kunnskaper om

Jan-Evert Nilsson er forsker i Gruppen for Ressursstudier i
NTNF. For tiden arbeider han med en analyse av den teknologiske
og gkonomiske utviklings virkninger pa sysselsetting og arbeids-
miljg. Han har blant annet skrevet bgkene Norrland dr 2001.
Drivkrafter bakom ett regionalt skeende frin historia till framtid.
(Liber 1979) og Virt dyre fedreland. Om Norges gkonomiske
fremtid (Cappelen 1979).

') Foredrag pa Elektrodagene 10.~11. september 1979. Over-
satt til norsk av Dag Gjestland.
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hvordan gkonomien funksjonerer har gitt de ngd-
vendige forutsetninger. Med den nye innsikt har
det fulgt en vesentlig mer aktiv gkonomisk politikk
enn tidligere og — etter hvert — en voksende tillit til
at de gkonomiske konjunkturer kan beherskes.
Oppfatningen av de periodiske vekslinger mellom
gode og darlige tider som en naturgitt prosess —
som noe som gkonomisk-politiske handlinger ikke
kan virke inn pa —, har veket for en erkjennelse av
at det er en realiserbar oppgave & sgrge for et
etterspgrselsniva som til hver tid sikrer full syssel-
setting.»

Den gkonomiske utviklingen i samtiden fgrte til at
det ikke ble rom for slagkraftige motforestillinger. A
hevde forekomst av lovmessigheter i konjunkturut-
viklingen, ville formodentlig blitt betraktet som en
darlig vits. Vestens industriland hadde jo funnet
veien til det stabile gkonomiske lykkeland.

Men noe overraskende hendte. Pa veien. Tidene
forandret seg. 1950- og 1960-tallets raske og stabile
tilvekst ble avlgst av svak tilvekst og dype konjunk-
turtilbakeslag i 70-arene. Tradisjonelle oppfatninger
om den gkonomiske utviklingen syntes ikke lenger
like selvsagte. Det ble igjen rom for alternative
oppfatninger.

Jeg skal benytte meg av sjansen og hevde at det
finnes lovmessigheter i den gkonomiske utviklingen
og at mulighetene til & styre utviklingen er mindre
enn hva vi tidligere har tatt for gitt.

A styre eller bli styrt, det er spgrsmalet

Forestillingen om at utvikiingen er styrbar har sine
rgtter i forestillingen om «The economic man», en
rasjonell beslutningstaker som med utgangspunkt i
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en uttalt malsetting og med perfekt informasjon
identifiserer de alternativer som leder til malopp-
néelse som grunnlag for valg av det mest fordelaktige
alternativ. Men teoriens «The economic man» er
bare en vakker abstraksjon uten rgtter i virkeligheten
(Simon, 1959). Som det fremgar av fig. 1 utgjer
koplingen mellom beslutning og oppstilte mél bare
en mindre del av beslutningsprosessen og den perfek-
te informasjon lyser med sitt fraver.

A pasta at beslutninger styrer utviklingen utgjgr i
beste fall bare en del av sannheten. Figuren illu-
strerer at det kan vere like relevant & péstd at
virkeligheten styrer beslutningene. Bade beslutnin-
ger og virkelighet utgjor nemlig to komponenter i et
sluttet feedback system. Pilene i figuren angir retnin-
gen pé sambandet mellom de ulike komponentene.
Beslutningen pavirker handlingen som pavirker
virkeligheten som pavirker . . . Beslutningsproses-
sen er et stadig samspill mellom beslutningstakere og
virkelighet. Et bilde av virkeligheten som vil vare
velkjent for de fleste.

Den gkonomiske utviklingen og den gkonomiske
politikken i tilknytning til det internasjonale kon-
junkturtilbakeslag 1974 og 1975 kan tjene som
illustrasjon til modellen. Virkeligheten var kjenne-
tegnet av at den korte, men hektiske hgykonjunk-
turen hadde nadd sin topp og var pa vei ned igjen. Pa
omtrent samme tid firedoblet OPEC-landene prisen
pé oljen. Blant ansvarlige i Norge ble forandringene
oppfattet som om vi sto fremfor en lavkonjunktur av
tradisjonell type. Problemet var a finne en konjunk-
turpolitikk som kunne holde konjunkturnedgangen
utenfor landets grenser. Ved stimulans av den
innenlandske etterspgrselen skulle den fulle syssel-
settingen sikres. Beslutninger som ble tatt la grunn-
lag for en ekspansiv gkonomisk politikk. Norge kom
med sin raske gkonomiske tilvekst og sin fulle
sysselsetting til positivt & skille seg fra omverden.
Virkeligheten utviklet seg i henhold til planene. Det
synes lenge som om motkonjunkturpolitikken skulle
bli en suksess og det fantes derfor ingen grunn til &

Figur 1: Prinsipiell skisse av beslutningsprosessen.

OPPFATJING
VIRKELIGHET
.\\\2$<;§::L

VIRKELIGHET BESLUTNING
’Q;\\\viz\"‘----hANULI1
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sette spgrsmalstegn ved den etablerte virkelighets-
oppfatningen. Problemene lignet fremdeles pad en
tradisjonell konjunkturnedgang. Mélet om full sys-
selsetting sto derfor like sentralt som tidligere.
Stopper vi opp her, vil eksemplet tjene som stgtte for
tesen om den store muligheten til & styre utviklingen.
Men virkeligheten lar seg ikke stoppe pd samme
mate som analyser av den.

Den internasjonale konjunkturoppgang som var
spadd lot vente pa seg. Vestens gkonomer virket
fastlast i en tilstand preget av stagflasjon — samtidig
forekomst av inflasjon og arbeidslgshet. For Norges
vedkommende kom et gkt underskudd i betalings-
balansen med tilhgrende gkt utenlandsk oppléning til
a pakalle gkt oppmerksomhet. Industrien rettet
allerede i 1975 oppmerksomheten mot en ufordelak-
tig kostnadsutvikling som ville resultere i tapte
markedsandeler internasjonalt. Den etablerte virke-
lighetsoppfatning at gjennom et hgyt ettersporsels-
niva kunne en bygge bro over lavkonjunkturen, ble
det ni stilt spgrsmélstegn ved. I 1977 synes det &
komme en holdningsendring ogsé blant de ansvarlige
beslutningstakere. En rask gkning av Norges netto-
gjeld til utlandet viste behovet for en ny virkelighets-
oppfatning. Forestillingen om en konjunkturned-
gang av tradisjonell type tapte i troverdighet. En ny
gkonomisk situasjon krevde en virkelighetsoppfat-
ning som ga rom for en ny gkonomisk politikk. I det
aktuelle tilfellet fgrte Stortingsvalget 1977 til at
nyorienteringen matte utsettes til ut pa senhgsten.
Fgrst ved midten av 1978 var tiden kommet til en
omlegging av politikken. En ny virkelighetsoppfat-
ning hadde ikke bare fgrt til en ny politikk, men ogsa
til forandringer i malsettingen. Kampen mot infla-
sjonen var pa vei til & overta for den fulle sysselsettin-
gen som hovedmaélsetting.

Pris- og lgnnsstoppen sammen med en «friere»
valutakurspolitikk utgjorde hovedingrediensene 1i
den nye politikken. Med den skulle nzringslivets
konkurranseevne  styrkes, de internasjonale
markedsandeler gkes og tilveksten i Norges uten-
landsgjeld bremses. Men fra det tidspunkt beslut-
ningene ble tatt og til disse virkningene ble realisert,
foreligger en avstand i tid. Empiriske studier antyder
at en forbedring av industriens kostnadsniva far full
gjennomslagskraft i form av vunne markedsandeler
forst etter tre til fire ar (Ettlin, 1978). Fgrst i
1981/1982 kan en derfor vente & se de fulle virkninger
av dagens gkonomiske politikk. .

Denne diskusjon av den gkonomiske politikk pa
1970-tallet, er ikke egentlig ment som noen form for
kritikk. At man har en feilaktig virkelighetsoppfat-
ning eller tvinges til 4 vente med ngdvendige beslut-
ninger, og far positive effekter av beslutninger forst
etter lang tid, er ikke en skjebne som bare rammer
norske regjeringer. En hver beslutningstaker befin-
ner seg i en slik situasjon. Hensikten med eksemplet
er i stedet & illustrere to poenger som er grunnlegg-
ende for den fortsatte diskusjonen.
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For det fgrste det urimelige i tanken om at vi skulle
fungere som den rasjonelle «economic man». Den
gkonomiske politikken innebarer i liten grad til at vi
styrer mot et gnskverdig mal og mer at vi mangvrerer
bort fra en ugnsket tilstand. Denne mangvrering
baserer seg i langt stgrre grad péd informasjon om
hvor vi har vart, historiske data om sysselsettingsut-
vikling, prisstigning, handelsbalanse o.s.v., og mind-
re pé forestillinger om hvor vi er pé vei. Sett i dette
perspektiv synes det rimeligere & si at vi er mer
fanger enn herrer av utviklingen. Utviklingen kan
pavirkes, men neppe styres i retning av oppsatte mal.

For det andre viser eksemplet forekomsten av
tidsforsinkelser. ~ Vare  virkelighetsoppfatninger
sleper etter virkeligheten og manifesterer seg i
beslutningene og disse beslutningene har effekter
som kan avleses f@rst etter at det er gatt en viss tid. I
noen tilfeller forekommer det dessuten en skjebnes-
vanger tidsforskyvning mellom beslutning og hand-
ling. Forekomsten av tidsforsinkelser gjgr det
vanskelig & stabilisere @gkonomien. Utviklingen
preges av svingninger rundt dette likevektsniva og et
syklisk utviklingsmegnster etableres. Spgrsmalet om
lovmessigheter i den gkonomiske utviklingen blir
dermed et spgrsmal om det finnes noen lovmessighet
i disse svingninger.

En gammel diskusjon gjenfedes

Dermed vekker jeg til live en diskusjon som sto
sentralt i nasjonalgkonomien fgr Keynes’ tid. Studier
av det gkonomiske livets rytme sto sentralt. Littera-
turen fra denne tid er full av juglarsykler, Kitchinsyk-
ler, svinesykler, Kuznetssykler, konjunktursykler,
Kondratieffsykler o.s.v. (Moore, 1914, Kitchin, 1923
og Akermann 1928, Ejnarsson, 1938). Mye av
arbeidet ble rettet inn mot & empirisk identifisere
bglgene og finne matematiske uttrykk for dem. En
retning innen datidens konjunkturforskning hevdet
at den ¢gkonomiske utviklingen var bestemt av
matematiske kurver. Derfor kunne vi ngye oss med a
utforske disse kurvers form for & lere var forutbe-
stemte skjebne a kjenne. Et slikt deterministisk syn
representerer en form for urgammel orientalsk fata-
lisme som er uforenlig med moderne vitenskap. Nar
jeg hevder at det forekommer lovmessigheter i den
gkonomiske utvikling er det ut fra en helt annen
synsvinkel.

Utgangspunktet ma vere at en empirisk identi-
fisert syklisk utvikling ikke i seg selv gir grunnlag for
slutninger om fremtiden. For & kunne gjgre et utsagn
om fremtiden kreves det at bglgens arsaker identi-
fiseres samt at det kan sannsynliggjgres at arsakene
fortsatt gjelder. P4 denne bakgrunn ma det sies &
vare utillatelig & uten videre forutsette at en konsta-
tert regelmessighet har gyldighet ogsa for fremtiden.
Mekanismene bak, og ikke empiriske illustrasjoner,
ma stilles i fokus for interessen. Gitt at de identifiser-
te mekanismene fortsetter 4 virke vil et kjent
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utviklingsmgnster vere relevant ogsa for fremtiden.
Lenger enn dette rekker ikke ambisjonene nar det
gjelder pastander om lovmessigheter i den gkonomis-
ke utviklingen. I den grad vi kan og ¢nsker &
beherske de mekanismer som skaper et visst syklisk
menster, ja da kommer mgnsteret ogsé til & bli
forandret. Mgnsteret i form av amplitude og bglge-
lengde forandres, men dets karakter av bglgebeveg-
else bestar som en fglge av de tidsforsinkelser som
alltid vil kjennetegne styring av utviklingen. I den
videre fremstillingen konsentreres interessen om
konjunktursykler, Kuznetssykler og Kondratieffsyk-
ler. Hensikten er & diskutere de mekanismer som
skaper disse bglgebevegelsene. Hensikten er ogsa 4 i
et pafglgende avsnitt & studere konsekvensene av at
de tre syklene interferer. Oversatt til 80-tallets
virkelighet gir interferenseksperimentet med de tre
syklene indikasjoner pa et delvis nytt konjunktur-
mgnster. Dette er et dystert fremtidsperspektiv som
jeg avslutningsvis vil skissere hovedtrekkene ved.

Konjunktursykler og lagerdynamikk

En empirisk analyse av Norges avhengighet av
utlandet hva angér konjunkturvariasjoner slér fast at
de fleste norske konjunkturindikatorer for perioden
1955 til 1976, viser klare konjunktursvingninger
(Wettergren, 1978). Sarlig fremheves et syklisk
mgnster for indikatorer som eksport, import og
industriproduksjon. Disse indikatorer er sykliske
med en periode pd 3-5 &r selv om det er en
overdrivelse & pastd at regelmessigheten, nar det
gjelder sa vel bglgenes varighet som amplitude, er
perfekt. Figur 2, som hentes fra den siterte studie,
illustrerer litt av denne uregelmessighet. Utviklingen
i registrert arbeidslgshet gir et avvik fra en trend som
viser et pdtakelig syklisk mgnster med en periode-
lengde pa vel 3 til 5 ar. For at ikke figuren skal virke
villedende, er det vesentlig & papeke at variasjonene i
arbeidslgsheten representerer variasjoner omkring et
lavt gjennomsnittstall. Gér vi fra arbeidslgshetsstati-
stikken til produksjonsstatistikken blir konjunktur-
bglgene ikke lite patakelige. Industriproduksjonens
avvik fra trenden er mindre tydelig og er ikke like
regelmessig. Wettergren understreker at de patageli-
ge regelmessigheter ikke gir informasjon om arsak og
virkning. Med en gjennomsnittlig lav arbeidslgshets-
prosent kan en mindre forandring i industriproduksj-
onen, gi store utslag i arbeidslgshetsprosenten.

Studeres konjunkturvariasjonene i en enkelt bran-
sje, understrekes inntrykket av bare mindre varia-
sjoner i produksjonsvolum. Istedet fremkommer
konjunkturvariasjoner som endringer i lagervolum.
Fig. 3, som viser utviklingen for norsk sulfittcellu-
loseindustri, illustrerer dette. Forandringer i salgs-
volum ligger sjelden helt i fase med produksjonen. I
perioder med etterspgrselsvekst er produksjonen
lavere enn salget, mens det motsatte er tilfelle nar
etterspgrselen synker eller stagnerer. Denne fasefor-
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Figur 2: Konjunkturvariasjoner slik de avtegner seg i forandringer i arbeidslpshet og industriproduksjon.
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skyvning mellom salg og produksjon gir oss et godt
eksempel pa tidsforsinkelsenes betydning for dannel-
sen av et syklisk mgnster. '

De bakenforliggende mekanismene kan forklares
med et enkelt eksempel. Anta at etterspgrselen etter
en bedrifts produkter trendmessig er konstant.
Plutselig oker etterspgrselen. Etterspgrselen etter
bedriftens produkter lgftes momentant opp pa et
hgyere niva. For bedriften viser denne etterspgrsels-
gkning seg ved at mengden av innkomne ordrer gker.
Bedriftslederne har erfaring for at etterspgrsels-
utviklingen er trendmessig konstant og dette gjgr at
man i fgrste omgang vil se pa etterspgrselsgkningen
som en tilfeldig hendelse. Forandringer i
produksjonsvolumet betraktes som ungdvendig og
lageret fyller rollen som buffert. Med stgrre etter-
spgrsel og uforandret produksjon reduseres lager-
stgrrelsen suksessivt. For bedriftledelsen innebarer
dette et gkt press pa & endre produksjonen. @kes
ikke produksjonsvolumet havner bedriften etterhvert
1 en situasjon der etterspgrselen etter deres produk-
ter ikke kan dekkes. I en slik situasjon fattes
beslutninger om produksjonsgkninger. Hvor lang tid
det tar for denne produksjonsgkning besluttes, vari-
erer naturligvis fra bedrift til bedrift. Det foreligger
imidlertid ogsa en tidsforsinkelse mellom beslutning
og handling. En beslutning om & gke produksjonsvol-
umet med en gitt prosentsats kan sjelden realiseres
umiddelbart. Figur 3 illustrerer at produksjonsgknin-
ger skjer suksessivt. En beslutning om & gke produk-
sjonsvolumet er derfor en beslutning om at man pé et
visst tidspunkt i fremtiden vil oppnéd et bestemt
produksjonsniva. Produksjonsvolumet vil derfor
fortsatt, ligge under etterspgrselen. Lagernivéaet red-
useres ytterligere. Dermed er det ikke lenger til-
strekkelig & gke produksjonsvolumet slik at det
kommer pa nivd med etterspgrselen. Nar det skjer,
har bedriften et lager som er mindre enn hva som
tidligere var gnsket lagerniva. Dertil kommer at den
gkte etterspgrselen forutsetter et stgrre gnsket lager.
Produksjonen mé derfor av to hensyn utover gknin-
gen i etterspgrselen. Bare gjennom & produsere mer
enn etterspgrselen kan lagernivdet pa nytt bringes
opp péd et gnsket niva. '

Lageret bygges opp til det gnskede niva er nadd.
En diskusjon om ngdvendigheten av igjen a redusere
produksjonen pébegynnes. Beslutninger fattes og
reduksjonen pabegynnes. Men fra diskusjon og til
beslutning og fra beslutning til produksjonsvolumet
har kommet pa nivéd med etterspgrselen, gér det tid.
Nar derfor produksjonen igjen er i overensstemmelse
med salget, har bedriften et lager som overstiger
gnsket lagerniva. Ytterligere nedskjeringer i produk-
sjonsvolumet fremstdr som ngdvendige. Salgsvol-
umet reduseres til et gnsket niva, hvorved en ny
diskusjon om produksjonsvolum initieres. Lager-
nivéet synker. Beslutning om produksjonsgkninger
tas og en suksessiv gkning av produksjonen inntreff-
er, mens behovet for ytterligere produksjonsgknin-
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ger skapes. Pa dette vis kan bedriften tross fraver av
konjunktursvingninger i etterspgrselen oppleve
regelmessige perioder av lageroppbygging og lager-
nedbygging.

Eksemplet illustrerer hvordan svingningene skyl-
des beslutningstakernes manglende informasjon som
kommer til uttrykk i form av feilaktige virkelighets-
oppfatninger samt darlig evne til momentan tilpas-
ning. Konjunktursvingningene fremstar som uunn-
gaelige. Pavirkningsmuligheten innskrenker seg til &
justere den form konjunkturvariasjonene tar.

De store variasjonene i lagernivd representerer
delvis et szrnordisk fenomen. Ved & palegge be-
driftene forpliktelser overfor arbeidskraften, begren-
ses deres muligheter til & avskjedige og nyansette
personale. Konjunkturvariasjonene blir i stgrre ut-
strekning et lagerfenomen og effektene pa arbeids-
lgsheten oppstar i hovedsak ved en minsket grad av
nyansettelse. I land som USA der arbeidskraftkost-
nadene i langt hgyere grad utgjgr en variabel
kostnad, manifesterer konjunkturvariasjonene seg i
stgrre grad som variasjoner i produksjons- og syssel-
settingsvolum.

Kuznetssykler og kapasitetsdynamikk

Konjunkturvariasjonene er altsd nar knyttet til
bedriftsledernes beslutninger om forandringer i pro-
duksjonsvolumet. Pa samme maéte skaper
investeringsbeslutninger i noen tilfeller et syklisk
mgnster. Mgnsteret illustreres i figur 4 som viser
produksjon og kapasitetsutvikling i kanedisk avis-
papirindustri. Langvarige overkapasitetsperioder av-
lgses av perioder med underkapasitet. Et syklisk
mgnster med periodelengde pé 15 til 25 ar fremtrer.
Etter sin oppdager, den amerikanske gkonom Simon
Kuznets, har dette mgnster fatt navnet Kuznetssykler
(Kuznets, 1930). Figur 4 illustrerer ogsa tydelig
hvordan kapasitetsdynamikken samvarierer med
lagerdynamikken. De karakteristiske konjunktur-
svingningene i produksjonen framtrer bare i perioder
med overkapasitet. 1 underkapasitetsperiodene vil
produksjonen fglge kapasitetstaket. I diskusjonen
om konjunktursyklenes arsaker ble forandringer i
produksjonsvolum forutsatt som om
kapasitetsrestriksjoner ikke fantes. Diskusjonen illu-
strerer dermed situasjonen i overkapasitetsperioder.
I perioder med underkapasitet begrenser den util-
strekkelige kapasitet i foretaket bedriftsledelsens
handlingsfrihet. @kt etterspgrsel kan ikke mgtes med
gkt produksjon. Reduksjon av lageret eller gkt
udekket etterspgrsel ma aksepteres.

Produksjonsgkningen stiller krav om kapasitetsin-
vesteringer. Egenskaper ved beslutningsprosessen
om kapasitetsinvesteringer skaper Kuznetssyklene.

Dynamikken kan illustreres med et enkelt eksem-
pel. Utgangspunktet er en situasjon med under-
kapasitet. Industriens produksjonskapasitet er lavere
enn den aktuelle etterspgrselen og markedsdeknin-
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gen er darlig. Forekomsten av udekket etterspgrsel
skaper et gunstig prisnivd. God fortjeneste gir
ressurser for investeringer, samtidig som markeds-
situasjonen genererer et sterkt gnske fra industriens
side om & gke produksjonskapasiteten. Under
pavirkning av den gode gkonomiske situasjonen og
den udekkede etterspgrselen, fatter bedriftene be-
slutninger om kapasitetsutvidelser, men fra beslut-
ningen tas og til handling, oppstar det tidsforsinkel-
ser. Et nytt anlegg eller et tilbygg ma fgres opp,
anbud mé innhentes, ordrer pa nye maskiner ma
plasseres, etc. I tillegg kommer tidsforsinkelser som
skyldes selve oppfgringen av anlegget, trimmingen av
dette o.s.v. Gapet mellom tidspunktet fra et behov
for ytterligere produksjonskapasitet identifiseres og
tidspunktet da anlegget star ferdig, blir av naturlige
grunner betydelig. 1 Igpet av denne tid forverres
underkapasitetssituasjonen. Markedsdekningen blir
stadig darligere. Behovet for investeringer synes bare
a gke.

Med forverret markedsdekning fglger ytterligere
forbedringer i pris og lgnnsomhet. Flere ressurser for
investeringer blir skapt. Stadig flere produsenter
beslutter & gjennomfgre kapasitetsinvesteringer og
tidligere investeringsplaner oppjusteres.

Etterhvert materialiserer disse investeringsbeslut-
ningene seg i ny kapasitet. Innledningsvis dekker
ikke strgmmen av ny kapasitet markedstilveksten
hvorved markedsdekningen fortsatt er lav. Investe-
ringsviljen og investeringsevnen opprettholdes. Kap-
asitetstilveksten arbeider seg suksessivt opp og forbi
markedstilveksten. Markedsdekningen forbedres,
men ekstraordinart gode gevinster og framtidstro
kan bidra enné en stund a holde oppe investerings-
evnen og investeringslysten. Gode tider er enné ikke
blitt darlige tider, bare blitt mindre gode tider. Med
en suksessivt forbedret markedsdekning minsker
incitamentene for ytterligere kapasitetsinvestering.
Nar en begynnende overkapasitetssituasjon identifi-
seres, burde beslutninger om ytterligere investerin-
ger bli relativt fi. Tidligere fattede investeringsbe-
slutninger garanterer kapasitetstilvekst i ytterligere
et antall ar. I hjulsporene fglger en ytterligere
forbedring av markedsdekningen. Overkapasitets-
situasjonen forverres, lgnnsomheten reduseres og
sével investeringsevnen som investeringsviljen blir
svakere.

Stabiliteten i overkapasitetssituasjonen beror blant
annet pad markedstilveksten. Rask tilvekst medfgrer
at etterspgrselen raskt vokser opp mot produksjons-
kapasiteten, hvorved overkapasitetsperioden blir
relativt kort. Stagnerende marked derimot bidrar til
at  overkapasitetsperioden dras ut i tid.
Kapasitetsdynamikken blir pad denne méten et alvor-
ligere problem for stagnerende enn for ekspansive
bransjer.

Mulighetene til & manipulere denne type av sykler
ser ut til 4 vare liten.

Riktignok kan det se ut som om en svakere invest-
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Figur 4: Produksjons- og kapasitetsutvikling i kana-
disk avispapirindustri, 1914-1974.
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Kilde: Jgrgen Randers «Om den gkonomiske utvikling pa
10-15-ars sikt». Bergen Bank Kvartalsskrift 1978: 4.

eringssatsing i lgpet av underkapasitetsperioden ville
vere en utvei. Svakere investeringstakt vil fgre til at
kapasitetstilveksten er mindre eller pd nivd med
markedstilveksten. Underkapasitetssituasjonen skul-
le i det minste pa kort og mellomlang sikt bli
permanent. P4 lang sikt er det trolig at en permanent
underkapasitetssituasjonen med pafglgende hgyt pris-
nivd, far negative fglger for markedstilveksten og/eller
lokker frem nye konkurrenter, hvorved tendensen til
overkapasitetssituasjoner likevel aksentueres.

Kondratieffsykler og sektordynamikk

Utgangspunktet for denne diskusjonen har vart at
den gkonomiske virkeligheten kjennetegnes av stadi-
ge tilpasninger mellom en eksisterende og en gnsket
tilstand. Vi har vist hvordan bedriftenes justeringer
av produksjonen etter etterspgrsel resulterer i kon-
junkturvariasjoner og hvordan forandringer i pro-
duksjonskapasiteten resulterer i Kuznetssykler. En-
keltbedrifters forandringer i produksjon og/eller
kapasitet kan imidlertid ikke ses isolert da de far
konsekvenser ogsa for andre bedrifter. Det er i disse
koplinger mellom bedrifter vi finner forklaringen pa
Kondratieffsyklene (Kondratieff, 1926/1928). Eksi-
stensen av en lang sykel er omtvistet (Nilsson, 1976).
Ingen som har studert engrosprisnivdet eller rente-
nivdets variasjoner i England eller USA fra 1800-
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tallet, vil imidlertid fornekte forekomsten av en
bglge med en periodelengde pé 45 til 60 ar (se fig. S).
Det var ogsa i hovedsak utenfra denne type av
statistikk den russiske gkonom Nikolai Kondratieff
identifiserte syklen. Gar man fra monetere stgrrelser
til fysiske stgrrelser framtrer mgnsteret i almenhet
ikke like tydelig. Ved & forklare prisvariasjonene
med forekomsten av krig, noe som er konsistent med
statistikkens prisvariasjoner med inflasjonstopper
ved 1812-krigen, amerikansk frihetskrig samt fgrste
og andre verdenskrig, er syklen blitt benektet (Kuz-
nets, 1940).

Studeres den svenske industriproduksjonens avvik
fra en langsiktig trend fremtrer mgnsteret. I figur 6
kan dels den tidligere diskuterte konjunktursykelen,
med en periodelengde p& 3 til 7 ar, identifiseres.
Dessuten kan en bglge med topper i 1868/79, 1913
samt 1970/74, og derfor med en periodelengde pa 45
til 60 &r, identifiseres. I dette perspektiv represen-
terer begynnelsen av 1970-tallet slutten pa en opp-
gangsfase.

For & forstd denne dynamikk ma gkonomien
betraktes som en enhet som bestar av et stort antall
produksjonskjeder. Disse strekker seg fra
rdvareutvinning til produksjon av forbruksvarer.
Enhetene i produksjonskjedene kjedes sammen av
fysiske og monetzre strgmmer. Kondratieffsykelen
skapes nettopp av den gjensidige avhengighet mel-
lom enhetene i produksjonskjeden. De virksomme
mekanismene kan illustreres med et eksempel.

Vi forenkler og antar at hver produksjonskjede
bestér av tre typer av bedrifter. Ravareprodusenter,
investeringsvareprodusenter og produsenter av for-
bruksvarer. Vi antar videre at forbruksvareprodusen-
tenes produksjonskapasitet i utgangspunktet er
mindre enn etterspgrselen. Disse opplever derfor et
behov for & nyinvestere. Qkte investeringer blant
produsenter av forbruksvarer innebzrer gkt etter-
spersel etter investeringsvarer. Bedrifter som produ-
serer investeringsvarer kan gke sin produksjon. @kt
produksjon av investeringsvarer innebarer gkt etter-
sporsel etter rdvarer. Forbruksvareprodusentenes
investeringsbehov fgrer pa denne maéten til gkt
kapasitetsutnytting blant savel investeringsvare- som
ravareprodusenter. Forbedret kapasitetsutnytting gir
som regel bedre priser. Bade interessen for og evnen
til nyinvesteringer gker, bade investeringsvarer og
ravareprodusenter beslutter 4 foreta nyinvesteringer.
Iverksettelsen av investeringsbeslutningene manifest-
erer seg i gkt etterspgrsel etter investeringsvarer.
Kapasitetsutnyttingen blant investeringsvareprodu-
sentene gker ytterligere. Dermed ogsd investerings-
behov og investeringsevne. Etterspgrselen etter
ravarer gker likeledes, og medfgrer med tid okt
investeringsbehov ogsa her. Den opprinnelige gkning
i etterspgrselen etter investeringsvarer forsterkes pa
dette vis ledd for ledd. Med et gkt ekspansjonspress
pa investeringsvareprodusentene fglger at en stadig
storre del av deres produksjon retter seg inn mot
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Figur 5: Engrosprisenes utvikling i USA, 1800-1976.
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Kilde: @konomisk Rapport nr. 3, 1978.

etterspgrselen skapt av andre investeringsvarepro-
dusenter. Etterhvert bygges produksjonskapasiteten
gradvis opp til det behov som etterspgrselen indi-
kerer.

Nér produksjonskapasiteten hos tilvirkere av in-
vesteringsvarer etterhvert kommer p& nivd med
etterspgrselen, reduseres etterspgrselen pa invest-
eringsvarer fra investeringsvareprodusentene. Nar
etterspgrselen fra en av tre kundekategorier, de
gvrige to er ravareindustrien og forbruksindustrien,
minsker, reduseres produksjonen. Behovet for
ravarer reduseres som en fglge av dette. Minsket
ordreinngang og darlige priser for rvareindustrien
blir resultatet. Kpasitetsutnyttingen gar n& ned ogsa
innenfor ravareindustrien og dermed behovet for og
evnen til investeringer. En en tid gker imidlertid
produksjonskapasiteten hos ravareprodusentene som
fglge av allerede vedtatte investeringsbeslutninger.
Overkapasitetsproblemet aksentueres. Med en av-
takende investeringsappetitt ogsd blant ravarepro-
dusentene, vil tilveksten i etterspgrselen pa invest-
eringsvarer ytterligere avta.

Produksjonen av investeringsvarer minsker ytterligere
med en ytterligere reduksjon av etterspgrselen pa ravarer
som konsekvens. @Pkonomien har havnet i en ond sirkel
med en gkende overkapasitet blant investeringsvare- og
ravareprodusenter. Bare gjennom reduksjonen i investe-
ringstakt blant investeringsvare- og révareprodusenter,
kan etterspgrselen i gkonomien vokse i takt med
kapasiteten. En langvarig periode med svak tilvekst ma
foregd neste periode med stabil ekspansjon.

Det gkonomiske livs rytme

Tidligere er diskusjonen om syklenes édrsak fort
som om de virker uavhengig av hverandre. Slik er det
naturligvis ikke i virkeligheten. Rytmen i det gko-
nomiske liv, slik den kan avleses i statistiske serier,
representerer i mange tilfeller summen av et stort
antall sykler. Hensikten med dette avsnitt er &
illustrere hvordan et gkonomisk utviklingsmgnster,
som preges av de tre diskuterte syklene ser ut.
Summeres tre sinusfunksjoner som representerer de
tre diskuterte syklene, fremtrer et karakteristisk
utviklingsmgnster (se figur 7).
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Figur 6: Industriproduksjonens avvik fra trenden i Sverige, 1861-1976.
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Figur 7: Konjunkturmgnsteret slik det fremtrer ved
summering av konjunktur-, Kuznets- og Kondratieff-
svkelen.
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Kilde: Jay W. Forrester «Business Structure, Economic Cycles, and National Policy» Futures, Vol. 8, 1976.
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Eksperimentet gir et mgnster preget av to ulike
faser: en 20-arig oppgangsperiode kjennetegnes av
rask tilvekst og av suksessivt lengre og sterkere
konjunkturoppganger, hvor mens konjunkturtil-
bakeslagene samtidig blir bdde kortere og svakere. 1
den andre fasen, nedgangsfasen, er bildet det om-
vendte. Konjunkturtilbakeslagene blir suksessivt
lengre og dypere, mens oppgangene blir bade kortere
og svakere.

Forutsetningene for vellykket tradisjonell kon-
junkturpolitikk er radikalt forskjellig i de to ulike
fasene. 1 oppgangsfasen fungerer den keynesianske
politikken tilfredsstillende. Stimulans av etterspgrselen
virker gjennom akseleratoreffekten ogsd som stimulans
for investeringsvaresektoren og ravaresektoren. Situasjo-
nen Kkjennetegnes jo da, som tidligere behandlet, av at
savel investeringsvare- som ravaresektoren, arbeider i en
underkapasitetssituasjon. Ytterligere etterspgrsel fra kon-
sumvaresektoren gir gkt investeringsbehov. Etterspgr-
selsstyrt politikk kan bidra til & jevne ut konjunkturfluk-
tuasjonene.

I nedgangsperioder derimot, preges savel investe-
ringsvare- som ravareprodusentene av overkapasitet.
Dkt etterspgrsel fra forbruksvareindustrien, som
resultat av etterspgrselsstimulerende tiltak, medfgrer
derfor bare at kapasitetsutnyttelsen hgynes fra et lavt
til et noe hgyere niva. Etterspgrselsstimulansen far
ingen varig virkning og investeringsaktiviteten forblir
upévirket. ‘

Men hvordan vise at en enkel lek med sinuskurver
har relevans for virkeligheten. Det er en oppgave
som er like haplgs som & vise det motsatte. Det kan
imidlertid vare en stimulerende oppgave & sammen-
ligne den historiske utviklingen med resultatet de
tre sinuskurvene gir selv om man ma basere seg pa
kvalitative bedgmninger og ikke empiriske data.

Blant gkonomiske historikere regnes det som et
akseptert faktum at perioden 1848 til 1873 kjenneteg-
nes av sterk ekspansjon og av forholdsvis fa og milde
konjunkturtilbakeslag. Perioden 1873 til 1896 gar i
historiebgkene under betegnelsen «Den store depre-
sjonen», en betegnelse som den er tildelt p& grunn av
usedvanlig mange og sterke konjunkturtilbakeslag.
Fra 1896 og frem til 1. verdenskrig opplevde Vestens
industriland sterk gkning i den gkonomiske aktivite-
ten. Perioden var kjennetegnet av fa og relativt
beskjedne konjunkturtilbakeslag. Mellomkrigstidens
gkonomiske depresjon og etterkrigstidens raske og
stabile tilvekst burde vare velkjent for de fleste.

Tar man utgangspunkt i analyser av oversikts-
karakter fremstar tesen om lovmessigheter i den
gkonomiske utviklingen unektelig besnzrende.

De dystre 80-arene?

Hvis de resonnementer som her har vert fgrt har
noe for seg, star vi framfor et dystert tiar. Begynnel-
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sen av 1970-tallet representerer i sa fall hgydepunktet
i en oppgangsfase. @konomien holder na péa & skifte
over til et spor som i Igpet av 15 til 20 ar kommer til &
lede utfor. Ikke utfor i den betydningen av at vi vil
oppleve kontinuerlig reduksjon i den materielle
standarden. Utfor star bare for at den gkonomiske
tilveksten i denne tid vil forbli lav. Hele folket i
arbeid kan pd nytt bli omdannet fra en selvsagt
realitet til en utopisk visjon. Viktige industrigrener
vil tvinges til & matte leve med en overkapasitets-
situasjon. Svak investeringsaktivitet gjgr at risikoen
for alvorlige konjunkturtilbakeslag blir overheng-
ende. Strukturproblem og konjunkturtilbakeslag vil
dominere 80-tallets internasjonale konjunkturbilde.
Det interessante spgrsmal blir derfor hvorvidt det
finnes rom for en s@rnorsk konjunktur som vil vare
upévirket av internasjonale strukturproblemer og
konjunkturtilbakeslag.
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Fasta contra flytande viaxelkurser®

AV
PROFESSOR BO SODERSTEN

Den internationella ekonomin har gjennomgatt starka férdndringar under 70-talet.
Det gingna decenniet har ocksd inneburit genombrottet for rorliga vixelkurser.
Foljande artikel innehdller ndgra synpunkter pa hur systemet med rorliga vixelkur-
ser fungerat under senare dr. For att ge en analytisk bakgrund till diskussionen
borjar jag med en kort repitition av hovudargumenten for och emot rorliga
vaxelkurser. Direfter skall jag ta upp ndgra centrala fragestillningar mot bakgrund
av de senaste drens erfarenheter. Bland annat kommer jag att diskutera inflation och
vixelkursfordndringar och den roll som tillgdngsmarknaden (asset markets) kan ha
for vixelkursernas bestimningsgrunder; jag kommer ddrvid in pd ett gammalt kdrt
dmne, spekulationens roll. Jag skall ocksd sdga ndgot om effekterna pad reala
faktorer som export- och importvolym av en vixelkursfordndring och behandlar
ddrvid den s.k. J-kurvan.

Aven under det nuvarande systemet med rorliga vixelkurser kan centralbanker
och statsmakter emellertid inte avstd fran att forséka styra och pdaverka vixelkurser-
nas utformning. Till slut skall jag ocksd behandla ndgra problem i samband med den

s.k. styrda rorligheten.

Nagra standardargument for och emot rorliga vixel-
kurser

Det grundldggande argumentet for rorliga véxel-
kurser bygger pd lagen om tillgdng och efterfragan.
Kursen bor helt enkelt anpassas sa att marknaden
kommer i jaimvikt. Om kursen tillfalligtvis stiger sa
Okar utbudet under det att efterfrigan minskar och
kursen drivs ned till sin jamviktsniva. Foresprakarna
for rorliga véaxelkurser hdvdar att siddana inte nod-
véandigtvis leder till stora fluktuationer i véxelkurser-
na. En véxelkurs &r stabil sa lange som de underlig-
gande ekonomiska forhéllanden som bestimmer
véixelkursen ar stabila.

Det finns, havdar foresprékarna for rorliga véxel-
kurser, inga skél varfor just statliga. myndigheter
skulla ha forméga att finna just den «rétta» vaxelkur-

Bo Sodersten disputerade for doktorsgrad vid Stockholms
universitetet 1964. Han ér professor i internationell ekonomi vid
Lunds universitet. I 1979 valdes han till riksdagsmann (s). Har
bl.a. skrivit A Study of Economic Growth and International
Trade, International Economics, Den hierarkiska vilfirden, Den
svenska skoldpaddan och Betalt for att bo (tilsammans med Bo
Sandelin).

* Uppsatsen grundar sig pé ett féredrag hallet vid ett symposium
om valutapolitik arrangerat av Norska Socialgkonomers Forening
i Morgedal den 23-25 januari 1980.

Jag ar tacksam for vardefull assistenthjdlp som jag erhéllit av
Claudio Vedovato. Ansvaret for uppsatsens innehall &vilar dock
forfattaren ensam.
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sen bland alla tdnkbara vixelkurser; detta bor i
stillet Overlatas a4t marknaden. Inte heller brukar
foresprdkarna for rorliga véxelkurser vara sérskilt
radda for spekulation; tvdrtom hévdar de att spekula-
tion normalt leder till att védxelkursen stabiliseras
eftersom spekulanterna normalt kommer att sélja ut
av en valuta om den apprecieras dver sitt jamvikts-
véirde och kopa valutan om den deprecieras. Déri-
genom skulle spekulanterna bidra till att halla véxel-
kursen stabil. Det dr bara om underliggande ekono-
miska forhéllanden dndras som véxelkursen ocksa
bor dndras. Samma faktorer som vid fasta vaxelkur-
ser ger upphov till 6ver- och underskott i betalnings-
balansen kommer vid flytande kurser att fa vaxelkur-
sen att apprecieras eller deprecieras. Déarigenom
bevaras jimvikten och regeringen befrias frdn omsor
ger om den yttre balansen. Argumenten fOr rorliga
vixelkurser kan ses som utslag av en liberal eller
icke-interventionistisk hallning i ekonomiska fragor.
Enligt denna hallning 4r de regleringar och begrins-
ningar som ofta foljer med fasta vixelkurser betdnk-
liga ocksa ur ett mer filosofiskt perspektiv darfor att
de begrinsar individens frihet.

Argumenten for fasta vixelkurser dr ofta av mer
pragmatisk typ. Ett argument for fasta vixelkurser dr
att sadana minskar osiakerheten i en ekonomi och
leder till att de ekonomiska agenterna béttre kan
forutse framtiden. En nagot mer forfinad version av
denna tankegang hivdar att det dr en sdrskild risk
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forknippad med utrikeshandel just pd grund av
vixelkursfluktuationer, fluktuationer som impor-
torer och exportorer sjélva inte vare sig kan foérutse
eller dr orsak till. Vi kan séga att ett hallande av en
fast vixelkurs enligt denna tankegdng innebir att
samhdllet ger en subvention till dem som égnar sig at
utrikeshandel och att samhillet genom att halla en
fast véxelkurs internaliserar en kostnad som eljest
skulle fd biras av dessa ekonomiska agenter. Vid
fasta vixelkurser kommer man dérfér att fi en storre
utrikeshandelsvolym @n vad som eljest skulle bli
fallet.

Ett annat mer sofistikerat argument for fasta
vixelkurser faller tillbaka pa teorin fér optimala
valutaomrdden. Genom att bilda ett gemensamt
valutaomrdde kan tva lander forbittra resursallok-
eringen. En valutaunion kan medféra en mer stabil
prisnivad och en minimering av yttre stérningar. Den
egna valutan kan fa storre anviandbarhet, spekulation
och osikerhet kan minskas och arbetskraften kan bli
mer homogen i det nya valutaomradet och planhori-
sonten kan bli vidare. Om lénder inte kan skapa ett
gemensamt valutaomrade kan fasta vixelkurser dem
emellan betraktas som en nastbasta 16sning, som en
approximation till ett gemensamt valutaomrade.

Som vi kénner till ar diskussionen om rérliga
contra fasta vixelkurser av gammalt datum. Jag har
med dessa inledande anmarkningar velat peka pa
ndgra kéinda argument for att ge en bakgrund. Jag
skall nu g vidare och diskutera nagra mer aktuella
synpunkter pa rorliga véixelkurser mot bakgrund av
de senaste arens erfarenheter.

Inflationsgrad och kopkraftsparitet

1970-talet har inneburit en rendssans fér penning-
teori. Det har inte minst haft betydelse for teoribild-
ningen inom den internationella ekonomin, dir den
s.k. monetira ansatsen, eller «the monetary
approach to the balance of payments» haft ett
betydande inflytande. Grundtanken i denna ansats r
att betalningsbalansen i férsta hand 4r en monetér
foreteelse och att 6ver- och underskott i betalningsb-
alansen i grunden beror pa, eller i varje fall maste
motsvaras av, 0kningar eller minskningar i kassahal-
Iningen. En Okning av efterfrigan pa pengar leder
sélunda enligt denna teoribildning till ett dverskott i
betalningsbalansen under det att en Okning av
utbudet av pengar leder till underskott i betalningsb-
alansen.

Grundliggande for de tankegangar som den mone-
tdra ansatsen bygger pa ar att det forekommer en
stabil efterfragefunktion for pengar. Vidare antar
man vanligen att utbudet av pengar halls konstant for
att teorins resultat skall framsté i sin renodlade form.
Under dessa antaganden kommer en devalvering att
fa en positiv effekt pa betalningsbalansen genom att
den okar prisnivan i det devalverande landet och
dérigenom ocksa leder till en 6kad efterfragan pa real
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kassahéllning. Enda sittet att tillfredsstilla denna
Okade efterfragan pa pengar vid ett konstant in-
hemskt penningutbud dr att s.a.s. importera pengar
fran utlandet genom att skapa ett exportoverskott.
Genom sin effekt pa prisnivé och penningefterfragan
kommer darfor en devalvering att leda till ett, i varje
fall temporirt, overskott i ett lands bytesbalans.

Nara knuten till den monetidra ansatsen ar kop-
kraftsparitetsteorin eller, som den ibland kallas i sin
moderna variant, «the law of one price».

Kopkraftsparitetsteorin sdgar att det rader ett
intimt samband mellan prisniva och véxelkurs sa att
om ett lands prisniva stiger med 10 procent under det
att dess handelspartners har en stabil prisniva sa
maste ocksd landets vaxelkurs deprecieras med 10
procent.

Kopkraftsparitetsteorin  dr 1angtifrdin négon ny
teori. Som dess grundare far vél anges Gustav Cassel
och mahénda var kopkraftsparitetsteorien Cassels
enda verkligt orginella bidrag till nationalekonomisk
teoribildning. Redan 1918 skrev Cassel: «Ty gente-
mot férandringar i penningens inre kopkraft i det ena
eller det andra landet dger vaxelkursen 6verhuvud
ingen motstandskraft, utan maste i fullstindig pas-
sivitet anpassa sig efter dem» (Cassel 1918).

Det finns i och for sig flera invdndingar av
teoretiskt slag som kan riktas mot kopkraftsparitets-
teorin. Om ett land har tekniska framsteg i sin
importkonkurrerande sektor kan det mycket val fa
en appreciering av sin vixelkurs dven om det skulle
ha en hogre inflationstakt &n sina handelspartners.
Efterfrageférdndringar kan ge liknande resultat,
liksom férdndrade preferenser betréffande tillgingar
eller fordndrade forvintningar. Kopkraftsparitets-
teorin har dock en tdmligen stark, intuitiv trovardigh-
et, inte minst ur ett penningteoretiskt perspektiv.

Men for kopkraftsparitetsteorin, liksom for annan
teoribildning, géller dock att «the proof of the
pudding is in the eating». Flera forsok till empiriska
test av kopkraftsparitetsteorin har ocksa férekommit
under senare ar. De resultat man kommer fram till ar
dock tdmligen motstridiga.

En av studierna dr den s.k. OPTICA-rapporten
som utforts av oberoende experter inom ramen for
EG-kommissionen (Thygesen 1978). Denna under-
sOkning tar ett mer langsiktigt perspektiv och under-
soker véxelkursfordndringarna frdn bérjan av 60-
talet fram till mitten av 70-talet. Rapporten stoder i
huvudsak kopkraftsparitetsteorin och menar att de
fordndringar i EG-lindernas valutor som &gt rum
under denna tid i huvudsak kan foérklaras med
skillnader i inflationstakt. En svaghet i OPTICA-
rapporten ar att den inte har nagot att siga om
utvecklingen efter ar 1973 da rorliga vaxelkurser blev
vanliga. Vad man kanske kan sédga ar att de diskreta
vaxelkursforandringar som fOretogs av vésteuro-
peiska lander som Frankrike och England under 50-
och 60-talen innebar att deras véxelkurser anpassa-
des till deras inflationsgrader i efterhand och att en
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anpassning i jamviktsskapande riktning dirigenom
dgde rum i betalningsbalanserna.

En kanske mer intressant och for 70-talet relevant
studie har gjorts av Hans Genberg (Genberg 1978).
Ocksa Genberg visar att det under tiden med fasta
vaxelkurser fanns ett klart samband mellan vixelkurs
och prisnivd i enlighet med kopkraftsparitetsteorins
forutségelser. Under tiden med rérliga vixelkurser dr
diremot sambandet mer dubiést. Man har under
tiden efter 1973 haft betydande avvikelser mellan
inflationsgrader och vixelkurser. Dessa resultat tycks
ocksd bestyrkas av andra undersokningar (Aliber
1976, Wihlborg 1976).

Dessa resultat dr bade intressanta och forvanande.
Man kunde viinta sig att anpassningen till kopkrafts-
pariteten skulle vara storre vid rorliga én vid fasta
vixelkurser eftersom marknadskrafterna vid det for-
ra systemet borde ha haft ett snabbare och mer direkt
genomslag pé vixelkurserna. Men sd tycks inte ha
varit fallet.

Det finns flera skil som har anforts som forklaring
till varfér kopkraftsparitetsteorin inte haft bittre
prediktionsvirde 4n som varit fallet under senare ar.
Ett sddant ar att perioden ar for kort for att medge
starkare slutsatser. En annan 4r att systemet utsatts
for starka chocker och att starka fordndringar i
relativa priser, bl.a. till f6ljd av starkt stigande
oljepriser, péaverkat kopkraftspariteterna pa ett
svéarforutsebart sitt. En tredje forklaring till varfor
kopkraftsparitetsteorin inte har hallit streck sdgs
bero pé att fordndringar i penningméingden har en
snabbare och mer omedelbar effekt pa vixelkurser
dn pa prisnivaer.

Oavsett vilka férklaringarna till avvikelser frén
kopkraftspariteterna ma vara, aterstar det bara att
konstatera att teorin under senare &r haft begrinsat
forklaringsvarde. Att forsoka rddda teorin, som
brukar goras, genom att hivda att den giller i langa
loppet, men inte pd kort sikt, dr heller knappast
Overtygande.

Vixelkursforindringar under vart nuvarande sys-
tem dr ndgot som sker fran dag till dag och vad vi
framfor allt behover ar teorier som s& bra som
mojligt hjilper oss att forsta orsakerna till vixelkur-
sernas kortsiktiga fluktuationer.

Vixelkurser och tillgangsmarknader

Som vi kdnner till har fluktuationerna i vaxelkur-
serna varit betydande under senare ar vilket framgar
av figur 1. Dessa fluktuationer kan inte forklaras
med reala faktorer. Inte heller kan de forklaras med
hjalp av inflation och kopkraftspariteter.

Alternativa forklaringar som framforts gar i termer
av prisbildning pa tillgdngar (assets). En nedgang i
efterfragan pa ett lands tillgdngar fran utldndska
investerares sida leder till att vaxelkursen depreci-
eras. Detta ger i sin tur upphov till effekter pa den
reala ekonomin eftersom absorptionen vanligen fal-
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ler nir vixelkursen deprecieras och prisnivan stiger.
Forandringar i preferenser for olika ldnders till-
ganger kan darfor fa betydelsefulla effekter pé
vixelkurserna. Sddana fordndringar tenderar att fa
karaktdren av sjalvuppfyllande profetior.

Forandringar i preferenserna for tillgdngar hianger
niara samman med dndrade férvantningar. Om inve-
sterarna tror att en viss valuta kommer att appreci-
eras och om de da handlar direfter, kommer
Okningen i efterfragan pa denna valuta att framtvinga
apprecieringen av den, savida inte myndigheterna i
landet i fraga 6kar penningméngden for att neutralis-
era efterfrigedkningen.

Den sista faktorn pekar pé ett viktigt faktum:
forvintningarna paverkas i hogsta grad av vad folk
tror om olika regeringar och deras ekonomiska
politik. Om investerarna tror att en regering kommer
att fora en restriktiv penningpolitik, kommer de att
borja efterfrdga dess valuta. Detta framtvingar en
appreciering alldeles bortsett fran vilken politik som
fors pd kort sikt.

Centralt for den nya teoribildningen ar antagandet
om att anpassningar pa tillgdngsmarknader gér
snabbare 4n pa varumarknaderna vid véaxelkurs-
forandringar, forandringar i penningméngd etc. Det
finns en forestéllning om en normalkurs fast knuten
till vixelkursen. Om inte de grundldggande, under-
liggande forhallandena fordndras finns det ingen
anledning att vinta sig en langsiktig fordndring i
vixelkursen. Faktorer pa tillgdngsmarknaderna kan
paverka det kortsiktiga beteendet, men véxelkursen
bor forr eller senare aterga till sin «normala» niva,
om inte de grundliggande ekonomiska forhallandena
foréndras.

Ett drag som ménga modeller har gemensamt ar
att den omedelbara effekten pa véxelkursen av en
forandring i, 1at oss sdga, preferenserna for tillgdngar
ar starkare dn de langsiktiga effekterna. Detta ger
upphov till en «Gveranpassning» av vaxelkursen pé
kort sikt. En sddan «dveranpassning» utloses ofta av
spekulativa inslag fran olika placerares och investe-
rares sida. Den leder till att fluktuationerna i
vixelkurserna blir storre dn vad de eljest skulle vara.

Det finns atskilliga modeller som visar att vad som
kan betraktas som helt normala beteende fran
internationella investerares sida litt ger upphov till
effekter av detta slag. I en sddan modellutformning
har vi rorligt internationellt kapital som garanterar
att férviantad avkastning pa inhemska och utldndska
tillgangar utjamnas, vidare forekommer s.k. ratio-
nella forvintningar (Dornbusch 1976). Om exempel-
vis den inhemska valutan forvintas depreciera, kom-
mer rantan pa tillgdngar i inhemsk valuta att Gverst-
iga den internationella rintenivin med sid mycket
som valutan férvintas sjunka i virde. Vi har saledes,
det for modellen centrala uttrycket r = r* + x dér r ar
rantan pd inhemska tillgdngar, r* &r rintan pa
utldndska tillgdngar och x den forvantade véxelkurs-
forandringen. Forvantningen x bestams av skillnaden
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Figur 1. Utviklingen av effektive valutakurser 1973 1979.
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mellan nivdn p& den «kortsiktiga» (e) och den
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Efterfragan och utbud av pengar bestimmer den
inhemska réntenivadn. Efterfragan pa pengar ar en
funktion av inkomst och rédnta. Real output antas
vara given.

Lat oss s& anta at penningméngden 6kar. Det nya
langsiktiga jamviktsldget kommer att karakteriseras
av en hogre inhemsk prisnivd och en deprecierad
vaxelkurs.

Det intressanta med modellen ar anpassningspro-
cessen till det nya jamviktslaget och den roll f6rvant-
ningarna spelar for denna process. Vid den ursprun-
gliga prisnivdn (modellen bygger ju bl.a. pa troghet
hos priserna) kommer den monetéra expansionen att
medfora en riantesdnkning. Detta kommer att medf-
Ora en forvdntan om en langsiktig depreciering av
vixelkursen vilket i sin tur Okar attraktionen hos
tillgdngar i utlindsk valuta. Ett begynnande utflode
av kapital kommer att leda till att valutan depreci-
erar. Deprecieringen maste vara sa stor att vaxelkur-
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sen nar ett lige dar forvantning av en appreciering
uppviéger den sdnkta rdntan pa inhemska tillgangar.
Detta for att balansen pa tillgdngsmarknaden skall
halla (dvs. for att r = r* + x skall halla). «The impact
effect of a monetary expansion is, therefore, to
induce an immediate depreciation in the spot rate
and one that exceeds the long-run depreciation, since
only under these circumstances will the public antic-
ipate an appreciating exchange rate and thus be
compensated for the reduced interest on domestic
assets» (Dornbusch 1976). Det ér alltsd ett exempel
pa «overshooting».

Teorierna runt de effekter som kan skapas pa
vaxelkurserna via tillgdngsmarknaderna 4r intressan-
ta. De visar att dven en helt rationellt betingad
spekulation kan leda till att svingningarna i véxelkur-
serna blir stora. I motsats till vad en traditionell
teoribildning tidigare angav behdver silunda inte en
rationellt betingad spekulation verka utjamnande pa
vixelkurserna. Det kan dérfor finnas skal varfor
myndigheter dven under ett system med i princip
rorliga vixelkurser kan vilja styra dessa. Jag skall
strax aterkomma dartill. Dessforinnan skall jag dock
sdga ett par ord om reala effekter.
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Reala effekter: J-kurvan

De nyare inslag runt teoribildningen omkring
rorliga och fasta viaxelkurser, som jag hittills behand-
lat har inspirerats av eller varit anknutna till den
monetdra ansatsen till betalningsbalansen. Men
véxelkursforandringar, exempelvis i form av en
depreciering, har ocksd betydelsefulla effekter pa
den reala sidan av ekonomin. Ocksa hir har man
under senare tid betonat anpassningsvigar och fram-
héllit att effekterna av en devalvering pa kort och
lang sikt kan te sig ganska olika. Detta har bl.a. skett
i samband med den s.k. J-kurvan.

Teorierna runt den monetéra ansatsen till betal-
ningsbalansteorin har sin grund i en-sektorsmodeller
och betonar olika makrokategoriers effekter pa
betalningsbalansen som exempelvis effekten av for-
dndrad real kassahallning p& den totala absorp-
tionen. Men en devalvering eller vixelkursférandring
paverkar ocks4 relativa priser och volymer, det ligger
i sakens natur. Det var ju ocks& grundtanken i den
s.k. elasticitetsteorin som ju linge var den domi-
nerande devalveringsteorin.

Teorin bakom J-kurvan &r framst inriktad mot att
illustrera de tidsméssiga effekterna av en devalvering
pé priser, volymer och handelsbalans. Den tar sin
utgdngspunkt i det faktum att ett lands terms of trade
vanligtvis paverkas snabbare av en devalvering 4n
vad som &r fallet med export- och importvolymer.
Som f6ljd av denna symmetri &r den initiala effekten
av en depreciering ofta negativ. Importpriserna stiger
snabbare &n exportpriserna i inhemsk valuta och
handelsvolymen har ej hunnit anpassa sig till de nya
prisrelationerna. Efter en tidsf6rdrojning forbattras
handelsbalansen genom en minskning av tillvixten av
importen och en Okning av tillvaxttakten for expor-
ten. Som foljd av dessa faktorer byts darfor ned-
gangen i en uppgang och utvecklingen foér handelsb-
alansen foljer J-kurvan enligt figuren. (Figur 2.)

Orsaker till denna typ av utveckling 4r bl.a. att
fordndringar i efterfrdge- och produktionsstruktur
emellertid sker med en viss tidsfordr6jning. Konsu-
menter som har langtidskontrakt med producenter
kan inte omedelbart omallokera sin efterfrdgan till
producenter i det land som deprecierat. Det tar tid
for en del producenter att arbeta in sig pa marknader
dar man innan en depreciering ej varit konkurrens-
kraftiga.

Som en f6ljd av dessa och andra faktorer har
berdkningar visat att en deprecierings effekter pa
import- och exportvolymer efter ett ar typiskt uppgar
till mellan 25-50 procent av den slutliga effekten.

Annan modern teoribildning har ocksa betonat
vikten av real anpassning for den slutgiltiga effekten
av en devalvering, 4ven om det skett infér ramen av
en monetdr modell. Man har hédr skiljt mellan en
skyddad och en Oppen sektor, en s.k. K- och
S-sektor. Det framgéar hér klart att &ven inom ramen
for denna teorityp spelar substitutionsforhallanden
bade pa utbuds- och efterfragesidan en stor roll och
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Figur 2. J-kurva: effekt av en 10 procents depreciering
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kumulativa forandringar i procent (vinster skala). Effekterna
pé handelsbalansen ir uttryckt i enheter av inhemsk valuta
(hoger skala).

den traditionella elasticitetsanalysens resultat far pa
nytt relevans. (Dornbusch 1973).

Val av vixelkurssystem och styrning av vixelkurserna

Jag har tidigare berért nagra av standardargumen-
ten for och emot rorliga véxelkurser och jag har
redogjort for nagra nyare teoretiska bidrag kring
spekulation och rérliga vaxelkurser. Kanske kan de
ge anledning till eftertanke dven om de vil knappast
kan ge nagon entydig vigledning nir det giller valet
av vixelkurssystem. Detta val ar utan tvekan ett
centralt ekonomiskt-politiskt problem, inte minst fér
smd lander. Efter Bretton Woods-systemets sam-
manbrott stdr det nu ocksa, enligt IMF:s statuter,
varje land fritt att vélja den vixelkursregim som det
finner bést.

Jag skall avslutningsvis sdga nagra ord om val av
véxelkurssystem och nagra ord om mojligheterna att
styra och paverka vixelkurserna. Landers val av
véxelkurssystem péverkas av manga faktorer. En
sddan &r utrikeshandelsberoendet. Ett litet handels-
beroende land torde ofta ha anledning att vilja ett
annat vixelkurssystem &dn ett stort land med liten
utrikeshandel i forhallande till nationalprodukten.
For ett stort land med liten utrikeshandelssektor &r
det ofta mycket kostsamt att eliminera underskott i
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bytesbalansen genom att reglera den inhemska efter-
fragan. Det ar vanligtvis lattare for ett litet land. Det
finns ocksa de som argumenterar att det &r lattare att
na enighet om sadana atgérder i sma lander (Heller
1977).

I ett litet handelsberoende land skulle man saledes
vara bendgna att vilja nagon form av fasta kurser,
medan anpassningen i en stor ekonomi skulle ske via
rorliga véixelkurser. Heller far empiriskt stod for sina
hypoteser. I en studie 6ver 80 valutor visar det sig att
de lander som har ndgon form av bindning av sin
valuta bl.a. karakteriseras av att de 4r smé och har en
hog andel import i forhéallande till nationalproduk-
ten. Nagot som komplicerar bilden ar emellertid
forekomsten av fria kapitalrorelser. Ett litet handels-
beroende land med relativt fria och stora kapital-
rorelser kan salunda fa svart att uppratthélla fasta
véxelkurser.

Darfor kan det ocksa for smé liander finnas starka
skél varféor man kan vilja styra sin véixelkurs. Er-
farenheten visar ocksa att det knappast forekommit
nagon «clean float» sedan systemets boérjan 1973,
mojligen med undantag for andra kvartalet det aret.
Vad som forekommer i verkligheten ar olika former
av styrning, av vad som brukar kallas «dirty float».
Till grund for styrningen av de flytande véxelkurser-
na ligger idén om en «normalkurs», tanken att
vixelkurserna bor rora sig omkring ndgot slags
jamviktsvarde. Jag skall ta upp ett par principiella
synpunkter pa hur intervention kan ga till.

Ett sddant forslag har beskrivits som att «gd mot
vinden». Enligt detta forslag skulle ingen centralbank
kopa sin valuta nér dess kurs gar upp. Poédngen ér att
centralbankerna inte bor medverka till svingningar-
na i vixelkursen. Genom att kopa sin egen valuta nir
dess kurs faller och silja nér dess kurs stiger kunde
centralbanken bidra till att stabilisera kursen och
jamna ut fluktuationerna. Det bor emellertid obser-
veras att nér principen «ga mot vinden» har rekom-
menderats har den hittills inte knutits till nigot
speciellt system med referenskurser. Utan néagon
sddan anknytning ger principen gott om utrymme for
centralbanksmanipulation. Om en centralbank vill
att dess véxelkurs skall deprecieras bor den fora en
politik som naturligen leder till depreciering och
sedan, genom att hinvisa till principen «gi mot
vinden» forsvara sin valutas nya virde genom att
silja sd snart den visar en tendens att apprecieras
igen.

Ett mera ambitiost forslag dr det som framlagts av
Ethier och Bloomfield. (Ethier & Bloomfield 1975.)
De boérjar med idén om ett system med refereanskurser.
Dessa referenskursers struktur skulle sedan revideras
med jdmna mellanrum sa att de Overenskomna
kuserna inte avviker alltfér mycket fran de sanna
jamviktsvirdena. Grundregeln for styrningen &r helt
enkelt att ingen centralbank skall silja sin valuta till
en kurs under referenskursen och att den inte skall
kopa sin valuta till en kurs som Overstiger referens-
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kursen. Figur 3 ger en illustration av hur systemet
antas fungera. Vi borjar hir med en referenskurs
eller normalkurs, n, till vilken 2 dollar vixlas mot 1
pund. Fran ¢, till ¢; deprecieras dollarn mot pundet.
Under denna period séljer de amerikanska myndigh-
eterna inte sin valuta. Foljaktligen kommer utbudet
av dollar fran andra kéllor, formodligen i forsta hand
fran privatpersoner som spekulerar i en depreciering
av dollarn och appreciering av pundet och andra
valutor. Under perioden frén ¢, till ¢, apprecieras
ocksd pundet. Enligt regeln far inte de brittiska
myndigheterna képa pund under denna period.
Foljaktligen maste utbudet av pund komma fran
privata hiander. Nar vi ndrmar oss ¢; blir spekulation
mot den amerikanska dollarn alltmera riskfylld. Fran
1y till £, ligger dollarn 6ver sin normala kurs. Efter ¢,
byter de amerikanska myndigheterna politik och
végrar att kopa dollar.

En styrning av denna typ skulle ha flera férdelar.

Fluktuationerna skulle ddmpas och hélla sig omkring
referenskursen. Centralbankerna skulle inte bidra till
nagot slag av destabiliserande spekulation. De sving-
ningar som adger rum skulle orsakas av reala, mark-
nadsorienterade krafter, sdsom fordndringar i efter-
fragan, en tillfillig nedgdng i exportintidkterna pa
grund av svarigheter pa utbudssidan etc. Privata
spekulanter skulle inte fa den enkelriktade mojlighet
som de hade under Bretton Woods-systemet, efter-
som en rorelse i deprecierande riktning latt kan
vinda sa att valutakursen stiger igen. Centralbank-
erna maste samarbeta och stddja varandra genom
swap-arrangemang.
Naturligtvis 4r &ven detta forslag forenat med
svarigheter. En sddan &r att faststilla referenskurser.
Om en valuta har en deprecierande eller appreci-
erande trend kan det vara svart att anpassa den till
dess normalkurs (eller sanna jamviktsviarde). Vidare
kan langvariga 6verskott eller underskott uppstad om
referenskurserna avviker alltfér mycket fran véxel-
kursens jamviktsvérde.

Till slut aterstar den mer specifika frdgan om vilket
referenssystem som ett land bor vélja for att styra en
flytande véxelkurs. Den frdgan &r inte minst av
intresse for mindre linder som de skandinaviska.

Efter det att systemet med flytande kurser slagit
igenom 1973 anknéts den norska och svenska kronan
till den europeiska valutaormen dédr den vésttyska
marken var den ledande valutan. Det visade sig dock
snart att pafrestningarna pa i varje fall den svenska
kronan av ormtillhorigheten blev pafrestande. Skalet
hartill var enkelt. Den dominerande valutan i ormen
var den tyska marken. Men den tenderade att bli for
«stark» for i varje fall svenska forhallanden och
samma sak torde vél ha géllt féor Norge. Sérskilt blev
det uppenbart efter de starka kostnadsékningar som
karakteriserade svensk ekonomi under 1975 och
1976. Andock bor vi hir ligga mirke till att det dven
innanf6r ormens ram forekom betydande justeringar
av valutorna. Salunda apprecierades marken med 5,5
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Figur 3. Et system med referenskurvar.
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procent i juni 1973 och med 2 procent i oktober 1976.
Den svenska kronan nedjusterades ocksd 1976 och
1977 med smérre procentsatser. Detta gjorde att
dven innan Sverige ldimnade ormsamarbetet i augusti
1977 i samband med den tioprocentiga devalveringen
s& hade den svenska kronan devalverats med 14,5
procent mot D-marken under den tid som Sverige
fanns i ormen.

Aven om justeringar forekom 4ven under orm-
samarbetets tid s& tenderade ormen att dra upp den
svenska valutan och goéra den overvarderad med de
negativa konsekvenser for konkurrenskraft, syssel-
sattning och bytesbalans som det medforde. I augusti
lamnade s& Sverige ormen och i december 1978
gjorde Norge samma sak i det man valde att sta
utanfor det europeiska samarbetet pa valutaomréeet.
Det visade sig ocksa att den svenska kronans virde
efter devalveringen 1977 1ag kvar vid ett ldagre varde
an som hade varit fallet om Sverige hade stannat kvar
inom ormen. Drygt ett ar efter devalveringen 14g den
svenska kronan 5,6 procent lagre &n vad den skulle
ha gjort om Sverige hade stannat kvar i ormen. Det
ar alltsa liktydigt med att ungefir hilften av den
10-procentiga devalvering som idgde rum i augusti
1977 skulle ha itits upp inom loppet av ett &r om
Sverige hade stannat kvar i ormen (Lundstrom 1978).

Som vi kénner till har Norge och Sverige valt att
stélla sig utanfér den typ av samarbete pa valuta-
omradet som representeras av valutaormen eller av
EMS, det europeiska monetéra systemet. Ett starkt
skl harfor har vi redan angett: det &ar svart for sma
lander som Norge och Sverige att ingd i ett strikt
valutasamarbete som domineras av att nagon enstaka
valuta som styrs av forhallanden som inte &r tillimp-
liga p4 de mindre linderna, dér uppliggningen av
den allmidnna ekonomiska politiken och inflation-
skiinsligheten avviker fran den som forekommer i det
mindre landet.

Bada linderna har alltsa valt att stabilisera sina
valutor mot en valutakorg. Erfarenheterna av en
saddan stabilisering ar hittills begrédnsade. Det ar
darfor svart att komma med nagra mer bestimda
pastdenden om hur ett sddant system fungerar. Ett
grundliggande Onskemal bakom systemet med en
korgvaluta dr att man Onskar att stabilisera den egna
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valutan i forhéllande till sina viktigaste handelspart-
ners.

Vad vi hir bor observera ér att bindningen till
valutakorgen ar strikt. Det innebdr ockséd att den
svenska och norska kronan betecknas som fasta
valutor, dvs «pegged currencies», av IMF. Grundtan-
ken bakom denna lasning &r, savitt jag forstar,
densamma som anvindes for att motivera en fast
vixelkurs i storsta allminhet: man vill stabilisera
kronkursen for att minimera fluktuationer och ge de
ekonomiska agenter som &dgnar sig &t internationella
affirer si stor sikerhet som mojligt betraffande den
egna valutans virde. En viktig faktor dr att man
genom att stabilisera valutan till ett vigt genomsnitt
av de viktigaste handelspartnernas valutor s& skénker
man en 6kad trovardighet at den egna valutakursens
stabilitet. Den svenska prisnivdn har exempelvis
stigit i ungefir samma takt som ett genomsnitt av
korglandernas prisnivéer, under det att ormldnder-
nas inflationstakt varit betydligt ligre. Aven om
kopkraftsparitetsteorin 1&ngtifrdn dr hundraprocen-
tigt tillimpbar pa kort sikt sa antyder dock detta
forhallande att sannolikheten for en stabilisering
gentemot en korg av handelspartners valutor ter sig
betydligt mer realistisk an forsok till stabilisering mot
nagon enstaka eller dominerande valuta som styrs av
ekonomiska forhallanden som séillan ar adekvata for
den egna mindre valutan.

For det mindre landets exportdrer och importorer
finns det numera ocksd mojlighet att ta upp «sam-
mansatta» internationella 1dn, dvs 14n utgivna i
korgvaluta. Detta gor att den genomsnittlige export-
oren och importoren ganska vl kan skydda sig mot
valutarisker nir det giller handelskrediter och
medellang langivning, dven om den som har sina
reala transaktioner i speciella valutor, som givetvis
kan avvika fran korggenomsnittet, fortfarande inte
helt kan gardera sig mot risker.

En intressant fraga ér vilken roll spekulation mot
en korgvaluta kan komma att spela. Fordelarna med
att ansluta sig till ndgon enskild storre valuta eller att
delta i den typ av samarbete som ormen innebar eller
det nybildade Europeiska monetira systemet utgjor,
ligger i att man kan fa storre motstindskraft mot
spekulation genom tillgang till gemensamma kredit-
resurser som framst r knutna till de stérre valutorna.
Ett betecknande inslag i det nya EMS-samarbetet ar
just att kreditmojligheterna starkt har forstarkts si
att de kortfristiga krediterna nu uppgar till 14
miljarder ECU (ca 20 miljarder dollar) och att de
mellanfristiga fordubblats sedan ormsamarbetets tid
till 11 miljarder ECU (ca 14 miljarder dollar). Detta
kan naturligtvis innebdra en trygghet f6r mindre
valutor.

Nagot entydigt svar pd frigan om riskerna for
spekulation mot en mindre korgvaluta existerar
knappast. Nagon direkt spekulation mot den svenska
kronan i samband med devalveringsrykten kan inte
sdgas ha forekommit sedan kronan blev korgvaluta.
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Jag tror att samma férhallanden ocksa rader for den
norska kronan. Pa denna punkt synes erfarenheterna
av det nya valutasystemet ha varit positiva.

Jag skall avsta fran att fors6ka sia om framtiden.
Avslutningsvis skall jag bara pAminna om att for att
en valuta skall kunna héllas nigorlunda stabil maste
de bakomliggande ekonomiska realiteterna vara
stabila. De stora problemen med de skandinaviska
ldndernas ekonomier under kommande ar torde i allt
vésentligt ha att gora med reala problem, som fragor
runt konkurrenskraft, industriell fornyelse, skatte-
system och den offentliga sektorns storlek och
effektivitet.

Under 70-talet har vi fatt bevittna stora pafrestnin-
gar pd den internationella ekonomin. Resultaten i
form av svag expansionskraft och en h6g — och som
det tycks kronisk - arbetsloshet i de stora
industrildnderna ar ocksa till en del nedslaende. Mot
den bakgrunden far vi kanske sdga att det internati-
onella valutasystemet fungerat hyggligt. I en virld
som préglas av bristande stabilitet 4r det naturligt att
ha ett vixelkurssystem som préglas av flexibilitet. Lat
oss hoppas att den rorligheten kan bidra till att
atervinna mer av stabilitet i den internationella
ekonomin under kommande éar.
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Salgsorganisasjonenes lagringspoli-

tikk for kjgtt!)
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Norges kjptt- og fleskesentral praktiserer en komplisert markedsregulering med
subsidier og avgifter, bl.a. subsidiering av lagerhold. Formdlet med reguleringen
antas da veere d gi hpyest mulige inntekter til jordbrukerne. Virkemiddelsettet er
imidlertid slik at organisasjonen i visse tilfelle ikke har mulighet for d gi jordbru-
kerne hgyere inntekter enn i et frikonkurransemarked. I andre tilfelle vil den
virkemiddelbruk som er best for jordbrukerne innebere en samfunnsmessig meget

kostbar form for inntektsoverfpring.

3. Innledning.

Tittelen p& denne artikkelen er neppe egnet til &
tiltrekke serlig mange lesere. For spgrsmélet om
hvordan lagringspolitikken for kjgtt drives er vel ikke
av de samfunnsmessig sett mest betydningsfulle. Nar
jeglikevel mener det er verdt & ofre tid p& problemstil-
lingen, er det fordi den er ett eksempel pé en type
problemstillinger som jeg mener ofres for liten opp-
merksomhet, nemlig virkeméten for og effektiviteten
av ulike «uvanlige» markedsformer.

I Norge er det vel forst og fremst i primernerin-
gene at vi finner markedsformer som atskiller seg fra
dem en finner i den internasjonale lereboklitteratu-
ren. Disse markedsformene er knyttet til visse insti-
tusjoner, jeg tenker n& pé salgsorganisasjoner i jord-
bruk og fiske, som ble dannet i mellomkrigstiden med
det formal & gi utgverne i nzringene bedre gkono-
miske kér. Det offentlige bidro til dannelsen bl.a. ved
4 vedta lover.

Det kunne vare rimelig & tro at den konkrete orga-
nisasjonsformen, inklusive virkemidler, for salgsor-
ganisasjonene skulle vaere basert pa en grundig ana-
lyse som tok sikte pé & finne frem til en organisasjons-
form som sikret at jordbrukere og fiskere fikk rime-
lige inntekter uten at dette kostet andre grupper ung-
dig mye. Men slike analyser er, s&vidt jeg vet, ikke

Jan Serck-Hanssen er cand. oecon fra 1957 og dr. philos fra
1970. Han har arbeidet bl.a. lokaliseringsteori og regionalgko-:
nomi.

1) Artikkelen er en noe forkortet versjon av et memorandum ved
Sosialgkonomisk institutt med samme tittel, datert 7. januar 1980.
Memorandumet inneholder noe mer teknisk drefting enn denne
artikkelen.
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foretatt. Denne artikkelen er ment som et bidrag til
slik analyse for en liten del av salgsorganisasjonenes
totale virksomhet. Den konklusjonen jeg kommer
frem til er noksa negativ nar det gjelder effektiviteten
av de virkemidlene som brukes av salgsorganisasjo-
nen, Norges kjott- og fleskesentral (NKF). I visse
tilfelle kan ikke NKF ved bruk av sine virkemidler
skaffe kjgttprodusentene stgrre inntekter enn de ville
fatt om markedet var organisert som et frikonkurran-
semarked. I andre tilfelle kan NKF bidra til gkte
inntekter for kjgttprodusentene. Men den anvendel-
sen av virkemidlene som gir produsentene de hgyeste
inntektene kan medfgre en betydelig samfunnsmes-
sig ineffektivitet. Og hvorvidt NKF kan eller ikke kan
bedre produsentenes inntekter vil vise seg 4 veare
avhengig av egenskaper ved produsentenes tilbuds-
funksjon som det kan vere tvilsomt om organisasjo-
nen har sarlig god informasjon om. I resonnemen-
tene nedenfor vil jeg anta at NKF sgker & maksimere
produsentenes totale overskudd ved kjgttproduksjo-
nen, og derved se bort fra eventuelle interessemot-
setninger mellom ulike grupper produsenter. For 4 ha
sammenlikningsgrunnlag ved vurdering av virkema-
ten for salgsorganisasjonen, vil jeg ogsé karakterisere
markedstilpasningen ved noen alternative markeds-
former.

2. Markedet for kjgtt i Norge.

Omsetningen av kjgtt i Norge skjer, nar det gjelder
slakting og engrosomsetning, dels gjennom private
bedrifter, dels gjennom bedrifter tilknyttet NKF.
Omkring 1975 gikk 73 prosent av de innenlandske
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leveranser giennom NKF. Néar det gjelder markeds-
regulering ved transport mellom omrader eller lagring
mellom perioder spiller NKF en enda stgrre rolle.

Jordbruksnazringens gkonomiske organisasjoner,
eller salgsorganisasjoner, for ulike produkter, med
NKEF for kjgtt, har ansvaret for gjennomfgringen av
de to-arige jordbruksavtaler som inngas mellom sta-
ten pa den ene siden, og Norges Bondelag og Norges
Bonde- og Sméabrukarlag pa den andre siden. Jeg skal
her kort nevne noen punkter i disse avtalene og noe
om den praksis som har dannet seg med utgangspunkt
i disse avtalene, og som er av sarlig interesse for
resonnementene i de senere avsnittene.

1) Gjennomsnittlige engrospriser over aret skal
ikke overstige et gitt tak.

2) Engrosprisene kan fluktuere over aret, men hvis
de i to uker pa rad er mer enn 10 prosent over den
fastsatte gjennomsnittsprisen, vil det bli fri import.
Hyvis tilbudet og etterspgrselen i en fremtidig periode
ser ut til & kunne bli slik at det kan vere fare for fri
import, kan NKF hindre dette ved, etter spknad, &
foreta sékalt reguleringsimport. Denne regulerings-
importen fordeles mellom NKF og private bedrifter
etter en gitt ngkkel. I praksis vil ikke fri import fore-
komme. Derimot forekommer reguleringsimport re-
gelmessig, spesielt av svinekjgtt.

3) Det stilles midler til radighet for NKF for & drive
markedsregulering. Midlene kommer dels fra omset-
ningsavgift og dels fra Kraftf6rfondet. Midlene bru-
kes bl.a. til frakttilskudd, til bygging av fryserier og
andre reguleringsanlegg, til subsidiering av lagring,
subsidiering av eventuelle billigsalg og videre til re-
klame og organisasjonsvirksomhet.

4) Jordbrukere som leverer til bedrifter tilsluttet
NKEF og til private bedrifter skal stilles likt. Hoved-
prinsippet ved fastsettelse av pris til en jordbruker
som leverer et dyr til slakt til en NKF-bedrift er at
denne prisen skal vere lik det NKF greier & videre-
selge delene av dyret for, fratrukket kostnadene for
NKF. NKF skal altsi fa dekket kostnader, hverken
mer eller mindre. I praksis er det avvik fra prinsippet
ovenfor vesentlig grunnet en rekke subsidieringstil-
tak. I tillegg kommer visse utjamninger av mer prak-
tisk natur for & unngé & spesialbehandle hvert enkelt
dyr. Filosofien bak subsidiene synes & veare at frakt-
tilskudd skal sikre at prisene til jordbruker skal vere
de samme uansett hvor jordbrukerne bor, og at la-
gringstilskudd skal svare til merkostnader ved lag-
ring.

3. Hovedtrekk i modellen.

For & forenkle diskusjonen konstruerer vi en mo-
dell som ser bort fra en del trekk ved det faktiske
markedet. I den modellen vi skal se pé vil vi anta at
&ret kan deles inni to like lange perioder. Periode 1 er
den gode perioden, med stort tilbud for gitt pris.
Periode 2 er den déarlige perioden. Periode 1 er alts&
den «naturlige» slaktesesong. Vi vil videre anta at
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produsentene av kjgtt (jordbrukerne) i begge peri-
oder kan levere det kvantum de gnsker & levere til den
prisen som gjelder — altsé at de er prisfaste kvantums-
tilpassere. Det kvantum de gnsker & levere i hver
periode antar vi avhenger bare av prisen i samme
periode.

Denne tilbudsfunksjonen kan kreve noen kommen-
tarer. Siden det jo er relativt lange og delvis gitte lag i
produksjon av kjgtt, impliserer tilbudsfunksjonen at
produsentene kjenner de prisene som gjelder i frem- -
tiden. Denne antakelsen vil jeg forsvare med at det er
de systematiske sesongmessige fluktuasjonene jeg er
interessert i.

Antakelig ville det veert realistisk & anta at tilbudet i
hver av de to periodene avhang av prisene i begge
periodene, og slik at tilbudet i en periode ville synke
ved en partiell gkning av prisen i den andre perioden.
Nar jeg ser bort fra virkningen av prisen i den ene
perioden pa tilbudet i den andre perioden er dette for
4 forenkle og fordi jeg ikke tror at det ville endre
karakteren av resultatene i serlig grad om en tok
hensyn til denne virkningen.

En annen forenkling som skal gjgres i denne model-
len jeg skal diskutere mest grundig er & se bort fra
utlandet. Ved vurdering av denne forutsetningen bgr
en skille mellom to typer import som begge er mulige,
fri import og regulert import. Ved fri import kan en
tenke seg at innenlandsprisene blir direkte bestemt av
utenlandsprisene. Slik import vil fra jordbrukets side
vare & betrakte som ulykkestilfeller, og forekommer
da heller ikke. Reguleringsimport innebzrer ikke at
innenlandsprisen blir lik importprisen. Slik import
kan tenkes & inngd som en reguler del av NKF’s
virksomhet til beste for bgndene. Under behand-
lingen av tilpasningen for salgsorganisasjonen skal
jeg i avsnitt 8 komme med noen kommentarer om
hvordan modellen kunne endres slik at det ble gitt
muligheter for reguleringsimport. Videre vil jeg der gi
noen kommentarer om Igsningen av modellen med
reguleringsimport.

Jeg skal operere med tre typer innenlandske aktg-
rer: produsenter av kjgtt, konsumenter av kjott, og
lagerholdere/salgsorganisasjon. Badde produsenter og
konsumenter er prisfaste kvantumstilpassere som
maksimerer henholdsvis profitt og nytte. Vi vil an-
vende fglgende symboler:

x, = konsumert kvantum i sesong ¢ (t = I, 2),

vy, = produsert kvantum i sesong ¢ (t = I, 2),

z = lagerstgrrelse,

p: = konsumentpris (engrospris) i sesong ¢t (t = 1,2)
q ., = produsentpris i sesongt (t = I, 2).

Viinnfgrer fplgende relasjoner, i det vi her ser bort
fra utlandet

(D X1 X = Yy ty;

(2 2=y=x, 220
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(34 p. =p(x), p'(x) <0 (t=I,2)

G)6) g = biy.), bi(y)> 0 (1=1, 2)

Her betegner apostrof derivert av 1. orden, og
dobbel apostrof derivert av 2. orden. .

Relasjon (1) og (2) inneberer at vi ser bort fra at
lageret kan gkes i periode 2. Og hvis vi starter periode
1 uten lager, vil det heller ikke vaere lager ved slutten
av periode 2. )

Relasjonene (3)—(4) er etterspgrselsfunksjoner,
som er de samme i begge perioder. Dette er en rimelig
forutsetning dersom de to periodene er like lange,
dersom det ikke skjer sesongmessige variasjoner i
smak, og dersom det ikke er sesongmessige prisvari-
asjoner for andre produkter som er nzr knyttet til
kjott i etterspgrselen.

Relasjonene (5)—(6) er tilbudsfunksjoner, og funk-
sjonene b, kan tolkes som grensekostnadsfunksjoner
som tar hensyn bade til kostnader produsentene har
ved Kjgp av produksjonsfaktorer og beregnete kost-
nader ved & bruke f.eks. arbeidskraft til & produsere
kjgtt fremfor & produsere andre varer eller & ta lgnnet
arbeid utenom bruket.

Likningene (1)—(6) inneholder 9 endogene variable:
X1, X2, Y1, Y2, P1, P2, 41, g» 08 z. Vi har altsa tre
frihetsgrader. Vi skal se pé fire alternative méter &
fastlegge disse pa.

4. Ingen lagring.

La oss forst anta at det ikke blir foretatt noen
lagring — uten & gé inn pa hva grunnen métte vere til
det. Siden vi ikke innfgrer noen offentlig myndighet
som kan pélegge skatter el.l., mi produsentpris og
konsumentpris bli den samme. De tre tilleggsbe-
tingelsene blir da

(7 z=0
@9 a =p (1=12).

Relasjonene (1)-(9) determinerer i fglge tellerege-
len. I figur 1 er denne Igsningen betegnet med topp-
skrift 0.

Psq | b)(y,)

by (yy)
o_ o
P79

M M
P2 =9

F_F_ F_ F
P17 4 T 9y

MM
P =9

o _ o
LoT

F M o M F XM xo M F x
Yoo 2 % %0 ™y [ T ST Y Y
F o
X =y

Figur 1.
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5. Frikonkurranselgsningen.

Hyvis vi har en frikonkurransegkonomi vil for det
forste produsent- og konsumentpriser innen hver
periode vare de samme. Relasjonene (8)—(9) vil altsi
gjelde her ogsi. Men konkurranse mellom lagerhol-
dere vil na fgre til en sammenknytning av prisene i de
to periodene. Prisen i periode 2 kan ikke overstige
prisen i periode 1 med mer enn lagerkostnaden s. For
hvis prisforskjellen var stgrre, ville lagerholderne
kjgpe (eller kjgpe mer) i periode 1 og selge i periode 2
og derved redusere prisdifferansen. Prisen i periode 2
kan imidlertid overstige prisen i periode 1 med min-
dre enn s, men i s fall vil det ikke bli holdt lager, og
Igsningen vil vere identisk med Igsningen (1)—(9).
Mer generelt er frikonkurranselgsningen gitt ved

(1)-(6), (8), (9) og
10) z(p,—ps—s) = 0, p,—p;—s = 0.

Lgsningen for frikonkurransetilfellet nér lager-
kostnadene er lik 0 er angitt ved toppskrift F i figur 1.

6. Monopolistisk lagerholder.

Vitenker oss her at det bare er en markedsdeltaker
som holder lager, eventuelt, om det er mange lager-
holdere, at disse danner kartell. Selv om denne mo-
nopolisten er den eneste som driver lagring, antas han
ikke & ha noen mulighet til & hindre transaksjoner
mellom kjppere og selgere innenfor hver periode.
Derfor vil kjgper- og selgerpris vere den samme i
hver periode, d.v.s. at (8)-(9) ogsa gjelder i dette
tilfellet.

Hvis monopolisten ikke kjgper noe til lager, vil
priser og konsumerte og produserte kvanta vere gitt
ved (1)-(9). Ved smé lagerkjgp vil fortjenesten pr.
enhet av lagerets stgrrelse tilnermet vaere lik den
prisforskjellen mellom periode 2 og periode 1 som
folger av (1)—(9) korrigert for lagringskostnader. Jo
stgrre lager monopolisten holder, jo hgyere blir pri-
seniperiode 1 ogjo lavere blir priseni periode 2, og jo
mindre blir fglgelig vinsten pr. enhet. Dersom mono-
polistens lager settes lik lagerets stgrrelse i frikonkur-
ranselgsningen (1)—(6), (8), (9) og (10) vil vinsten for
lagerholderen vare lik null. Monopolistens optimale
lagerstgrrelse mé derfor ligge et sted mellom null og
storrelsen pé frikonkurranselageret. Siden monopo-
listens profitt er

(1n ”M=Z(P2—P1—S)-

vil tilpasningen ved monopolistisk lagerholder gis
ved (1)-(6), (8), (9) og ved & kreve at

(12) z(p,—-p;—s) = maksimal.
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Vi kan her tenke oss at monopolisten bruker lage-
rets stgrrelse, z, som handlingsparameter, og at alle
de gvrige variable gis av (1)—(6), (8) og (9) nér z er gitt.

Lgsningen ved monopolistisk lagerholder nér la-
gerkostnadene er null er betegnet med toppskrift M
pé figur 1. En kan merke seg at alle priser og alle
kvanta for monopoltilfellet ligger mellom de tilsva-
rende stgrrelsene ved frikonkurranse og ved tilfellet
uten lager.

7. Salgsorganisasjonens tilpasning.

Vi skal anta at salgsorganisasjonen, NKF, har en
sterkere stilling i markedet enti én monopolistisk la-
gerholder har. Den vesentlige forskjellen bestar i at
NKEF ved palegging av avgifter og betaling av subsi-
dier kan gjgre kjgperpris og selgerpris innen hver
periode forskjellige. Vi skal ved diskusjonen om
salgsorganisasjonens tilpasning se bort fra den priva-
te delen av engrosomsetningen av kjgtt. Jeg regner
med at denne forutsetningen ikke i vesentlig grad
bidrar til & gjgre modellen urealistisk.

Rent konkret kan NKF bl.a.

1) palegge en avgift pa all omsetning,
2) subsidiere lagring av kjgtt,
3) gi tilskudd til billigsalg i visse perioder.

Disse typene av avgifter og subsidier blir ogsa fak-
tisk anvendt, jfr. avsnitt 2. Innenfor vart opplegg med
to perioder skulle disse virkemidlene gi tre
handlingsparametre med ulike virkninger. La oss kal-
ledemr;, r, ogr; . Om en forgvrig lar systemet funge-
re som et frikonkurransesystem, vil vi fa en lgsning
der (1)-(6) gjelder, mens r;, r, ogr; vilkomme innide
relasjonene som tilsvarer (7)—-(9). L@sningen for alle
de variable blir derved funksjoner av r;, r, 0og r;.

Overskuddet for NKF vil avhenge av direkte inn-
og utbetalinger av avgifter og subsidier, og av lager-
holdsutgifter. Disse siste vil ogs& vere en funksjon av
r1, 1, ogr;. Dette overskuddet, etter fradrag av even-
tuelle netto bidrag 7% til Kraftforfondet eller andre
deler av jordbrukssektoren, ma vere lik null. For
salgsorganisasjonen skal ha som oppgave & tjene
jordbrukerne ved & gi dem gunstige prisforhold — den
kan ikke f.eks. selv skaffe seg profitt som den senere
pa en eller annen méte deler ut til brukere uavhengig
av hvor meget de har levert. Vi skal her anta at 75 er
eksogent gitt ved de to-&rige jordbruksavtalene. Vi
har da at

(13)  p1x1 +P2%—q1Y1~42Y2—S(Y1—X1) — 75 =0

Bortsett fra s og n° er alle de variable i (13) funksjo-
neravry, r, ogr;. Ved fastleggelse av disse satsene vil
NKF pé denne méiten ha to frihetsgrader. Disse to
frihetsgradene kan brukes til & maksimere bgndenes
overskudd ved kjgttproduksjonen,

(14) 7 = qiy1 + @2y - bI()’z)r— by(y2).
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Vi skal hoppe over utledningen av betingelsene for
maksimum av produktoverskuddet, bare vise til
ovennevnte memorandum av 7. januar 1980. Vi kan
uttrykke betingelsene ved folgende relasjoner. (Vi
seridette avsnittet bort fra kravet om gjennomsnittlig
engrospris. Dette kravet vil bli kort kommentert i
avsnitt 8.)

For det fgrste skal grenseinntaket ved & selge en
marginal enhet av produktet i forste periode vere lik
grenseinntaket ved & selge den i annen periode; etter
fradrag for lagringskostnader — idet vi forutsetter at
det foretas lagring i optimallgsningen. Om vi lar a(x,)
= p(x,) * x, betegne totalinntaket i periode 7, kan
denne betingelsen skrives

(15) a'(xq) +s =a’ (x),

der a’(x,) er grenseinntaket i periode 7. Betingelsen
(15) som er intuitivt rimelig, vil kunne gi hvordan et
gitt totalt produsert kvantum fordeles pa salg i de
to periodene.

Den andre typen betingelser kan vi uttrykke ved

(16) bi(y;) + s =a’ (x;) + s + kb’ (y1) y1 08
(A7) bi(y:) = a’ (x2) + k b (y2) y2-

Parameteren k£ er en funksjon av en Lagrange-
koeffisient i maksimeringsproblemet ovenfor. Det
synes rimelig & anta at den alltid er positiv. (Det er lett
4 vise at den ma vaere detom 75 =5 =0.)

Jeg skal ikke forsgke & gi noen direkte tolkning av
betingelsene (16) og (17), men belyse hva de inneba-
rer ved & se hva lgsningen blir ved to alternative
forutsetninger om formen pé tilbudsfunksjonene for
produsentene i de to periodene. I begge tilfellene vil
jegantaatn® =5 = 0.

La oss forst anta at tilbudselastisiteten for produ-
sentene i optimallgsningen er den samme i de to peri-
odene. Tilbudselastisiteten i periode ¢, ¢,, kan finnes
ved implisitt elastisitering av likningene (5)—(6)
m.h.p. ¢,, i det y, oppfattes som funksjon av g,. Dette
gir

(18) 1 =0b.(y) y: - edbily) (1=1,2)

Viantarsdate; = e, =e. Nars =0 serviav (15) at
konsumerte kvanta og konsumentpriser i de to peri-
odene ma vere like. Ved & benytte dette sammen med
s = 0, ved a sette inn fra (18) i (16) og (17) og ved &
settee; = e, =e serviat vifarb,(y;) = bs(y,). Og nar
vi s& endelig bruker (1), (5) - (6), (13) og forutset-
ningen 75 = 0, far vi som resultat at den beste lgs-
ningen salgsorganisasjonene kan generere er identisk
med frikonkurranselgsningen. Hvis alternativet til &
ha salgsorganisasjon er & ha et frikonkurransemar-
ked, vil alts& opprettelsen av salgsorganisasjon under
forutsetningen ovenfor i beste fall bli like god for
jordbrukerne som situasjonen uten salgsorganisa-
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sjon. Ethvert tiltak salgsorganisasjonen métte sette i
gang for & vise at den gjorde noe ville bare vere til
skade for produsentene. Men dette gjelder vel &
merke for den lille delen av alle salgsorganisasjone-
nes totale virkefelt som vi betrakter, og under de
spesielle forutsetninger vi har gjort. Imidlertid virker
ikke den vel vesentligste forutsetningen, ate; = ¢, =
e, sarlig urealistisk.

Det andre spesialtilfellet vi skal se pa er at den
tilbudsderiverte i optimallgsningen er den samme i
begge perioder. Dette innebarer at b’ (y;) = b-"(y,).
Vi skal betegne den felles verdien av b, og b,” med
b’’. Om vi ogsé nd antar at lagringskostnaden s er lik
null, kan vi skrive (16) og (17). '

(16) b/ (yi)) =a" + kb’ y, og
(I7°) by (y2) =a’ + kb y,,

der a’ er den felles verdi av grenseinntakene i de to
periodene, jfr. (15). Siden k < 0 far vi na at grense-
kostnaden og derfor produsentprisen skal vaere hgye-
st i periode 1 som har hgyest produksjon, og en pro-
duksjon som delvis lagres til neste periode. Uten & ga
nermere inn pa hva dette innebearer for satsene r;, r,
ogr; som ble nevnt ovenfor, kan vi si at dette innebee-
rer en subsidiering av lagerhold, eller subsidiering av
slik produksjon som fgrer til lagerhold.

Denne subsidiering av produksjon i periode 1 vil
bidra til & gke sesongsvingningene i produksjonen.
Grunnen til at dette er fordelaktig for jordbrukerne
nar de tilbudsderiverte er like i de to periodene kan
intuitivt forklares pa fglgende maéte. I forhold til fri-
konkurransesituasjonen vil NKF sgke & pke prisen til
forbruker. Dette fgrer imidlertid til at konsumert
kvantum gér ned. NKF’s problem er si & fa delt ut
mer penger til jordbrukerne i form av priser pa deres
produkter pa en slik méte at det tilbudte kvantum fra
jordbrukerne gar ned. Nar de tilbudsderiverte i de to
periodene er like, vil det vare slik at om en gker
produsentprisen i periode 1 og reduserer produsent-
prisen i periode 2 med like mye, vil tilbudt kvantum
bli uendret. Men totalinntektene for jordbrukerne vil
oke, siden det blir prisgkning for et stort kvantum, y, ,
og prisreduksjon for et mindre kvantum, y,. Hvis
prisgkningen i periode 1 gjores litt mindre enn prisre-
duksjonen i periode 2, kan en samtidig fé at totalinn-
tekten og overskuddet for jordbrukerne gker, mens
tilbudt kvantum géar ned. Og det er akkurat dette som
er gnskelig sett fra jordbrukernes (eller salgsorgani-
sasjonens) side.

Den diskusjonen vi har gjennomfert ovenfor har
omhandlet produsentprisene i de to periodene. Vi har
sett at formen pa tilbudsfunksjonene er vesentlig, og
at det kan vere formélstjenlig for NKF & holde ulike
produsentpriser selv om lagerkostnadene er lik null.
Nér det gjelder konsumentprisene p; og p, ser vi at
det er formAlstjenlig & holde disse like hvis s = 0, jfr.
(15). Hvorvidt differansen mellom p; og p, blir stprre
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eller mindre enn s nars > 0 kan vi ikke si noe om uten
narmere spesifikasjon av etterspgrselskurvens form:
eksempelvis vil p,—p, < ved konstant etterspgrsels-
derivert, mens p,—p, > s ved konstant etterspgrsels-
elastisitet.

8. Virkning av a apne sektoren.

Hvis det er mulighet for & handle med utlandet kan
vi anta at dette innebarer at landet kan selge s& meget
det vil til en gitt pris, og det kan kjgpe s& meget det vil
til en annen og hgyere pris. Dersom de prisvariasjo-
nene en far uten handel i tilfellet med frikonkurranse
eller monopol holder seg mellom disse to prisene, blir
tilpassingen innenlands upavirket av muligheten for
handel med utlandet. Jeg skal ikke g nermere inn p&
hvordan resonnementene i avsnittene 5 og 6 vil modi-
fiseres dersom handel med utlandet pavirker tilpas-
ningen. Resonnementet skulle antakelig vaere noks&
greitt.

Nér det gjelder tilpasningen for det norske salgs-
samvirket for kjgtt kan det vare mer behov for noen
kommentarer om i hvilken grad resultatene i avsnitt 7
blir pavirket av mulighetene for handel med utlandet.
I denne sammenhengen vil jeg ogsd komme inn p
den avtalte gjennomsnittsprisen som ble nevnt i av-
snitt 2.

I jordbruksavtalene finner en som nevnt at dersom
engrosprisene pé kjott i to pd hverandre fglgende
uker overstiger en fastsatt gvre prisgrense, skal det
bli fri import av kjgtt. Den gvre prisgrensen er 10
prosent over den avtalte gjennomsnittlige engrospris.
Ved symmetriske variasjoner av priser omkring dette
gjennomsnittet tillates alts& at hgyeste pris er 20 pro-
sent hgyere enn laveste pris. Jeg vil anta — uten & ha
noe solid belegg for antakelsen — at det er lite rimelig
at den tilpasningen som beskrives i avsnitt 7 skulle gi
sd store fluktuasjoner i engrosprisen at fri import ville
bli aktuelt dersom den avtalte gjennomsnittspris
hadde vart lik den gjennomsnittspris en ville f& ved
den tilpasningen som beskrives i avsnittet. Jeg antar
altsa at det ikke forst og fremst er restriksjoner pa
fluktuasjoner i engrosprisen som er &rsaken til
reguleringsimporten.

Andre grunner til import kan veare:

1) Import i perioder med «tilfeldig» underskudd.
Siden import av visse produkter forekommer relativt
regelmessig, og siden vi i dette notatet ikke tar for oss
tilfeldige eller uforutsette endringer i tilbud og etter-
spgrsel, skal jeg ogsé se bort fra denne forklaringen.

2) Salgsorganisasjonen kan importere billig kjgtt og
selge dette til hpyere priser og derved vare i stand til
4 betale hpyere priser til norske produsenter. Dette
vil vi ogsa se bort fra siden det ikke synes & vare stor
forskjell p& importprisene og norske engrospriser.

3) Import foretas for & hindre at gjennomsnittspri-
sene innenlands overstiger de avtalte gjennomsnitts-
priser. Denne forklaringen pa den faktiske regule-
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ringsimport synes for meg 4 vere den rimeligste.
Spgrsmaélet er s om import med dette formalet i sterk
grad vil forandre de konklusjonene vi kom til i avsnitt
7. Jeg skal her bare kort antyde hvordan modellen i
avsnitt 7 vil endres om vi palegger krav om gjen-
nomsnittlig engrospris samtidig som vi 4pner adgang
til reguleringsimport, og videre hvordan en kan gi
frem for & komme til den konklusjon at sammen-
hengen mellom produsentprisene avhenger av de
samme forhold som i avsnitt 7.

La oss anta at prisen p& importert kjgtt er g,, at
importkvantum y, er handlingsparameter for salgsor-
ganisasjonen, og at eventuell slik import skjer i peri-
ode 2. Slik import blir betalt av salgsorganisasjonen.

Som ny bibetingelse innfgres at gjennomsnittlig
konsumentpris i de to periodene skal vere en gitt
konstant p, »

(19) a(x;) + a(x;) = p(x;+x2).

Det maksimeringsproblemet salgsorganisasjonen
nd star overfor blir & maksimere produsentoverskud-
det gitt ved (14), gitt (19), gitt (1) modifisert for im-
port, og forgvrig gitt de samme betingelser som i
tilfellet med lukket sektor. En vil her finne, liksom i
avsnitt 7, at lagerhold (eller produksjon i periode 1)
skal subsidieres dersom den tilbudsderiverte er den
samme i begge perioder.

Derimot vil var tidligere konklusjon om at vi vil fi
frikonkurranselgsningen om s = 75 = 0 og vi har samme
tilbudselastisitet i begge perioder, ikke gjelde i almin-
nelighet nar vi har importmulighet og gitt gjennom-
snittlig konsumentpris. Konklusjonen om at frikon-
kurranselgsningen faller sammen med optimallgs-
ningen ved salgssamvirke vil imidlertid gjelde ogs4 i
det nye problemet om vi i tillegg til de tidligere forut-
setninger antar at importprisen er lik den fastsatte
gjennomsnittsprisen.

9. To numeriske eksempler.

Det er vanskelig & sammenlikne hvor gode de ulike
markedssystemer ovenfor er ved analytisk dregfting,
bortsett fra i spesielle tillfelle. Fra generell velferds-
teori vet vi imidlertid at frikonkurranselgsningen le-
der til en Pareto-optimal lgsning hvis det ikke er
indirekte effekter, noe viikke har i var modell. Dette
innebearer at i var modell vil frikonkurranselgsningen
vaere besti den forstand at den gir hgyest samlet verdi
av transaksjoner i markedet for kjgtt for de grupper
som deltar sett under ett. Dette inneberer igjen at den
gir hgyest verdi pd summen av

a) konsumentoverskudd,
b) overskudd for produsentene,
c) overskudd for lagerholder.

Ovenforiavsnitt 7 har vi sett at i et spesialtilfelle vil
tilpasningen med salgsorganisasjon vere identisk
med frikonkurranselgsningen. Under de antakelser
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om kostnadsstruktur som ble gjort i dette spesialtilfel-
let, vil ikke lpsningen vi far med monopolistisk lager-
holder vare lik frikonkurranselgsningen. Vi kan der-
for slutte at i visse situasjoner vil salgsorganisasjonen
lede til en bedre lgsning enn den en fir med monopo-
listisk lagerholder.

Det lar seg videre noksa enkelt vise at den situasjo-
nen vi far med monopolistisk lagerholder vil vare
bedre enn (eller i spesielle tilfelle like god som) situ-
asjonen uten lagring fra periode 1 til periode 2.

En kan da spgrre om det gjelder generelt at den
lpsning en far med salgsorganisasjon er bedre enn
situasjonen med monopol — og hvis dette ikke gjelder
generelt, om den alltid er bedre enn situasjonen uten
lagring. Vi skal na ved to talleksempler vise at 1gs-
ningen med salgsorganisasjon kan bli darligere selv
enn lgsningen uten lagerhold. Vi skal holde oss til
modellen for lukket sektor, og ikke pélegge krav om
heoyden pa gjennomsnittsprisen, altsd holde oss til
modellen i avsnitt 7.

I talleksemplene vil jeg anta at bade tilbuds- og
etterspgrselsfunksjonene er linezre. For & forenkle
vil jeg anta at lagringskostnaden s er lik null. I tilfellet
med salgsorganisasjon antar vi at overfgringen 75 er
null. Jeg antar videre at de tilbudsderiverte er like
store i de to periodene, og vil begrunne denne anta-
kelsen med at jeg pa denne maten far en lgsning for
tilfellet med salgsorganisasjon som innebarer en
form for subsidiering av produksjon i periode 1, noe
som synes 4 vare i overensstemmelse med den fak-
tiske tilpasning. Denne begrunnelsen impliserer en
antakelse om at salgsorganisasjonen fgrer den poli-
tikk som er best mulig for produsentene og har fullt
kjennskap til alle relevante data — og videre at model-
len ovenfor simulerer de vesentlige trekk ved marke-
det.

Modellen vil vi skrive pa& formen

I

20) x, =c +dp, (t=1,2)

Q21 y, =a, + bg,. (t=1,2)

De tallverdiene pa koeffisientene som skal brukes i
de to eksempler er fglgende:

] >} b C d
Eksempel 1 .... 0 +~ 50 1 310 =+1,75
Eksempel 2 .... =100 <150 2 310 =+1,75

Etterspgrselsfunksjonen er altsd den samme i
begge eksempler. Denne etterspgrselskurven og de
fire tilbudskurvene er tegnet opp i figur 2.

Markedslgsningene under disse forutsetningene
om tilbuds- og ettersporselsstruktur er gjengitt i Ta-
bell 1.
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i A

y==50+q

y=-150+2q

177 =310-1,75 p
y==-100+2q

150

Y

300 310 X,y

Figur 2.

En kan merke seg fglgende i tabellen.

1) I begge eksempler er (selvsagt) det samlete over-
skudd malt ved W stgrst ved frikonkurranse. Videre
er det ogsa klart at overskuddet ved monopolistisk
lagerholder er stgrre enn i situasjonen uten lager.
Derimot var det ikke sa lett & forutse at Igsningen ved
salgsorganisasjon skulle bli den darligste i begge ek-
semplene.

2) Produsentenes overskudd er stgrst i tilfellet med
salgsorganisasjon. Det er selvsagt at produsentenes
overskudd ved salgsorganisasjon ma vere stgrre enn
ved frikonkurranse og uten lagring, siden salgsorga-
nisasjonen alltid kan velge en av disse to Igsningene
dersom de er gunstigere enn andre lgsninger salgsor-
ganisasjonen kan generere. Noe mindre selvsagt er
det kanskje at produsentenes inntekt ved salgsorga-
nisasjon er stgrre enn ved monopolistisk lagerholder,
men det synes likevel intuitivt rimelig. En kan kan-
skje anta at resultatet gjelder for en noksa vid klasse
av tilfeller. Vi kan ogsd merke oss at summen av
produsentoverskudd 7 og overskudd z™ for den
monopolistiske lagerholderen i begge eksemplene er
mindre enn produsentenes overskudd nér det er

salgsorganisasjon. Dette kan bl.a. ha sammenheng
med at salgsorganisasjonen disponerer over sterkere
virkemidler enn den monopolistiske lagerholderen.

3) I begge eksemplene er produsentprisen i den
gode perioden (¢;) hgyere enn i den dérlige perioden
(q») ved salgsorganisasjon, mens det motsatte gjelder
for monopolist-lgsningen og i tilfellet uten lagring. I
frikonkurransetilfellet er alle priser like i begge peri-
oder. Alt dette er konklusjoner vi fant frem til i tidli-
gere avsnitt.

4) Hvis vi sammenlikner inntektsfordelingen ved
salgsorganisasjon og ved frikonkurranse, finner vi i
eksempel 1 at produsentene tjener 215 (10214-9999)
mer ved salgsorganisasjon, mens konsumentene tje-
ner 731 mindre (5356-4625). For hver krone ekstra
produsentene far blir det et tap pa 3,40 for konsumen-
tene. De tilsvarende tall i eksempel 2 er 544, 2372 og
4,36. Ved vurdering av disse tallene kan vi huske p&
at dersom vi med utgangspunkt i en frikonkurranse-
lgsning foretar en «liten» inntektsomfordeling ved
bruk av direkte eller indirekte skatter, da vil vinsten
for de som vinner uttryktikroner vare lik tapet for de
som taper. Nar det i vire eksempler er langt fra at
sum av netto vinster for de ulike grupper er lik null,
henger dette sammen med at det for salgsorganisa-
sjonen er hensiktsmessig & fjerne seg «langt» fra fri-
konkurranselgsningen (avvikene er serlig store for
produsentpriser og -kvanta).

10. Avsluttende merknader.

De gkonomiske samvirkeorganisasjonene i norsk
jordbruk er gitt en sterk stilling i markedet med stgtte
fra det offentlige som bl.a. er hjemlet i lov. Grunnen
til at det offentlige gir slik stgtte er bl.a. et gnske om &
sikre rimelige inntekter for de som arbeider i jordbru-
ket. Savidt jeg kjenner til har det aldri veert noen
prinsipiell drefting av hvilke fordeler og hvilke ulem-
per som knytter seg til alternative tenkelige organisa-
sjonsformer som kunne bidra til & sikre rimelige inn-
tekter for jordbruket. Betraktningene i denne artik-

Tabell 1. Verdi av pris-, kvantums- og inntekts-variable ved ulike markedstyper.

P P Q [ X; Xo \2 A CS b ™ w
Eksempel 1 F 122 122 122 122 97 97 122 72 5356 9999 0 15355
M 117 126 117 126 104 88 117 76 5163 9908 114 15185
S 126 126 136 94 90 90 136 44 4625 10214 0 14839
N 113 131 113 131 113 81 113 81 5501 9627 0 15128
Eksempel 2 F 116 116 116 116 107 107 132 82 6542 6037 0 12579
M 113 119 113 119 113 101 125 89 6395 5976 83 12454
S 128 128 131 79 85 85 162 9 4170 6581 0 10751
N 109 123 109 123 119 95 119 95 6620 5793 0 12413

Forklaring av symboler:

F: frikonkurranse
M: monopolistiske lagerholder

CS: Konsumentoverskudd
7®: overskudd for produsenter

S: salgsorganisasjon a™: overskudd for lagerholder

N: uten lagring
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kelen er ment som et lite bidrag til diskusjonen om
hvordan ulike organisasjonsformer virker néar det
gjelder lagringspolitikken for kjgtt.

Diskusjonen i de tidligere avsnittene tyder pa at
den organisasjonsformen som er valgt har enkelte lite
gnskelige egenskaper — i det jeg antar at modellen i
avsnitt 7 i rimelig grad reflekterer funksjonsméaten for
samvirkeorganisasjonene pa dette omradet.

For det fgrste virker det ikke &penbart at en organi-
sasjon med de virkemidler samvirkeorganisasjonene
har i serlig grad er i stand til & gke jordbrukernes
inntekter utover hva en kunne oppné om en greidde &
organisere markedet slik at det ble effektiv konkur-
ranse. Hvorvidt samvirkeorganisasjonene kan bedre
inntektene for jordbrukerne avhenger bl.a. av forhold
pé tilbudssiden som det er vanskelig & tenke seg at
man hadde gode kunnskaper om pa det tidspunkt
organisasjonsformene ble besluttet.

For det andre tyder beregningene ovenfor pé at i
visse tilfelle da samvirkeorganisasjonene kan bidra til
gkte inntekter for jordbrukerne, kan kostnadene for
konsumentene bli urimelig store i forhold til hva jord-
brukerne vinner.

Betraktningene ovenfor gir ikke grunnlag for &
trekke slutninger om de faktiske virkningene av
NKF’s lagringspolitikk. For & kunne gjgre det métte
en bl.a. ha flere opplysninger om tilbudsstrukturen
for kjott i ulike sesonger enn jeg har kjennskap til.
Men betraktningene kan kanskje representere en ut-
fordring til NKF om & prove & begrunne de tiltak de
foretar: Hva mener NKF at tiltakene gir av vinst for
kjgttprodusentene, og hva koster de konsumentene?
Det burde vel ikke veare & forlange for meget av en
slik organisasjon at den presenterer anslag for slike
stprrelser?

BOKANMELDELSE

AV
ALFRED G. MARTINOVITS:

Valutastyring. Praktisk og teoretisk veiviser i valuta-
fOl‘l‘lOld.»

Bedriftspkonomens Forlag 1979.

174 sider. Pris 148 kroner.

Sammenbruddet av  Bretton-Wood-systemet i
1971 og overgangen til mere flytende valutakursregi-
mer, forte til at stgrre krav ble stilt til valutadispone-
ring i de enkelte foretak. Siktemélet med Martinovits’
bok er & gi en innfgring i hvordan bedriftene kan lgse
de problemer fluktuerende valutakurser skaper.

Boka er, utenom innledningskapitlet, inndelt i tre
kapitler. De to forste er ment & skulle gi en historisk
og teoretisk ramme for den valutariske situasjon na-
ringslivet idag m4 tilpasse seg. Det siste kapitlet be-
handler mere konkret styringsproblemene for en be-
drift med fordringer og/eller gjeld i valuta. Drgftingen
her er sgkt illustrert med eksempler.

I kapittel 1 gir Martinovits en kronologisk oversikt
over internasjonale valutapolitiske begivenheter
etter 1945. Den som sgker opplysninger om nér slike
begivenheter fant sted, vil kunne ha nytte av disse
sidene i boka. Er en imidlertid ute etter en analytisk
fremstilling av utviklingen pa de internasjonale valu-
tamarkeder etter krigen, mé en sgke andre kilder.

Det foretas ogsa en gjennomgang av norsk valuta-
politikk i dette arhundret. Avslutningsvis har Marti-
novits der et avsnitt han kaller «Refleksjoner over
norsk valutapolitikk». Her drgftes helt isolert to al-
ternative valutapolitiske strategier, «svak
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valuta-linjen» og «sterk-valuta-linjen». Den strategi
en velger avgjgres, etter Martinovits’ oppfatning, av
hvorvidt en prioriterer full sysselsetting eller lav in-
flasjon. Setter en full sysselsetting hgyest, satser en
pa svak-valuta-linjen, mens en fglger sterk-valuta-
linjen om en er mest opptatt av & dempe inflasjonen.
Et lands valutapolitikk kan vanskelig sees isolert
fra den diagnose en stiller om arsakene til de gkono-
miske problemer i landet og den innretning andre
pkonomiske virkemidler har. Et land som ved innen-
landske gkonomiske tiltak, har maktet & oppna bade
full sysselsetting og lav. innenlandsk kostnadsvekst,
vil med fordel kunne bruke «sterk valuta linjen»
(apresisering) som et middel til & understgtte denne
politikken. Norge i 1974-77 kan pa den annen side
brukes som eksempel pa et land med bade sterk inn-
enlands kostnadsvekst og apresiserende valuta. Den
innenlandske etterspgrsel var sa sterk at inflasjonsra-
ten ble hgy tross en sterk-valuta-linje. Den svak-
valuta-linjen en deretter fulgte har hittil vert vellyk-
ket badde med hensyn til & redusere kostnadsveksten
og opprettholde sysselsettingen, nettopp fordi den er
blitt fulgt opp av andre tiltak (pris og inntektsstopp,
stram kredittpolitikk osv.) En kan derfor ikke som en
allmenngyldig regel si som Martinovits at «ut fra en
samlet vurdering, er (det) mer betenkelig & satse pa en
svak-valuta-linje enn pa en hard-valuta-linje».
Martinovits kommer ogsd inn pa stgrrelsen pé
Norges Banks valutareserver og den politikk som er
fulgt ved plasseringen av disse. Han hevder at valuta-
reservene «stort sett har vart i minste laget» uten &
foreta noen vurdering om hva tilstrekkelige reserver
er. Sett i ettertid er det lite som tyder pé at stgrrelsen
p& Norges Banks valutareserver i 70-4rene har be-
grenset myndighetenes valutapolitiske handlefrihet.
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Sammensetningen og plasseringen av Norges
Banks reserver burde etter forfatterens oppfatning i
stgrre grad sees i sammenheng med statens
utenlandsopplaning, badde hva angér valutaslag og
forfallstidspunkter. Dette er et utsagn som tyder pa
misforstielse av den funksjon et lands offisielle re-
server skal ha. For det forste er Norges Banks og
Staten rent formelt to adskilte institusjoner. For det
andre ma Norges Banks reserver oppfattes som en
reservetransaksjonskasse i valuta for hele Norge.
Gjennom Norges Bank intervensjoner med valuta-
bankene far alle innledninger med behov for transak-
sjoner overfor utlandet nytte av denne reservekassen.
Norges Banks plassering av reservene synes & vare
bestemt av tre hovedkriterier:

— Reservene skal ha hgy likviditet

— Reservene skal vare sikkert plassert.

— Med de begrensninger de to nevnte kriteriene set-
ter, bgr reservene plasseres slik at de gir hgyest
mulig avkastning.

Spredningen pa valutaslag har med sikkerheten &
gjore. Risikoen for store reelle kurstap pé reservene
er mindre jo flere uavhengige valutaslag en har plas-
sert reservene i. Dette tar Martinovits senere opp i
boka under overskriften «portefglje-teknikk». Nér
en imidlertid ogsé skal ta hensyn til andre sikkerhets-
hensyn og likviditetsgraden er mulighetene for
spredning pé valutaslag noksa begrenset for en offisi-
ell institusjon som Norges Bank.

Martinovits’ fremstilling av forskjellige teorier for
hvordan valutakursene bestemmes ma i beste fall sies
& vere uklar. Tilbud og etterspgrsel etter valuta be-
handles f.eks. som en egen teori, adskilt fra f.eks.
Cassels kjgpekraftsparitetsteori. Cassels kjgpekrafts-
paritetsteori er jo nettopp én teori til & forklare hvil-
ke faktorer som er bestemmende for tilbuds og etter-
spgrselsfunksjonenes form. Den monetaere teori er
en annen teori til & forklare formen pa tilbuds- og
etterspgrselsfunksjonene.

Den presentasjon som gjgres av teoriene er halten-
de pa en del punkter. Martinovits synes f.eks. ikke &
ha forstatt skikkelig den rolle kapitalbevegelser (sta-
biliserende kapitalbevegelser) spiller i en dynamisk
utforming av Kkjgpekraftsparitetsteorien. Teori-
avsnittene mangler dessuten en skikkelig begrunnel-
se for teoriene og forklaring av de adferdsrelasjoner
som ligger bak. Forfatteren setter stort sett bare opp
formelle modeller uten noen klargjgrende drgfting.
Boka ville vart tjent med en mere muntlig drgfting,
av teoriene framfor en slik rent matematisk presenta-
sjon.

Forfatteren gjengir ogsa en teori for kursdannelse
som han selv har utviklet. Denne teorien sier at BNP
pr. capita i lgpende priseri et land er proposjonal med
BNP pr. capita i Igpende priser i et annet land og at
likevekts- valutakursen utgjgr proposjonalitetsfakto-
ren.

Det minste en mé kunne kreve ved presentasjonen
av en ny teori, er at det foretas en skikkelig begrun-
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nelse. Det gjgres ikke her. Forfatteren har bare en
rekke lgse betrakninger om at valutakursene be-
stemmes av totalpkonomien og simulant med en rek-
ke andre stgrrelser. Det er jo riktig nok og indikerer et
behov for en stor modell med sikte p& & forklare
kursutviklingen for et lands valuta. Overgangen fra
disse betraktningene og til den enkle proposjonali-
tetsmodellen han setter opp, mangler imidlertid helt.

En annen ting er at Martinovits’ teori i bunn og
grunn ikke er noe annet enn Cassels kjgpekraftspari-
tetsteori. Forfatteren forutsetter nemlig fri bevegelse
av produksjonsfaktorer, ensartet makro produkt-
funksjon og balanse i landenes utenriksgkonomi. Ser
en da pa to land vil BNP i volum pr. capita tendere til
4 bli like store. Dette sier Martinovits ogsa, dog for-
mulert pa en noe upresis mite («den nasjonale verdi-
skapning (vil) tendere til & bli den samme»).

Det innebzrer at Martinovits’ teori reduseres til &
si at likevekts valutakursen mellom to lands valutaer
bestemmes av forholdet mellom det absolutte prisni-
v i de to land. Dette er jo ikke noe annet enn den
absolutte utformingen av Cassels kjgpekrafts-
paritetsteori.

Bedriftenes valutastyringsproblemer behandles i
det siste kapitlet. Forfatteren er her mere p& hjem-
mebane enn tilfellet er nar han drgfter valutakursteori-
er. En del av eksemplene han bruker synes jeg imid-
lertid er noe mangelfullt forklart. Dessuten virker det
som om forfatteren ikke har helt klart forstaelsen av
sannsynlighetsregning.

I kapitlet om bedriftenes valutastyring skiller Mar-
tinovits mellom defensiv og offensiv valutastyring.
Med defensiv styring mener han en strategi hvor en
tar sikte pa & eliminere all kursrisiko. En offensiv
valutastyring derimot innebzrer at en lager kurs-
prognoser, vurderer risiko og kostnader ved & av-
dekke disse og s tilpasser seg etter det som synes &
vere mest lpnnsomt. Forfatteren synes & vere klart
tilhenger av en offensiv valutastyring. Kapitlet og
regne-eksemplene han bruker er da ogs preget av at
denne strategien «er mere lpnnsom» enn den defen-
sive strategien. En annen ting er at enkelte av tilpas-
ningseksemplene han gjennomgér ligger p& kanten av
det norsk valutaregulering tillater.

En offensiv valutastyringspolitikk krever relativt
store ressurser mht. informasjonstilgang, kvalifisert
arbeidskraft mv. En ma dessuten vare klar over at en
slik strategi ikke bare vil gi store gevinster, men at
den ogsé fra tid til annen vil kunne resultere i store
tap. For at strategien skulle kunne gi en positiv av-
kastning ma gevinstene gjennomgaende vere stgrre
enn tapene. Selv om dette over tid er tilfellet, kan det
imidlertid i praksis ofte vise seg at tapene gir store
negative ringvirkninger (f.eks. i forholdet til kredito-
rer) som ikke oppveies av gevinstene.

Det er et stort spgrsmil om en offensiv valutasty-
ringspolitikk over tid gir nok avkastning til at den kan
forsvare ressursbruken. Valutaprognoser er svert
usikre og mange har tapt store belgp pa apne valuta-
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posisjoner. For en ordiner norsk produksjonsbedrift
vil det & skulle kurssikre p& den billigste maten ofte
vare en vanskelig nok oppgave.

Der er riktig som Martinovits papeker at det er
klart behov for mere veiledende litteratur for folk
innen naeringsliv om valutaforhold. Jeg tror imidlertid
ikke Martinovits’ bok er noe fyldestgjgrende svar pa
dette behovet. Mange vil kunne ha nytte av deler av
boken. Kapitlet om valutastyring, som er bokens

hoveddel, har en del momenter som vil kunne vere til
nytte for folk innen naringslivet. Kapitlet bgr imid-
lertid leses med kritikk. Bokas svakeste del er teori-
kapitlet. Folk som gnsker en innfgring i valutakurs-
teori vil jeg ikke anbefale & lese Martinovits’ bok,
men heller spke andre kilder.

Steinar Juel.

Nytt fra Sosialgkonomisk institutt

Fra undervisningsplanen for hgstsemesteret gjgres
oppmerksom pé fglgende forelesninger og semina-
rer. Da sted og tid — szrlig ferste undervisningsdag —
kan bli endret, anbefales interesserte a sjekke dette
med Sosialpkonomisk institutt nermere tiden.

Videregaende undervisning

Den videregdende undervisning er fortrinnsvis
beregnet pd dem som vil ta lisensiatgrad, pa stipendi-
ater, vitenskapelige assistenter og andre som er
interessert i studium utover pensum til embetsek-
samen.

Dosent Steinar Strgm og f@rsteemanuensis Michael
Hoel leder seminar over utvalgte emner i teoretisk
gkonomi onsdag 9.15 — 11 i sem. rom 1246. Forste
gang 3. september.

Forstemanuensis Atle Seierstad og amanuensis
Arne Strom leder seminar over utvalgte emner i
matematikk for gkonomer, blant annet om ikke-liner
programmering. Seminaret holdes tirsdag 9.15 - 11 i
sem.rom. 232. Fgrste gang 2. september.

Professor Bernt Stigum leder seminar over utvalgte
emner mandag 10.15 — 12 og fredag 9.15 - 11 i
sem.rom 1246. Fgrste gang 10. november. Siste gang
medio januar 1981.
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Etterutdanning

Fersteamanuensis Erling S. Andersens forelesning
om investeringskalkyler, oppfert under Teoretisk
gkonomi, 1. avdeling. Tirsdag 13.15 — 14 i aud. 1.
Forste gang 26. august.

Forelesningene om aktuelle gkonomiske problem-

-stillinger oppfgrt under avsnitt 1. og 2. avdeling.

Onsdag 17.15 — 19 i aud. 1. Narmere beskjed om
tidspunkt og emner for forelesningene kunngjgres
ved oppslag.

Fgrsteamanuensis Michael Hoels forelesninger om
makrogkonomiske teorier for en apen gkonomi,
oppfert under Teoretisk gkonomi, 2. avdeling. Tirs-
dag 9.15 — 11 i aud. 1. Fgrste gang 2. september.

Professor Tore Thonsdads forelesninger om ar-
beidsmarkedsproblemer, oppfgrt under Neringsgko-
nomi, 2. avdeling. Tirsdag 12.15 - 13 i aud. 1. Fgrste
gang 2. september.

Amanuensis Arne Dag Johansens forelesninger
over utvalgte kommunalgkonomiske emner, oppfgrt
under Penge- og finansl®re, 2. avdeling. Onsdag 9.15
—111i aud. 1. Fgrste gang 2. september, siste gang 1.
oktober.

For gvrig kan de fleste forelesninger oppfgrt under
2. avdeling vare av interesse for ferdige kandidater.

Michael Hoel
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Prioriterte
blad

KRISTIANSAND KOMMUNE

Okonomikonsulent

Det er ledig en nyopprettet stilling som gkonomikonsulent ved sosialkontorets
administrasjonsavdeling.

Stillingen er plassert i kontorets lederteam.

Konsulenten vil fa hovedansvaret for & lede sosialsektorens gkonomifunksjon,
og skal arbeide med ekonomisk planlegging og analyse, budsjettarbeid,
regnskapsarbeid, refusjoner osv. Under sosialadministrasjonen sorterer 3
distriktssosialkontorer, avdeling for hjemmehjelp, barnehageavdeling, A-
senteret, Utekontakten, Eldresenteret, 8 syke- og aldershjiem m.v. Sosialeta-
tens bruttobudsjett for 1980 er pa vel 100 mill. kr

Det'vil bli stilt krav om evne til & arbeide selvstendig og til samarbeide med
etatens ledelse, kontorets gvrige personale og kommunens sentraladministra-
sjon. Konsulenten skal inngd i kommunens fellesgkonomigruppe.
Stillingen gnskes besatt med en sosial- eller sivilgkonom, gjerne med erfaring
fra tilsvarende oppgaver Lgnn etter kvalifikasjoner i Itr 23 eller 24. Lennen vil
etter det foreliggende, men ennd ikke vedtatte forslag utgjere kr 120.206/
127.818. Pensjonsordning.

Neermere opplysninger om stillingen fas ved henvendelse til
Sosialsjefen, tif. 042/22800.

Soknad sendes kommunens personalavdeling,

postboks 427, 4601 Kristiansand

innen 2. august.

Utgiverpoststed — Bergen — Reklametrykk A.s
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