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All ettersporsel etter d eiga hus
eller hytter inneheld eit spekulativt
element fordi den ma byggja pa
usikre vurderingar av framtidige
prisar. Om vi vil, kan vi derfor
hevda at det store fleirtalet av folket
er bustadspekulantar. Mykje har
vore sagt om meir spesielle former
for bustadspekulasjon. Det kan
kanskje na vera pd tide at det spe-
kulative elementet i etterspgrselen
frda vanlege folk blir drgfta.

Alle spekulative marknader har
innebygd ein fare for at prisen brdtt
kan falla kraftig. Vi kjenner meka-
nismen med at eit lite prisfall gjer
slutt pd forventningane om meir
prisstigning og derfor forer til eit
fall i etterspgrselen som gir eit nytt
prisfall og forventningar om ytterle-
gare fall i prisane. I bustadmarkna-
den har slikt hendt fgr, og det har
hendt i andre land nyleg. I Norge
har folk kanskje glpmt at det kan
skje, men nettopp det aukar faren
for at det skal skje.

Vil prisane falla? Det veit vi lite
om, men det finst enkelte faresig-
nal. Avkastninga av & investera i
eigen bustad og i hytte har i mange
dr vore langt stgrre enn for dei al-
ternativa som folk flest har hgve til
a plassera pengar i. Vi kjenner vel
alle til tilfelle der bustadkonsumer i
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Bustadspekulasjon

langt stgrre grad er bestemt ut frd
motivet pengeplassering enn ut frd
den direkte nytten husveret gir. Det
er grunn til 4 tru at etterspgrselen i
slike tilfelle blir langt sterkare pd-
verka av endringar i forventningane
enn ndr konsumet ligg pa eit lagare
niva i forhold til realinntekta. Smd
endringar kan derfor lett fd store
konsekvensar.

Bustandarden er etter kvart i
gjennomsnitt blitt ganske hgg. Talet
pd personar i kvar bustad er nd
nede i eit gjenomsnitt pd ca. 2,6 mot
3,3 i 1960. Samstundes er husveera
blitt vesentleg stprre. Det tilsvar-
ande talet for personar over 20 dr er
nd ca. 1,8. (Sikrare tal vil vi fa nér
resultata frd folketeljinga i 1980 er
klare). Den nedre grensa for desse
tala er neppe nddd, men ho ligg
kanskje ikkje sa langt fram i tida.
Dersom det kvart av dei kommande
dra framleis skal byggjast 35—
40 000 nye bustader og avgangen
ikkje blir vesentleg stprre enn for,
kan talet pa personar over 20 dr pr.
bustad om ti ar komma til a liggja
under 1.5. Det tilsvarer at alle ugifte
over tjue dr og alle ektepar har
eigen bustad. Enda kan det bli litt
til overs.

Det er mange ulike forhold som
kan fora til fall i bustadprisane.

Mest neerliggjande er det d tenkja
pd innfgring av rentetak, auka eige-
domsskatt eller meir reell verdset-
jing av inntekt fra eigen bustad. |
dei stgrste byane kan lemping av
prisreguleringa kanskje fd negative
folgjer for prisane i delar av den
opne marknaden. Men forhold som
ikkje direkte har med bustadpolitik-
ken d gjera kan og fa store verkna-
der. Vi treng berre d tenkja pd kre-
dittpolitikken. Dersom det verkeleg
skal lykkast d fa ned inflasjonen, vil
realrenta pd finansobjekt i forste
omgang truleg ga kraftig opp.

Meininga med @ dra fram desse
momenta er ikkje d pdsta at eit pris-
fall vil komma, men d framheva at
eit fall ikkje kan utelukkast. Om vi
far eit prisfall, veit vi fra tidlegare
erfaringar at det kan fa alvorlege
konsekvensar. Ei side ved saka er
den sosiale. Utslaga vil neppe bli
like store i alle delar av landet. Ei
anna side er at nybygginga kan
komma til d stoppa opp i store om-
rdde. Styresmaktene bor, for d vera
pa den sikre sida, na ta til d planleg-
gja korleis ein slik situasjon skal
motast. Det vil i alle fall ikkje nytta
d prova d byggja seg ut av krisa.



AKTUELL KOMMENTAR

Vil en fri rentedannelse lede til at lpnnstagerne
presser neeringslivet ut av kredittmarkedet?

AV
TOR KOBBERSTAD

Med utgangspunkt i Kdare P. Hagens artikkel i Sosialpkonomen nr. 9/1981 gis her
en rekke talleksempler for d belyse pdstanden om at rentefradraget ma bort for vi
kan fd en fri rentedannelse. Om de ndveerende skattereglene skal fgre til en vridning
i favgr av konsumenter eller produsenter avhenger av inflasjonsraten og av hvilket
rentenivd som vil bli etablert. At vridningen skal gi i faver av konsumenten
forutsetter et meget hgyt niva pa markedsrenten (i regneeksemplene 30-65% p.a.
ved 10% inflasjonsrate). Det er altsd mulig at det ndveerende skattesystemet heller
vil fgre til at neeringslivet presser lgnnstagerne ut enn omvendt.

1. Innledning

Det blir hevdet at skattereglene virker til & vri
tilpasningen i kredittmarkedet slik at for mye kreditt
vil gé til konsumformal og for lite til investeringer i
nzringslivet dersom renten ble tillatt & tilpasse seg
fritt — m.a.o. at Ignnstagerne vil konkurrere ut na-
ringslivet pa kredittmarkedet. Det er sarlig lgnnsta-
gernes adgang til & trekke fra gjeldsrenter ved be-
skatningen som har statt i fokus i diskusjonen.

N& finnes det en rekke andre ting i vért skatte-
system som ogsa vil gi virkninger i kredittmarkedet.
Flere av disse kan trekke i motsatt retning av hva
fradrag for gjeldsrenter pé lgnnstagernes hand gjor.
Skal en si noe om i hvilken grad skattesystemet vil
fore til vridninger i kredittmarkedet ved en fri rente-
tilpasning, er det ikke nok bare a se pa fradragsret-
ten for gjeldsrenter. Ideelt sett burde man ta for seg
hele skattesystemet.

I nar sagt et hvilket som helst marked vil vi fa
vridningseffekter p.g.a. skattesystemet. Dette er sa-
ledes et generelt fenomen og ikke noe spesielt for
kredittmarkedet. En teoretisk lgsning p& problemet
er selvsagt & stille folk overfor ulike priser for &
korrigere for de skjevheter skattesystemet skaper.
En annen er & ty til direkte reguleringer.

Hyvis hypotesen om at vart skattesystem leder til at
konsumentene far for mye kreditt og neringslivet for
lite dersom kredittmarkedet slippes fritt, og gitt at
dette ansees & vare optimalt, er det altsa to mulighe-
ter dersom man ikke kan korrigere selve skattesyste-
met. Det ene er & la konsumentene betale en hgyere
rente for skatt enn naringslivet. Det andre er &
regulere kredittilfgrselen til konsumformaél direkte.

Problemstillingen om hvorvidt skattesystemet vil
virke til & vri tilpasningen mellom konsum og inve-
stering i et fritt kredittmarked har bl.a. vert behand-
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let i en artikkel av professor Kare P. Hagen, Norges
Handelshgyskole, i Sosialgkonomen nr. 9/81.

Professor Hagens artikkel er meget interessant pa
flere mater, bl.a. fordi den reiser et stort spgrsmals-
tegn ved om det som er blitt den etablerte sannhet
pa dette omrade — nemlig at rentefradraget ma bort
fgr vi kan fa en fri rentedannelse — egentlig er riktig.
Pa denne bakgrunn er det merkelig at Hag :ns artik-
kel nzrmest har blitt oversett i diskusjonen om
rentefradragets betydning i et friere kredittmarked.
Jeg skal i det fglgende bl.a. ved enkelte talleksem-
pler forsgke a belyse noen av professor Hagens
poeng ytterligere.

2. Tilpasningen i et fritt kredittmarked.

Betingelsen for en optimal fordeling av ressursene
mellom konsum og investering i produksjonskapital
er at det subjektive avkastningskrav pa konsument-
siden skal vare lik kapitalens nettomarginale realav-
kastning p& produksjonssiden. Denne betingelsen
vil, p.g.a. skattesystemet, ikke vaere generelt oppfylt
oppfylt i et fritt kredittmarked. Hvis vi ikke kan
gjore noe med skattesystemet kan vi som nevnt i
teorien likevel oppnad en optimal fordeling ved a
stille produsenter og konsumenter overfor ulike ren-
tesatser. Et nzrliggende spgrsmal er fglgende: Ndr
renten pd ldan til konsumformadl, inflasjon og beskat-
ningsregler er gitt, hva md da renten pd kreditt til
investeringsformdl veere for at optimalitetskravet skal
veere oppfylt? _

Ved & kalle renten pd 14n til konsumformal og
investeringsformdl henholdsvis r. og r; kan vi ved
hjelp av Hagens tilpasningsbetingelser for konsu-
menter og produsenter avlede fglgende sammen-
heng:
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ri=rc(l-m)+EllL_);) [t+a-6(1+mn)]

Her er m marginalskatten for personer, T er sel-
skapsskattesatsen, m er den arlige prisstigning, a er
avskrivningssatsen basert pa historisk kostpris og & er
det arlige kapitalslit. Den helt sentrale parameter i
denne sammenheng er imidlertid, y, som sier noe
om i hvilken grad palgpne, men ikke realiserte,
kapitalgevinster er skattbare. Kapitalgevinster pa
bedriftens kapitalutstyr er angitt ved uttrykket i
hakeparantesen i uttrykket ovenfor. Vi ser at dette
bestér av en ren inflasjonsgevinst, &, og en skatte-
kreditt,a — o (1 + m).

Med utgangspunkt i formelen ovenfor kan vi be-
lyse de fleste av de spgrsmal som angar den proble-
matikk vi her er opptatt av.

A. Kapitalgevinster er lgppende skattbare

I dette tilfelle er y = 1. Vi ser at det da bare er
fradragsretten i personbeskatningen som griper
forstyrrende inn og gj¢r at renten pé lan til hen-
holdsvis konsum og investeringer i produksjonskapi-
tal vil matte vare forskjellig dersom vi gnsker en
optimal fordeling av kreditten mellom de to formal.
Hvis fradragsretten fjernes og renteinntekter gjpres
skattefrie — ekvivalent med & sette m = 0, vil vi
kunne ha en fri rentedannelse i kredittmarkedet. Sa
lenge fradragsretten opprettholdes og renteinntekter
er skattepliktige ser vi at forskjellen mellom rente pa
lan til de to formédl ma vere stgrre jo hgyere margi-
nalskatten er.

Det er bare i det spesialtilfellet vi her har sett pa,
y = 1, at det uten videre er grunnlag for 4 hevde at
en fri rentedannelse, p.g.a. fradragsretten for gjelds-
renter i personbeskatningen, vil lede til at for mye av
kreditten vil gé til konsumformaél og for lite til inves-
teringer i produksjonskapital. Det ma imidlertid
understrekes at dersom fradragsretten tas bort ma
ogsé renteinntekter gjpres skattefrie om optimali-
tetskravet skal vere oppfylt.

B. Kapitalgevinster er ikke lppende skattbare

Hovedregelen i Norge er imidlertid at kapitalge-
vinster er skattbare fgrst nar de realiseres. For kapi-
talutstyr som varer lenger enn ett ar er derfor y < 1.
En brukbar tilnzrmelse til norske forhold kan det
vare a sette Yy = 0. Vi ser da umiddelbart at konklu-
sjonen m.h.t. rentefradraget ikke lenger er holdbar.
Hele bedriftsbeskatningen og inflasjonen kommer
na inn og kompliserer det hele.

Konklusjonen fra situasjonen med y = 1 vil frem-
deles kunne gjelde, men det ville i sa fall vaere en ren
tilfeldighet. Den vil f.eks. gjelde hvis vi ikke har
inflasjon, & = 0, og de skattemessige avskrivninger
er lik den faktiske slitasje pa kapitalutstyret, a = 8. [
dette tilfelle har man ingen inflasjonsgevinst pa kapi-
talutstyret og heller ingen skattekreditt.

Vi ser videre at renten pa lan til investeringer i
produksjonskapital mé settes hgyere i forhold til
konsumrenten, jo hgyere inflasjonen er, jo gunsti-
gere avskrivningsreglene er, jo mindre det fysiske
kapitalslit er, jo hgyere selskapskatten er og jo
lavere marginalskatten i personbeskatningen er. La
oss belyse dette konkret med noen eksempler.

Tabell 1 viser hva renten pé lan til investeringer i
produksjonskapital mé& vere i tilfelle med og uten
rentefradrag og under ulike forutsetninger om infla-
sjon og avskrivningsregler, dersom det ikke skal
oppstd vridninger. I tilfelle med 60% marginalskatt
og 1G% inflasjon ser vi at renten pa 1an til investerin-
ger i produksjonskapital ma settes hgyere enn pa 1an
til konsumformél. Hvis renten péd 1an til konsum
f.eks. er 15% p.a. ma den pa 1an til investeringer i
produksjonskapital ligge mellom 20% og 25% p.a.
En fri rentedannelse vil altsa lede til at for mye
kreditt gér til investeringsformal og for lite til kon-
sumformal — konklusjonen er altsd den motsatte av
hva man vanligvis antar, og som gjelder i det fgrste
tilfellet vi betraktet med y = 1. Vi ser videre at
forskjellen mellom rente pa 14n til de formdl blir
mindre jo hgyere rentenivéet blir. Vi ser videre at
dersom man i tilfellet med y = 0 tar bort rentefra-

Tabell 1: Nominell rente pa lin til investering i produksjonskapital under ulike forutsetninger om inflasjon og
avskrivningsregler, for gitt nominell rente pd ldn til konsumformdl. Selskapsskatt = 50%.

Ingen fradragsrett for gjeldsrenter

i personbeskatningen. Renteinntekter

er skattefri

Renteutgifter fradragsberettiget og rente-
inntekter skattepliktig i personbeskatningen.
Marginalskatt: 60%

Nominell Inflasjon w = 0 Inflasjon m = 0,10 Inflasjon T = 0 Inflasjon & = 0,10
rente pa lan

til kon- a=0,15 a=0,20 a=0,15 a=0,20 a=0,15 a=020 a=0,15 a=0,20
sumformal 6=0,10 6=0,10 6=0,10 6=0,10 6=0,10 6=0,10 6=0,10 6=0,10

2,5 6,5 11,5 5 10 — —

5 9 14 19 24 6 11 .16 21

10 14 19 24 29 8 13 18 23

15 19 24 29 34 10 15 20 25

20 24 29 34 39 12 17 22 27

25 29 34 39 44 14 19 24 29
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draget m4 man sette enda hgyere rente pa lan til
investeringsformal i forhold til konsumformal. Av
dette kan en trekke fglgende konklusjon: Et fritt
kredittmarked vil, p.g.a. skattesystemet, lede til at for
mye kreditt gar til investeringer i bedriftene og for lite
til konsum. Fradragsrett for gjeldsrenter er ngdvendig
for til en viss grad & kompensere for dette.

3. Hva marenten i markedet veere?

Vi har vist at p.g.a. skattesystemet vil den rente
som danner seg i et fritt kredittmarked ikke generelt
vere slik at man oppnar en samfunnsgkonomisk
riktig fordeling av kreditten. Imidlertid vil det som
regel eksistere en rente som ikke skaper vridninger,
men det vil neppe vare den rente som ville realiseres
ved en fri rentedannelse. Det kan likevel ha en viss
interesse og se n@rmere pa hva denne rente matte
vare under ulike forutsetninger av skattereglene. Vi
stiller altsa spgrsmalet:

Hva matte den nominelle rente i markedet fgr skatt
veert for at det ikke skal oppstd vridning i den ene eller
annen retning?

Svaret finner en ved & sette r. = 1; = 1 og lgse
m.h.p.1.

rz—%ﬁ—@% [t+a-8(1+m))

Her ser vi umiddelbart at dersom y < 1 s& ma
renten i markedet fgr skatt vere hgyere jo lavere
marginalskatten, m, er, eller ekvivalent jo mer re-
striktiv man er m.h.t. fradrag for gjeldsrenter i per-
sonbeskatningen. For m = 0, som tilsvarer at gjelds-
renter ikke kan trekkes fra og at renteinntekter er
skattefrie, eksisterer det ingen slik felles rentesats
dersom y < 1. (Dette fremgér ogsa av tabell 1.)

Tabell 2 viser hva renten i markedet matte vere
under ulike forutsetninger om marginalskatten og
avskrivningsreglene dersom det ikke skulle oppsta
vridninger mellom konsum og investeringer i nz-
ringslivet. Det er forst nar den nominelle rente fgr
skatt blir hgyere enn det som er angitt i tabellen at
det i de ulike alternativ vil skje en vridning i konsu-
mentfavgr. Er den lavere er det produsentene som
relativt sett favoriseres.

Under de forutsetninger som her er lagt til grunn
angdende beskatningen av kapitalgevinster i nz-
ringslivet kan det altsd se ut som at fradragsretten
ma opprettholdes og marginalskatten vare relativt
hgy dersom man ved en fri rentedannelse gnsker &
unngé vridninger til fordel for investeringer i pro-
duksjonskapital og for gvrig holde relativt lave no-
minelle renter.

Sa enkelt er det imidlertid ikke, blant annet vil de
ulike «likevektssituasjoner» som er angitt i tabell 2
ha hgyst forskjellige realgkonomiske implikasjoner.
Tabell 3 viser de realavkastningsrater som korre-
sponderer med de ulike «likevektssituasjoner» i ta-
bell 2.

6

Tabell 2: Ngdvendig nominell rente i markedet der-
som vridninger mellom konsum og investe-
ring ikke skal oppstd.

Inflasjon 10%, selskapsskatt 50% og ka-
pitalslit 10%. v = 0

a=0,15 a=0,20
Marginalskatt i Ngdvendig nominell Ngdvendig nominell
personbeskatningen  rente i markedet rente i markedet
30% 46,7% 63,3%
40% 35% 47,5%
50% 28% 38,0%
60% 23,3% 31,7%

Negative reelle avkastningsrater impliserer f.eks.
at folk som laner betaler tilbake mindre enn realver-
dien av det de har 1&nt, at folk som sparer reelt taper
pa dette og at det for nzringslivet er bedriftsgkono-
misk Ignnsomt & gde ressurser.

Sett at vi er i en situasjon med 60% marginalskatt
og at kapitalutstyret avskrives med 15% pr. ar. Ved
en rente i markedet pa 23,3% vil optimumsbetingel-
sen vare oppfylt og realavkastningen lik —0,6%.
Hyvis fradragsretten begrenses til 50% av renteutgif-
tene, noe som er ekvivalent med & redusere margi-
nalskatten fra 60% til 30%, ser vi at det na vil kreves
en nominell rente pa hele 46,7% om vi skal unnga en
vridning. Den korresponderende marginale realav-
kastning gker sterkt. Hvis man derimot ikke gnsker
rentemessige utslag og holder renten fast pa 23,3%
vil realavkastningen pa produksjonssiden forbli
uendret, nemlig —0,6%, mens avkastningskravet for
konsumenten vil stige til 5,7%. Altsd en markert
vridning i retning av kreditt til investeringsformal.

Hvis 23,3% faktisk var markedsrente i utgangspunk-
tet vil den imidlertid i praksis tendere til 4 falle som
fglge av reduksjonen i fradragssretten i og med at
konsumentene vil redusere sin kredittetterspgrsel.
Dette vil trekke i retning av at kravet til realavkast-
ning pé investeringer i produksjonskapital gér ytter-
ligere ned fra —0,6% som var utgangspunktet.

Tabell 3: Ngdvendige realavkastningsrater dersom
vridninger mellom konsum og investering
ikke skal oppsta.

Inflasjon 10%, selskapsskatt 50% og
kapitalslit 10%. v = 0.

Marginalskatt

i personbeskatningen a=0,15 a=0,20
30% 20,6% 31,2%
40% 10% 16,8%
50% 3,6% 8,2%
60% -0,6% 2,4%
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Dette skulle illustrere ytterligere hvor inflgkt pro-
blemet med rentefradraget i forbindelse med et fritt
kredittmarked egentlig er, og at det ikke kan sees
sdvidt isolert som tilfellet synes 4 ha vert hittil.

4. Konklusjon

Spgrsmaélet om skattereglene under et system med
fri rentedannelse i kredittmarkedet vil lede til at
Ipnnstagerne far for mye kreditt og neringslivet for
lite er langt mer komplisert enn mange hittil kan ha

fatt inntrykk av. Spesielt vil avskrivningsreglene og
den skattemessige behandling av kapitalgevinster i
bedriftsbeskatningen spille en avgjgrende rolle i
denne sammenheng. Sett pa denne bakgrunn virker
det noe eiendommelig at spgrsmaélet om fradrag for
gjeldsrenter i personbeskatningen har fatt en sa
dominerende plass i denne diskusjonen. Enda verre
er det at alle de reguleringer vi na har pé kredittmar-
kedet i hgy grad er basert pa hypotesen om at et fritt
kredittmarked vil lede til en vridning i favgr av
lgnnstagerne.

Fortsettelse fra side 16.

ningen opprettholdes. Jeg antar dette er tolkningen,
og at meningen med utsagnene er at visse distrikter
om ngdvendig varig skal leve pa subsidier fra andre
distrikter.

Som langtidsmalsetting synes jeg dette er urime-
lig. P4 kort sikt er det ferre problemer med et krav
om at det ikke skal skje store endringer i befolknin-
gen i en region. De fleste godtar nok at det betales
en del for & gi en rimelig levestandard for folk som
har vendt seg til a4 bo pa et sted og derfor har si
sterke bostedspreferanser at de vanskelig kan tenke
seg a flytte til helt andre strgk. Og det er vel ogsa lett
a godta at en prgver a hindre at alle unge flytter fra
et slikt sted sa det bare blir gamle igjen. Vanskeli-
gere er det for meg a finne grunner jeg kan godta for
at man ikke pé lang sikt skal akseptere nedbygging
av omrader som det ville kreve evigvarende subsidi-
ering & opprettholde (jeg ser bort fra at spesielle
grunner kan begrunne stgtte til noen omréder). En
mé jo huske pa at den bosetting man har i dag er
resultatet av en utvikling fra perioder med en helt
annen teknologi enn i dag. Det virker svert tilfeldig,
og vanskelig & begrunne, & skulle gripe inn pa et
tidspunkt og si at fra i dag skal vi opprettholde
bosettingen i det vesentligste slik den er i dag koste
hva det koste vil, og sa innskrenke diskusjonen om
distriktspolitikken til & bli en diskusjon om hvordan
en skal n& malsettingen pa billigste mate. Men det er
jo det som er Bygdeutvalgets mandat.
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Videreutdanning
i samfunnsplanlegging
1982-83

Miljgverndepartementet skal i samarbeid med uni-
versiteter og hegskoler i Bergen, Oslo, Trondheim,
Tromse og As samt Norsk institutt for by- og region-
forskning gjennomfare den 10. kursserien i videre-
utdanning i samfunnsplanlegging.

Kurset vil besté av 4 to-ukers kursperioder i tiden
september 1982 til juni 1983.

Kursene gir teoretisk og praktisk innfering i sam-
funnsplanleggingen og utbyggingsoppgavene
gjennom forelesninger, gruppearbeid og lokal-
studier. Bl.a. skal behandles: naturgrunnlaget,
sosiale forutsetninger, samfunnsvitenskapene og
naeringslivet i plansammenheng, de skonomiske,
tekniske og vernemessige komponenter i plan-
leggingen, lovgrunniag og forvaltningsapparat.

Sokere ma ha praksis innenfor samfunnsplanleg-
gingen, og ber ha hgyere utdanning. Sekerne bes
foresld emner innenfor kursets faglige ramme
som gnskes seerlig behandlet, f.eks. i forbindel-
se med gruppearbeid og ekskursjoner.

Statens Lanekasse for utdanning yter Ian til del-
takelse pa kurset.

Naermere opplysninger ved kursleder, arkitekt
MNAL Peter Butenschen tif. (02) 46 97 50.

Soknad sendes innen 24. mai 1982 til

MILJOVERNDEPARTEMENTET

Planavdelingen
Postboks 8013 Dep., Oslo 1.
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Bruk av modeller i den gkonomisk-politiske

debatt

AV
JAN F. QVIGSTAD"

Nér en ser pa de gkonomiske resultater som
Thatcher-regjeringen kan vise til, blir en ikke syn-
derlig imponert. Riktignok er det europeiske land
som gjor det enda litt verre, f.eks. Belgia, men
gkonomer i Norge behgver ikke & reise til Storbri-
tannia for & lere noe om gkonomisk politikk. Nar
det gjelder gkonomisk-politisk debatt, kan en imid-
lertid hente visse impulser fra Thatchers hjemland.

2.

I Storbritannia finnes det flere store makrogkono-
miske modeller. Finansdepartementet (Treasury)
har sin modell. Det er en relativt tradisjonell makro-
modell med mange gkonomisammenhenger model-
lert. Modellen har preg av & vare en «black box».
Fordi den er s& stor, kan det vere vanskelig &
gjennomskue resultatene. Modellen er keynesiansk i
sin opprinnelse, og det er reist tvil om i hvilken grad
Mrs. Thatcher har tillit til sin egen modell. Andre er
imidlertid storbrukere av modellen. Et selvstendig
kommersielt firma har tilgang til modellen og har
tilstrekkelig ekspertise til 4 simulere pa den.

Finansdepartementet bidrar ikke med noen form
for konsulenthjelp. Nar back-bench’erne i det kon-
servative partiet, arbeiderpartiet eller fagbevegelsen
legger frem alternative gkonomiske opplegg, tar de
alle utgangspunkt i Treasury-modellen.

Posisjon og opposisjon snakker da samme sprék.
Det gjor kommunikasjonen om gkonomisk politikk
noe lettere. Det kan imidlertid vaere en ulempe at
gruppene utenfor Treasury synes & ta selve modellen
for gitt. De har liten anledning til & endre parametre
eller bytte ut ligninger. Diskusjonen kan saledes bli
noe begrenset.

3.

National Institute for Economic and Social Re-
search (NIESR) er en frittstdende forskningsinstitu-
sjon og kjent for & vere en keynesianismens?) hgy-
borg. De publiserer sine viktigste analyser i februar,
rett fgr Finansdepartementet legger siste hiand pa

Y For tiden Visiting Scholar ved Universitetet i Cambridge.
?) Ny-keynesiansk eller muligens ny-ny-keynesiansk!
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statsbudsjettet. Tidspunktet for offentliggjgring er
selvfglgelig valgt for & prgve & pavirke finanspoli-
tikken.

4.
London Graduate School of Business (LB) har
ogsa sin makromodell. Av mange blir LB’s modell
og gkonommiljg sett pd som Maggie Thatchers med-
spillere, selv om de den siste tiden har distansert seg
noe. LB publiserer ogsé jevnlig prognoser og poli-
tikkanalyser, bade kortsiktige og mellomlangsiktige.

S.

Universitetet i Cambridge har to miljger og to
modeller for makrogkonomisk analyse. Richard Sto-
ne var grunnlegger av The Growth Project, som na
ledes av Terry Barker. The Growth Project omfatter
en relativt lukket modell beregnet pa mellomlang-
siktige og langsiktige analyser. Miljget er keynesi-
ansk preget (og flere av prosjektdeltakerne er svart
aktive i SDP). Growth Project har en kommersiell
filial kalt Cambridge Econometrics (CE). CE publi-
serer jevnlig prognoser. Kundene er industrien.

Den andre Cambridgegruppen er Cambridge Eco-
nomic Policy Group (CEPG). De er ikke sa opptatt
av & finne frem til den beste prognosen, men legger
hovedvekten pad mellomlangsiktig politikkanalyse.
Miljget er politisk radikalt. De har liten tro pa at
tradisjonell finans- og pengepolitikk er tilstrekkelig
til & f den engelske gkonomien ut av ufgret.

6

I tillegg til disse gruppene har kretsen rundt prof.
Minford i Liverpool en rent monetarisk modell. I
City er det ogsa flere firmaer som lager prognoser,
men som regel er dette prognoser for bare deler av
gkonomien. Prognosene er sjelden basert péd total-
modeller for gkonomien.

7.

Treasury har en stor forsknings- og utrednings-
avdeling, og Treasury-modellen er utviklet der. De
gvrige modellene er utviklet og blir vedlikeholdt i
akademiske miljger. Modellene tjener ogsd som
ramme for den empiriske forskning. De enkelte
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modellgruppene bestar av omkring 10 personer.
Alle de store modellene er saledes forankret i serigse
gkonomiske miljger.

8.

I Storbritannia er det 4 store makromodeller i
tillegg til Treasury-modellen, og Treasury-modellen
blir nevnt brukt av flere miljger. Det er en utstrakt
gkonomisk-politisk debatt i faglige miljger. De al-
ternative politikkopplegg som blir presentert er seri-
¢se, og debatten har et hgyt presisjonsniva siden
utgangspunktet er modellsimuleringer. Debatten er
preget av et helhetssyn siden modellene pretenderer
4 si noe om hele gkonomien. En unngir userigse
resonnementer basert pa én-ligningsmodeller.

9.

Bruken av modeller i den gkonomisk-politiske
debatten i Storbritannia fglger to mgnstre:

1. Bade regjeringen og opposisjonen bruker samme
modell (Treasury-modellen). Opposisjonen har
selv tilstrekkelig ekspertise til & bruke modellen.
(Opposisjonen har ikke tilgang til Finansdeparte-
mentets forutsetninger. De ma selv lage alle eks-
ogene anslag).

2. Debatten skjer ved hjelp av ulike modeller.
Grunnen til at debatten skjer delvis innenfor en og

samme modell og delvis ved hjelp av ulike modeller

er flere, bl.a. at

— det er liten anledning til & endre pa deler av
Treasury-modellens struktur. Modellen er gitt.

— det gkonomisk-politiske miljget i Storbritannia er
relativt heterogent. De ulike miljgene kan vanske-
lig enes om en modell, selv om en i denne model-
len kunne bytte ut enkelte ligninger og andre
parametre.

— modellene har ulike tidsperspektiv.

10.

Hva er sd situasjonen i Norge? Den faglige gkono-
misk-politiske debatten foregar i stor grad internt i
Finansdepartementet. Forklaringen kan vare flere,
bl.a.:

- gkonommiljget i Norge er lite og relativt sterkere

konsentrert i Finansdepartementet enn i de fleste
land.
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— Finansdepartementet har i praksis monopol pa
tilgangen til et skikkelig modellapparat.

— norske gkonomer er opplert i en enhetlig gko-
nomskole. De fleste er utdannet ved Sosialgkono-
misk institutt pa Blindern.

Andre miljger enn Finansdepartementet har selv-
sagt ogsa kvalifiserte gkonomer, men enten har de
miljgene som har ressurser ikke prioritert anvendte
modellanalyser, eller s har miljgene veart for sma til
a bygge opp ekspertise til & gjennomfgre skikkelige
modellanalyser. MODIS IV har dessuten kanskje
virket som en for stor oppgave & ta fatt pa. En
aggregert versjon av MODIS IV, MODAG, er imid-
lertid n& operativ. Denne «mindre» modellen burde
kanskje virke mindre skremmende. Hvis de andre
miljgene som er godt forsynt med gkonomisk eks-
pertise (instituttene ved universitetene i Oslo, Ber-
gen og Trondheim, NHH, Bankforeningen, Indu-
striforbundet, LO’s gkonomiske kontor, gruppesek-
reterer pa Stortinget) skulle velge & prioritere gkt
deltakelse i den faglige gkonomisk-politiske debatt,
og da ved hjelp av modeller, hvilket mgnster skulle
en sa etterstrebe — én modell eller mange ulike
modeller?

Flere forhold taler for det fgrste:

— MODAG er en relativt apen modell og program-
mert i et brukervennlig sprék. Det er lett for
brukerne & ta bort og legge til ligninger etter eget
behov. Modellen binder brukerne i mindre grad til
en bestemt modellstruktur enn det f.eks. den en-
gelske Treasury-modellen gjgr.

— Det norske miljget er mer homogent. De fleste vil
kunne akseptere MODAG som basis.

— Det er neppe lurt for et lite land & spre ressursene
for mye.

En mulighet er derfor at MODAG blir grunnmo-
dellen i den kort- og mellomlangsiktige debatten. En
mé imidlertid ikke undervurdere kostnadene ved &
bygge opp og vedlikeholde tilstrekkelig brukereks-
pertise. Kanskje burde noen av brukerne trekke
lasset sammen? Selv om kostnadene er store, kan jo
ogsé gevinstene bli store. Det kan jo fortsatt vaere
slik at argumenter som er saklig godt begrunnet (ved
hjelp av en makromodell) har stgrre gjennomslag
enn mer lgsrevne argumenter. Pa sikt vil det ogsa
tjene Finansdepartementet & f4 mer serigs faglig
kritikk.



Om det teoretiske grunnlaget

for distriktspolitikken!

AV
PROFESSOR JAN SERCK-HANSSEN
UNIVERSITETET | OSLO

Artikkelen drgfter drsaker til at «man» kan gnske G endre den geografiske
ressurallokering ogleller inntektsfordeling som markedet skaper. Slike drsaker kan
veere bl.a. preferanser om bosettingsfordeling eller inntektsfordeling, landsomfat-
tende minstelpnninger, usikkerhet. For noen av tilfellene drgftes effektiviteten av
utvalgte virkemidler for d forbedre situasjonen. Et viktig tilfelle da enkel virkemid-
delbruk kan gi den realpkonomiske beste lgsning er ndr det er mdlsettinger om a)
geografisk fordeling av sysselsetting eller befolkning. b) samlet produksjon i landet
av visse produkter. Men i de fleste av de tilfellene som drgftes vil virkemidlene

kunne ha bdde gnskete og ugnskete virkninger.

1. Innledning

Jeg skal i det fglgende komme med noen teore-
tiske betraktninger om grunnlaget for & drive dis-
triktspolitikk. Spgrsmal jeg vil stille er bl.a.: Hvor-
for kan det vare gnskelig for sentrale myndigheter &
foreta seg noe for & pavirke bosettingsmgnster og
naringsstruktur i ulike geografiske deler av et land?
Og videre: Kan en si noe om hvorvidt en form for
politikk er bedre enn andre?

Det er ingen selviglge at en alltid bgr drive dist-
riktspolitikk. En person som skulle argumentere
mot & drive distriktspolitikk vil kunne si som fglger.
La oss overlate disse beslutningene til de enkelte
markedsdeltakere. Da vil folk sla seg ned der de
liker seg best, hensyn tatt til hva de far av inntekt pé
stedet, til hvordan de liker klimaet osv. Da far vi en
fordeling av folk geografisk der ingen har lyst til &
flytte pé seg. Pa hvert sted blir det produsert det som
stedet har de beste forutsetninger for a lage. Folk
som liker 4 bo i byer vil bo i byer, folk som er
tiltrukket av mer spredt bebyggelse vil spke dit. Og
markedet vil ogsd ordne de lokale offentlige ytelser
pé beste mate. Folk som er svert interessert i teater
etc. vil sl seg sammen i kommuner som satser mye
pa kultursektoren, mens de som er mer interessert i

D Artikkelen er en noe omarbeidet versjon av en innledning pa
mgte i «Bygdeutvalget», 10. desember 1981. Jeg vil takke for
verdifulle kommentarer fra Asbjurn Rgdseth og Tore Thon-
stad.

Jan Serck-Hanssen er cand.oceon fra 1957 og dr. philos fra 1970
pé en avhandling om lokaliseringsteori. Han har vert professor
ved Sosialpkonomisk institutt siden 1973 og har skrevet flere
arbeider om regionalgkonomi.
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svgmmehaller etc. vil bli tiltrukket av kommuner
som satser pa idrett. P4 den maten fir man dannet
en bosetningsstruktur og produksjonsstruktur som
tar hensyn til bade at folks gnsker eller behov er
forskjellige og til at produksjonsforholdene er for-
skjellige. Dette glansbildet gir jo ingen presis beskri-
velse av den mekanismen som ville gjelde i et mar-
ked hvis en overlot alt til seg selv. Jeg skal senere
komme inn pé forhold som gjgr at det resultatet en
far av & overlate alt til kreftenes frie spill kan ha
noen egenskaper som i en slags objektiv forstand er
uheldige og andre egenskaper som folk mé ha lov til
&4 vere uenige om gnskeligheten av. Men jeg vil
likevel si, som personlig og noe diffus meningsyt-
ring: det resultat som de frie markedskreftene leder
mot har mange gode egenskaper. Og jeg tror fgl-
gende kan vere en god regel: la markedskreftene
virke pa et bestemt omrade dersom det ikke er en
klar begrunnelse for at de har uheldige konsekven-
ser pa dette omradet. Om en totalt forkaster et
desentralisert markedssystem fordi det har noen pa-
viselige uheldige konsekvenser, star man i fare for a
kaste barnet ut med badevannet.

2. Onske om neerings- og bosettingsstruktur

La meg né prgve a bli noe mer konkret og gi noen
grunner til at et markedssystem ikke trenger & gi den
beste lgsningen pa bosettingsproblemet. Jeg vil be-
gynne med det som kanskje er den viktigste grunnen
til at det drives distriktspolitikk: Sentrale myndighe-
ter har malsettinger om hvor mange som bgr bo i
ulike deler i landet. Det viser seg at det ogsé er i
dette tilfellet at det er lettest & peke pa hensiktsmes-
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sige virkemidler for & komme frem til den beste
lgsningen.

La oss tenke oss at et land har latt vare & drive
distriktspolitikk en stund, og latt markedet bestem-
me bosettingsmgnsteret. S finner alle landets inn-
byggere ut at det er blitt altfor fa folk i et bestemt
omrade — og alle er enige om hvor mange som bgr bo
i dette omradet. Det er ikke alltid like lett & forsta
hvorfor folk skal ha klare oppfatninger om dette
spgrsmalet. En relativt grei grunn kan kanskje vere
at man ¢nsker folk i en landsdel av forsvarshensyn.
Sikkerhet for hele landet er da et fellesgode som
oppnas ved & ha folk boende i en landsdel. Pa
noenlunde tilsvarende méate kan folk i Oslo kanskje
like — uten betaling — & kunne se pa gamle gardsbruk
med stabbur etc. i drift i en dal — og de kan vere
villige til & betale for denne muligheten gjennom
skatter og hgye melkepriser. Intervjuundersgkelser
tyder pa at slik betalingsvillighet kan en finne selv
blant folk som ikke selv er interessert i & benytte seg
av muligheter for 4 besgke et slikt sted. Vanskeli-
gere enn de to hittil nevnte eksemplene synes jeg det
er & forestille seg at folk flest kan ha svert sterke
preferanser for hvor mange som skal bo i en viss
landsdel dersom de tradisjonelle bostedene i lands-
delen skal fraflyttes og de fleste innbyggerne i lands-
delen skal bo i moderne bystrgk. I det fglgende vil
jeg imidlertid anta at det er enighet om hvordan den
regionale fordeling av befolkningen bgr vere, eller i
alle fall om visse krav som bgr stilles til denne
fordelingen. Derimot antar jeg at folk ikke har
preferanser om hvordan sysselsettingsfordelingen pa
naringer innen-en region skal vere.

Pa tilsvarende mate kan befolkningen i et land
vere enig om malsettinger for hvor meget som skal
produseres i ulike naringer — og dette er kanskje
lettere & begrunne. Det mest handfaste argument for
slike gnsker er vel selvberging. En kan mene hva en
vil om dette, men det er vel mange som mener at det
er viktig & ha en betydelig jordbruksproduksjon i
tilfelle landet skulle bli avstengt fra omverdenen.

Sa snart en innferer preferanser av disse to typene
blir begrunnelsen for a drive distriktspolitikk grei —
sd lenge en ikke vil grave dypere og ha svar pa
hvorfor folk har preferanser om bosetting. Og det
kan ogsa bli relativt greitt & finne ut hvordan politik-
ken bgr drives i dette tilfellet dersom en ser bort fra
kompliserende faktorer. Og det vil jeg gjgre. Jeg
skal anta at vi har et perfekt funksjonerende frikon-
kurransemarked og at folk ikke tenker pa annet enn
a tjene mest mulig nar de bestemmer seg for hvor de
vil bo. (Denne siste forutsetningen er prinsipielt
uvesentlig, men den letter fremstillingen). Videre vil
vi tenke oss at alle varer inklusive produksjonskapi-
tal kan kjgpes og selges til en pris som er gitt pa
verdensmarkedet. Men arbeidskraften er ikke mobil
over landegrensene. Om vi da har malsettinger om
hvor mange personer som bgr bo i visse regioner og
dessuten en malsetting om produksjonsvolum totalt i
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landet for jordbruket, vil den billigste mate & oppné

malsettingene pd ved bruk av subsidier vare fgl-

gende:

i) gi et subsidium til all arbeidskraft — bade lgnns-
takere og selvstendige — som anvendes i de regi-
oner der vi har krav til bosettingen, og der dette
kravet ikke oppfylles om det ikke drives dis-
triktspolitikk. Slike regioner vil jeg kalle stgtte-
regioner. Subsidiesatsen vil vanligvis variere fra
region til region.

i) Jordbruksproduksjonen blir subsidiert, og med
samme sats over hele landet. I jordbruket i
stgtteregioner blir altsd bade produksjonen og
arbeidskraften subsidiert.

iii) Andre former for subsidiering foretas ikke.

Tiltakssystemet kan altsd karakteriseres pa fol-
gende mate. Vi gjgr oss opp en mening om hvilke
stgrrelser vi har malsettinger om, her geografisk
fordeling av sysselsetting og jordbruksproduksjon.

Det foretas s& en direkte subsidiering av det vi har

maélsettinger om slik at maélsettingene realiseres.

Derimot foretas ingen subsidiering av andre stgrrel-

ser som bare indirekte kunne hjelpe til & oppfylle

malsettingene, f.eks. bruk av produksjonskapital,
transport etc.

Tiltak av den antydete type fgrer til bl.a. fol-
gende:

i) Kravet til produktivitet av arbeidskraft blir i
enhver nering lavere i stgtteregionene enn i
andre regioner, men innen enhver region blir
verdien av produktiviteten av den siste arbeide-
ren den samme i alle nzringer utenom jordbruk

ii) Kravet til verdien av produktiviteten av den siste
enheten av andre produksjonsfaktorer enn ar-
beidskraft blir i enhver nering den samme 1 alle
regioner, og innen alle regioner den samme i alle
nzringer unntatt jordbruk.

iii) Kravet til produktiviteten av den siste enheten
av enhver produksjonsfaktor, arbeidskraft, pro-
duksjonskapital m.v., blir i alle regiorier lavere i
jordbruket enn i andre nzringer nir produk-
sjonsresultatet i alle neringer vurderes til ver-
densmarkedets priser.

iv) Satsing pa arbeidskraftintensive naringer blir
(gitt visse ekstra forutsetninger) mer lgnnsom i
stgtteregioner enn i andre regioner.

Dette tilfellet, med sentrale preferanser for hvor
mange som bgr bo i ulike deler av landet og for
produksjon i visse neringer er det som gir de grei-
este konklusjoner om virkemiddelbruk som fgrer til
at malsettingene blir realisert p& den billigst mulige
maéte.

Det kan kanskje her vere pé sin plass & nevne et
par moment som det ikke er tatt hensyn til ovenfor,
og som noen mener taler mot bruk av arbeidskraft-
subsidiering.

Det ene momentet er at folk skal fgle det nedver-
digende & motta arbeidskraftsubsidier. Dette mo-
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mentet synes imidlertid ikke & ha fgrt til komplika-
sjoner i forbindelse med regional differensiering av
arbeidsgiveravgift til folketrygden. Og man kan vel
ikke se bort fra at det kan la seg gjore a finne ogsa
andre former for arbeidskraftsubsidiering som ikke
har ugnskete psykologiske virkninger.

Det andre momentet er av mer formell art. Ar-
beidskraftsubsidier til den arbeidskraft som anven-
des ved en maskin utbetales over hele maskinens
levetid, mens et kapitalsubsidium utbetales i det
maskinen anskaffes. For at arbeidskraftsubsidiering
skal pévirke investeringenes stgrrelse og sammenset-
ning, ma derfor de som investerer — og banker etc. —
ha tiltro til at denne subsidiering vil fortsette i mange
ar fremover. Og et lgfte om subsidiering i fremtiden
er det jo formelt sett ingen som kan gi i dag. Hvor-
vidt dette momentet virkelig representerer et pro-
blem mé avhenge av i hvilken grad det er politisk
enighet om malsettinger og om hva som er hensikts-
messig virkemiddelbruk.

3. Bostedspreferanser og inntektsfordeling

Hittil har jeg tenkt meg at arbeidskraften er rela-
tivt mobil og jeg har derfor sett bort fra eventuelle
komplikasjoner som skyldes at folk har sterke prefe-
ranser for hvor de bor. Men for mange er jo slike
preferanser en realitet; og bosted teller velferdsmes-
sig med pa lik linje med vanlige goder som omsettes i
markedet. Riktignok teller det ikke med i Byréets
mal for nasjonalprodukt hvorvidt folk liker eller
misliker det stedet de bor pa. Men det teller med ved
folks valg. Og det bgr telle med ved fastleggelse av
regionalpolitikk og ved avgjgrelse av hva som er et
effektivt bosettingsmgnster. Sett f.eks. at en person
kan produsere varer til en verdi av 50 000 kroner pé
ett sted, for 60 000 kroner pa et annet sted, men at
vedkommende foretrekker a bo péa det forste stedet
med inntekt pa 50 000 kroner fremfor & bo pa det
andre stedet med inntekt pa 60 000 kroner. Det er
da best etter vanlige velferdsteoretiske kriterier at
vedkommende bor der verdien av hans produksjon
er lavest, selv om dette gir lavere nasjonalinntekt.
Og dette er ogsa det resultat et desentralisert mar-
ked vil gi. For de gode egenskaper ved en desentrali-
sert gkonomi nar det gjelder effektivitet vil ikke
reduseres ved at folk har preferanser for bosted. Ut
fra effektivitetsgrunner er det derfor ikke grunn til &
drive distriktspolitikk fordi folk har slike bostedspre-
feranser. Jeg forutsetter her at vi har en frikonkur-
ransegkonomi. Jeg skal senere komme inn pé virk-
ninger av & gjgre visse andre forutsetninger om
atferd i markedet.

Selv om eksistensen av bostedspreferanser ikke
gir noen grunn til & drive distriktspolitikk ut fra
effektivitetsbetraktninger, kan eksistensen av bo-
stedspreferanser fgre til at mange vil mene at det bgr
drives en slags sosial distrikspolitikk, for & gjgre
inntektsfordelingen mellom regionene mindre skjev.
Grunnen er fglgende: Noen er hva jeg vil kalle sa
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heldige at de liker & bo pé steder der utkommet i
kroner og ¢gre er godt, i den forstand at de ville
foretrukket & bo der selv om inntekten de kunne
oppna var vesentlig bedre andre steder. Slike folk er
altsa slik innrettet at de far bade i pose og sekk.

Andre personer er slik laget at fgler seg sterkt
knyttet til steder der inntektsmulighetene i kroner
og gre er sma. Disse er uheldige, for de far valg
mellom & fa lav inntekt pa et sted der de liker & bo
eller & f4 hgy inntekt pé et sted der de ikke liker &
bo. Det kan kanskje vare grunn til & gi stgtte til slike
folk ut fra samme begrunnelse som at en ved syke-
trygd subsidierer folk som er sa uheldige at de er
mye syke. (I praksis blir det bare aktuelt & subsidiere
de blant de uheldige som velger & bo der de liker &
bo. En slik diskriminering kan vel bare forsvares ut
fra praktiske hensyn).

I dette tilfellet er det vanskelig eller umulig & gjgre
noe uten at det far ugnskete konsekvenser. De
ugnskete konsekvensene er fglgende: Hvis stgtte
skal gis, ma den gis til alle i en viss kategori, f.eks.
alle i en kommune ved skatteutjamningsmidler.
Dette fgrer til at en del personer som uten slik stgtte
ville flyttet fra en kommune med lav inntekt, né blir
boende der. En subsidierer altsd noen folk til & bli
boende pa steder som de ut fra effektivitetsgrunner,
hensyn tatt til bostedspreferanser, burde flyttet fra.

La meg i denne sammenhengen nevne at jeg her
og mange andre steder i artikkelen ser bort fra visse
indirekte virkninger. De virkninger jeg tenker pé er
fglgende: Hvis en person forlater et sted, kan andre
personer pa stedet fgle dette som et savn — rent
bortsett fra at det blir faerre & dele visse faste kostna-
der pa. Dette savnet kan kalles en indirekte virk-
ning. Videre kan fraflytting f& betydning for hvor
godt f.eks. et lokalsamfunn funksjonerer. Hvis de
som tar avgjgrelsen om & flytte eller ikke flytte i for
liten grad tar hensyn til slike indirekte virkninger
kan en uregulert gkonomi fgre til at for mange
flytter.

4. Bostedspreferanser og minstelgnninger

Jeg vil né fgre inn nok en komplikasjon i tillegg til
bostedspreferansene. Hittil har jeg tenkt meg at vi
har hatt en frikonkurransegkonomi slik at folk over-
alt ble belgnnet med verdien av det de kunne produ-
sere pluss eventuelle subsidier. Men dette gjelder
ikke alltid. Det institusjonelle systemet kan veare slik
at folk ikke far sysselsetting selv om de kan gnske &
jobbe til en betaling som er lik verdien av det de kan
produsere. Det en vanligvis tenker pa som &rsak til
dette er at de landsomfattende organisasjonene i
arbeidslivet avtaler minstelgnninger som blir effek-
tive lgnninger i omrader med svakt utbygget na-
ringsliv. (Med betegnelsen «omrade med svakt ut-
bygget naringsliv» mener jeg her bare et omrade der
tilbud og etterspgrsel ville gitt en lgnn som var
lavere enn minstelgnnen). Minstelgnnen vil i sa fall
fgre til mindre sysselsetting enn ved frikonkurranse i
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Sysselsatte

1 o 2
Figur 1.
I: verdi av ekstra produksjon ved & ansette en
ekstra person.

II: verdi av alternativ virksomhet nar personer med
lav verdi av alternativ virksomhet sysselsettes
fgr personer med hgy verdi av alternativ virk-
somhet.

wo: frikonkurranselgnn.

wi: minstelgnn.

Np: sysselsetting ved frikonkurranse.

Nj: sysselsetting ved minstelgnn.

N,: arbeidstilbud ved minstelgnn.

disse omradene. Videre fgrer det til et samfunns-
messig tap ved at noen gar arbeidslgse, flytter, pend-
ler eller p4 annen mate driver en aktivitet som gir en
lavere verdi — hensyn tatt til bostedspreferanser —
enn verdien av det de hadde kunnet produsere i en
lokal bedrift dersom ikke sysselsettingen i denne
hadde vart bestemt av at bedriften mé betale en
lpnn lik minstelgnn.

I dette tilfellet kan en oppna en effektivitetsge-
vinst ved & subsidiere Ignningene for bedrifter. Hvis
en var sikker pa at bedriftene ved ansettelse av folk
alltid ansatte fgrst de som hadde de darligste alterna-
tive sysselsettingsmuligheter, ville en ved subsidi-
ering av arbeidskraft kunne oppnd & fa sysselsatt
akkurat de som ville blitt sysselsatt dersom det ikke
var minstelgnn — og dermed ville en fi en situasjon
som effektivitetsmessig ville vere like god som om
det ikke var minstelgnninger. Men i praksis vil det
neppe ga helt slik, jfr. figur 1. Hvis det ikke er
minstelgnn vil lgnnen bli w, og bedriftene vil gnske &
ansette N, personer, og det er ogsa det antall som
gnsker ansettelse. Hvis derimot w, er den lgnnen,
minstelpnnen, som utbetales til de som ansettes vil
N, personer betrakte ansettelse i bedriftene som sitt
beste alternativ. Hvis lgnnssubsidiet er w,—w,, vil
lgnnskostnader pr. ansatt for bedriftene vare w, og
bedriftene vil ansette N, personer. Men disse N,
personer md velges ut blant de N, som sgker anset-
telse. Og bedriftene har neppe noe gnske om eller
endog mulighet for & velge ut de N, blant de N, som
har de darligste alternative muligheter. Derfor ma
en regne med at tilpasningen ved minstelgnninger og
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subsidiering blir effektivitetsmessig mindre god enn
frikonkurranselgsningen. Vi kan merke oss fplgende
forskjeller mellom frikonkurranselgsningen og lgs-
ningen vi far ved bruk av minstelgnn sammen med
slik subsidiering at sysselsettingen blir som i frikon-
kurranselgsningen: i) de som ansettes fir hgyere
lgnn i tilfellet med minstelgnn enn ved frikonkur-
ranse og ii) ved bruk av minstelgnn, men ikke ved
frikonkurranse, kan det skje at en del av de som har
de darligste alternative muligheter ikke far anset-
telse, mens andre med bedre alternative muligheter
far ansettelse.

S. Risiko

Risiko ved naringsdrift er jo noe som forekommer
overalt, bade i og utenfor distriktene. Risikoen kan
dels vare risiko for brann, for at maskiner gér i
stykker, for endringer i priser, for salgsvanskelighe-
ter. Forekomst av slik risiko kan fgre til uheldige
beslutninger vesentlig fordi en del av risikoen over-
veltes pa andre enn de som tar beslutninger. Denne
overveltningen kan bl.a. skje via skattesystemet og
ved krav pa det offentlige om arbeidslgshetsbidrag
til ansatte som blir ledige.

Feilbeslutninger som har sammenheng med risiko
kan ventes & vere alvorligere pa sma steder med et
ensidig nzringsgrunnlag enn pé store steder med et
variert nzringsgrunnlag. Bl.a. derfor vil en strategi
for hvordan en skal ta hensyn til risiko vare en
naturlig del av distriktspolitikken.

For a begrunne at feilbeslutninger grunnet risiko
kan vere et stgrre problem pa sméd enn pé store
steder, vil jeg gi et eksempel. La oss tenke oss at en
bedrift anlegges som eneste bedrift pa et smasted.
Grunnet variasjoner i etterspgrsel blir det ogsa vari-
asjoner i sysselsetting. De som permitteres antar vi
blir pa stedet og far trygd som er nesten like stor som
lgnnen. Om det bare er forventet &rsinntekt som
teller for de ansatte, ma lgnnen pr. dag el.l. som
bedriften betaler vere litt, men trenger ikke vare
mye hgyere enn lgnnen ved permanent beskjefti-
gelse for at folk skal synes at det er like godt & jobbe
pé dette stedet som & ha en jobb der de aldri blir
ledige — og slike jobber antar vi finnes andre steder.
I dette tilfellet blir den privatgkonomiske lgnnsom-
heten for bedriften stgrre enn den samfunnsgkono-
miske lgnnsomheten. For den samfunnsmessige ar-
beidskraftkostnaden er lik summen av bedriftens
lgnnsutgifter og arbeidslgshetsbidraget. Arbeidslgs-
hetsbidraget blir altsd lik forskjellen mellom den
privatgkonomiske og den samfunnsgkonomiske
lgnnsomheten av bedriften.

La oss sa som alternativ til 4 etablere bedriften
alene pa et smasted tenke oss at den blir etablert pa
et sted med variert n@ringsliv. Da vil det vare lettere
& fa alternativ sysselsetting for de som far sparken
nar bedriften bare trenger f& folk. Derved vil ar-
beidslgshetsbidraget og derfor forskjellen mellom
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privatgkonomisk og samfunnsgkonomisk lgnnsom-
het bli mindre om bedriften blir etablert pa et sted
med variert naringsgrunnlag enn pa et sted med
ensidig neringsgrunnlag. Det skulle derfor vare
grunn til & tro at i et marked med arbeidslgshetsbi-
drag, men uten annen offentlig inngriping, der vil
det bli for mange isolerte industribedrifter og for
liten konsentrasjon av neringsvirksomhet.

Videre kan arbeidslgshetsbidrag fgre til at det blir

for liten tendens til a) & opprette bedrifter med sma

sysselsettingsfluktuasjoner pa smasteder, og til b) &
opprette bedrifter pd samme sted som «utfyller»
hverandre i den forstand at néar en bedrift har lav
etterspgrsel etter arbeidskraft er det en annen som
har hgy etterspgrsel.

I dette resonnementet er altsd arbeidslgshetsbi-
drag en form for subsidiering av arbeidskraft. Jeg
har ikke gjort noe forsgk pa a kombinere denne type
av resonnement med de resonnementene foran som
konkluderte med at det bgr drives subsidiering av
arbeidskraft i regioner som en har bosettingsmalset-
tinger for.

6. Tettstedsproblemet

Jeg vil sa ta opp spgrsmalet om sentrale myndig-
heter bgr stgtte opprettelse av eller hindre fraflytting
fra hva jeg vil kalle tettsteder. Det som karakterise-
rer et slikt tettsted er at de som bor der blir betjent
av samme lokale produsenter av enkelte varer og
tjenester, som leger, sykehus, skoler, kino, bakerier
etc. Resonnementene vil derfor gjelde like godt
f.eks. for visse grender som for det en egentlig
tenker pa med tettsted. Det jeg haper pa & fa frem er
at svaret pa det spgrsmélet jeg stiller ikke er opplagt,
og at det delvis avhenger av den indre lokale organi-
seringen av tettstedene og av hvordan de lokale
beslutningene tas.

Noe av arsaken til at det eksisterer tettsteder er at
en ved visse ytelser har stordriftsfordeler, eller ude-
leligheter, eller fallende gjennomsnittskostnader ved
produksjon — alle disse stikkordene uttrykker ofte
samme fenomen. Nar stordriftsfordeler forekommer
vet vi at det blir mindre grunn til & anta at et marked
vil finne frem til en god lgsning enn om stordriftsfor-
deler ikke forekommer. Jeg skal her prgve & disku-
tere dette i forbindelse med opprettelse eller opp-
rettholdelse av et tettsted. Jeg vil benytte meg at et
tenkt og meget stilisert eksempel. La oss tenke oss at
vi skal finne ut om et lite tettsted skal opprettes.
Ulike familier som overveier a bosette seg pa det nye
stedet vil ha ulike stgrrelser pa den inntektsvinst de
far ved & bo der fremfor & bo det beste alternative
sted. Den familien som har mest 4 vinne ved &
bosette seg der vinner 15, den som har nest mest a
vinne vinner 14, osv. opp til en vinst pa 1 for den 15.
familien. Anta at disse inntektsgkningstallene er
verdi av vinst i vid forstand, inklusive fordel med
klima etc., forutsatt at barnene kommer gratis pa
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skole. Det koster 100 & ha lzrer pa stedet. (Laereren
i dette eksempelet representerer hele settet av lokale
produsenter og serviceinstitusjoner som forsyner
tettstedet). Bor sa stedet opprettes? Under visse
forutsetninger er svaret ja dersom summen av de
angitte vinster for de familiene som bosetter seg pa
stedet kan bli stgrre enn det lereren koster, 100. Vi
kan lese ut av figur 2 at dette tilfellet i vart eksempel
siden arealet av trekanten ODC (= 112,5) er stgrre
enn arealet av rektangelet OABC (= 100) (egentlig
burde vi brukt en trappetrinnsfunksjon istedenfor
trekanten).

Er det her grunn til & drive sentral distriktspoli-
tikk? Svaret er ikke noe ubetinget ja eller nei. Svaret
avhenger av hvordan den lokale organiseringen er,
og av hvordan den eventuelle sentrale distriktspoli-
tikken drives. Med det talleksemplet som er gitt, vil
vi fa etablert stedet og med 15 familier dersom de
sentrale myndigheter betaler for lereren. Og dette
er en bra lgsning, forutsatt at vi ikke ser noe beten-
kelig i at resten av landet skal betale for lerer for de
15 familiene pa tross av at disse 15 familiene tilsam-
men hgster sd store fordeler ved at stedet etableres
at de kunne skrape sammen penger til lereren og
likevel ha positiv vinst for alle familiene. Problemet
er at det kunne vare vanskelig 4 skrape sammen
penger til lerer blant de 15, fordi noen matte betale
mye, andre lite. Hvis vi ogsa trekker inn problemer
med & opprette kommunikasjon mellom de 15 slik at
de kan begynne & forhandle, er det ikke vanskelig &
forestille seg at resultatet lett kunne bli at stedet ikke
ble opprettet dersom sentrale myndigheter ikke be-
talte for lereren.

Vi kunne ogsa bruke samme argument for & vise at
et sted som det er gunstig & ha vil bli fraflyttet
dersom kostnadene til lereren ikke blir betalt av
sentrale myndigheter og dersom en har lite effektiv
lokal organisering i den forstand at kostnaden til
leereren deles likt mellom de familiene som bor pa
stedet.

La oss nemlig starte ut med 15 familier og lerer pa
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stedet. Kostnadene for lereren blir da 6 2/3 pr.
familie. Og blant de 15 familiene vil det det vare 6
som heller flytter enn & betale dette belgpet for
lereren. Det blir da 9 familier igjen til & dele pa
kostnadene til lereren, og hver av dem ma betale
over 11 — og det er det bare 4 familier som vil.
Dermed flytter 5 familier til, slik at lererkostnaden
for hver av de 4 gjenvarende familie blir 25. Og sa
flytter disse ogsa.

Konklusjonen blir: hvis en ikke har sentral subsi-
diering og samtidig lite effektiv lokal organisering,
kan steder blir fraflyttet eller ikke bli opprettet, som
det ville vare vinst ved a ha.

Pd den annen side er det lett & se at for mange
smaésteder kunne bli opprettet dersom sentrale myn-
digheter hadde som generell regel at de betalte for
lerer der befolkningen gnsket det. Hvis vi pa et
annet sted enn det vi s& pa ovenfor hadde vinster fgr
betaling av lerer lik 10, 9 osv. ned til 0, ville ogsé et
slikt sted bli opprettet om sentrale myndigheter be-
talte lerer, se den stiplete linjen pa figur 1. Og dette
stedet ville det ikke vare gunstig & ha ut fra det
kriteriet jeg brukte. Problemer av samme type som
jeg her har antydet for lerer kan vi ogsa ha for andre
lokale ytelser, og videre for transport til og fra
steder. Ved transport kan det vare store faste kost-
nader i forbindelse med veianlegg etc.

La meg vage meg pa en slags konklusjon av dette.
Vi er pé jakt etter begrunnelser for & drive sentral
distriktspolitikk ut fra effektivitetshensyn. N4 tenker
vi altsd ikke pé sosiale hensyn, inntektsfordeling etc.
Det forhold at det er fallende gjennomsnittskostna-
der ved frembringelse av visse ytelser, kan da gjgre
det vanskelig & fa institusjonalisert dekning for disse
ytelsene lokalt pa en hensiktsmessig méate. Dette kan
fore til for liten opprettelse av tettsteder og til at
steder som burde bestd blir fraflyttet. Dette kan
motvirkes ved sentral subsidiering av slike ytelser pa
lokalplanet. Men slik subsidiering kan pa den annen
side fore til oppsigelse av for mange sma steder og til
at steder opprettholdes som burde fraflyttes ut fra
effektivitetshensyn.

7. Informasjonsproblem

Det jeg har nevnt om fallende gjennomsnittskost-
nader er sentralt i gkonomisk teori, og det er vel-
kjent at nar dette forekommer er det vanskelig &
realisere en god markedslgsning pd en noenlunde
desentralisert méte. I forbindelse med boset-
tingsstruktur, er graden av fallende gjennomsnitts-
kostnader med pa & avgjgre hvor mange tettsteder
det er optimalt & ha, eventuelt hvor mange tettsteder
innen hver stgrrelsesgruppe.

Nér en skal bestemme hva som er den beste
storrelsesfordeling og lokalisering av tettsteder, ma
en i prinsippet samtidig bestemme hvilket sett av be-
drifter som skal legges pa hvert sted. Det & komme
frem til en slik beste Igsning er vanskelig selv for en
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sentral planlegger som maétte ha all relevant informa-
sjon. Dersom en skal prgve & realisere en noenlunde
god Igsning pa en mer desentralisert mate vil en sta
overfor problemet & formidle informasjon til folk
som overveier & opprette en bedrift om hva de i
fremtiden kan vente & finne pa ulike steder av andre
bedrifter, service-institusjoner etc. Full og sikker
informasjon om slikt kan selvsagt ikke gis. Men en
viss informasjon av denne typen kan det ligge i
infrastruktur som havner, industribygg m.v. Videre
kan det ligge slik informasjon i offentlige vedtak om
a utpeke visse steder som vekstsentre. Det er imid-
lertid vanskelig, ogsa rent teoretisk, & si noe sikkert
om effektiviteten av slike virkemidler ut fra formélet
& skape en gunstig regional fordeling av aktivitet —
mye vanskeligere enn det var 4 si noe om effektivite-
ten av arbeidskraftsubsidier i noen av resonnemen-
tene tidligere. Her i landet synes det a vaere en vanlig
oppfatning at vekstsenter-tanken ikke har vert noen
stor suksess. Men selv om dette skulle vere riktig,
trenger ikke grunnen & vare at det er noe galt med
vekstsenter-tanken. Grunnen kan ogsd vere at det
har vert politisk umulig a satse skikkelig pa den her i
landet.

8. Konklusjoner om virkemiddelbruk

Jeg har ikke kommet til s& mange konkrete kon-
klusjoner om hvordan distriktspolitikk bgr drives,
bortsett fra i det tilfellet at en hadde maélsettinger om
produksjon av visse varer for hele landet og om
bosetting eller sysselsetting for enkelte regioner.
Konklusjonen var da grei; vi skulle for det fgrste
subsidiere produksjonen av de produkter vi hadde
mélsetting om med samme sats over hele landet, og
vi skulle videre subsidiere arbeidskraft med en sats
som varierte fra region til region, men som var den
samme for alle nzringer innen en region._Vi skulle
altsa subsidiere direkte det vi hadde malsetting om.

Grunnen til at en skal subsidiere arbeidskraft og
ikke bruk av produksjonskapital, og at en f.eks. ikke
skal subsidiere transportytelser, er ikke at det er
umulig & nd bosettingsmalsettingen ved & subsidiere
kapital eller transport. For disse malsettingene kan
nas ogsa ved andre virkemidler enn arbeidskraftsub-
sidier. Det blir bare dyrere — eller i spesialtilfelle like
dyrt — & bruke kapital- eller transportsubsidier for &
oppné en sysselsettingsmalsetting enn det blir & bru-
ke arbeidskraftsubsidiering.

Hvor mye dyrere det blir & oppnd bosettingsmél-
settingen i en region ved bruk av f.eks. kapitalsubsi-
dier enn ved bruk av arbeidskraftsubsidier avhenger
av hvordan mulighetene for produksjon er i regi-
onen. Hvis det bare er ett produkt som det kan vare
aktuelt & produsere, og hvis méten & produsere dette
pé er gitt pa forhand, slik at det til ethvert produk-
sjonsvolum hgrer en bestemt sysselsetting og en
bestemt mengde kapital — da spiller det ingen rolle
om en subsidierer arbeidskraft eller kapital. Men
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hvis en har valg mellom a produsere samme kvan-
tum av produktet med mye kapital og lite arbeids-
kraft eller omvendt, eller om det kan produseres
flere produkter med ulikt forhold mellom arbeids-
kraft og kapital i regionen, da vil det bli billigere &
oppnd bosettingsmalsettingen ved & subsidiere ar-
beidskraften enn ved & subsidiere kapital. Visse
beregninger som er gjort tyder pa at kostnadsfor-
skjellene kan bli store.

Ved subsidiering av transport etter det systemet
som gjelder i dag, vil en fremme produksjon av
bearbeidete varer som har store transportkostnader
ved salg av produktet. Filosofien bak dette er i alle
fall delvis at utkantdistrikter skal kompenseres for
den ulempen det er 4 ligge langt unna markeder ved
at en skal subsidiere de typer kostnader som er
stgrre i distriktene enn pa mer sentrale steder. Selve
filosofien her strider mot alle gkonomiske prinsip-
per. Det er som & si at siden det er s& darlige
forutsetninger for bananproduksjon i Finnmark, bgr
det gis ekstra store subsidier slik at det kan bli like
Ignnsomt & produsere bananer i Finnmark som pa
Jamaica.

Det en bgr gjgre er selvsagt & produsere de pro-
dukter i distriktene som distriktene har relativt sett
best forutsetninger for a produsere, hensyn tatt til
naturgitte forhold, bl.a. klima og ressursbruk ved
transport. Derfor bgr en ikke produsere bananer i
Finnmark, og en bgr ikke legge produkter som det
kreves store ressurser a transportere til fjerntlig-
gende omrader.

Som vi har sett tidligere, s er det tre typer forhold
som gjgr at det kan vere gnskelig & subsidiere bruk
av arbeidskraft i distriktene. Den fgrste grunnen var
mélsetting om bosetting. Her virker slik subsidiering
perfekt under de forutsetninger jeg gjorde. Den
andre grunnen var at nar noen hadde sterke steds-
preferanser ville markedet kunne gi noen folk svart
lave inntekter. Den tredje grunnen var at subsidier
kunne redusere ineffektivitet som skyldtes den
méten lgnningene ble fastsatt. I de to siste tilfellene
vil ikke subsidieringen virke s& perfekt som i det
tilfellet da begrunnelsen for subsidieringen var mal-
settinger om bosettingsstruktur, men fortsatt skulle
subsidiering av arbeidskraft vere bedre enn subsidi-
ering av andre produksjonsfaktorer. Anbefalinger
om subsidiering av arbeidskraft med samme sats i
alle nzringer i en region bgr imidlertid modifiseres
dersom det forekommer usikkerhet.

Stort sett skulle en kunne si at subsidiering av
arbeidskraft skulle brukes til & sikre at en region fér
en ¢nsket stgrrelse pa befolkningen og at ne-
ringsstrukturen blir riktig. Hvis en har sarlige mal-
settinger om produksjon i visse naringer, bgr disse
fa et subsidium pé produksjonen i tillegg.

Nér det gjelder & fa til en hensiktsmessig fordeling
av befolkningen i en region pa spredt bebyggelse og
tettsteder av ulik stgrrelse er det mye vanskeligere &
komme frem til regler om generell virkemiddelbruk.
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Sentral subsidiering av visse ytelser kan like gjerne
forverre som forbedre situasjonen. Hva som er vik-
tig i denne forbindelse er & prgve & ordne det slik at
lokale myndigheter far insentiver til & tilpasse seg pa
en samfunnsmessig sett hensiktsmessig méate. Dette
er nok i dag langt fra & vare tilfellet.

Ved dreftingen hittil har jeg tenkt meg at det har
veert driv og dynamikk i markedet, slik at enkeltper-
soner og bedrifter har vert effektive til & benytte seg
av muligheter til & skaffe seg inntekt. Ofte blir det
hevdet at det er nettopp denne driven som mangler i
utbyggingsomrader, og jeg har ingen grunn til & tvile
pé at det er noe i det. Jeg kan derfor godt tenke meg
at det kan veare et forsgk verd med tiltak som «oljer
maskineriet». Eksisterende stgtteformer som stgtte
til undersgkelser og planlegging og stdtte til flytting
og spesiell opplaring kan delvis ha en slik funksjon.
Dette ligger likevel utenfor hva det er naturlig for
meg & ta opp.

Noen vil nok mene at jeg har forenklet proble-
mene utilbgrlig. Det jeg har drgftet er spgrsmalet
om relativt permanente ordninger som dels har til
hensikt 4 korrigere for manglende effektivitet i mar-
kedsmekanismen, og dels har til hensikt & f& oppfylt
visse malsetninger som jeg tenker meg at det er
politisk enighet om. Jeg har, om en vil, tatt opp et
langtidsproblem for en velmenende diktator. Nar en
betrakter denne typen problem, bortfaller mange
vanskeligheter som ellers kan knytte seg til subsidi-
ering og som kan ha & gjgre med interessekonflikter
og til f.eks. det forhold at bedrifter i sin atferd tar
hensyn til muligheter for subsidier som det er menin-
gen at de ikke skal ta hensyn til. Men slik jeg har
forstatt Bygdeutvalgets mandat er det fgrst og fremst
problemer av typen «den velmenende diktators pro-
blem» det er bedt om & ta opp. Og det kan antakelig
vere nyttig & ta opp slike problem selv om distrikts-
politikken i virkeligheten er mer konfliktfylt enn jeg
har forutsatt.

En annen forenkling som jeg har gjort er at jeg
nesten bare har drgftet stasjonazre tilstander og sett
bort fra problemer knyttet til forandringer, slik som
flytting etc.

9. Malsettinger pa lang sikt

I distriktpolitikken hgrer en ofte to typer krav
eller malsettinger. For det fgrste skal bosettingen i
alle fall i stgrre regioner opprettholdes. For det
andre kreves det at stgtte bare skal gis til lgnnsomme
prosjekter. Det er vel problematisk & tolke disse
utsagnene slik at de blir forenlige. Den eneste mu-
lige tolkningen er vel at lgnnsomhet defineres slik at
de blir forenlige. Lgnnsomhet mé da bety lgnnsom-
het til priser som inneholder sd mye subsidiering at
inntektsnivéet i en region blir hgyt nok til at befolk-

Fortsettelse side 7.
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Norsk Hydros valuta og finans-
stategi pa kort og lang sikt+)

AV
FINANSSJEF GEORG STORMER
NORSK HYDRO

Norsk Hydros ekspansjon de siste 10 drene har etter norske forhold krevd en
enorm kapitalinnsats. Utstrakt bruk av EDB har gjort det mulig d holde oversikten
og redusere mengden av uproduktive midler og ungdige omvekslinger mellom
valutaer. For G oppnd en mest mulig solid finansiering har Hydros hovedprinsipp
veert 4 ha tilgang til flest mulig kapitalmarkeder og til en hver tid ha en si god
likviditet at man ikke er avhengig av et bestemt marked eller en begrenset gruppe
langivere. Obligasjonslin i internasjonale markeder har tradisjonelt veert Hydros
viktigste finansieringsform. I tillegg benytter selskapet langsiktige bankkreditter
som sikkerhetsnett i langvarige perioder med store investeringer. Kassekreditter i
dollar, tyske mark og gylden i utenlandske banker og i norske kroner i norske
banker, samt andre trekkrettigheter i et stort antall internasjonale banker benyttes

for d hdndtere daglige og sesongmessige svingninger i likviditetsbehovet.
Norsk Hydro har tilstrebet en viss risikospredning ved d ta opp lan i flere valutaer
og lagt vekt pd G oppnd en tilnermet balanse mellom inntekter og oppldning i den

enkelte valuta.

Innledning

Norsk Hydros omsetning har i de siste 10 arene
blitt mer enn 10-doblet. Dette er en langt stgrre
vekst enn den alminnelige prisstigningen i perioden
og skyldes i fgrste omgang ekspansjonen pa alumi-
nium og senere utviklingen av selskapets virksomhet
innen olje og petrokjemi etter oljefunnene i Nord-
sjgen. I de siste par ar har selskapet vokst ytterligere
ved oppkjep av gjgdningsbedrifter i Nederland og
Sverige.

Bak denne ekspansjonen ligger en etter skandina-
viske forhold enorm innsats av kapital. 1 perioden
1974-78 da olje- og petrokjemivirksomheten ble
bygget opp, investerte Hydro ca. 10 milliarder kro-
ner i anlegg, og i topp-arene 1975-78 var selskapet

*) Foredrag pad Norske Sosialgkonomers Forenings kurs om
valutapolitiske problemer — Morgedal Turisthotell 22. januar
1982.

Forfatteren har aktuarembetseksamen fra Universitetet i Oslo
1964, studerte sosialgkonomi ved Sorbonne, Paris 1964/65 med
fransk statsstipend og er sivilgkonom (M.B.A) fra Harvard Uni-
versity, U.S.A. 1967. Arbeidet 1967/68 hos Loeb, Rhoades & Co.
Investment Bank i New York, og fra 1968 hos Norsk Hydro pa
gkonomisiden. Avdelingssjef langsiktig finansiering 1973-79, fi-
nanssjef 1980. Har vart Hydros representant i finanskomitéene
for Rafinor, Ekofisk, Frigg, Noretyl og Statpipe, varamann i
styret i Alnor Aluminium Norway A/S og styremedlem i I/S
Noretyl og A.S Industriforsikring. Medlem Council of Advisors,
The Society of International Treasurers.
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desidert stgrst i Skandinavia nar det gjaldt investe-
ringer.

Den sterke veksten i salget har for stgrstedelen
skjedd pa eksportmarkedene. Fra & vare en bedrift
som serlig solgte sin produksjon i Skandinavia, er
Hydro de siste &rene blitt vesentlig mer internasjo-
nal. Finansieringen av den sterke ekspansjonen, som
medfgrte opptak av 9 milliarder kroner i langsiktige
1an i lgpet av en 5-ars periode, skjedde for over 90%’
vedkommende i utenlandsk valuta. I alt har dette
resultert i at Hydro i dag veksler valuta for nermere
15 milliarder kroner i &ret.

P& grunn av belgpenes stgrrelse er effekten av
valutaendringer i absolutte tall blitt meget stor. Jeg
kan nevne som eksempel at da den norske kronen
ble devaluert to ganger i regnskapsaret 1977/78,
oppsto et urealisert agio-tap pa selskapets utenlands-
gjeld pa over en halv milliard kroner. Dette tilsvarte
det dobbelte av selskapets overskudd fgr skatt i
dette aret.

En annen fglge av den sterke veksten er at volu-
met av betalingstransaksjoner er gkt dramatisk.
Dette ville lett blitt et administrativt mareritt og
péfgrt oss store omkostninger dersom vi ikke pa et
tidlig stadium i ekspansjonsfasen, hadde gétt inn for
utstrakt bruk av EDB. Dette ga oss nd muligheten
for en rask oppfelgning av likvidbeholdninger i for-
skjellige valutaer. Derved fikk vi pd tross av den
enorme veksten i omsetning, skaret ned p4 mengden
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av uproduktive midler i véart system og redusert
ungdvendige vekslingsomkostninger.

I det fglgende vil jeg komme n@rmere inn pa den
valuta- og finansieringsstrategi som selskapet fglger.

God likviditet

Hver hgst utarbeides det i Hydro budsjetter for de
tre neste arene. I den forbindelse lages ogsd et
likviditetsbudsjett. Budsjettene settes opp basert pa
forutsetninger om bl.a. konjunkturutvikling, valuta-
og renteforhold. P4 grunnlag av dette lages progno-
ser over utviklingen i salgsvolum og priser, drifts-
kostnader, investeringer og omlgpsmidler. Selska-
pets styre vedtar sa ved arsskiftet driftsbudsjettet for
de neste 12 maneder, mens det pé investeringssiden
gis rammer for hva den enkelte divisjon kan bruke.
Investeringer over en viss stgrrelse skal vedtas av
styret separat, for store prosjekter ogsa av bedrifis-
forsamlingen.

Basert pd disse budsjetter setter Hydros finans-
seksjon opp en finansplan for de neste tre ar. Denne
vil i et &r med betydelig finansieringsbehov munne ut
i anbefalinger til selskapets styre om ldneopptak
eller utvidelse av aksjekapitalen. Hovedtallene i
disse planer blir oversendt Norges Bank ved hvert
arsskifte i forbindelse med at banken innhenter opp-
lysninger fra bedrifter om lanebehov etc. for & kunne
vurdere de kreditt- og valutamessige virkninger.
Hvert enkelt utenlandslan méa dessuten godkjennes
av myndighetene.

Det mé ogsa nevnes at de fleste av selskapets store
investeringer i Norge har vart behandlet av Stortin-
get. Grunnen til dette er at industriprosjektene kre-
ver konsesjoner for kraftforsyning, avtaler med Sta-
ten vedr. vatgassforsyning e.l. Oljeprosjektene blir
behandlet av Stortinget pa grunn av ilandfgringstilla-
telser og bevilgninger til Statoil.

Det viser seg imidlertid at utviklingen ofte blir noe
annet enn det som er budsjettert. Vare overskudds-
estimater er oftest relativt korrekte for det fgrste
aret i finansplanen, mens det i de to siste &rene
gjerne skjer betydelige avvik. Dette skyldes f.eks.
inntektssvikt pa grunn av endrete konjunkturer eller
andre arsaker. Etter hvert kommer ogsa nye investe-
ringer til, som ikke var planlagt, mens pétenkte
prosjekter faller fra. Nar selskapet beveger seg inn
pa teknisk sett nye omrader har man dessuten fatt
betydelige overskridelser pa investeringene.

Gjennom deltagelse i finanskomitéer for Hydros
viktigste samarbeidsprosjekter og utstrakt kontakt
med de operative enheter, far finansseksjonen fgrs-
tehidnds informasjon til enhver tid om hvorledes
kapitalbehovet utvikler seg og izan ta hensyn til dette
ndr man planlegger finansieringen. I tillegg til pro-
blemene med 4 forutsi kapitalbehovet, viser det seg
ogsa at kapitalmarkedene fra tid til annen er mer
eller mindre ute av funksjon, eller at det er prohibi-
tivt dyrt & skaffe kapital.

Den store investeringsperioden i 1970-arene larte
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oss derfor betydningen av a ha reserver til enhver tid
i form av ubenyttede langsiktige bankldn. For &
holde disse lanene i beredskap betaler selskapet i
dag provisjoner pé tilsammen flere millioner kroner
i aret til en rekke internasjonale banker. Vi sgrger
ogsa for at laneavtalene med jevne mellomrom blir
forlenget slik at vi er sikret tilstrekkelig langsiktig
finansiering. Imidlertid har man selvsagt ikke sikret
finansieringen bare ved & holde bank-kreditter i
reserve. Vi skal i et eget avsnitt nedenfor komme
nzrmere inn pa andre finansieringsformer.

En av finansseksjonens viktigste oppgaver er &
pavirke selskapets ledelse til at kapitalforbruket til
enhver tid holdes innenfor grensene av det som kan
skaffes til akseptable vilkér samtidig som man behol-
der en solid kredittverdighet. Etter enhver stor eks-
pansjon i Hydros historie har man hatt en konsolide-
ringsperiode for & styrke den finansielle stilling.
Erfaringer har vist at en for darlig disiplin pé finans-
siden har medfgrt at bedrifter er blitt tvunget til &
selge verdifulle aktiva eller har mistet sin selvsten-
dighet.

For & gjgre Hydros regnskaper lettere tilgjengelig
for utenlandske langivere og investorer og for selv
bedre 4 kunne sammenligne Hydros finansielle stil-
ling med tilsvarende bedrifter i utlandet, arbeider
Hydro for tiden sammen med et amerikansk revi-
sjonsfirma for & sette opp konsernregnskapet etter
mer internasjonal praksis. I dag er Hydros konsern-
regnskap sammensatt av regnskaper for selskaper i
en rekke land ut fra gjeldende skatteregler og som
inneberer bruk av forskjellige regnskapsprinsipper.

Pé tross av at Hydro-konsernet bestér av et antall
selskaper i inn- og utland, har ekstern finansiering
hittil i overveiende grad blitt skaffet fra véart hoved-
kontor i Oslo. Dette skyldes at datterselskapene
ikke var tilstrekkelig kredittverdige. Finansiering av
datterselskapene har da i det vesentlige skjedd ved
at Hydro skyter inn aksjekapital og gir 1an. Eksterne
lan for de relativt sma utenlandske datterselskaper
har blitt tatt opp mot garanti fra Norsk Hydro. Dette
forhold er né i ferd med & endre seg i og med at
Hydro har overtatt to meget store og kredittverdige
gjodningsbedrifter i Nederland og Sverige. Denne
typen datterselskaper vil selv kunne ta opp ldn til
gode betingelser og det er en fordel av mange grun-
ner, at ikke Hydro direkte sikrer finansieringen av s
store selskaper.

De store utenlandsengasjementer som Hydro na
har fatt, har skapt nye problemer for var likvidsty-
ring pa grunn av valutareguleringer i enkelte land.
Dersom f.eks. et datterselskap i Sverige temporart
har overskuddslikviditet, kan ikke konsernet uten
videre benytte disse midlene til formal utenfor Sveri-
ge. Omvendt vil det vere vanskelig for Hydro & lane
penger kortsiktig til vart hollandske selskap for &
bidra til deres finansiering. Slik binding av kapital
ma vi ta med i betraktningen ndr vi styrer konsernets
likviditet.
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Solid finansiering

P4 grunn av Norges underskudd pé betalingsba-
lansen med utlandet i tidligere ar ble de mest kreditt-
verdige eksportbedrifter i kapitalintensive bransjer
henvist til & 1ane i utlandet. Bedriftene matte da lane
i de markeder og de valutaer som til enhver tid var
tilgjengelige. Saledes hadde Hydro karakteristisk
nok tidligere en stor andel av sine lan i sveitser-
francs. Under selskapets store opplaningsprogram i
1970-4rene ble det lant i mange valutaer. Dette var
mulig pd grunn av det betydelige marked man har
fatt for 1an i sdkalte eurovalutaer, dvs. at langiveren i
en valuta er basert i et tredje land.

Man méd kunne vente at det norske marked pa
grunn av Norges bedrede betalingsbalanse pa sikt vil
kunne bidra med betydelige belgp i langsiktig finan-
siering for bedrifter som Hydro. Det er imidlertid
grunn til & regne med at det ogsa i fremtiden vil veere
ngdvendig for landets betalingsbalanse at bedriftene
laner betydelige belgp i utlandet i perioder med
sterk ekspansjon. Ogsa bedriftene vil vere interes-
sert i dette for & oppnd en best mulig valutamessig
balanse mellom inntekter og gjeld.

Hydro forsgker & oppna en mest mulig solid fi-
nansiering. Med dette tenker man ikke bare pa lang
avdragstid, men ogsd pa at lanebetingelsene ikke
kan muliggjere en oppsigelse av lanet s lenge renter
og avdrag betales i rett tid. For & oppna dette har
hovedprinsippet ved Hydros finansiering veert 4 ha
tilgang til flest mulige kapitalmarkeder og til enhver
tid ha en sa god likviditet at man ikke er avhengig av
et bestemt marked eller en begrenset gruppe langi-
vere. Dette innbzrer igjen at man bgr reise kapital
nér kapitalmarkedene er i relativt god forfatning og
penger er tilgjengelig til akseptable betingelser og
ikke vente for lenge for a f& de optimale rentebetin-
gelser.

Gjennom kontakter med en rekke banker forse-
ker Hydro til enhver tid & holde seg informert om de
finansieringsmuligheter som foreligger i de forskjel-
lige valutaer. Tilgangen til kapitalmarkedene forsg-
kes sikret ved at man holder en sterk finansiell
stilling og systematisk informerer om selskapets situ-
asjon. Det siste foregar ved en daglig kontakt med et
stort antall banker, ved pressekonferanser og mgter
med finansanalytikere i Norge og de viktigste kapi-
taleksporterende land. Dessuten legges det stor vekt
pé det trykte materialet som sendes ut: arsrapporter,
konserntidsskrift og prospekter ved aksjeutvidelser
og laneopptak.

Jeg skal na si noe mer om de enkelte kapitalkilder
som selskapet benytter seg av. For 4 gi en fglelse av
deres relative betydning for selskapet, har jeg i
Fig. 1 vist sammensetningen av finansieringen i den
store investeringsfasen i 1970-arene.

Aksjekapital
Aksjemarkedene har i alle ar vert av stor betyd-
ning som kapitalkilde for Norsk Hydro. Siden 1970
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EKSTERN FINANSIERING 1974 —1978.

Mill.kr. %
MILL.KR MILJOVERNLAN 270 3
7.000 EKSPORTKREDITTER 1.500 19
6.000 —| —
BANKLAN 1700 22
5.000 —
4.000 PRIVATPLASSERTE
LAN 1.000 13
3.000 |
2:000 OBLIGASJONSLAN 2800 36
1.000
AKSJEKAPITAL 520 7
Fig. 1.

har selskapet skaffet 172 milliarder kroner i ny egen-
kapital ved utvidelser av aksjekapitalen, hvorav
halvparten fra private aksjonerer og halvparten fra
Staten. For & muliggjgre dette har selskapet forspkt
4 holde en konsekvent aksjonzrpolitikk. Dette inne-
bar bl.a. utbytte ogsa i de vanskelige &r med stort
kapitalforbruk i annen halvdel av 1970-arene. Hydro
har ogsé fastlagt relativt gunstige vilkdr ved nyemi-
sjoner.

Det har i de senere ar skjedd betydelige endringer
i Hydros aksjon@rsammensetning. 1 1974 var private
norske aksjonzrers andel av selskapet ca. 20%,
mens 29% var i utlandet, hvorav hovedtyngden i
Frankrike. Introduksjonen av aksjene pa bgrser i
England, Tyskland og Sveits og de mange laneopp-
tak medfgrte en gkning av aksjer i disse og andre
land til over 20% pa bekostning av norske og franske
aksjonerer. Hydro har i dag over 60 000 aksjonarer,
hvorav ca. 25 000 i Norge.

Aksjekapital er imidlertid ikke alltid tilgjengelig
pé akseptable betingelser. I perioden rundt oljekri-
sene var interessen for selskapets aksjer enorm og
aksjene var i visse perioder blant de mest omsatte
bade i Norge, Frankrike, Sveits og Vest-Tyskland.
Under det péafglgende fall i aksjekursene var imid-
lertid store nyemisjoner lite hensiktsmessig.

Obligasjonslin

Obligasjonslan gir de billigste langsiktige 1an til
fast rente. Normalt er laneavtalene ved obligasjons-
1&4n meget enkle og gir stor fleksibilitet for ldntage-
ren. Obligasjonslan i internasjonale markeder har
tradisjonelt vert den viktigste finansieringsform for
Norsk Hydro. Da renteniva og valutakurser svinger
sterkt er tidspunktet for 1dnegpptak og valg av valuta
helt sentralt. Man har ikke ved obligasjonslan den
samme fleksibilitet som ved internasjonale bankln,
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hvor man bade kan velge lanevaluta for korte
perioder og temporazrt kan nedbetale ldnene om
renten er ugunstig. Vi kan imidlertid nevne at Hy-
dros gjennomsnittlige rente pa dollarobligasjonslan i
1981 var ca. 9% p.a., mens dollar banklan i perioder
kostet over 20% p.a. Hydro sgker & f4 mest mulig
langsiktige obligasjonsléan slik at avdragene fordeles
over flere &r og derfor i minst mulig grad faller
sammen med nye perioder med store investeringer.
Dersom rentenivdet pa et senere tidspunkt er ve-
sentlig lavere enn obligasjonsrenten, har man vanlig-
vis rett til & betale ned lanet fgr forfall mot en
overkurs. Det mé understrekes at det er viktig ikke &
bruke denne rett for ofte da det kan skade senere
laneopptak.

De internasjonale obligasjonsmarkedene er imid-
lertid ogsa den viktigste finansieringskilde for mange
stater, overnasjonale enheter og de mest kredittver-
dige bedrifter. Ogsa de innenlandske obligasjons-
markeder i dollar, pund, tyske mark osv. domineres
av disse lantakere. Konkurransen om penger er
sterk da tilbudet pa langsiktige 1an med fast rente er
begrenset og enkelte lantageres, sarlig statliges, ap-
petitt pa 1an synes ustoppelig.

Hva er drsaken til at Hydro har klart & hevde seg i
denne konkurransen? Svaret er at en slik posisjon
ikke bygges opp over natten. Selskapet har lant i
internasjonale kapitalmarkeder i over 60 ar og har
betalt alle renter og avdrag selv under kriger og
depresjoner. Selskapet har dessuten gatt med over-
skudd i alle &r bortsett fra et par spesielle situasjoner
som ved bombingen av Hergya under siste verdens-
krig. Dette gir en betydelig kredittverdighet.

Vi skal heller ikke glemme at Hydros navn siden
begynnelsen av dette drhundre har vert kjent i vik-
tige kapitalmarkeder pa grunn av at selskapets ak-
sjer har hatt en stor spredning. Selskapets tilknyt-
ning, s@rlig i de tidligere ar, til sterke finanshus som
Stockholms Enskilda Bank, Banque de Paris et des
Pays-Bas og i senere ar til den norske stat som
hovedaksjoner har ogsa vart av betydning.

A lane store belgp i obligasjonsmarkedene krever
varsomhet. En klossete opptreden kan gjgre ubote-
lig skade. For a fa gode betingelser i et marked méa
man ikke l&ne for store belgp eller for ofte. Man mé
velge ut emisjonsbanker man kan stole pad og som
priser ldnene riktig og gir dem den ngdvendige stgtte
for og etter utleggelsen. Mange lantagere lar seg
friste av gunstige tilbud eller interessante trans-
aksjoner som skaffer dem publisitet, men som kan
skade senere ldneopptak og i verste fall deres kre-
dittverdighet.

I de fleste utenlandske obligasjonslian er det an-
ledning til & kjgpe egne obligasjoner til bruk for
fremtidige avdrag. Det er av stor betydning at lanta-
geren benytter seg av denne retten i perioder med
lave kurser da dette vil stgtte opp om markedet i
egne obligasjoner til fordel for senere laneopptak.
Det er jo normalt at obligasjonene tilbys til pressete
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kurser ved sterk rentestigning. I den siste lavkurspe-
rioden i 1980/81 kjg#pte Hydro obligasjoner i visse
14n i dollar og tyske mark til dekning av flere ars
avdrag fremover. Forrentningen pa dette var for oss
meget god, men krevde selvsagt en viss likviditet. Vi
hadde en rekke tilfeller hvor vi kunne kjgpe obliga-
sjoner til bruk for avdrag til over 5% hgyere avkast-
ning enn vér egen kostnad ved & ldne penger av
tilsvarende lengde. Samtidig forhindret vi at noen
fikk fglelsen av at Hydros obligasjoner var pa «billig-
salg» relativt til andres lan. I det norske obligasjons-
marked er det dessverre ikke anledning til & kjgpe
egne obligasjoner til bruk for avdrag.

Det bgr ogsa nevnes at de beste betingelser ofte
oppnas i obligasjonsmarkedet néar det er darlige
forhold i nezringslivet og liten interesse for investe-
ringer og lan. For & dra nytte av slike perioder, er
det viktig at lantagerens finansielle stilling relativt
sett er meget sterk. Hydro var i en slik situasjon i
1937 da vi fikk tatt opp et 50 &rs obligasjonslan i
europeiske markeder til 4% rente.

Privatplasserte lin

Markedene for privatplasserte 14n med fast rente
har ngye sammenheng med obligasjonsmarkedene i
de forskjellige valutaer. Privatplasserte lan far imid-
lertid begrenset publisitet og blir ikke tatt opp til
bgrsnotering. Omsetteligheten pa lanene er oftest
begrenset gjennom laneavtalen. Til gjengjeld er ren-
ten normalt noe hgyere enn for tilsvarende obliga-
sjonslan. I perioder med stort kapitalbehov har Hy-
dro benyttet seg av privatplasserte 1dn for ikke &
belaste obligasjonsmarkedene i for sterk grad.

Bankldn

Sé lenge lantageren er meget kredittverdig er in-
ternasjonale bankldn den mest fleksible finansi-
eringsform. Trekkperioden og avdragene pé slike
lan kan skreddersys etter behov. Lanene kan nor-
malt tas opp i en rekke valutaer og kan betales ned
og sa trekkes opp igjen.

Renten pé banklan er i dag gjerne bevegelig i takt
med det kortsiktige renteniva, bare i sterke valutaer
som sveitserfrancs og tyske mark fir man fremdeles
banklén med fast rente. Det norske system for bank-
1an er noe midt i mellom disse ytterligheter.

Hydro har kortsiktige bank-kreditter av forskjel-
lige slag som kan sies opp pa kort varsel av banken.
Selskapet har bl.a. kassekreditter hos en rekke nors-
ke banker. Disse kredittene brukes til 4 hindtere de
store daglige svingninger i vart krone-behov. Vi har
ogsa kassekreditter i dollar, tyske mark og gylden
med utenlandske banker for & dekke daglige sving-
ninger i disse valutaer. Utover dette har vi kortsik-
tige trekk-rettigheter i forskjellige former hos et
stort antall internasjonale banker. De kortsiktige
kreditter brukes som et samlet system for & handtere
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daglige og sesongmessige svingninger i likviditetsbe-
hovet slik at selskapets midler til enhver tid blir
forrentet.

Hydro har ogsa avtaler om langsiktige bank-kre-
ditter i utenlandsk valuta som ikke kan sies opp sa
lenge Hydro oppfyller lanebetingelsene. Selskapet
kan med kort varsel trekke pd bank-kredittene og
om ¢nskelig betale tilbake over 8-10 ar. Kredittene
er palydende i dollar og pund, men kan om gnskelig
trekkes ogsd i tyske mark og sveitserfrancs. Kredit-
tene er samlet i fire store kredittavtaler pa i alt 480
millioner dollar hvor i alt ca. 40 banker deltar. Det
er i denne sammenheng interessant & merke seg at
stgrste utenlandske bank ikke har en vesentlig stgrre
kreditteksponering pd Norsk Hydro enn de stgrste
norske bankene og at ingen bank egentlig er en
langiver av stor relativ betydning. Den stgrste sam-
lede kredittrammen vi har i en bank utgjgr bare ca.
4% av Hydros totale gjeld i dag.

De store internasjonale banker er meget dyktige
til & ivareta sine egne interesser overfor lantagerne
ved f.eks. & forsgke & innfgre klausuler i laneavta-
lene som gjgr at de har anledning til & si opp lanet
dersom lantagerens finansielle stilling forverres.
Dette kan bringe lantageren i en meget kritisk situ-
asjon. Hydro har av denne grunn forsgkt 4 unnga a
bli for avhengig av bankfinansiering.

Selskapets langsiktige bank-kreditter benyttes
derfor fgrst og fremst som et sikkerhetsnett nar vi
har langvarige perioder med store investeringer, da
det ikke er sikkert at det til enhver tid er tilgang pa
rimelige fast-rente penger eller aksjekapital i til-
strekkelige mengder. Lanene er si blitt nedbetalt
ndr inntjeningen ble bedret, investeringene ble redu-
sert, eller kapitalmarkedene igjen virket normalt. Vi
betaler en provisjon for & holde lanene i beredskap
og forlenger dem gjerne hvert annet ar og far justert
rentebetingelser osv., slik at selskapet hele tiden har
tilstrekkelig langsiktig finansiering tilgjengelig til
konkurransedyktige betingelser. For & kunne gjgre
dette trengs en meget solid kredittverdighet og at
man ikke hele tiden trenger a trekke pa banklénene.
Vi er meget tilbakeholdne med & ta opp banklan
utover disse store kreditter.

Eksportkreditter etc.

Nar man skal diskutere lanefinansiering mé det
ogsé nevnes at selskapet bade i Norge og utlandet
spker a dra fordel av laneordninger, hvor rentene er
under markedsniva for tilsvarende penger i et fritt
marked. Hydro sgker ogsd & benytte forskjellige
stgtteordninger, hvor f.eks. myndighetene i ved-
kommende omrade dekker en viss andel av investe-
ringene.

De viktigste laneformer er eksportkreditter ved
kjop av utstyr til vare fabrikker, rimelige lan ved
industrietableringer, miljgvern-lan etc. Renten pa
disse 1an ligger oftest vesentlig under markedsniva.
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Under den store investeringsperioden i 2. halvar av
1970-arene ble rundt en fjerdedel av kapitalbehovet
skaffet pa denne méten.

En betydelig fordel ved disse laneformer er ogsa
at renten normalt er fast.I valutaer som franske
francs og engelske pund, hvor fast-rente lan er me-
get kostbart, har eksportkreditter vert Hydros enes-
te kilde for fast-rente 1an. Pa grunn av den gkende
«fornorsking» av oljevirksomheten i Norge, som
bl.a. innebzrer mindre innkjgp fra utlandet, synes,
dessverre for Hydro, betydningen av denne
finansieringskilde & bli redusert i fremtiden. I perio-
der med store investeringer vil man da bli henvist til
4 ta opp stgrre banklan med de konsekvenser det
kan fa. I prosjekter hvor Statoil har over 50% eier-
andel, har man heller ikke som erstatning kunnet f&
lan fra Eksportfinans.

Sikkerhet

Alle 1an til Hydro tas opp uten sikkerhet s& sant
dette er mulig. Vi forsgker systematisk & f& redusert
konsernets panteldn i % av totale lan. Det kan
opplyses at dette forhold i 1981 var ca. 5%, mot ca.
50% i 1967. Dette er pa linje med praksis i store
internasjonale selskaper. Vi godtar i steden en sakalt
negativ pantsettelsesklausul, hvorved vi forplikter
oss til ikke 4 gi bedre sikkerhet til andre ldngivere.
Resultatet av dette er at livselskapene og pensjons-
kasser i Norge ikke har kunnet tegne i vére obliga-
sjonslan. I de store utenlandske kapitalmarkeder
aksepteres vare obligasjonslan av tilsvarende langi-
vere. Dersom man skal endre norsk praksis, ber
man imidlertid vere klar over at et selskap ikke kan
vente & fa lan uten sikkerhet til fgrsteklasses betin-
gelser dersom man allerede har pantsatt «over
pipen».

For Hydro hadde det ikke vert mulig & gjennom-
fore finansieringen av utbyggingen i Nordsjgen der-
som vi hadde vert avhengige av a stille pant. Grun-
nen er at Hydro neppe hadde nok panteobjekter i
gamle anlegg og det ville gitt store problemer & finne
panteobjekter for obligasjonslan i vare Nordsjgpro-
sjekter. Det ville ogsad vert lite fleksibelt f.eks. a
skulle ventet med utleggelse av obligasjonslan til
finansiering av Rafnes til anleggene var ferdigstillet
og de kunne benyttes som panteobjekter.

Valuta for lineopptak

Nar det gjelder valuta for langsiktige lan i de frie
markeder er det i praksis ikke sd store valgmulighe-
ter. Lan med fast rente er tilgjengelig farst og fremst
i sterke valutaer. For a oppnd en viss risikospredning
har Hydro tatt opp lan i flere valutaer. Man har ogsa
forsgkt & oppna en viss balanse mellom inntekter og
oppléning i den enkelte valuta. Saledes har vi hittil
ikke vert villige til & lane i japanske yen, hvor Hydro
ikke har inntekter. Jeg skal’imidlertid komme ner-
mere inn pa var valutastrategi i neste avsnitt.
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Tabell 1. Valutastrommer for Hydro-konsernet 1982.
(Estimerte tall i milliarder kroner)

Salgs- Utbe- Over- (Under-
inntekter talinger  skudd skudd)

U.Sdollar......... 3,5 5,0 (1,5)
Tyske mark........ 1.5* 1,0 0,5
Hollandske gylden. . 0,7* 1,2 (0,5)
Sveitserfrancs. ... .. 0,2 0,3 ©0,1)
Engelskepund . . ... 4,0 0,8 32
Franske francs .. ... 0,5* 0,3 0,2
Belgiske francs. . . .. 0,3* 0,1 0,2
Norske kroner .. . .. 4,0 11,0 (7,0)
Svenske kroner .. .. 3,0* 2,0 1,0
Danske kroner . . . .. 1,5* 0,1 1,4
Diverse ........... 0,2 0,2 -

19,4 22,0 6,5 9,1

Salgsinntekter merket * — i alt 11,5 milliarder kroner — er i
betydelig grad avhengig av dollarens utvikling.

Begrensning av valutarisiko

I de siste arene har det vert dramatiske bevegelser
i valutakursene. Vi har hatt liten treffsikkerhet nér
vi har forsgkt & forutsi kursutviklingen. Det vi har
gjort, og som de fleste eksperter gjgr, er & frem-
skrive de trender man ser. Det er vel grunn til 4 tro
at man ikke i de narmeste arene igjen kommer
tilbake til den relativt stabile og forutsibare valutasi-
tuasjonen man hadde i de fgrste 20 ar etter krigen.
Dette er en alvorlig situasjon siden 80% av Hydros
salgsinntekter og en enda stgrre andel av selskapets
lan er i utenlandsk valuta.

I tabell 1 viser jeg en oversikt over valutainntekter
og utbetalinger slik vi venter at det skal bli i 1982.
Her er det, som man ser, betydelige ubalanser.
Selskapet har, som en typisk eksportbedrift, vesent-
lig stgrre utbetalinger enn inntekter i norske kroner.
Dette skyldes lgnn, kjgp av varer og tjenester, ren-
ter, utbytte og store skatter og avgifter i norske
kroner. I engelske pund, svenske og danske kroner
er det motsatte tilfelle pa grunn av store salgsinntek-
ter og begrensete utgifter. Ubalanser opptrer ogsa
som konsekvens av laneopptak, eksempel pad dette
er sveitserfrancs.

Dollaren star i en sarstilling. Her er de direkte
salgsinntektene forholdsvis begrenset. Men en stor
andel av det gvrige salg vil bli pavirket av dollarens
utvikling. Det skyldes valutaklausuler i salgskon-
trakter, men ogsa det faktum at dollarens rolle, pa
grunn av stgrrelsen pd amerikansk naringsliv, er sa
viktig i verdenshandelen. Dollarens utvikling far
derfor betydning for prisdannelsen pa mange varer.

Hydros finansseksjon har ved forskjellige midler
forsgkt & minimalisere den negative effekt av valuta-
endringer pa selskapets resultat pa kort og lang sikt.
For det fgrste har vi i var langsiktige opplaning
tilstrebet en spredning pa valutaer som gjenspeiler
den langsiktige virkning pé vare salgsinntekter. Som
man ser av tabell 2 i fgrste spalte, hadde selskapet
pr. 31.12. 1981 stgrst langsiktige 1&4n i dollar.
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Tabell 2. Hydros netto ldnegjeld pr. 31.12.81 fordelt pd valuta.
(Beregnete belpp i millioner kroner.)

Langsik- Justering
tige lan A for kort-  Netto %
inkl. 1 &rs siktige  lanegjeld
avdrag inn/(utlan)
US.dollar ........ 1.820 28 805 2.625 32
Sveitserfrancs.. . . . .. 1.297 20 (580) 717 9
Tyske mark........ 756 12 756 9
Hollandske gylden. . 622 9 63 685 8
Engelske pund . . ... 351 S 527 878 11
Franske francs .. ... 161 2 136 297
Norske kroner . . ... 1.095 17 357 1.452 18
Svenske kroner . ... 411 6 260 671 8
Diverse ........... 35 1 31 66 1

6.548 100  1.599 8.147 100

I annen spalte av samme figur vises imidlertid sel-
skapets kortsiktige inn- og utldn pd samme dato.
Disse transaksjonene har vi gjort for & forbedre var
situasjon etter opptak av langsiktige 1a4n. Vi ser at
selskapet har lant ut sveitserfrancs kortsiktig for &
redusere valutaeksponeringen etter opptak av store
langsiktige 1an i samme valuta og har lant inn dollar,
pund og skandinaviske valutaer, hvor vi kunne gns-
ke 4 ha noe mer lan. De samme valutamessige
virkninger kunne vart oppnddd ved terminkon-
trakter.

Den bevisste valutaspredning har forhindret at vi
fikk darlige nerver ved store endringer i valutakur-
sene og handlet i panikk.

I denne sammenheng ma vi ogsd se pd norske
kroner som en valuta. Var store ubalanse her har vi i
beskjeden grad dekket inn ved & kjgpe kroner pa
termin mot dollar i forbindelse med betalingene av
oljeskatten. Vi har imidlertid etter henstilling fra
Norges Bank unnlatt & ldne ut kroner i Norge og
utlandet. Med store utgifter i norske kroner er Hy-
dro sterkt utsatt ved stigning av kronen. Derfor vil vi
ikke vere interessert i & gke vére innlén i norske
kroner utover et visst niva.

Jeg vil til slutt knytte noen bemerkninger til den
regnskapsmessige behandling av urealiserte agiotap/
-gevinster. Hydro har fulgt det prinsipp at urealisert
agio knyttet til langsiktig gjeld skal aktiveres og
avskrives over vedkommende lans Igpetid. Dette
gjenspeiler selskapets politikk med en harmonise-
ring av gjeld og salgsinntekter pa lang sikt. Det
foreligger na et utkast til regler fra Revisorforenin-
gen som inneberer at urealiserte tap mé utgiftsfgres
slik at vart opplegg ikke vil vaere akseptabelt. Vi
mener at dette forslag ikke i tilstrekkelig grad ser
bedriftenes valutaeksponering som en helhet. Etter
var mening kan man ikke isolere den urealiserte
effekt av valutaendringer pd den finansielle siden fra
andre inn- og utbetalinger.
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DEBATT

Renter, inflasjon og skatt
sett i forhold til
ressursallokeringen

AV
STEIN SJGLIE

1. Innledning

Innstillingen om Rentepolitikk (NOU 1980:4) har
de siste drene i stor grad pavirket rentedebatten her i
landet. Den har ogs& stimulert debatten om den
skattemessige behandling av renteinntekter og -ut-
gifter, men bare indirekte. Renteutvalget bergrte
nemlig i liten grad skattesystemets betydning for
rentens funksjon i ressursfordelingen.

Dette var bakgrunnen for at jeg, og flere andre,
fglte behov for & drgfte disse spgrsmélene. Med
utgangspunkt i modellen som var benyttet i oven-
nevnte NOU 1980:4 Vedlegg 1, skrev jeg et notat
(Norges Bank, Arbeidsnotat 13.11.80) og en artik-
kel (Norges Bank, Penger og Kreditt 1980/2).

Det jeg der spesielt gnsket & sette fingeren pa, var
de sterke vridninger som fg@lger av inflasjon kombi-
nert med de eksisterende skatteregler, og som ikke
var bergrt i utvalgets innstilling.

I en artikkel i Sosialgkonomen nr. 9/81 tar en av
forfatterne til vedlegget om ressursallokering i NOU
1980:4, K.P. Hagen, igjen opp denne debatt og
introduserer nd en modell med skatteparametre for
kapitalmarkedet. Han tar opp ikke bare bedriftenes
lanefinansierte investeringer, men ogsa alternative
finansieringsmater, dvs. aksjeemisjon og tiibake-
holdt overskudd. For & fa et totalbilde av bedriftenes
muligheter kan en slik analyse vere nyttig, men for
det som er noe av kjernepunktet i denne debatten,
nemlig bedriftenes marginale avveininger, er det
etter mitt syn mindre hensiktsmessig. Grunnen er at
det er nokséd dpenbare beskrankninger pa hvor mye
en bedrift, i det minste et bgrsnotert selskap, kan
satse pad a finansiere via aksjemarkedet eller ved
tilbakeholdte overskudd.

Bgrskursene er som regel fglsomme overfor ny-
emisjoner og endringer i aksjeutbytte, mens et lane-
opptak vanligvis ikke betyr noe i sd henseende.
Selskapene vil derfor ngdig redusere utbyttet, og
gnsker de a legge ut nye aksjer til tegning, mé det
planlegges over lengre tid, helst falle sammen med
regnskapsmessig resultatforbedring, og aksjetegnin-
gen gjgres spesielt fristende ved underkurs etc. Det
er likeledes tydelig at bedrifter som ma oppfylle
lovbestemte minimumskrav til sakalt ansvarlig kapi-
tal, finner det mer Ignnsomt & ta opp ansvarlig
lanekapital enn a kalle inn ny aksjekapital, og de
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samme bedriftene vil nesten aldri redusere utbyttet
med det formal & gke egenkapitalen. Tvert imot ser
man mange eksempler pa at f.eks. banker gker
utbyttet samtidig med at de inviterer sine aksjonzrer
til & tegne nye aksjer. Etter Hagens regneeksempler
i ovennevnte artikkel er det slik at «skattesystemet
favoriserer finansiering ved tilbakeholdt overskudd
fremfor aksjeutvidelse». I fglge samme regneeksem-
pel skulle ogsa aksjefinansiering vare noe mer for-
delaktig enn lanefinansiering. Praksis viser at de
bgrsnoterte selskaper ikke tilpasser seg deretter.

Jeg finner det fglgelig mest fruktbart & anta at
bedriftenes marginale investeringer er lanefinansi-
erte.

II. Optimalitet i kredittmarkedet

Gitt denne forutsetning kommer Hagen frem til at
en bedrifts marginale tilpasning er (omformulert)®):

(1)
F(K)—d=

- S

1 1-d) + a—d] (1—f
(1+p){“p‘[p( )l+a J( )S}

Hvor: F’'(K) — d er kapitalens marginale nettoareal-
avkastning, ogsa kalt produktivitetsrenten.

d er kapitalslitet, mélt i andel av kapitalen.

p er arlig relativ prisstigning.

r er nominell rente.

a er arlig skattemessig avskrivning, mélt i
andel av opprinnelig investeringsbelgp.

s er selskapsskattesatsen.

f (i Hagens artikkel kalt y) er den andel av
bokfgrte kapitalgevinster som blir beskattet.

Konsumentens tilpasning blir:

(2)
U _y-rd=t)-p
U2 l+p

Hvor: U,/U, er grensenytten i to pa hverandre fgl-
gende perioder.
t er nmarginalskatten pad konsumentens
inntekt.

Venstresiden i (2) uttrykker konsumentens subjek-
tive rente eller avkastningskrav.

For 4 oppnéd optimal ressursfordeling i en mar-
kedsgkonomi, ma vi ha:

3) U

(K)—d =—L —
F(K)—-d U, 1

Bedriftens produktivitetsrente skal altsd vare lik
konsumentens subjektive rente.

Her tenker man seg bare én bedrift og én konsu-
ment, men i prinsippet skal (3) gjelde for alle tenke-

D Jeg har her, dels av praktiske typografiske hensyn, brukt de
samme notasjoner som i mitt notat (Norges Bank 13.11.80),
istedenfor de mange greske bokstaver i Hagens artikkel.
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lige kombinasjoner av konsumenter og produsenter.
Hvis man séledes tenker seg to forskjellige konsu-
menter med ulike marginalskattesats t;, og t,, kan
man allerede na fastsla at skattesystemet ikke fgrer
til optimalitet.

En viktig parameter i (1) er f, som sier hvor stor
andel av bokfgrte kapitalgevinster som beskattes.
Kapitalgevinster er differansen mellom markedsver-
dien av bedriftens kapitalgjenstander og deres sta-
tusverdi (dvs. historisk kostpris med fradrag av av-
skrivinger). Dels skyldes disse gevinstene at bedrif-
ten har skrevet av investeringene raskere enn de er
slitt, og dels skyldes de at avskrivningene ikke juste-
res opp i takt med inflasjonen. I det siste tilfellet
dreier det seg om en fiktiv gevinst. I begge tilfeller
vil bedriften ha et latent skatteansvar som den vil bli
presentert for dersom den (i) selger kapitalgjenstan-
dene fg¢r de er helt nedskrevet uten & reinvestere
gevinsten, eller (ii) ikke foretar utskiftning nar arlige
avskrivninger faller under arlig kapitalslit, spesielt
nér kapitalgjenstandene er helt nedskrevet. I disse
tilfeller blir f=1. Hvis (de helt eller delvis ned-
skrevne) kapitalgjenstandene selges, og gevinsten
reinvesteres, kan bedriften under visse forutsetnin-
ger straks avskrive gevinsten pd den nye investerin-
gene, og f=0. Ifglge Hagen «kommer y = O ner-
mest opp mot norske forhold».

For igjen & ta Hagens eksempel kan vi se pa en
investering under forhold hvor:

= 0,1
= 0,1
= 0,25
= 0,15
0,5
0,6

- »n & =T QO

Innsatt i (2) ser vi at konsumentens subjektive rente
i eksempelet blir lik 0.

En investering med en produktivitetsrente
F’(K)—d = 0,01 vil i samme tilfelle vare bedrifts-
gkonomisk marginal, dvs. den vil akkurat bere seg,
forutsatt at f = 0. Forutsetter vi at en bedrift 1&ner
100 kroner for & foreta en slik fast investering, vil
gjenstanden etter sju &r vere nedskrevet til 0 kroner.
Dens markedsverdi, forutsatt at det eksisterer noe
marked for den, vil vaere 93 kroner, det samme som
bedriftens restgjeld, nar vi antar at det bedriftspko-
nomiske overskuddet som investeringen har gitt
opphav til, hele tiden er benyttet til 4 avdra gjelden.
For at f = 0, ma bedriften na lane og investere slik at
gevinsten pd 93 kroner ikke blir beskattet. Méaten &
gjore det pd er & selge kapitalgjenstanden og
reinvestere salgsbelgpet, pluss en del mer, i et nytt
marginalt (eller bedre) prosjekt. Salgsgevinsten méa
sa avskrives mot den nye kapitalgjenstanden, og pa
den maten forskyves skatteansvaret sa lenge bedrif-
ten sgrger for & selge og reinvestere etter hvert som
avskrivingene blir «brukt opp».
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Flytende og rullende bruktgjenstander er det selv-
sagt kurant 4 selge, men mange faste investeringer er
skreddersydde for en enkelt bedrifts formél og opp-
rettholder sin markedsverdi bare sdlenge bedriften
fortsetter a bruke dem i sin produksjon. Da kan det
bli verre & fa regnestykket til & ga opp.

Videre kan bedrifter i sektorer med negativ vekst
ha vanskelig for & finne nok investeringsprosjekter
med tilfredsstillende avkastning. Slike bedrifter bgr
egentlig avvikle etter hvert som realkapitalen slites
ut, men da vil den skjulte gevinst komme frem og
beskattes. Smé bedrifter vil noksa lett kunne selge
seg til et stgrre selskap som gjgr opp i form av
aksjer, og pd den maten unngé beskatning av skjulte
reserver. Store bedrifter vil antakelig ha noe vanske-
ligere for & fa full uttelling for sine skjulte reserver.

Det er derfor grunn til 4 tro at det latente skatte-
ansvar som hefter ved skjulte reserver representerer
et handicap som gjgr at en bedrifts eiere ikke vil
verdsette dem like hgyt som frie reserver. Et bgrsno-
tert selskap som er opptatt av sin aksjekurs, vil
derfor i ovennevnte eksempel neppe tilpasse seg
marginalt slik at F'(K) — d = 0,01, fordi dens eiere
ikke alltid kan regne med at f = 0.

Bare dersom f = 0, blir optimalitetskravet (3)
tilnermet oppfylt, idet bedriftens produktivitets-
rente og konsumentens subjektive rente da blir hen-
holdsvis 0,01 og 0,00. Men hvis f > 0, hvilket jeg
anser for & vaere mer realistisk antakelse, blir pro-
duktivitetsrenten hgyere, og (3) blir tilsvarende
langt fra oppfylt. ,

III. «Nest-best» lgsning

Det har ofte vart sagt at skattesystemet alltid
fgrer til visse prisvridninger, og at de avvik fra
optimalitetskravene som fglger av dette, er prisen vi
ma betale for & finansiere en offentlig sektor. Det
gjelder bare 4 finne en sektor hvor tilbuds- eller
etterspgrselselastisitetene er minst (nestbest lgs-
ning). Mange betviler derfor at en endring av den
skattemessige behandling av renteutgifter og -inn-
tekter vil vere noen forbedring, da det kan gi gket
skjevhet i andre sektorer.

For & sammenligne alternative skattesystemer
under denne synsvinkel ma man anta et bestemt
skattebelgp som skal innkreves. En skjevhet i et
marked ma, for a gjgre krav pa & vaere en «nest-best»
skattelgsning, i det minste gi uttelling i form av
skatteinntekter. En opphevelse av fradragsretten for
gjeldsrenter ma selvsagt kombineres med avskaf-
felse av skatt pa renteinntekter, hvis man gnsker a
realisere samme subjektive rente for alle konsumen-
ter. En slik endring av skattereglene vil ikke gi
redusert skatteproveny. Tvert imot, ettersom hus-
holdningssektoren og den gvrige private sektor har
netto gjeld overfor andre sektorer, vil omleggingen
gi gkte skatteinntekter. Det vil derfor ikke vare
ngdvendig a belaste arbeidsmarkedet med gkte skat-
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ter. Hvis man frykter gkte skatter for privatpersoner
som fplge av endringene i rentebeskatningen, kan
man bare justere ned skattesatsene og likevel be-
holde det ngdvendige skatteproveny. Fglgelig gir
argumentet om nest-best Igsning ikke noen grunn til
& opprettholde eventuelle rentevridninger i kreditt-
markedet.

Vridningenes stgrrelse kan bare anslas ved &
undersgke hvilken, eller snarere hvilke, verdier f
har. Dersom f er langt fra 1, kan man ikke lage et
system som noenlunde effektivt allokerer ressur-
sene, idet forskjellige produsenter vil tilpasse sine
investeringer til ulik produktivitetsrente, avhengig
av kapitalutstyrets levetid etc. Videre vil ulik f i de
forskjellige bedrifter ogsa skape vridninger. Hvis vi
onsker et effektivt system, kommer vi neppe utenom
a endre reglene slik at vi tilnermet far f = 1 for alle
bedrifter, og 4 endre de gvrige skatteregler ut fra
den forutsetning.

IV. Avsluttende bemerkninger

Av ovenstaende fremgar det at jeg tviler pd om en
markedsorientert kredittpolitikk vil sgrge for en ef-

fektiv allokering av ressursene. Det betyr ikke at jeg
tar avstand fra Renteutvalgets konklusjon om at
rente- og kredittpolitikken bgr liberaliseres, tvert
imot. Ikke minst av hensyn til den pengepolitiske
styring er en omlegging svart gnskelig. Men skal vi
fa full uttelling av en liberalisering ogsa i form av
forbedret ressursallokering, anser jeg betydelige
endringer av skattereglene for 4 vare ngdvendige.
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Kommentarer til Sjplie:

Renter, inflasjon og skatt sett i forhold til

ressursallokeringen

AV
KARE P. HAGEN

1. T utgangspunktet hevder Sjglie at det er lite
fruktbart 4 se bedriftenes investerings- og finansie-
ringsbeslutninger i sammenheng i en vurdering av
skattereglenes betydning for bedriftenes realtilpas-
ning. Fra et metodologisk synspunkt er dette en
ganske oppsiktsvekkende pastand siden den jo inne-
barer at partielle analyser av skattereglenes betyd-
ning for markedstilpasningen skulle ha stgrre gyldig-
het enn mer generelle likevektsanalyser!

Na kan en kanskje hevde at hvis bedriftens finans-
ieringsstruktur er optimalt tilpasset og den optimale
finansieringsstruktur representerer et indre opti-
mum, vil de finansielle kapitalkostnader for en mar-
ginal investering vare (tilnermet) uavhengig av fi-
nansieringsmaten, og da kan vi like gjerne anta at
den er lanefinansiert. Men nar vi holder risiko uten-
for analysen (noe som klart er en mangel), vil finans-
ieringsoptima ha karakter av hjgrnelgsninger, og
som pavist i min artikkel, favoriserer norske skatte-
regler egenfinansiering fremfor 1an i et fritt kreditt-
marked.

Sjelie gjor da et poeng av at det forhold at til tross
for at teoretiske analyser indikerer at eksisterende
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skatteregler skulle favorisere egenfinansiering i et
fritt marked, velger bgrsnoterte selskaper i praksis &
finansiere sine marginale investeringer ved 1an. Han
trekker derfor den beslutning at den generelle analy-
sen ikke passer for norske forhold. Sjglie glemmer
imidlertid & ta i betraktning at dagens selskaper har
tilpasset seg i et regulert kredittmarked med et ren-
teniva som har ligget til dels betydelig under
likevektsrenten og med en stram rasjonering av for-
brukersiden i kredittmarkedet. Dette vil ha betyd-
ning bade for tilbuds- og etterspgrselssiden i aksje-
markedet. For det fgrste fgrer en regulert lavrente
til at lanefinansiering isolert sett vil bli gunstigere for
bedriften enn hva det ville vert i et fritt kredittmar-
ked. For det andre fgrer en stram rasjonering av
husholdningene i kredittmarkedet til en hgy skyg-
gepris pa kapital (hgyt avkastningskrav) og dermed
ogsa til et mindre tilbud av aksjekapital. Begge disse
virkningene trekker i retning av gkt lanefinansie-
ring. En konklusjon som synes rimelig 4 trekke av
dette, er at en liberalisering av kredittmarkedet ville
resultere i at bedriftene i stgrre utstrekning ville
benytte seg av egenfinansiering, noe som ville styrke
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egenkapitalandelen i bedriftene pa noe lengre sikt.
Paradoksalt nok kan en si at selv om kredittmar-
kedsreguleringen skulle vaere motivert ut fra hensy-
net til bedriftenes investeringer, har dette via bedrif-
tenes tilpasning pa finansieringssiden bidratt til &
svekke bedriftenes soliditet.

2. Det kan ellers vare grunn til & peke pa at
negative reelle lAnerenter etter skatt ikke i seg selv
gjor det lgnnsomt & lane. Uansett om realrenten er
negativ eller ei, er det bare lgnnsomt & ldne dersom
lanet kan plasseres til en realavkastning etter skatt
som er hgyere enn reell 1dnerente etter skatt. Dette
viser at rentefradraget ma sees i sammenheng med
andre sider ved skattesystemet og da spesielt beskat-
ningen av kapitalinntekter. En hgy marginalskatt gir
en lav lanerente etter skatt, men vil tilsvarende ogsa
gi en lav kapitalavkastning hvis alle former for kapi-
talinntekter var skattepliktige pa lik linje. Hvis en
mener at noen kapitalanvendelser er for lgnnsom-
me, synes det mest nzrliggende 4 justere dette ved
en hardere beskatning av kapitalavkastningen pa
slike anvendelser. Hvis en f.eks. er bekymret for at
skattesystemet leder til overinvestering i boliger,
synes det bade enklest og mest logisk & korrigere
dette gjennom en skjerping av boligbeskatningen.

En kan ut fra dette si at det som er blitt fremholdt
som uheldige allokeringsmessige virkninger av ren-
tefradraget, like gjerne kan sees pd som et resultat
av skattemessig forskjellsbehandling av avkastnin-
gen pé forskjellige spareformer. Mest apenbar er her
den skattemessige forskjellsbehandling av avkast-
ning pé investeringer i forbrukskapital pad den ene
siden og avkastning pa finanssparing (og for sa vidt
ogsé produksjonskapital) p& den andre siden. Nér
det gjelder forbrukskapital, er bade tjenesteytingen
og for en stor del ogsd salgsgevinstene skattefrie
mens nominell avkastning pé finanssparing er skat-
tepliktig. Hvis en gnsker 4 gjore noe med dette
misforholdet, mé en foreta revisjoner i beskatningen
av kapitalinntekter. En begrensning i rentefradraget
vil ikke i og for seg bidra til skattemessig likestilling
av forskjellige spareformer.

3. Jeg kan ikke se at en har teoretisk eller empi-
risk belegg for & hevde at skattereglene samlet sett
favoriserer lgnnsmottakere fremfor personlige ne-
ringsdrivende og bedrifter. Mange vil vel snarere
hevde det motsatte (kfr. gunstige avskrivningsregler
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og skattemessige avsetningsmuligheter som gjelder
for personlige n@ringsdrivende, men ikke for vanlige
lgnnsmottakere). En partiell begrensning av fra-
dragsretten slik det er blitt foreslatt til bare a gjelde
for lgnnsmottakere, vil ha klare fordelingsmessige
virkninger i favgr av personlige n®ringsdrivende og
dette er det vanskelig & se noen god grunn for. N&
hevder Sjglie at det har vaert en forutsetning at en
opphevelse av fradragsretten skal kombineres med
avskaffelse av skatt pd renteinntekter. Men hvis
fradragsretten skal opprettholdes for personlige na-
ringsdrivende, kan vel ikke dette ogsd gjgres gjel-
dende for disse. Vi vil da f& et system med generelt
skattefritak for kapitalinntekter pd lgnnsmottakeres
hand, men beskatning av nominell kapitalinntekt for
personlige nzringsdrivende og bedrifter. 1 det hele
tatt virker integrasjonen av n®rings- og personbe-
skatningen uklar i de forslagene som har vert frem-
satt, og det kunne ha vert interessant & fa utdypet
dette noe nermere.

Det grunnleggende problem er som nevnt ikke
rentefradraget, men den skattemessige forskjellsbe-
handling av ulike typer kapitalinntekt. Hvis en me-
ner at dette er uheldig, virker det mest hensiktsmes-
sig & angripe dette problemet. I prinsippet er det to
mulige méter & gd frem pd her. En kan som sagt
skjerpe beskatningen av forbrukskapital for 4 fa
denne likestilt med finanskapital (og for s& vidt ogsa
produksjonskapital). Alternativt kunne en lette be-
skatningen av finansinntekter. En naturlig revisjon
kunne vere & rense ut inflasjonselementet og bare
beskatte reell kapitalinntekt (realrenter). Dette mat-
te i sa fall kombineres med en tilsvarende justering
av rentefradraget slik at bare realrenten ble fra-
dragsberettiget — men da bade i person- og bedrifts-
beskatningen. For a fa skattemessig likestilling mel-
lom inntekter pa finans- og produksjonskapital bur-
de en antagelig ved et slikt system basere skattemes-
sige avskrivninger pa gjenanskaffelsesverdier for & fa
renset ut inflasjonselementet i bedriftsbeskatningen.
Personlig mener jeg at en slik revisjon er verdt 4 se
nzrmere pa siden det — i motsetning til forslaget om
partiell begrensning av rentefradraget — pad en mer
direkte mate angriper hovedproblemet som er den
asymmetriske skattemessige behandling av ulike
typer kapitalinntekt.
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Kostnadspkning,
konkurranseevne og
sysselsetting

1. Innledning

I en artikkel i Sosialgkonomen nr. 4/82 hevder
Jan-Evert Nilsson at norsk industris tap av markeds-
andeler har klar sammenheng med landets industri-
struktur mens kostnadsnivdet har mindre betydning.
Det er ikke vanskelig & slutte seg til fgrste delen av
denne péstanden. Jeg har derimot sterke reservasjo-
ner nar det gjelder den andre delen av pastanden.
Nilsson antyder der at sammenhengen mellom veks-
ten 1 lgnnskostnader og nedgangen i markedsande-
lene for norsk industri er en statistisk illusjon.

2. Virkningen av gkte lgnnskostnader pa sysselset-
tingen

I Fidjestgl (1980) er det gjort rede for beregnin-
ger av hvorledes en gkning i lgnnsnivaet pavirker
sysselsettingen. Det er der gjort anslag for hvor mye
en lgnnsgkning pa 10% pavirker prisene for eksport
og for innenlandsk produksjon pad hjemmemarke-
det. Det er videre gjort anslag for eksport- og im-
portpriselastisiteter. De endringer i eksport- og im-
portandeler som fremkommer, er sa satt inn i virk-
ningstabeller for MODIS IV. Resultatet av denne
beregningen er at en lgnnsgkning pad 10% gir en
reduksjon i antall sysselsatte lgnnstakere pa 16.300
eller vel 1% av antall sysselsatte lgnnstakere. Det er
da tatt hensyn til at gkte lgnninger har en direkte
effekt pa etterspgrselen. Av denne nedgangen faller
12.800 pa industrien. Bare 1.200 av denne nedgan-
gen faller p& utekonkurrerende industri. Virkningen
pé sysselsetting skjer ikke momentant, og det er
fgrst etter 3-4 &r at den slar helt gjennom.

Den totale virkningen pa sysselsettingen er ogsa
avhengig av de tiltak myndighetene treffer. P& kort
sikt er det mulig & ngytralisere sysselsettingsnedgan-
gen ved gkte offentlige utgifter og/eller reduserte
skatter. Slike finanspolitiske tiltak virker raskere pa
sysselsettingen enn de gkte lgnnskostnader. Det er
derfor ikke overraskende at arbeidslgsheten har
vert relativt lav i ar da kostnadsgkningen har vert
sterk nar finanspolitikken samtidig har vert ekspan-
siv. Problemet ved en slik politikk er imidlertid at
den i en viss forstand skyver problemene foran seg
slik at det senere kan bli behov for en mer drastisk
tilstramming av politikken med forholdsvis sterke
utslag for sysselsettingen. Dette skyldes bade den
direkte virkning av etterspgrselen pa utenriksgkono-
mien og virkningen av en ekspansiv politikk pa
lpnns- og prisutviklingen. I Fidjestgl (1980) er det
gjort beregninger bade av hvordan en ekspansiv
politikk pavirker sysselsettingen, og hvordan en til-
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stramming som kan bli ngdvendig f.eks. av hensyn
til utenriksgkonomien, virker. Et forhold som trer
meget klart fram, er at en motvirkning av svekket
konkurranseevne ved ekspansiv finanspolitikk gir
en sterk forskyvning av sysselsettingen fra industrien
mot tjenesteyting. Selv om de nevnte beregninger
inneholder en betydelig feilmargin, mener jeg de
illustrerer en del av de viktigste effekter en mé ta
stilling til nar en skal vurdere forholdet mellom
lgnnsgkning og sysselsetting, og at de gir et rimelig
anslag for styrken av virkningene.

3. Arsaker til reduserte markedsandeler

Nilsson trekker fram tre faktorer som ligger til
grunn for tapet av markedsandeler for norsk indu-
stri: industristruktur, innenlandsk etterspgrsel og in-
dustriens konkurranseevne. I et avsnitt med tittelen
«En kompleks virkelighet» synes jeg han gjor seg
skyldig i & trekke vel sterke konklusjoner ut fra
enkle analysemetoder.

Sammensetningen av norsk eksport pd land og
varegrupper kan ha betydning for utviklingen av mar-
kedsandelene. Nilsson refererer til en undersgkelse
av Geir Bergvoll (1980). Bergvoll har foretatt bereg-
ninger som indikerer at av en samlet minsking av
markedsandelene for norsk tradisjonell vareeksport
pa 22% fra 1970 til 1979, kan to tredjedeler forklares
med at norsk industristruktur var dérlig tilpasset
endringer i det internasjonale etterspgrselsmegnster.
Denne beregningen er imidlertid svart avhengig av
hvilket ar som tas som utgangspunkt. Flytter man
utgangspunktet bare ett ar til 1971, far man saledes
ved samme beregningsmate at av tapet i markedsan-
deler fra 1971-79 «forklarer» uheldig sammensetning
av vareeksporten bare knapt en fjerdedel. Tar en
ogsé med utviklingen fra 1979 til 1980 med i bereg-
ningen blir betydningen av eksportens sammenset-
ning ytterligere redusert. Dette viser at man bgr
vere forsiktig med & foreta en fordeling av arsakene
til endringer i norsk eksports markedsandeler pa
grunnlag av slike mekaniske beregninger.

Nilsson viser ogsé til resultatene av en undersg-
kelse av hvorfor engelske foretak kjgper importerte
tekstilmaskiner. For drgyt 70% av innkjgpstilfellene
var det egenskaper ved produktet som avgjorde valg
av leverandgr, 1 20% av tilfellene ble service fra
leverandgr tildelt avgjgrende betydning, mens pri-
sen var avgjgrende bare i underkant av 10% av
innkjgpstilfellene. Pa bakgrunn av forholdene i bri-
tisk industri er det ikke overraskende at andre for-
hold enn pris spiller en sa pass stor rolle. Jeg tror
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imidlertid Nilsson gjgr norsk industri og dens ansatte
urett ved & anta at forholdene i Storbritannia kan
overfgres til Norge. Forgvrig kan det vere grunn til
a vare varsom med & trekke konklusjoner pé grunn-
lag av denne type undersgkelser.

Ut fra dette konkluderer Nilsson med at den
norske kostnadsutvikling forklarer mindre enn 3
prosent av tapet av markedsandeler. Jeg antar at
Nilsson her mener en nedgang pa 3 prosentenheter
og altsa ser pa de to undersgkelsene hver for seg. En
annen tolkning er at han kombinerer de to undersg-
kelsene, men da ville nedgangen bli vel 3 prosent.

Nilsson tar ikke opp hvilke faktorer som er avgjg-
rende for den hjemmekonkurrerende industris mar-
kedsandeler. Sysselsettingen her er som nevnt foran
langt stgrre enn i eksportindustrien. Jeg skal ikke ta
opp dette til nermere drgfting her, men ngye meg
med & peke pé at virkningen av gkte lgnnskostnader
pa sysselsettingen sannsynligvis er stgrre for hjem-
mekonkurrerende enn for eksportkonkurrerende in-
dustri.

4. En aktiv industripolitikk

Nilsson synes & vare enig i at reduksjonen av
norsk industris markedsandeler representerer et
problem som ma tas alvorlig. Ettersom han mener
problemene i hovedsak har sammenheng med mistil-
pasning mellom norsk produksjonsstruktur og det
internasjonale etterspgrselsmgnster, mener han de
mé mgtes med en aktiv industripolitikk, i hovedsak
av selektiv industripolitikk og forskningspolitisk inn-
sats. Han sier videre at valget av prioriteringsoppga-
vene ma avgjgres av teknologiske framtidsutsikter
kombinert med spesielle norske forutsetninger. Selv
om ogsd Nilsson mener at utgangspunktet for en
aktiv industripolitikk ma vere at det endelige ansvar
for de industrielle satsingene méa ligge hos foreta-
kene, mener han at myndighetene bgr spille en mer
aktiv rolle. Industripolitikken skal legge til rette
forholdene bl.a. gjennom statlig forskningsinnsats,
direkte stgtte til forskning og utvikling og fremskaf-
fing av risikovillig kapital.

Jeg tror det vil vaere meget vanskelig 4 implemen-
tere en slik politikk. Det er vanskelig for offentlige
organer a ta stilling til hvilke produksjonsomrader
som har framtiden for seg og som derfor bgr fa
tilgang til risikovillig kapital. Dette matte ogsé inne-
bare at det aktuelle offentlige organ hadde evne til &
avsla stgtte til prosjekter som det mente ikke hadde
livets rett. Selv om det faktiske innhold av den
industripolitikken som har vert fgrt de senere &r har
hatt en annen retning enn den Nilsson né anbefaler,
har intensjonene bak politikken i stor utstrekning
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vert de samme. Arsaken til at intensjonene ikke er
fulgt bedre opp er bl.a. at de politiske myndigheter i
praksis ikke har vert villig til & akseptere de omstil-
linger som er ngdvendige for & tilpasse produksjons-
strukturen bedre til etterspgrselen. Den politikk
som Nilsson anbefaler, ville si vidt jeg kan se fgre til
klart stgrre omstillinger enn en politikk der en sgker
a begrense kostnadene samtidig som en sgker 4 fa en
omstrukturering.

Jeg vil videre peke péa at lovgivningen og tariffav-
taler ogsa kan virke bremsende pa en offensiv om-
stillingspolitikk. Jeg stiller meg derfor noe tvilende
til om en kan etablere organer som vil ha styrke til &
gjennomfgre vidtgdende strukturendringer. Jeg er
ogsa i tvil om det finnes ekspertise som kan peke ut
potensielle vekstomrader. Det er dessuten ngdven-
dig at de omrader som pekes ut er lgnnsomme, noe
som bl.a. er avhengig av kostnadene.

5. Konklusjon

Selv om flere forhold enn utviklingen av lgnns-
kostnader har betydning for utviklingen av norsk
eksport, kan jeg ikke se at Nilssons artikkel paviser
at kostnadsnivéet har underordnet betydning. Det
forhold at var eksport har en uheldig sammensetning
pa land og vareslag gjgr det ikke mindre viktig at
kostnadsutviklingen holdes under kontroll ikke bare
for & holde p& markedsandeler, men ogsd fordi
kostnadene kan ha stor betydning nar norsk industri
skal vinne markedsandeler pé nye produktomréader.

En aktiv industripolitikk kan vere et nyttig instru-
ment for & fa til en gnsket omstilling av industrien. I
den grad det lykkes & gjennomfgre en slik politikk
vil industriens lgnnsevne gke. Det er her et spgrsmal
om hvor store omstillingskostnader en er villig til &
akseptere for & f& en industri som kan bare et hgyere
lgnnsniva.

En aktiv industripolitikk kan imidlertid bare i
begrenset grad vare et virkemiddel som kan brukes
til & fa til en ngdvendig tilpasning av gkonomien pé
kort og mellomlang (3-4 &rs) sikt. Hoveddelen av
tilpasningen pa kort og mellomlang sikt mé& derfor
skje gjennom lgnnskostnadene. Det er derfor rime-
lig at en stor del av interessen er konsentrert om
utviklingen av lgnnskostnadene.
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Det norske kostnadsproblemet

Det er egentlig litt vanskelig a se hvem Jan-Evert
Nilsson poleimiserer mot i sin artikkel i nr. 4 av
Sosialgkonomen. Men siden mitt navn er trukket
inn, formoder jeg at den delvis er rettet mot de
synspunkter jeg (og Norges Bank) har hevdet. Jeg
kan berolige han med at jeg selvsagt er klar over:

— at norsk naringslivs tap av markedsandeler delvis
har med dets struktur og sammensetningen av
importlandenes etterspgrsel & gjgre. Men hvordan
legger vi om strukturen dersom vart kostnadsniva
gjor det vanskelig & komme inn pa nye markeder
med nye varer?

— at innovasjon og teknologisk utvikling er vesentlig
for fremgang pa eksportmarkedene. Men dette
forutsetter vel at bedriftene har et fortjenesteniva
som tillater investeringer og satsing pa FoU, og
betydningen av kostnadsutviklingen blir vel da for
s& vidt den samme?

— at et hgyt innenlandsk etterspgrselsniva kan virke
dempende pa eksportmulighetene, men kan vi
derfor ta oss stgrre friheter med kostnadsnivaet?
De beregninger vi har foretatt i Norges Bank

bygger ikke pa noen av de statistiske illusjoner som

Nilsson beskriver. Dette vil han kunne se av Fidje-

stgls artikkel i «Penger og Kreditt» nr. 1 for 1980.

AV
HERMOD SKANLAND

Jeg vil i det lengste velge & tro at Kaldor ikke har
trukket sarlige bastante konklusjoner av en sam-
menlikning av to faktorer i 11 land. Nar f.eks.
Storbritannia taper eksportandeler pd grunn av rela-
tiv tilbakegang i teknologi, svak produktivitetsutvik-
ling og arbeidskonflikter og sa forsgker & kompense-
re dette ved a la pundkursen falle, ville vi selvsagt se
reduserte markedsandeler ga sammen med fall i
relative enhetskostnader. For USA’s vedkommende
vil bildet avhenge av hvilken periode vi ser pd. For
tiden har vi et klart tilfelle av fallende netto vareeks-
port og stigende enhetskostnader.

En spgrreundersgkelse av den typen som refere-
res fra Pavitt og Soete kan vare interessant nok,
men fortjener vel ikke navn av empirisk studie av
det relative kostnadsnivas betydning.

Av og til blir man litt oppgitt over hva man stadig
skal veere ngdt til & bruke sin tid for & forklare. Er
det sa veldig vanskelig & forsta og akseptere at under
ellers like forhold blir varer gjerne kjgpt der de er
billigst, og at dette over noen tid mé fa virkninger
bade for etterspgrselen og sysselsettingen i det land
som selger dyrt?

BOKANMELDELSER

MORTEN FJELDSTAD OG
JORN RATTS@:

Hovedtrekk i kommunenes gkonomi pa 1970-tallet.
NIBR-rapport 1981:4
103 sider — kr. 60,—.

Innenfor norsk gkonomisk faglitteratur finnes det
svart lite materiale om den kommunale gkonomi.
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Dette er meget a beklage da den kommunale sektor
betyr stadig mer for utviklingen av var totale gko-
nomi. I 1979 gikk ca. 12% av vart bruttonasjonal-
budsjett over de kommunale driftsbudsjetter, i til-
legg kommer kommunale investeringer pé ca. 3%.
Kommunesektoren har omtrent tredoblet sin andel
av BNP i de siste tretti ar, fra 5% i 1950 til ca. 15% i
1979, mens staten har gkt sin andel med vel 50% i
samme periode, fra 7% i 1950 til knapt 10% i 1979.
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Det er gjort noen mindre undersgkelser tidligere i
Norge, dels rent empirisk og dels noksé teoretiske
arbeider. Men fortsatt er vel den fremste mer sam-
menfattende fremstilling, Leif Johansens verk: Of-
fentlig pkonomikk — selv om denne i liten grad
behandler den kommunale gkonomi serskilt.

Hvert nytt, stgrre arbeid pa dette omrédet er
derfor szrdeles velkomment. Fjeldstads og Rattgs
rapport er i den sammenheng en serlig verdifull
tilvekst da den inneholder bade interessante oversik-
ter over aktuell teori, ulike metodiske angrepsméter
og en empiri som ikke bare er nyttig i seg selv, men
som ogsa &pner for en rekke nye problemstillinger
for videre forskning.

Fjeldstads og Rattsgs rapport er en oppsumme-
ring av de viktigste resultatene fra flere ulike pro-
sjekter om kommunal gkonomi ved Norsk institutt
for by- og regionforskning i de senere ar. I sin
teoretiske tilnzrming stgtter de seg til den interna-
sjonale forskningstradisjon fra «public policy»-studi-
er og da spesielt pd nyere forskning innen retningen
«new political economy». Kommunal politikk bet-
raktes ikke bare som et direkte resultat av lokale
sosiopkologiske forhold,* med visse justeringer ut
fra det politisk-administrative system, slik som i de
opprinnelige «public policy»-studier. Utfallet i den
kommunale politikk ma ses, hevder Fjeldstad og
Rattsg, som resultater av et komplisert markedsspill
hvor det er tale om former for «tilbud og etterspgr-
sel» etter kommunale tjenester, om enn pi mer
indirekte mate enn i den tradisjonelle markedsgko-
nomi i privat sektor. De sosiogkologiske og politisk
administrative forhold er bakgrunnsfaktorer som pa-
virker «tilbudet» og «etterspgrselen» pa dette mar-
kedet for kommunale tjenester.

De kvantitative analyser som presenteres i rappor-
ten spenner over sé vel variansanalyser, regresjonsa-
nalyser som clusteranalyser. Det legges i rapporten
betydelig vekt pd & vise tekniske forutsetninger og
begrensninger for utsagnskraften av de ulike analy-
seformene, en diskusjon som for mange vil ha meto-
disk verdi ut over & belyse godheten av de konkrete
svarene pa analysenes spgrsmal.

I de kvantitative analyser som det redegjores for i
rapporten, inngdr bare primerkommunene, dvs. at
fylkeskommunene med sine spesielle oppgaver hol-
des helt utenfor, sannsynligvis ut fra hensynet til
sammenlignbarhet. Dette er & beklage da fylkes-
kommunene star for ca. 13 av det totale kommunale
forbruk. Tilsvarende analyser bgr derfor gjennom-
fores snarest mulig ogsa for denne delen av kommu-
nesektoren, med de tilpasninger som ma skje ut fra
at en bare har 18 enheter mot vel 450 for kommu-
nene.

Som en forste tilnerming i analysene gis det en
oversikt over fordelingstrekkene i kommunenes ut-
gifter — fordelt etter ulike kommunetyper. Det nytt-

* F.eks. folketall, inntektsgrunnlag, bosettingsmgnster etc.
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es variansanalyser pa brutto utgiftsnivd. Dette gir
som konklusjon at det rar i hgy grad likhet mellom
kommunene i totalt utgiftsnivd og at det er vanskelig
a konstatere utpregede strukturelle trekk ved forde-
lingsmgnsteret.

Flyttes analysen ned pa sektorniva, kan det spores
visse hovedtrekk. Utgiftene i undervisningssektoren
varierer med kommunestgrrelsen, utgiftene i utbyg-
gings- og boligsektoren med folketettheten, mens
helse- og sosialsektoren fgrst og fremst er preget av
regional variasjon mellom fylkene.

Gjennom regresjonsanalysen nyanseres dette bil-
de sektor for sektor. Her trekkes det inn som variab-
le béde indikatorer for sosiogkologiske forhold og
for det politisk-administrative system. Serlig interes-
sant er at det synes & vare tendenser i materialet som
tyder pd en slags «optimal» kommunestgrrelse pé
3 0009 000 innbyggere. Spesielt er det en tydlig U-
form for utgiftsnivdet nar det gjelder utbyggings-
formal.

Til sist i analysene gjennomfgres clusteranalyser
for & fa fram et mgnster hvor en far sett det totale
aktivitetsnivd sammen med sektorfordelingen. Det
viser seg at en kan skille ut tre hovedgrupper:

1) En smd/utkant-kommune-gruppe hvor undervis-
ningssektoren dominerer, samtidig som utgiftsni-
véet er gjennomgéende lavt.

2) En stor/by-kommune-gruppe med tyngdepunkt i
helse/sosialsektoren og i utbyggingssektoren og
med et hgyt totalt utgiftsnivad. En del kraftutbyg-
gingskommuner og kommuner dominert av kraft-
krevende storindustri kommer ogsd i denne
gruppen.

3) Den tredje gruppen er dominert av mellomstore
kommuner, gjerne med et regionsenter. Utgifts-
nivdet og struktur er her nert landsgjennom-
snittet.

De to forskerne er generelt meget forsiktige med &
trekke bastante konklusjoner. De mener seg & ha
pévist betydningen av strukturelle forhold for aktivi-
teten i sektorene, men de sier selv at «det er hgyst
problematisk & summere dette opp til hvordan struk-
turelle forhold «forklarer» kommunalgkonomiske
disposisjoner under ett». Det som det er dekning for
& si er at «det gir forstaelse & bruke tredelingen smé/
utkant, mellomstore/regionsentra og store/byer som
et utgangspunkt».

En viktig bakgrunn for at forskningsprosjektene
om kommunal gkonomi kom i gang, var at en fra
departementalt hold ville forsgke & finne fram til
kvantitative metoder som kunne avdekke «objek-
tive» forskjeller i kommunenes utgiftsbehov. Dette
grunnspgrsmalet anser de to forskerne at de pa de
foreliggende grunnlag ikke kan gi noe entydig svar
pa. De sier at «det er vanskelig & slutte om forskjel-
lene skyldes ulike historiske utgangspunkt, ulike
kostnadsforhold eller ulike behov». Til tross for
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stramme gkonomiske rammevilkar er valgmulighe-
tene for kommunene sa vidt store over tid at «poli-
tisk valg gjo¢r det meningslgst 4 lete etter en «objek-
tiv» beskrivelse av kostnadsforholdene i en kom-
mune».

Som de to forskerne selv understreker, er det mye
ubesvart selv nar det gjelder fundamentale forhold
ved den kommunale gkonomi. De selv er opptatt av
4 gé videre med en mer produksjonsorientert tilnzr-
ming, bl.a. for & bestemme kostnadsfunksjoner og
produktfunksjoner for enkelte aktiviteter, eller med
mer historiske analyser av hvorfor noen kommuner
ikke har ekspandert, mens andre med samme forut-
setninger i utgangspunktet har ekspandert. Dette er
to av mange mulige tilnerminger.

Undertegnede som arbeider med praktisk plan-
og budsjettarbeid ute i en fylkeskommune, er av
naturlige grunner mest opptatt av hva som kan gi
bedre holdepunkter for oss praktikere. Med de gko-
nomiske perspektiver vi har for 1980-arene, er det
ganske klart at alt som kan gi grunnlag for bedre
maéling av produktivitet/effektivitet i offentlig sek-
tor, bgr ha hgy prioritet ut fra mitt synspunkt.
Analyser av kostnads- og produktfunksjoner i de
kommunale sektorer, kan rett lagt opp, gi verdifulle
impulser til utformingen av slike indikatorer. Jeg
héper at det programmet for kommunalgkonomisk
forskning som radet fra forskning for samfunnsplan-
legging (RFSP) har satt igang for 1981, vil kunne gi
en god oppfelging av savel denne problemstilling
som en rekke andre interessante problemstillinger
som er tatt opp i Fjeldstads og Rattsgs rapport.

Jan Sandal

ERIK STEENFELDT REINERT, PH. D.

International Trade and the Economic Mechanisms
of Underdevelopment
Cornell University, 1980. 330 pp.

Nér jeg skriver en anmelding pa denne boken, mé
jeg med en gang tilstd at jeg ikke gjor det i egenskap
av ekspert pd internasjonal handel. Mitt kjennskap
til det emnet innskrenker seg til det minimum som
kreves for & passere en sosialgkonomisk embetsek-
samen.

Da jeg leste denne velskrevne og engasjerende
avhandlingen, ble jeg imidlertid slatt av at den har et
budskap — ikke minst til norske sosialgkonomer. Et
par sitater illustrerer hva det dreier seg om:

«the limited sector of the horizon in which econo-
mists do work, is in no way selected in a reflection of
the needs of mankind, but is determined by the
choice of sophisticated tools available to the profess-
ion.»

«. .. the economics profession, with the except-
ion of a few outsider individuals, refuse to consider a
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factor like technology which even the gut feelings of
the common man would imagine should play a role
worth mentioning. Economists have become slaves
of their own sophisticated tools.»

Avhandlingen er altsd et angrep pa store deler av
den sosialgkonomiske vitenskap generelt, og pa in-
ternasjonal gkonomi i sardeleshet. Sosialpkono-
mene hevdes & vare for opptatt av sine matematiske
modeller, og for lite av den dynamikk som i fgrste
rekke forarsakes av teknologisk utvikling.

Analogien med sjakk-spillet er egentlig illustre-
rende. Sjakk er en modell av en krigssituasjon.
Skulle et land komme i krig ville det imidlertid vaere
noksa oppsiktsvekkende om regjeringen kontaktet
landets sjakk-eksperter for & fa rdd om krigfgringen.
Men om gkonomi radspgrres som kjent gkonomer.
N3 er det vel tvilsomt om gkonomenes modeller er
like stiliserte og «virkelighetsfjerne» i forhold til det
gkonomiske liv som sjakk-spillerens er det i forhold
til en krigssituasjon. (Det maétte i sa fall vere lang-
tids vekstmodellene i forhold til den komplekse dy-
namikk som ligger bak gkonomisk vekst.) Til regje-
ringens unnskyldning bgr man vel tilfgye: man har
ikke noe bedre enn gkonomer.

Litt om forfatteren: Han er fgdt i Oslo og utdan-
net i Sveits og USA (Harvard University). Han har
tilbrakt mange &r i Latin-Amerika og driver en
fabrikk i Italia. En allsidig bakgrunn med andre ord.

Det konkrete utgangspunkt for Reinerts kritikk er
frihandelen. Han hevder at frihandel mellom i-land
og u-land ikke fremmer den gkonomiske utvikling i
u-landene. Den virker tvert i mot stimulerende pa de
rike land og hemmende pa de fattige, slik at vel-
standsklgften utvides. I fglge teorien skulle frihandel
virke utjevnende. Nar man ser pd hva som skjer i
dag, er det neppe til & komme forbi at velstandsklgf-
ten utvides. S& pa ett eller annet punkt mé teorien
svikte. De to faktorene Reinert fremhever som av-
gjgrende svakheter ved neo-klassisk teori for inter-
nasjonal handel er:

1) Det tas ikke hensyn til teknologisk utvikling. Den
arbeidsdeling som etableres pa grunnlag av kom-
parative fortrinn, fgrer til at u-landene som regel
spesialiserer seg pa sektorer uten — eller med
svert sma — muligheter for produktivitetsforbed-
ringer.

2) Mens det stort sett er tiltagende utbytte med
hensyn pa skalaen i industriproduksjon (ferdigva-
reindustrien), er utbyttet ofte avtagende i typiske
u-landsnaringer som jordbruk og fiske.

Begge disse forhold bidrar,til at u-landene kan
tape pa en frihandelsordning.

N4 er vel ikke dette radikalt nye argumenter. Som
f.eks. Sgdersten (Internationell ekonomi, Stock-
holm 1978) pépeker, ble denne type argumentasjo-
ner brukt i forbindelse med diskusjonen og opp-
fostringstoll sa langt tilbake som pa 1840-tallet. Dis-
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kusjonen den gang hadde Tysklands situasjon som
det konkrete utgangspunkt. Tyskerne var interessert
i & bygge opp en industri, og fant at de i oppbyg-
gingsfasen var ngdt til & skjerme den mot den langt
mer utviklede engelske industri.

De tankene Reinert gjgr seg til talsmann for er
séledes gamle, og har utvilsomt vert flittig diskutert
gjennom tidene. Litteraturlisten hans er da ogsa lang
og spenner over et langt tidsrom. Avhandlingens
styrke ligger heller ikke i noen grundig matematisk
analyse. Den begrenser seg til noen fa enkle talleks-
ersiser. Det som gjgr den lesverdig er i fgrste rekke
at den er velskrevet, engasjert og tankevekkende —
og ikke minst at den tar opp et viktig problem. Her i
landet har sosialgkonomer - i alle fall nar de skriver
vitenskapelige avhandlinger — en tendens til 4 for-
tape seg i matematiske c-momenter og er mindre
opptatt av & drgfte premisser.

Jeg tror dessuten Reinert er inne pa noe vesentlig
nar han papeker gkonomenes manglende sans for de
dynamiske aspekter, noe som utvilsomt beror pa at
dynamikk i stor grad har sammenheng med teknolo-

gisk utvikling. Nar produktiviteten kan gke med en
faktor pa 10 innenfor en bransje — vesentlig pa grunn
av teknisk utvikling — ma det selvsagt ha mer 4 si
hvilken bransje man velger & satse pa, enn at man
tilpasser seg «optimalt» ut fra et statisk resonne-
ment.

N4 er det selvsagt vanskelig — bade for gkonomer
og teknologer — & spd hvilken teknologisk utvikling
man vil fa. Og man bgr vere forsiktig med a trekke
den slutning at fordi industrien har vist en rask
produktivitetsvekst i tiden som har gatt, sa vil den
ogsd gjore det i fremtiden. Det er faktisk registrert
avtagende produktivitet i enkelte industribransjer de
senere ar — noe som riktignok neppe har teknolo-
giske &rsaker. Dette er en av arsakene til at man bgr
vere forsiktig med a trekke bastante slutninger med
hensyn til hva som vil vere riktig u-landspolitikk i
fremtiden. Overfor et s& mangesidig problem som u-
landsproblemet, ma man vare forsiktig med & bruke
enkle formler — det vare seg frihandel eller protek-
sjonisme.

Dr.ing. Ivar Wangensteen

RADGIVER

Hoyt kvalifisert medarbeider til skonomisk
analyseavdeling

Norconsult A.S driver inter-
nasjonal radgivingsvirksom-
het over et bredt faglig og
administrativt spektrum med
hovedtyngden av oppdrag i
utlandet. | firmaets 25-arige
virksomhet har kontraktspor-
tefoljen og omsetningen vaert
raskt stigende, og Norconsult
A.S regnes i dag som ett av
verdens ledende internasjo-
nale rddgivingsfirma. Nor-
consult-gruppen teller i alt ca
2600 ansatte og har en sen-
tralstab pa 200 ansatte ute
og hjemme. Selskapet har for
tiden seks kontorer i utlandet
og prosjekter under utforelse
i 20 land. Driften er organi-
sertiflere tekniske fagavde-
linger.

Vitilbyr varierte, utfordrende og krevende oppgaver
hjemme og ute innen ett eller flere av folgende arbeids-
felter:

— bedriftsradgivning

nytte-/kostnadsanalyser og finansieringsanalyser

— internasjonalisering av norsk industri

bransjestudier

strategiske markedsanalyser

0g @nsker en person med:

— omfattende praksis etter hoyere utdannelse

— internasjonal erfaring og gode sprakkunnskaper

— ledererfaring, inklusive kontakt- og forhandlingsevne
med kunder pa heyt niva

— evne til a kunne dokumentere resultater skriftlig pa
norsk og engelsk.

Naermere opplysninger kan gis av cand. oecon.

Terje Ruud eller avdelingsdirektor Stein Hansen. Skriftlig
soknad merket «Stilling 782» med vanlige vedlegg og liste
over eventuelle skriftlige arbeider sendes personal-
seksjonen snarest.

Norconsult

Rédgivende Ingeniorer, Arkitekter og @konomer
Kjerbuveien 20, 1300 Sandvika, TIf. (02) 54 53 30
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KOMMUNALGKONOMISK UTVALG

inviterer til

TRONDHEIM, HOTELL PRINSEN 17. OG 18. JUNI 1982

09.30 Apning av seminaret v/okonomisjef Tore
Kindt, formann i Kommunalgkonomisk Ut-
valg.

Del 1 Integrert planlegging og planleggings-
modeller:

09.45 Langsiktig okonomisk planlegging i kom-
munesektoren i dag.
Plan- og budsjettsjef Bjarne Jensen, Kristi-
ansand kommune.

Utviklingen av kommunalgkonomiske
planleggings- og styringsmodeller — hva
har skjedd?

Amanuensis Olav Fagerlid, Inst. for gko-
nomi.

11.00 Kaffe

11.15 Utvikling av et integrert fysisk-gkono-
misk planleggingssystem for Kommu-
neplanlegging. Hovedtrekk ved syste-
met.

Dr.ing. Jon M. Hekland.

12.00 Lunsj

Del 2 Anvendelser av det nye planleggings-
systemet:
13.00 1) Neermere om systemets egenskaper
med basis i utviklingen av systemet i
Narvik kommune.
Forsker Stein E. Jonassen, SINTEF.

2) Bruk av modellsystemet i Oslo og i
planleggingen av Oslo—Akershus.

diskusjon.

Trondheim, tif. (075) 99 000 fpr naermere opplysninger.

Faggruppe innen Norske Sosialekonomers Forening i samarbeid med
UNIVERSITETET | TRONDHEIM - Institutt for skonomi
Regional og Kommunalgkonomisk Forskningsgruppe, SINTEF

Seminar om langsiktig kommunalgkonomisk planlegging

Problemstillinger, begrensinger, erfa-
ringer.

Plansjef Nils Karlgard, Oslo kommune.
Dr.ing. Jon Hekland.

3) Bruk av systemet i Trondheim i forbin-
delse med bolig-skoleplanlegging og i
forbindelse med Kommuneplanen.
Planlegger Arne Kristian Sivertsen, Rad-
mannen i Trondheim.

FREDAG 18.

Del 3

09.15-11.00

11.00-13.00

JUNI

Vurderinger av plansystemet i for-
hold til ulike krav til et godt plan-
system.

Erfaringer med systemet — plan-
systemets forhold til planlegging
og langtidsbudsjettering m.m.
Radmannen @ivind Brathen, Tune
kommune.

Statlige synspunkter pa langsiktig

kommunalgkonomisk planlegging.

Hva legger departementene seerlig

vekt pa?

1) Departementsrad Tormod Her-
mansen, Kommunal- og Arbeids-
departementet.

2) Konsulent W. Torheim, Planavd.
Miljoverndepartementet.

Kaffe

Diskusjon og sammenfatning av
seminaret.

Seminaret er basert pa korte innlegg og med adgang til spersmal mellom hver sekvens for en avsluttende

Seminar-deltagerne forutsettes selv & dekke utgifter til reise og opphold. Deltakeravgiften er kr. 300,—. Det er
et begrenset antall ledige plasser. Kontakt planlegger Arne Kristian Sivertsen, R&dmannen i Trondheim, 7000
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Schweigaard om «Laissez faire»;

«Denne Lzre om Non-Intervention, der ikke har vart optaget i de civilisere-
de Folks offentlige @konomi, vil dog uden al Tvivl ogsaa i Theorien komme til
at oppgive Forundringen paa at vaere et Grundprincip, naar Reaktionernes Tid
er forbi, og den formentlige Ngdvendighed af at bekjempe den ene Yderlighed

med den anden er bortfalden.»

Johan Martin Schweigaard i

«Forelesninger over den politiske pkonomi» (1847),

publisert i Ungdomsarbeider (Kra 1904), s. 7.

nytt fra

ISk

1908

ETTERUTDANNINGSKURS INYTTE-KOSTNADSANALYSE

Norske Sosialgkonomers Forening inviterer i sam-
arbeid med Sosialgkonomisk institutt ved Universi-
tetet i Oslo til etterutdanningskurs i nytte-kostnads-
analyse pa Blindern 16. og 17. juni 1982.

Kurset er beregnet pa gkonomer og andre med
gkonomisk innsikt og som benytter slike analyser i
sitt arbeid. Men kanskje sa@rlig pa dem som gjerne
vil komme i gang med anvendelse av slike analyser.

Kurset vil belyse bade praktiske og metodiske

34

sider ved samfunnsgkonomiske analyser. @nsket om
gkonomisk effektivitet blir ogsa sett i sammenheng
med andre politiske hensyn. Det er ogsé lagt vekt pa
medvirkning fra kursdeltakerne selv.

Vi regner med stor interesse for dette kurset.
Deltakerne vil bli registrert etterhvert som pamel-
dingene kommer inn. Pameldingsfrist er 5. juni
1982. Begrenset deltakelse. Se forgvrig program og
pameldingsslipp pd side 2 i bladet.
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ARBEIDSDIREKTORATET,
STATISTIKK- OG UTREDEDNINGSAVDELINGEN
SOKER

KONTORSJEF TIL UTREDNINGSKONTORET

Utredningskontorets arbeidsomrade omfatter analyser, undersgkelser, utredninger, prognoser
og forskning vedrerende arbeidsmarkedssporsmal.

Kvalifikasjonskrav: fortrinnsvis sosialgkonom med praksis fra utredningsvirksomhet.
Lonnstrinn 27.
Nzermere opplysninger ved underdirekter Leiv Torgersen, tlf. 02 - 11 10 70.

Soknad, helst skrevet pa seknadsblankett
som fas ved Arbeidsformidlingens kontorer, sendes

ARBEIDSDIREKTORATET,
Personalavdelingen,
Postboks 8127 Dep., Oslo 1,
innen 28.5.82.

FIRST INTERNATIONAL CONFERENCE ON
FOUNDATIONS OF UTILITY AND RISK THEORY
FUR - 82

holdes pa Bedriftsgkonomisk Institutt, 21.—26. juni 1982.

Konferansen blir et forum for diskusjon av grunnleggende problemer, nyttefunk-
sjoner, sannsynligheter, nytteforventningsteorien, Allais-paradokset, alternative te-
orier, empirsk forskning og anvendelser i naeringsliv og politikk.

Blant deltakerne vil en finne en rekke av de betydligste kapasiteter p&4 omrédet som
Allais, Arrow og Harsanyi.

Deltakeravgift, inkl. lunch kr. 1 500,—.
Studenteravgift inkl. lunch kr. 550,—.

Pamelding, herunder evt. rombestilling pa Panorama, til Conference Secretariat
FUR-82-BI,

Boks 69, 1341 Bekkestua.

Ved overtegning streng tidsprioritet.

Eksekutivkomitéen:

J. Elster, J. E. Fenstad, Aa. Hylland, B. P. Stigum, J. Smedslun — Oslo Universitetet,
0. Hagen, F. Wenstgp og (sekreteer) L. Fog—B. I.

Konsultativt rad:

M. Allais, H. Frisch, W. Leinfellner, A. Sen, |. Stahl, H. Wold.
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KRISTIANSAND KOMMUNE
SOSIALADMINISTRASJONEN

OKONOMIKONSULENT

Det er ledig stiling som gkonomikonsulent ved sosialkontorets administrasjonsavdeling.
Stillingen er plassert i kontorets lederteam.

Konsulenten vil f& hovedansvaret for og lede sosialsektorens gkonomifunksjon, og skal
arbeide med gkonomisk planlegging og analyse, budsjettarbeid, regnskapsarbeid, refu-
sjoner osv. Under sosialadministrasjonen sorterer 3 distriktssosialkontorer, avdeling for
hjelp i hjemmene, A-senter, Utekontakt, Innvandrerkontor, Eldresentere, 8 syke- og
aldershjem, barnehager m.v. Sosialetatens bruttobudsjett for 1982 er pa vel 130 mill. kr.

Det vil bli stilt krav-om evne til & arbeide selvstendig og til samarbeid med etatens ledelse,
kontorets @vrige personale og kommunens sentraladministrasjon. Konsulenten skal innga
i kommunens fellesgkonomigruppe. Stillingen gnskes besatt med en sosial- eller sivilgko-
nom, evt. annen gk./adm. utdanning og gjerne med erfaring fra tilsvarende oppgaver.
Stillingen er plassert som forstekonsulent med avignning i lL.tr. 24, f.t. kr. 132 156,—.
Pensjonsordning.

Neermere opplysninger om stillingen fas ved henvendelse til
Sosialsjefen, tif. (042) 22 800.

Soknad sendes kommunens personalavdeling,

Postboks 427, 4601 Kristiansand innen 30. mai. d.4.

Bedriftsokonomisk Institutt, som er en selveiende stiftelse, ble opprettet i 1943. BI har et bredt
studietilbud - fra det faglige omfattende 4-drige Diplomstudiet tii det praktisk orienterte
2-drige deltidsstudium mot tittelen Bedriftsokonom. I tillegg til undervisning stdar BI ogsa for
Sforskning innen de okonomiske og administrative fag.

Bl erdelt i tre enheter:

HOGSKOLEN (BI-H) utdanner ledere og fagspesialister for forvaltning og nceringsliv.
KURSVIRKSOMHETEN (BI-K) arrangerer videreutdanningskurs i okonomiske og administrative fag.
UTREDNINGSSENTERET (BI-U) utforer forskning og utredning for eksterne oppdragsgivere.
BI har 120 faste medarbeidere, halvparten er i faglige stillinger. I 1981 hadde Hogskolen over
3.000 studenter. Kursvirksomheten hadde ncermere 1.600 deltakere. En tredjedel uv Bl's drift
finansieres over statsbudsjettet.

1 de senere dar har Bl i ncer forstdelse med sine omgivelser lagt stor vekt pa a styrke sin
vitenskapelige stilling.

PROFESSORAT

INTERNASJONAL GKONOMI

Bedriftsekonomisk Institutt Arbeidsomréadene er inter- Krav til kvalifikasjoner,

har nylig innfert den tradi- nasjonal skonomi med vekt arbeidsbetingelser og til-
sjonelle akademiske stillings- p4 pengeteori og valuta- settingsprosedyre tilsvarer
struktur som benyttes ved politikk, og internasjonal praksis ved universitetene
universitetene og de viten- handel med vekt pi praktiske og de vitenskapelige
skapelige hegskolene. bedriftsekonomiske problem- hegskoler.

I denne sammenheng er det stillinger. Bred erfaring, Stillingen er plassert i lenns-
opprettet et professorat i gjerne internasjonal, er en trinn 31 og er innlemmet
Internasjonal ekonomi. fordel. i Statens Pensjonskasse.
Stillingen er knyttet til fag- En mer detaljert beskrivelse Seknad stiles til Rektor og
omridet samfunnsekonomi, av stillingens fagomride og sendes innen 17. juni til

og den som blir utnevnt, ma arbeidsoppgaver fis ved Bedriftsekonomisk Institutt,
ha solid bakgrunn i generell henvendelse til Rektors postboks 69, 1341 Bekkestua.
makrogkonomisk teori. kontor, tif. 02 /12 30 50.

STIFTEI.§EN .
Bedriftsakonomisk
Institutt
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