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Folketrygdfondet 1967-1992

Av administrerende direktor

Tore Lindholt

olketrygdfondet hadde i 1992 sitt 25.
F driftsar. Ved siste arsskifte belgp Fon-
dets kapital seg til 66.731 mill. kroner, hvil-
ket innebzrer at de midler som i sin tid ble
overfgrt fra folketrygden, gjennom av-
kastning pa investeringer er blitt nesten seks-
doblet. En stor del av kapitalveksten skyldes
riktignok inflasjonen. Mens den nominelle
arlige avkastningsrate for Fondet i 25-drs-
perioden i gjennomsnitt var 8,4 prosent, har
realavkastningen veert bare 1,0 prosent. Det
er hovedsakelig i de siste ti dr at realavkast-
ningen har veert positiv.

Da folketrygden ble innfgrt i 1967, repre-
senterte den bAde en sosialpolitisk milepel
og et stort gkonomisk lgft for samfunnet. For
at intensjonene i reformen skulle kunne rea-
liseres, ville det vzere ngdvendig med sterk
okonomisk vekst, hvilket ville betinge en
hgy spare- og investeringsrate. Som ledd i
innfgringen av folketrygden ble Folketrygd-
fondet etablert som virkemiddel til &4 fremme
sparingen og kapitaldannelsen i samfunnet
og til 4 utjevne avgiftsbelastningen over tid i
folketrygden.

Den gkonomiske utvikling i vart land er i
flere henseende blitt annerledes enn man
kunne forutse for 25 ar siden, hvilket igjen
har fatt konsekvenser for folketrygdens gko-
nomi og derved ogsa for Folketrygdfondets

rolle. Det er nzermere belyst i egne artikler i

arsberetningen forfattet av professor i sosial-
gkonomi Finn R. Fersund og trygdedirektgr
Eva Birkeland.

Utviklingen i folketrygdens gkonomi har
mcdquﬁ at det siden 1979 ikke er blitt over-
fert midler fra folketrygden til Folketrygd-
fondet. Fondsoppsamlingen er derfor ikke
blitt av den stgrrelse i forhold til pensjons-
ytelsene som man i sin tid forestilte seg. Det
er i dag ingen kobling mellom fondsoppsam-
lingen i Folketrygdfondet og finansieringen
av folketrygden.

Selv om utviklingen har medfegrt at Fol-
ketrygdfondet ikke har fatt den rolle i for-
hold til folketrygden som det ved opprettel-
sen var tiltenkt, kan det likevel veere grunn
til & vurdere om ikke finansieringen av folke-
trygden i fremtiden i noe stgrre grad bgr bli
fondsbasert.

For at en fondsordning skal kunne funge-
re etter sitt formal, vil det matte stilles krav
til fondets stgrrelse i forhold til lgpende og
fremtidige forpliktelser og til avkastningen
pa fondets kapital. Etter fondets hensikt bgr
avkastningen - minst - ligge pa hgyde med
avkastningen i tilsvarende private fond og
over tid reflektere avkastningen pa realinves-
teringer i naeringslivet. Plasseringsbestem-
melsene for fondet méa videre veaere slik at de
er forenlige med et slikt avkastningskrav.

Plasseringsbestemmelsene for Folke-




Folketrygdfondet

1967-1992

trygdfondet har inntil nylig begrenset Fon-
dets plasseringer til obligasjoner, sertifikater
og bankinnskudd. I alle ar har statlige obliga-
sjoner og sertifikater utgjort en dominerende
andel av Fondets plasseringer. Det har med-
fort at Fondets plasseringer har hatt en meget
lav kredittrisiko. Som en konsekvens av
dette, har imidlertid ogsa avkastningsraten
pa Fondets kapital veert 2.5-3,0 prosentpoeng
lavere enn den gjennomsnittlige avkastning i
bidde pengemarkedet og aksjemarkedet. Ved
en mer konkurransedyktig avkastningsrate,
ville Fondets kapital i dag kunne veert nesten
50 prosent hgyere.

Etter at Folketrygdfondet i 1991 ble gitt
adgang til 4 plassere en del av sin kapital i
aksjer, er det blitt hevdet at Fondet driver
spekulasjon med trygdepenger. Det er ogsa
reist spgrsmal om dette vil kunne fore til at
fremtidige pensjonsytelser kan ga tapt pa
b@rsen.

Om spgrsmailet kan veere forstidelig, er
den uttalte frykt ikke like velbegrunnet. Pi
den ene side kan vises til at aksjer historisk -
til tross for store variasjoner fra ar til ar - har
vist seg 4 gi en klart hgyere avkastning enn
obligasjoner. Pa den annen side vil folketryg-
dens gkonomiske yteevne i drene fremover
f@rst og fremst vare avhengig av den gkono-
miske vekst i vart land, og vekstmulighetene
vil i sin tur reflekteres i kursutviklingen pa
aksjemarkedet. Kortsiktige fluktuasjoner i
bgrskursene vil avspeile de skiftende, kon-
junkturbestemte forventninger til den nzere
fremtid, mens utviklingen i bgrskursene pa
lang sikt vil reflektere vekstkraften i naerings-
livet over tid. Det fgrste bgr en forholde seg
ngkternt og avbalansert til, det siste ma vi
som nasjon ha tro pa. Satt pa spissen: Hvis en
ikke har tro pa en positiv bgrsutvikling pa
lang sikt, kan det veere god grunn til 4 fgle
frykt for fremtidige pensjonsytelser.

De endringer som har funnet sted i Fon-

dets plasseringsadgang de siste par drene, har

gitt Fondet muligheter for & oppnad okt
avkastning i tiden fremover, hvilket vil vaere
en forutsetning for at Fondet skal kunne
vaere et tjenlig virkemiddel i finansieringen
av folketrygden. Over tid vil Folketrygdfon-
det med en tilfredsstillende avkastning pa sin
kapital ogsa kunne bli av en stgrrelse som
gjor at det vil kunne bli et interessant ele-
ment i finansieringen av folketrygden, f.eks.
ved at tilleggspensjonene - som i Sverige og
Danmark - blir delvis fondsbasert.

Uansett hva Folketrygdfondets rolle i
forhold til folketrygden i fremtiden matte bli,
vil det gkonomiske grunnlag for folketryg-
den pa lang sikt vaere bestemt av kapitaldan-
nelsen og den gkonomiske vekst i samfun-
net. For at kapitaldannelsen skal gi grunnlag
for den vekst som er ngdvendig for i sikre et
tilfredsstillende nivd pa de fremtidige pen-
sjonsytelser, er det ngdvendig at det investe-
res i bedrifter og bransjer som gir mulighet
for Ignnsom vekst.

Finansieringen av investeringer i real-
kapital betinger tilgang pé bade fremmed- og
egenkapital. For en finansiell investor som
Folketrygdfondet vil risikoavveininger tilsi
at obligasjoner og andre fremmedkapital-
instrumenter til enhver tid utgjgr den stgrste
del av portefgljen. Ut fra avkastningshensyn
vil det imidlertid veere naturlig at en del av
kapitalen ogsd plasseres i aksjer og andre
egenkapitalinstrumenter. Ut fra hensynet til
hele kapitaldannelsen i samfunnet vil det
vaere ngdvendig at deler av den tilgjengelige
“pensjonskapital” - den kapital som forvaltes
av livsforsikringsselskaper, pensjonskasser
og -fond - blir kanalisert til aksjemarkedet og
dermed bidrar til 4 sikre tilgangen av egen-
kapital til nzeringslivet. I denne sammenheng
star et offentlig folketrygdfond ut fra et rent
gkonomisk synspunkt ikke i noen prinsippi-
elt annen stilling enn private livsforsikrings-
selskaper og pensjonsfond.

I dette ligger utfordringer for fremtiden.




Viktige begivenheter i 1992

Endrede rammebetingelser
gir stgrre handlefrihet

e Adgang til & investere inntil 15 prosent i aksjer
- Adgang til fritt & kjgpe/selge statspapirer inntil 5 mrd. kroner

e Utvidet ramme for pkning av private plasseringer

Styrking av
organisasjonen

e Ny organisasjonsplan fra 01.07.92
e Innfpring av EDB-baserte styringssystemer
e Overtakelse av oppgjprs- og regnskapsfunksjoner fra
Norges Bank fra 01.11.92

e Utvidet bemanning og satsing pd kompetanseoppbygging

God avkastming
til tross for tap

e Drifisresultat pc 6.101 mill. kroner gir
avkastningsrate pda 10,1 prosent
e Betydelige tap pd Den norske Bank og Uni Storebrand.
Nedskrivninger pa 211 mill. kroner,

0,3 prosent av Fondets kapital
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Styrets beretning for 1992

ble et nytt vanskelig ar for

1992 norsk gkonomi. Til tross for
sterke etterspgrselsimpulser fra offentlig sek-
tor og investeringer i oljesektoren, ble vek-
sten i fastlands-Norge relativt beskjeden.
Den krisepregede utvikling i bankneringen
forsterket seg ytterligere samtidig som inter-
nasjonal valutauro fgrte med seg spekulasjo-
ner mot den norske krone og en ustabil ren-
teutvikling.

Den internasjonale skonomiske utvikling
var i 1992 preget av fortsatt lavkonjunktur.

Veksten i bruttonasjonalproduktet ble pa
2.9 prosent for Norge totalt og 1,5 prosent for
fastlands-Norge. Offentlig konsum og inves-
teringer gkte med henholdsvis 2,7 og 5,3 pro-
sent. Til tross for at husholdningenes realinn-
tekter pkte med over 4 prosent i 1992, gkte
det private konsum bare med 1.5 prosent,
hvilket mé ses i sammenheng med hushold-
ningssektorens fortsatte behov for & bedre sin
gjeldsposisjon. Som felge av sterk vekst i
oljeinvesteringene gkte de samlede investe-
ringer i fast realkapital med 5,6 prosent. For
femnte ir pa rad var det imidlertid nedgang i
realinvesteringene i fastlands-Norge. I 1992
var nedgangen i investeringene pd 1.4 pro-
sent. Eksporten viste en gkning pa i alt 6,1
prosent, hvilket i fgrste rekke har sammen-
heng med sterk gkning i eksporten av olje og
gass. Importgkningen var pa bare 1 prosent,
slik at Norge ogsd i 1992 fikk et betydelig
overskudd pa driftsbalansen overfor utlandet
pa i alt 22,1 mrd. kroner. Prisstigningen ble
ytterligere redusert i lgpet av 1992 til 2,3 pro-
sent, mens det nominelle renteniviet i gjen-
nomsnitt var omtrent uendret for de lange
renter. For de korte renter fgrte valutauroen
til en gkning i det gjennomsnittlige renteniva.
Antall sysselsatte personer viste en svak ned-
gang, slik at arbeidslgsheten gkte ytterligere
til 5,9 prosent.

Den norske bankkrisen forsterket seg
ytterligere i lgpet av 1992 som fglge av store
tap pa utlin. Alle de tre stgrste forretnings-
banker er pa grunn av at det har vart ngdven-

dig med betydelig egenkapitaltilfgrsel fra

Statens Banksikringsfond og Statens Bankin-
vesteringsfond nd kommet i den situasjon at
de har staten som ene- eller majoritetseier.
Norges st@rste forsikringsselskap, Uni Store-
brand, kom pd grunn av store aksjeplasse-
ringer i det svenske forsikringsselskapet
Skandia i akutte likviditetsproblemer og ble
25. august satt under offentlig administrasjon.
Da ogsa investeringsselskapet Investa like
etter fikk likviditetsproblemer og matte innle-
de gjeldsforhandlinger, oppsto en betydelig
tillitssvikt til sertifikatmarkedet. Situasjonen i
finansnzeringen sammen med den svake kon-
junkturutvikling bidro ogsé til sterke kursfall
i aksjemarkedet.

Krisen i banknzeringen og de gkonomis-
ke problemer i Uni Storebrand har medfgrt at
Fondet ogsa i 1992 er blitt pifgrt tap pi sine
plasseringer. I alt er Fondets kursreserve
redusert med 571 mill. kroner fra 941 mill.
kroner ved forrige arsskifte til 370 mill. kro-
ner pr. 31. desember 1992. Neer halvparten av
nedgangen i kursreserven kan henfgres til
nedskrivninger og urealisert kurstap pid Fon-
dets aksjer i Uni Storebrand og Den norske
Bank.

Fondets driftsresultat for 1992 belgper
seg til 6.101 mill. kroner, hvilket tilsvarer en
gjennomsnittlig nominell avkastning pa 10,1
prosent. Ordinzert driftsresultat for 1991 belgp
seg til sammenligning til 5.993 mill. kroner,
tilsvarende en avkastning pa 11,0 prosent.

Folketrygdfondets totale kapital pr.
31. desember 1992 belgp seg til 66.731 mill.

kroner.

Utviklingen i kapitalmarkedet

Den gkonomiske veksten i OECD-landene
var i 1992 1.4 prosent, hvilket er en gkning fra
0,7 prosent i 1991. Det var imidlertid store
regionale forskjeller i konjunkturforlgpet.
Mens USA opplevde stigende veksttakt, var
denne fallende i Europa og Japan. Konjunk-
turutviklingen i de fleste OECD-land var
fortsatt preget av behovene for balansejuste-
ringer som fglge av den sterke kredittekspan-

sjonen som fulgte med liberaliseringen pa
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Utvikling i makrostgrrelser 1990-92
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kredittmarkedet i fgrste del av 1980-arene.
Gjeldsgraden i husholdnings-sektoren er i
mange land fortsatt stor og har medfert en
hgy sparerate. I Europa er veksten blitt hem-
met av det hgye realrenteniviet som er en
konsekvens av at pengepolitikken i hele EF-
omréadet har vert stram, selv om konjunktur-
forlgpet i de ulike landene kunne tilsi en dif-
ferensiert pengepolitikk. Utviklingen med-
ferte etterhvert si store spenninger innenfor
det europeiske valutakurssystemet at Eng-
land og Italia pd hgsten gikk ut av valuta-
samarbeidet, mens Portugal og Spania de-
valuerte sine valutaer.

Ogsa land som hadde sin valuta knyttet
til den europeiske valutaenheten ECU som
Finland, Norge og Sverige, opplevde utover
hgsten et sa sterkt press mot sine valutaer at
myndighetene bestemte a la sine valutaer fly-
te i lgpet av 1992. For Norge ga dette de fac-
to en umiddelbar devaluering overfor ECU
med omlag 5 prosent, men verdien av kronen
har senere steget slik at den effektive devalu-
ering er blitt ca. 2 prosent. Samlet ble norsk
konkurranseevne lite pavirket av valutakurs-
endringene i annet halvar av 1992. Konkur-
ranseevnen mot enkelte land ble imidlertid
sterkt endret, noe som kan gi store utslag
innenfor enkelte bransjer. Mens konkurranse-
evnen ble betydelig forverret overfor Eng-
land, Finland og Sverige, ble den betydelig
styrket overfor Danmark, Tyskland og USA.

Obligasjonsmarkedet
Renteutviklingen i Norge ble i 1992 sterkt

preget av valutauroen i Europa. Renten viste

Obligasjonsmarkedet. Renteutviklingen i 1992
Effekiv rente i %

BNbank 158507

fallende tendens i begynnelsen av aret for a
stige frem mot folkeavstemningen om Maas-
tricht-avtalen i Danmark. Avvisningen av
denne og spekulasjon om kursjusteringer
innen det europeiske valutasamarbeidet ga
ny rentestigning utover hgsten. Renteuroen
var i fgrste rekke konsentrert om den korte
enden av avkastningskurven. For Norge kul-
minerte uroen den 10. desember da Finans-
departementet vedtok 4 la kronen flyte fritt.
Etter at kronen ble tillatt & flyte, har rente-
niviet vist en klart synkende tendens.

Som felge av uroen i valutamarkedet
okte renten pa statsobligasjoner fra ca. 9,5
prosent ved inngangen til 1992 til 10,5-10,8
prosent i september/oktober for si a falle ned
tl 9,1 prosent mot drsslutt etter at kronen var
tillatt & flyte. Risikopremien i forhold til best
prisede kredittforetak varierte tilsvarende fra
ca. 1,0 prosentpoeng f@gr valutauroen satte
inn til 2,5 prosentpoeng pi det hgyeste. I
gjennomsnitt holdt renteniviet seg omtrent
uendret for statsobligasjoner med en rente-
margin pa 1,5-2,0 prosentpoeng til de best
prisede kredittforetaksobligasjoner.

Omsetningen i sertifikat- og obligasjons-
markedet ble 502 mrd. kroner, som er 18,1
prosent hgyere enn den tidligere omsetnings-
rekorden fra 1991. Samlet utestiende obliga-
sjonsgjeld endret seg lite i lgpet av 1992 og
belgp seg ved siste arsskifte til 260,4 mrd.
kroner. Statens andel av den utestidende gjeld
utgjorde i 1992 29.7 prosent, mot 25,3 pro-
sent aret fgr, mens kredittforetakenes andel
ble redusert fra 41,2 til 33,2 prosent.
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Utviklingen i bgrsindeksen i 1992
Indeks

Aksjemarkedet
Utviklingen i aksjemarkedet har ogsd i 1992
i sterk grad veert preget av den svake kon-
junkturutvikling og problemene i finans-
neeringen. Mélt med totalindeksen falt aksje-
kursen med 10 prosent. 1992 var dermed det
tredje aret pd rad med fallende aksjekurser. 1
fgrste halvar fluktuerte totalindeksen mellom
400 og 465, for den i august falt under 300.
Mot slutten av Aret viste indeksen stigende
tendens blant annet som fglge av at markedet
diskonterte en fremtidig devaluering av den
norske kronen. Markedsverdien av de bgrs-
noterte aksjer pa Oslo Bgrs belgp seg pr.
31. desember 1992 til 123,4 mrd. kroner.

Aksjeomsetningen falt til 63,1 mrd. kro-
ner, en nedgang fra 75,6 mrd. kroner aret fgr.
Omsetningsvolumet 14 dermed 28,1 prosent
lavere enn i topparet 1991, og viste dermed
som vanlig positiv korrelasjon med total-
indeksen. Emisjonsvolumet ble 5,7 mrd. kro-
ner i 1992, som er nar en dobling fra 1991.
@kningen skyldtes i sin helhet emisjonen i
Den norske Bank pa 2.750 mrd. kroner.

De utviklingstrekkene som i de senere ar
har preget aksjonzrstrukturen fortsatte i
1992. Privatpersoners andel er redusert til
11,1 prosent. Nedgangen henger delvis sam-
men med nedskrivningene i DnB, Fokus
Bank og Kreditkassen da denne aksjonzer-
gruppen har veart sterkt representert innenfor
banksektoren. Utenlandske investorers eier-
andel okte svakt ogsd i 1992 og utgjorde ved
siste Arsskifte 28,9 prosent. Statens eierandel
i det norske aksjemarkedet gkte fra 15,8 til

21,7 prosent. @kningen kan delvis tilskrives

Plasseringer pr. 31.12.92
Bokfort verdi

e
/7-

Stals og bankobligasjoner 51,9% M 52% Aksjer
Kontoldn til statskassen 157% M ® 4,7% Bankinnskudd
Andre plasseringer 0,7% = M 218% Priv. og komm. obiigas]. og sert.

Folketrygdfondet som gkte sin beholdning
av norske aksjer fra 1,6 mrd. kroner til 3,3
mrd. kroner regnet til bokfgrt verdi. Mot-
stykket til statlig sektors gkte andel er en
reduksjon i eierandelen til gruppen foretak
fra 27,3 til 21,0 prosent. Ogsa gruppen for-
sikring og pensjonskasser hadde en viss
reduksjon i sin eierandel i de bgrsnoterte sel-

skaper fra 11,9 til 11,2 prosent.

Fondets plasseringsvirksomhet

P4 bakgrunn av at Stortinget den 20. juni
1991 utvidet Folketrygdfondets plasserings-
adgang til & omfatte aksjer m.v., har Finans-
departementet fastsatt nye rammebetingelser
for Fondets plasseringsvirksomhet.

Inntil 1991 var fastsatt maksimalrammer
for den arlige gkning av Fondets plasseringer
i henholdsvis bankinnskudd og private og
kommunale obligasjoner og sertifikater. Fra
og med 1992 fastsettes av Finansdeparte-
mentet en maksimalramme for den arlige
nettogkning i Fondets totale samlede plasse-
ringer i private og kommunale verdipapirer
(obligasjoner og sertifikater, bankinnskudd
og aksjer m.v.). For 1992 ble denne ramme
fastsatt til 4,5 mrd. kroner. Innenfor denne
ramme tilligger det Fondets styre a treffe
beslutning om gkningen i og sammenset-
ningen av Fondets portefglje av private og
kommunale verdipapirer.

Finansdepartementet har i 1992 ogsé
fastsatt nye regler for Fondets plasseringer i
statlige og statsgaranterte verdipapirer. Etter
de nye regler kan Fondet fritt foreta plasse-

ringer i stats- og statsgaranterte obligasjoner
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Plasseringer pr. 31.12.
Bokfort verdi mrd. kroner 1991 1992
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og sertifikater i 1. og 2. handsmarkedet
innenfor en total ramme pa 5 mrd. kroner.
@Ovrige plasseringer i statspapirer vil som
hovedregel skje i form av kontolan til staten
pa betingelser som er knyttet til underlig-
gende statslin. Den plikt Fondet tidligere var
palagt til & handle statspapirer direkte med
Norges Bank, er samtidig blitt opphevet.

De nye plasseringsregler innenbzrer en
vesentlig utvidelse av Fondets plasserings-
messige handlefrihet og gir Fondet muligheter
for gjennom en mer aktiv forvaltning 4 oppna

en hgyere avkastning pa Fondets kapital.

Obligasjoner og sertifikater

Fondets totale plasseringer i obligasjoner,
sertifikater og kontolan til staten belgp seg pr.
31. desember 1992 til i alt 56.916 mill. kroner
(bokfert verdi), hvilket tilsvarte 89,4 prosent
av Fondets samlede plasseringer. @kningen
siden forrige arsskifte belgp seg til 5.710 mill.
kroner, fordelt med 3.620 mill. kroner pa
stats- og statsbankobligasjoner (inklusive kon-
toldn) og 2.090 mill. kroner pi private og
kommunale obligasjoner og sertifikater.

Fondet har i 1992 forestitt en noe mer
aktiv handel med obligasjoner med det sikte-
mal a tilpasse portefgljen til de renteforvent-
ninger Fondet til enhver tid har. Det har ogsa
veaert et siktemal 4 tilpasse strukturen i porte-
fgljen med stgrre vekt pa likvide papirer.

I samsvar med de nye plasseringsregler
for statspapirer, har gkningen av beholdning-
en av statspapirer i stor grad veert konsentrert
om kontolan.

Beholdningen av kontolan er gkt med i

Obligasjonsportefgljens sammensetning pr. 31.12.92

Kommunale, fylkeskommunale lin 5,9% M

15,5% Finansforetak
Industr, krafiverk24% B W' 76,2 Stals- og statsgaranterte plasseringer

alt 4.444 mill. kroner, mens beholdningen av
stats- og statsbankobligasjoner er gkt med
1.034 mill. kroner. Beholdningen av statsser-
tifikater er siden forrige arsskifte redusert
med 1.858 mill. kroner til null.

Det har i 1992 vert lagt ut 2 nye statslan
pa tilsammen 14 mrd. kroner med lgpetid pa
henholdsvis 7 og 10 ar og med rentefastset-
telse og tildeling basert pd hollandsk auk-
sjon. Mens det ved utlegging av statslan tid-
ligere har veert reservert en ramme for Folke-
trygdfondet, deltok Fondet i 1992 i auksjons-
prosessen pa ordinzr mate og foretok teg-
ning i begge statsldnene.

Fondets samlede plasseringer i stats- og
statsbanklan belgp seg pr. 31.
1992 til 43.058 mill. kroner, hvilket utgjorde

67,6 prosent av Fondets samlede plassering-

desember

er regnet etter bokfgrt verdi.

Fondet gkte i 1992 sin beholdning av
private og kommunale obligasjoner og serti-
fikater med henholdsvis 1.765 og 325 mill.
kroner (bokfgrt verdi), til i alt 13.858 mill.
kroner, hvilket tilsvarer 21,8 prosent av de
samlede plasseringer.

Fondets beholdning av private sertifika-
ter belgp seg ved siste arsskifte til 340 mill.
kroner, hvorav 310 mill. kroner gjelder serti-
fikater utstedt av Uni Storebrand. Uni Store-
brand-sertifikatene er misligholdt og det
vises i denne forbindelse til omtale under
eget avsnitt i beretningen. Angaende Fondets
obligasjoner i Den Norske Hypotekforening
vises tilsvarende til szrskilt omtale nedenfor.

Misligholdte obligasjoner og sertifikatléan

utgjorde ved siste arsskifte 3,7 prosent av
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Fondets portefglje av private og kommunale
obligasjoner og sertifikater. Styret regner med
at Fondet vil unngé a lide tap pa hovedstolen i
disse engasjementer, men noe tap av renteinn-
tekter vil méitte paregnes. Markedsverdien av
Fondets totale portefglje av obligasjoner og
sertifikater var pr. 31. desember 1992 972

mill. kroner hgyere enn bokfgrt verdi.

Bankinnskudd

Folketrygdfondets innskudd i forretnings- og
sparebanker utgjorde ved arsskiftet 2.981
mill. kroner, hvilket utgjorde 4,7 prosent av
Fondets samlede plasseringer. Innskuddene
fordelte seg med 1.082 mill. kroner pa forret-
ningsbanker og 1.899 mill. kroner pd spare-
banker.
innskuddene blitt redusert med 1.190 mill.

Siden forrige Aarsskifte er bank-

kroner.

Frem til Fondets plasseringsmuligheter i
1991 ble utvidet til & omfatte aksjer m.v., var
innskudd i forretnings- og sparebanker eneste
alternativ til plasseringer i obligasjoner og
sertifikater. Etter tidligere gjeldende regler
kunne Fondet arlig gke sine bankinnskudd
med inntil 12 prosent av veksten i forvalt-
ningskapitalen. Videre var fastsatt distrikts-
vise fordelingsngkler for plasseringen av inn-
skuddene. Disse regler ble opphevet i 1991
og bankinnskudd inngér nd som et ordineert
plasseringsalternativ for Fondet.

Under tidligere gjeldende ordning ble
Fondets innskuddsvirksomhet ivaretatt av
avdelinger av Norges Bank og innskuddene
plassert som 12 maneders termininnskudd.

Innskudd i banker vil i tiden fremover bli
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Fordeling av fondets aksjeplasseringer
Markedsverdier

Skipsfart 124% B W 47% Bank

Industi 78,7% H 4,2% Forsikring

vurdert som et alternativ til andre kortsiktige
plasseringsmuligheter og sett i sammenheng
med den samlede eksponering overfor bank-
sektoren. Det vil fortsatt veere aktuelt & plas-
sere en del av innskuddene som termininn-
skudd med inntil 12 méneders Igpetid, men i
pkende grad vil en ta sikte pa mer kortsiktige
bankinnskudd. Nivzerende ordning med at
plasseringene skjer gjennom avdelinger i
Norges Bank vil bli avviklet i Igpet av 1993.

Aksjer m.v.

Etter vedtak i Stortinget 20. juni 1991 ble
Folketrygdfondet gitt adgang til & plassere
inntil 10 prosent av forvaltningskapitalen i
bgrsnoterte aksjer m.v. Stortinget vedtok
19.juni 1992 4 gke rammen for plasseringer i
aksjer m.v. til 15 prosent.

Siden Fondet foretok de fgrste aksje-
plasseringer i august 1991 har aksjemarkedet
gjennomgéende veaert preget av en sterkt
negativ kursutvikling. Frem til manedsskiftet
august/september, da en fikk sammenbrud-
det i Uni Storebrand, falt totalindeksen pa
Oslo Bgrs med over 40 prosent. I lgpet av de
siste méaneder i 1992, har aksjekursene igjen
vist gkning. Totalt over aret viste bgrsindek-
sen likevel nedgang pa 10 prosent.

Fondets portefglje av aksjer belgp seg pr.
31.desember 1992 til i alt 3.265 mill. kroner
(bokfgrt verdi), hvilket tilsvarer 5,1 prosent av
de samlede plasseringer. @kningen i behold-
ningen av aksjer siden forrige arsskifte belg-
per seg til i alt 1.637 mill. kroner. Aksjeplas-
seringene er fordelt pa i alt 28 selskaper.

Fondet har dessuten investert i konverti-
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Utvikling i kapital og avkastningsrate 1988-92
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ble obligasjoner for 63 mill. kroner, hvilket
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er en gkning pa 47 mill. kroner siden forrige
arsskifte.

Fondet har i 1992 mottatt 42 mill. kroner i
utbytte pa aksjer. Realiserte kursgevinster pa
aksjeplasseringer utgjorde i alt 37 mill. kroner.

Verdien av Fondets aksjer i Uni Store-
brand og av de ordinzere aksjer i Den norske
Bank er i balansen pr. 31. desember 1992
nedskrevet med i alt 211 mill. kroner, som er
fgrt som urealisert kurstap. Det vises til saer-
skilt redegjgrelse om dette nedenfor.

Urealisert kurstap pa Fondets @vrige
aksjeportefglje utgjorde ved siste Aarsskifte
377 mill. kroner, hvilket tilsvarer et verdifall
pa 12,4 prosent i forhold til bokfert verdi.

Av samlet
31. desember 1992 pa 588 mill. kroner

utgjer urealisert kurstap (inklusive nedskriv-

urealisert kurstap pr.

ninger) pa aksjer i Den norske Bank og Uni
Storebrand i alt 275 mill. kroner, tilsvarende

46,8 prosent.

Den Norske Hypotekforening
Med bakgrunn i at Den Norske Hypotekfor-
ening AS (DNH) ikke lenger kunne oppfylle
sine lgpende forpliktelser, ble etter begjeering
fra styret i DNH apnet gjeldsforhandlinger
for selskapet den 7. mai 1991. Folketrygdfon-
dets samlede beholdning av obligasjoner i
DNH med tillegg av forfalte renter belgp seg
pa dette tidspunkt til 1.187 mill. kroner, for-
delt med 56 mill. kr. pa obligasjoner i linese-
riene 4-8 og 1.131 mill. kroner i seriene 9-11.
Ut fra den gjeldsordning som ble etablert
for DNH, ble Fondets beholdning av obliga-

sjoner i seriene 4-8 i regnskapet for 1991
oppfeart til palydende verdi og forfalte renter
inntektsf@rt, mens obligasjoner i seriene 9-11
ble nedskrevet til 90 prosent av pilydende
verdi og kun betalte renter inntektsfgrt. Totalt
ble Fondets beholdning av DINH-obligasjoner
i regnskapet for 1991 nedskrevet med 137
mill. kroner.

Fondet har i 1992 mottatt delutbetal-
inger pa sin fordring med i alt 946 mill. kro-
ner, hvorav 41 mill. kroner er renter pa
uttrukne obligasjoner. Palydende verdi av
gjenstiende del av Fondets obligasjoner
belgper seg til 210 mill. kroner.

Styret anser at det er sannsynlig at Fondet
vil fa dekket gjenstiende del av hovedstolen
med tillegg av delvis dekning av pélgpne ren-
ter. Fondets gjenstdende beholdning av obli-
gasjoner er ut fra dette i balansen fort opp til

pélydende verdi.

Den norske Bank

I desember 1991 ble inngitt avtale mellom
Den norske Bank (DnB) og de stgrre aksjo-
nerer i Realkreditt Holding A/S (Real-
kreditt) om salg av aksjene i Realkreditt til
DnB. Realkreditt hadde tidligere samme ar
kommet i betydelige gkonomiske vansker,
og for a redusere risikoen for tap pia Fondets
hadde

Fondet sammen med andre obligasjonseiere

obligasjonsplasseringer i selskapet,

tegnet ny aksjekapital i Realkreditt for &
styrke selskapets soliditet.

Som ledd i avtalen om overdragelse av
aksjene i Realkreditt til DnB, forpliktet de
stgrre aksje- og obligasjonseierne i Realkreditt
seg til & benytte salgsprovenyet for aksjene til
a tegne ordinzre aksjer i DnB, samt til a
garantere for tegning av preferanseaksjer i for-
bindelse med planlagt aksjeforhgyelse i DnB.
Ut fra Fondets forholdsmessige andel av
aksjer og obligasjoner i Realkreditt, ble fra
Fondet side 1 1992 i alt tegnet 4.161.700 ordi-
nzere aksjer og 11.889.458 preferanseaksjer til
pris kr. 10,- pr. aksje, hvilket totalt belgp seg
til 161 mill. kroner.

Pid samme mate som for de @gvrige ban-
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ker, har DnB ogsé i 1992 opplevd betydelige
tap pa sine utlin. Som fglge derav, har ban-
ken for & kunne oppni ngdvendig egenkapi-
taldekning mattet sgke om ytterligere egen-
kapitaltilfgrsel fra Statens Banksikringsfond.
Statens Banksikringsfond har som betingelse
for 4 skyte inn ny aksjekapital stillet som
krav at DnBs ordinzre aksjer blir nedskrevet
til kroner 0,-. Beslutning om slik nedskriv-
ning forutsettes & bli fattet pd den ordinzre
generalforsamling i DnB véaren 1993. Forsé-
vidt som formell beslutning om nedskrivning
av de ordinzre aksjer i DnB enné ikke er fat-
tet, er Fondets ordinzre aksjer i DnB medtatt
i aksjeportef@ljen pr. 31.12.92, men verdsatt
til kr. 0,01 pr. aksje. Nedskrivning pa de
ordinzere aksjer utgjer etter dette 41 mill.
kroner. Urealisert kurstap pa Fondets prefe-
ranseaksjer i DnB utgjorde pr. 31.desember
1992 64 mill. kroner.

Selv om Fondet over de siste to ar har
hatt store realiserte og urealiserte tap pi sine
aksjer i Realkreditt og DnB, vil styret under-
streke at disse tap reelt sett er en konsekvens
av Fondets obligasjonsplasseringer i Real-
kreditt og i sd mite er en pris Fondet har
mattet betale for 4 unng direkte tap pa disse
plasseringer. Uten den Igsning som ble opp-
nadd for Realkreditt, er det styrets vurdering
at tapene pa Fondets obligasjonsplasseringer
trolig ville blitt vesentlig stgrre enn de tap

Fondet har fiitt pa aksjeplasseringene.

UNI Storebrand
Som fglge av at Uni Storebrand pa grunn av
manglende likviditet ikke lenger kunne betje-
ne sine gjeldsforpliktelser, ble selskapet satt
under offentlig administrasjon den 25. august
1992. Folketrygdfondet hadde pa dette tids-
punkt 3.258.953 aksjer i Uni Storebrand til
kostpris 173 mill. kroner, samt sertifikater for
palydende i alt 310 mill. kroner. I forbindelse
med at Uni Storebrand ble satt under offent-
lig administrasjon, ble selskapets aksjer mid-
lertidig suspendert fra bgrsen.

De gkonomiske problemer i Uni Store-

brand hadde sin arsak i selskapets store

Markedsutviklingen vurderes fortlopende av porte-
foljeforvalterne og analytikerne i investeringsav-
delingen, fra v. Geirr Ellefsen, Olaug Svarva,
Torkild Varran (direktpr), Lars Tronsgaard og

Tom Jarneid.

investering i aksjer i det svenske forsikrings-
selskapet Skandia, som etter hvert kom til &
medfgre bade likviditetsproblemer og en
betydelig svekkelse av Uni Storebrands
egenkapitalsituasjon. Den generelle nedgang
i det norske aksjemarked bidro ytterligere til
i redusere verdien av selskapets aktiva.

Det oppnevnte administrasjonsstyret for
Uni Storebrand har i en orientering datert
2. november 1992, anslatt verdien av selska-
pets aksjer ved fortsatt drift til & utgjgre ca.
50-115 prosent av pilydende verdi (20 kro-
ner), mens verdien ved avhendelse vil ligge
vesentlig lavere og trolig vil vaere negativ.

Administrasjonsstyret fremla senere

samme méaned et forslag til rekapitalisering
av Uni Storebrand som var basert pa tegning
av ny aksjekapital, konvertering av gjeld til
egenkapitalinstrumenter og restrukturering
av gvrig gjeld. Folketrygdfondet fant under
omstendighetene 4 kunne gi aksept til admi-
nistrasjonsstyrets forslag til Igsning. Pi
grunn av at noen kreditorer ikke fant 4 kunne
akseptere  administrasjonsstyrets  forslag,
kunne det ikke gjennomfgres. Noe nytt for-
slag til rekapitalisering av Uni Storebrand er
senere ikke fremsatt.

Etter styrets vurdering er det av vesent-
lig betydning béade for selskapets kunder,
kreditorer og aksjonzrer og for verdipapir-

markedet som helhet, at Uni Storebrand blir
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@konomi- og administrasjonsavdelingen ivaretar

oppgjor, regnskap og internkontroll, fra v. regn-
skapssekretcer Edel Cederkvist, gkonomisjef Rune
Moien og oppgjorsmedarbeider Hege Malmbelkk.

rekapitalisert og satt i vanlig drift igjen.

P4 bakgrunn av at det forelgpig er usik-
kert om det vil komme i stand en lgsning
som innebaerer en rekapitalisering av selska-
pet i sin ndvaerende form eller at oppsplitting
og salg, evt. avvikling vil bli aktuelt, har sty-
ret funnet det riktig & nedskrive verdien av
aksjene i Uni Storebrand til 1 krone pr. aksje,
hvilket tilsvarer et urealisert kurstap pa 170
mill. kroner.

Fondets sertifikater i Uni Storebrand er i
balansen bokfert til pilydende verdi. Opp-
tjente, ubetalte renter pa sertifikatene er ikke
inntektsfgrt.

Resultatregnskap og balanse

I regnskapet er lagt til grunn en markedsvur-
dering ved verdsetting av Folketrygdfondets
portefglje.

Driftsresultatet for 1992 belgp seg til
6.101 mill. kroner mot 5.993 mill. kroner
foregiende ar.

Samlede renteinntekter belgp seg til
6.602 mill. kroner, mens mottatt aksjeutbytte
og realiserte kursgevinster belgp seg til i alt
79 mill. kroner.

Endringen i urealisert kursgevinst belgp
seg i 1992 til minus 571 mill. kroner. Det
urealiserte kurstap pa Fondets aksjeportefglje
har gkt med 430 mill. kroner, mens urealisert
kursgevinst pd Fondets gvrige plasseringer er

redusert med 141 mill. kroner.

Pr. 31. desember 1992 utgjorde kurs-
reserven, dvs. den samlede urealiserte kurs-
gevinst pd Fondets verdipapirportefglje, i alt
370 mill. kroner mot 941 mill. kroner ved
forrige arsskifte.

Den nominelle avkastning pa Fondets
kapital utgjorde i 1992 10,1 prosent mot 11,0
prosent dret fgr. Nedskrivninger pé aksjer og
gvrig urealisert kurstap tilsvarer en reduk-
sjon i avkastningsraten pa henholdsvis 0,3 og
0.6 prosent. Realavkastningen av Fondets
kapital var i 1992 7.9 prosent mot 8,1 pro-
sent foregiende ar.

Fondets kapital belgp seg pr. 31. desem-
ber 1992 til i alt 66.731 mill. kroner.

Administrative forhold
Pa det administrative plan har virksomheten
i 1992 veaert preget av betydelige omstillinger
for a tilpasse virksombheten til endrede ram-
mebetingelser og de stadig gkende krav som
utviklingen i verdipapirmarkedet og norsk
gkonomi stiller til faglig kompetanse og til
kvaliteten av styrings- og kontrollsystemene.
Fra 1. august 1992 ble iverksatt ny orga-
nisasjonsplan hvoretter de Igpende plasse-
ringer forestds av Fondets investeringsavde-
ling og de @konomiske, administrative og
personalmessige funksjoner ivaretas av gko-
nomi- og administrasjonsavdelingen. De opp-
gjors- og regnskapsfunksjoner som tidligere
ble utfgrt for Folketrygdfondet av Fondskon-
toret i Norges Bank, Oslo, er blitt overtatt av
Fondets egen administrasjon med virkning
fra 1. november 1992. Videre er innfgrt nye
EDB-baserte informasjons- og styringssyste-
mer. De nye styringssystemer muliggjgr en
mer aktiv kapitalforvaltning samtidig som de
gir grunnlag for bedre lgpende styring og
internkontroll og gkt kostnadseffektivitet.
Bemanningen er i 1992 styrket ved tilset-
ting av 6 personer. Ved siste arsskifte hadde
Fondet i alt 11 tlsatte. Det tas sikte pa ytter-
ligere gkning av bemanningen i Igpet av
1993 for a styrke kapasiteten pa analysesiden.
Fondet flyttet til nye og mer rasjonelle

kontorlokaler i Haakon VII's gt. 2 i januar
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1992. Kostnadsmessig er gkningen i kontor-
areal delvis oppveid av lavere leiepris pr. m*
for de nye lokaler.

De samlede administrasjons- og forvalt-
ningskostnader, inkl. godtgjgrelse til Norges
Bank, belgp seg i 1992 til 11 mill. kroner mot
6 mill. kroner dret fgr. Den betydelige gkning
i administrasjonskostnadene har i fgrste rekke
sammenheng med gkt bemanning og innfg-
ring av nye styringssystemer. En del av kost-
nadsgkningen representerer omstillingskost-
nader knyttet til innfgringen av nye styrings-
systemer. De effektiviseringsgevinster som
omleggingen vil muliggjgre, vil f@rst gi regn-
skapsmessig effekti 1993 og 1994.

Som fglge av den utvidelse som har
skjedd i

béde i bredde og volum - og den bevisste sat-

Fondets plasseringsvirksomhet -

sing som gjennomfgres for a styrke kompe-
tansen for & kunne forestd en mer aktiv og
trygg kapitalforvaltning, vil administrasjons-
kostnadene i tiden fremover komme til & lig-
ge noe hgyere enn hva som tidligere har veert
tilfelle. Den gkte avkastning som kan forven-
tes gjennom en mer aktiv forvaltning, vil
imidlertid langt oppveie gkningen i adminis-
trasjonskostnadene.

Ved kgl. resolusjon av 27. mars 1992 ble
Tore Lindholt, som har vezrt konstituert som
direktgr siden 1. november 1990, beskikket
som administrerende direktgr for Folketrygd-

fondet for en Aremalsperiode pa 6 4r.

Endringer i styrets sammensetning

Ved kgl. resolusjon av 15. mai 1992 ble Per
Arne Olsen, Tgnsberg, og Per Gunnar Olsen,
Oslo, oppnevnt som nye medlemmer av sty-
ret i Folketrygdfondet. Samtidig ble Tormod
Sxbg, Oslo, oppnevnt som personlig vara-
medlem for Per Arne Olsen.

Fra samme tidspunkt fratridte Gunnar
Pedersen, Bodg og Lars Skytgen, Oslo, som
medlemmer av styret.

Lars Skytgen og Gunnar Pedersen har
veert medlemmer av styret siden 16. mai 1990,
da Folketrygdfondet ble nyorganisert og den

tidligere ordning med distriktsfondsstyrer ble

| EAa =

Fondets kjop og salg av verdipapirer skjer telefo-
nisk. Eva Sletten (t.v.) og Jeanette Behrens tar
imot de mange daglige telefonhenvendelser og

ivaretar sekreteerfunksjonene i administrasjonen.

opphevet. Lars Skytgen var dessuten varamed-
lem til 1. fondsstyre i perioden 1976-1980.

Pa styremgte 18. juni 1992 ble Thor-
bjgrn Raadim valgt til ny nestleder etter Lars
Skytgen.

Tilbakeblikk og fremtidig virksomhet
Folketrygdfondet hadde i 1992 sitt 25. drifts-
ar. 1 lgpet av de ar Fondet har veert i virk-
somhet, har de i alt 11,8 mrd. kroner som i
tiden frem til 1979 ble overfgrt fra folketryg-
den, gjennom avkastning pd investeringer
vokst til 66,7 mrd. kroner, hvilket er nesten
en seksdobling.

1991, da Fondet fikk

adgang til 4 plassere en del av sin kapital i

Frem til juni

aksjer m.v., kunne Fondet bare foreta plasse-
ringer i obligasjoner, sertifikater og bankinn-
skudd. Den langt stgrste del av plasseringene
har i alle ar bestitt av stats- og statsbankobli-
gasjoner.

Som fglge av den store andel statspapirer
og at obligasjonsmarkedet var regulert frem
til begynnelsen av 1980-arene, har Fondet
hatt en meget lav tapsrisiko, men samtidig
har rammebetingelsene ogsé bidratt til & be-
grense avkastningsraten pa Fondets kapital.
Frem til 1990 da fondsforvaltningen ble om-
organisert og distriktsfondsstyrene avviklet,
belgp Fondets samlede tap seg til kun 5 mill.
kroner. P4 den annen side har realavkast-

ningen i hele 11 av Fondets 25 driftsar veert
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negativ. Over hele perioden har den arlige
realavkastningen variert fra -8 til +8 prosent.

Om enn Fondets kapitalavkastning kan
sies 4 ha veert tilfredsstillende ut fra de ram-
mebetingelser som har vart gjeldende for
Fondets plasseringsvirksomhet, ville avkast-
ningen kunne vzert enna hgyere med en lave-
re andel av statlige plasseringer og om Fon-
det fra starten av var gitt anledning til i plas-
sere en del av sin kapital i aksjer og andre
egenkapitalinstrumenter. Selv om avkast-
ningen pa aksjer erfaringsmessig kan variere
betydelig fra ér til ar, har aksjer historisk vist
seg a gi klart hgyere avkastning enn obliga-
sjoner pé lang sikt.

I de senere ar har situasjonen pé det nor-
ske kapitalmarked veert slik at plasseringer i
obligasjoner og andre renteinstrumenter har
gitt en h@yere avkastning enn plasseringer i
aksjer m.v. P4 lengre sikt vil det imidlertid
veere en forutsetning for aksjemarkedets
konkurransedyktighet at investorene far
betalt gjennom h@gyere avkastning for den
stgrre risiko de tar ved & investere i aksjer
istedenfor obligasjoner. Det vil dessuten
vaere en betingelse for kapitalmarkedets og
samfunnets gkonomiske funksjonsdyktighet
pa sikt at avkastningen pd aksjer og annen
risikokapital er hgyere enn pa fremmedkapi-
talinstrumenter. I perioder preget av darlige
konjunkturer og ubalanser i gkonomien kan
avkastningen pa obligasjoner o.l. vare
hgyere enn for aksjer, men slike situasjoner
kan ikke vedvare over lang tid uten at selve
vekstmulighetene i @konomien blir
svekket.

I de siste tre ar har aksjemarkedet veert
preget av en negativ kursutvikling, og den
negative utvikling forsterket seg i tiden etter
at Fondet ble gitt adgang til & plassere i
aksjer. Det har medfgrt at markedsverdien av
Fondets portefglje ved siste arsskifte 1a lave-
re enn kostpris og at avkastningen pid Fon-
dets aksjeplasseringer pa kort sikt har veert
negativ. Utviklingen avspeiler at den gkono-
miske utvikling biade i Norge og internasjo-

nalt er preget av bade kortsiktige ubalanser

og mer langsiktige strukturelle problemer.
Det bidrar til at det na generelt er hgyere risi-
ko enn fgr forbundet med bade obligasjons-
og aksjeplasseringer. I betraktning av at opp-
byggingen av Fondets portefglje av aksjer er
gjennomfgrt i et svakt aksjemarked, er det
imidlertid styrets vurdering at disse plasse-
ringer pa sikt har et betydelig verdistignings-
potensiale og dermed vil kunne bidra til a4 gi
Fondet en hgyere avkastning over tid enn om
Fondets kapital i sin helhet var blitt plassert i
renteinstrumenter.

Til tross for at Folketrygdfondet tilstre-
ber a foreta plasseringer med lav risiko, har
Fondet som stor investor ikke forblitt ubergrt
av de siste ars negative utvikling i finans-
naringen og pa aksjemarkedet. Fondet har
siledes de siste par arene blitt pafgrt tap bade
pda obligasjons- og aksjeplasseringer. Bortsett
fra tap pa aksjeplasseringer i Uni Storebrand,
er de gvrige tap knyttet til Fondets plassering-
er i obligasjoner (Realkreditt og Den Norske
Hypotekforening). Selv om de verdinedskriv-
ninger som har mattet gjgres i 1992 er bety-
delige i absolutte bel@gp, begrenser de seg til
bare 1,2 prosent av Fondets totale plasser-
inger i private og kommunale verdipapirer,
og bare 0.3 prosent av Fondets totale kapital.

Styret er meget opptatt av at Folketrygd-
fondets plasseringer ogsa i fremtiden skal ha
en stor grad av sikkerhet og at den utvidelse
som har funnet sted i Fondets plasseringsvirk-
sombhet, ikke skal lede til at Fondet patar seg
en uakseptabel hgy tapsrisiko. Gjennom den
styrking av Fondets organisasjon som har fun-
net sted i 1992, er det styrets vurdering at det
er lagt et godt grunnlag for en bade sikker og
mer aktiv kapitalforvaltning fra Fondets side i
tiden fremover. Det vil gi grunnlag for en gkt
kapitalavkastning og for at Fondet i fremtiden
vil kunne fylle sin oppgave som investor i
kapitalmarkedet pa en stadig bedre mate.

Da Folketrygdfondet i sin tid ble etablert,
skjedde det ut fra et gnske om A skape et
instrtument som kunne bidra til 4 fremme den
pkonomisk vekst ved 4 gke sparingen og real-

investeringene i samfunnet. Samtidig skulle
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Sty rets

beretning

fondsoppsamlingen bidra til 4 utjevne avgifts-
belastningen over tid i folketrygden. Utvik-
lingen har imidlertid medfert at det i dag ikke
er noen direkte kobling mellom Folketrygd-
fondet og finansieringen av folketrygden. Péa
den annen side er Folketrygdfondets rolle som
langsiktig investor i kapitalmarkedet gkt i
betydning. Styret ser positivt pd de utfordring-
er som dette stiller Folketrygdfondet overfor i
tiden som kommer.

Det er styrets innstilling at Fondet skal
vaere en aktiv langsiktig investor og en i
ethvert henseende profesjonell markedsaktgr.

Fondets plasseringer vil bli foretatt pi et rent

forretningsmessig grunnlag og med utgangs-
punkt i definerte krav for akseptabel risiko.
Fondet vil legge stor vekt pa at de selskaper
det investerer i, er solide, har gode inntje-
ningsmuligheter, fremtidsrettede strategier og
en dyktig ledelse. Fordelingen av Fondets pri-
vate plasseringer mellom egenkapital- og
fremmedkapitalinstrumenter vil veere basert
pa en vurdering av forventet fremtidig avkast-
ning, der hensynet til risiko vil bli tillagt stor
vekt. Portefgljens sammensetning vil videre
veere gjenstand for lgpende vurdering og til-
pasning i lys av de konjunkturelle og struktu-

relle endringer som finner sted i gkonomien.

Oslo, 25. februar 1993

% QG__C&
Thorbjgm Raadim

(Nestleder)

Tove Lehre

dr furce /@QM’}

Inger Lise Nyberg

Ol Gt Dbty

Per Arne Olsen
o o
Anna Kristine {a’hr Rgine

Per Gunnar Olsen

Liv-Karin Knudsen Olset

me Sypfnes
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Resultatregnskap

MILL. KR NOTE 1992 1991
INNTEKTER

Renteinntekter 1 6.602 6.315
Utbytte 42 0]
Realiserte verdipapirgevinster/tap 2 37, -104
Endring urealiserte verdipapirgevinster/tap 3 -571 -213
Andre inntekter 4 2 1
Sum inntekter 6.112 529909
KOSTNADER

Adm.- og forvaltningskostnader S 11 6
Sum kostnader 11 6
Driftsresultat 6.101 1993
EKSTRAORDINARE POSTER

Endring regnskapsprinsipp 1991 0 1.154
Resultat overferes Folketrygdfondet 6.101 7.147
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Balanse

MILL. KR NOTE 1992 1991
EIENDELER
Bankinnskudd 6 3.413 4.308
Verdipapirer til kostpris 378
Sertifikater 340 1.873
Kontolan til statskassen 10.021 SRS
Stats- og statsbankobligasjoner 33.037 32.003
Andre ihendehaverobligasjoner 13.518 11753
Konvertible obligasjoner 63 16
Aksjer 3.265 1.628
Urealiserte verdipapirgevinster 3978 370 941
Palgpne, ikke forfalte renter 2.722 2.525
Andre fordringer 9 7 43
Driftsmidler 3 1
Sum eiendeler 66.759 60.668

GJELD OG EGENKAPITAL

Folketrygdfondets kapital pr. 1. januar 60.630 54.637
Effekt av endret regnskapsprinsipp 0 -1.154
Folketrygdfondets kapital etter gamle regnskapsprinsipper 60.630 53.483
Resultat 6.101 7.147
Folketrygdfondets kapital pr. 31. desember 66.731 60.630
Annen gjeld 10 28 38
Sum gjeld og egenkapital 66.759 60.668

31. desember 1992

Oslo,
25. februar 1993

Henrik J. Lisceth
(Leder)

Thorbjgrn Raadim Tove Lehre Inger Lise Nyberg Per Arne Olsen
(Nestleder)

Per Gunnar Olsen  Liv-Karin Knudsen Olset Anna Kristine Jahr Rpine  Ame Synnes

Tore Lindholt
Adm. direktgr

Folketrygdfondets regnskap for 1992 er revidert og godkjent av Riksrevisjonen

Oslo, 24 februar 1993
Etter fullmakt

Erna Jprgensen Lea
Gunn Nygdrd
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Noter

NOTE 1 - Renteinntekter

Renteinntekter fordeler seg som fglger:

MILL. KR 1992 1991
Renter av stats- og statsbankobligasjoner 4.470 4.184
Renter av andre ihendehaverobligasjoner 1.432 1.254
Renter av sertifikater 303 407
Renter av bankinnskudd 394 469
Renter av pantelian og gjeldsbrev 3 1
Sum 6.602 6.315
NOTE 2 - Realiserte verdipapirgevinster/tap

Realiserte verdipapirgevinster/tap har folgende fordeling:

MILL. KR 1992 1991
Realiserte gevinster/tap obligasjoner -24 -9
Realiserte gevinster/tap sertifikater 24 -3
Realiserte gevinster/tap aksjer BT -92
Sum 3 -104
NOTE 3 - Urealiserte verdipapirgevinster

Samlede verdipapirgevinster pr. 31. desember samt endring i dret:

MILL. KR 1992 1991
Markedsverdi portefglje pr. 31. desember 60.614 53.791
Historisk kost portef@glje pr. 31. desember 60.244 52.850
Nedskrivning aksjer: DnB (Ordinzre) og Uni Storebrand -211 0
Urealisert verdipapirgevinst resterende portefglje 581 941
Endring urealiserte verdipapirgevinster -571 -213
Urealiserte verdipapirgevinster pr. 31. desember fordeler seg som fglger:

MILL. KR. KOSTPRIS MARKEDSVERDI GEVINST/TAP
Sertifikater 340 340 (0]
Obligasjoner 56.576 57.548 972
Konvertible obligasjoner 63 49 -14
Aksjer DnB (Ordinzere) og Uni Storebrand 215 4 =211
Dvrige aksjer 3.050 2.673 -377
Sum 60.244 60.614 370

NOTE 4 - Andre inntekter

Andre inntekter representerer garantiprovisjon ved aksje- og obligasjonsemisjoner.
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Noter

NOTE 5 - Administrasjons- og forvaltningsutgifter

Administrasjons- og forvaltningsutgifter bestar av fglgende poster:

MILL. KR 1992 1991
Honorarer, lgnn o.l. 3 2.
Andre faste driftskostnader 5 1
Verdiforvaltning NB/Arsavgift VPS 2 2
Andre honorarer 1 1
Sum 11 6

NOTE 6 - Bankinnskudd

Bankinnskudd bestar av folioinnskudd hos Norges Bank og termininnskudd av 6 og 12

maneders varighet i forretnings- og sparebanker.

Belgpet fordeler seg som fglger:

MILL. KR 1992 1991
Folioinnskudd 432 137
Forretningsbanker 1.082 1.427
Sparecbanker 1.899 2.744
Totalt 3413 4.308
NOTE 7

Fordeling av urealiserte
31. desember 1992:

verdipapirgevinster pi Folketrygdfondets obligasjonsportefglje pr.

UREALISERT
MILL. KR. PALYDENDE KOSTPRIS MARKEDSVERDI GEVINST/TAP
Kontolan 10.000 10.021 10.187 166
Stat 29.453 30737 31.530 793
Statsbanker 2292 2.300 2:352 52
Industri 1.193 1.194 1.164 -30
Kraftverk/el. formal 2.883 2.923 2.900 -23
Kommuner og fylker 627 628 623 -5
Kredittforetak 8.829 8.773 8.792 19
Sum 55:277, 56.576 57.548 972
NOTE 8
Folketrygdfondets beholdning av bgrsnoterte norske aksjer pr. 31. desember 1992:
AKSIE- EIER-
KAPITAL PALYDENDE ANTALL ANDEL L MARKEDS-

PR. KLASSE PR. AKSJE AKSIJER SELSKAPET VERDI
SELSKAP (1.000 KR) (KR) 31.12.92 % (1.000 KR)
DnB 503.332 10,00 4.161.700 5,58 42
DnB Pref. Bund. A  2.090.466 10,00 4.289.303 17157
DnB Pref. Frie A 284.535 10,00 7.600.155 38.001
BN-Kreditt 487.710 50,00 772.226 792 67.956
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Notrte

s

Note 8 (forts.)

Vital
Vital Frie
Uni Storebrand

Aker

Aker B

Aker Frie

Orkla

Orkla B

Orkla Frie
Dyno Industrier
Norske Skog
Norske Skog B
Norske Skog Frie
Freia Marabou

Freia Marabou B

Hafslund Nycomed
Hafslund Nycomed B

Helikopterservice
Kvarner
Kveerner B
Kvarner Frie
Rieber & S¢n
Rieber & Sgn B
Norsk Hydro
Saga

Saga B

Simrad

Simrad B

Olav Thon
Unitor
Veidekke

Color Line
Actinor shipping
Transocean Drill
Bergesen
Bergesen B
Smedvig

Storli

Storli B

W. Wilhelmsen
W. Wilhelmsen B

Leif Hgegh & Co.

Adelsten
Adelsten B

-

o

484.967
180.789

426.783

SB525
175.681
260.887
686.770
231.455
300.435
496.513
291.012

48.501
145.505

32.694
162.511
197.099
195.361
223:39i1
283.358
120.608
137.890
120.681

24.136

.107.879
.002.982

481.898
37.350
18.900

118.979

214.696
56.228

76.061
12.165
109.648
99.564
42.492
62517
74.369
34.874
49.666
19.708
60.000

6.023
10.273

25,00
25,00
20,00

20,00
20,00
20,00
25,00
25,00
25,00
20,00
20,00
20,00
20,00
10,00
10,00

5.00

5,00
12,50
12,50
12,50
12,50
10,00
10,00
20,00
15,00
15,00
10,00
10,00
10,00
12,50
10,00

2,00
3,00
5,00
2,50
2.50
6,00
10,00
10,00
5,00
5,00
2,00

20,00
20,00
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1.539.400
209.600
3.258.953

2.457.300
459.550
48.100
1.029.243
389.337
9977595
842.471
695.700
33.000
315.710
67.110
230.288
.589.806
.069.914
676.600
.136.315
158.801
307.731
421.858
184.268
2.257.650
2.015.100
100.000
496.200
192.680
415.126
429.800
333.500

f—

=

—

-050.000
124.280
293567
.031.500
140.000
301.955
206.600
162.500
200.700
241.600
1.139.000

[ —

12.020
10.200

6,57

4,57

6,10

4,14

339
4,31

1252

3.39

3799
3,70

1,10
2,14

1225

3,49
2:50
5:93

2,76
3.06
5,81
2,06

91.594
14.148
3.259

95.835
19.301
2.165
171.884
64.630
100.695
72.453
50.090
2.310
23.363
29.461
101.096
220.983
160.487
43.641
172152
24.455
47.698
65.388
27.640
344.292
138.034
7.700
34.734
13.969
18.473
26.003
22.678

26.250

7.457
24.198
95414
13.020
17.815
17.561
13.000
15. 153
16.912
82.008

Fi8N3
6.630




Noter

Note 8 (forts.)

Sum markedsverdi 2.676.997
Nedskrivning DnB og Uni Storebrand -211.431
Urealiserte kursgevinster andre aksjer -376.747
Bokfert kostpris 3.265.175
NOTE 9 - Andre fordringer
Andre fordringer bestar av:

MILL. KR
Pantelin Rikstrygdeverket 7
Sum 77
NOTE 10

Folketrygdfondets gjeld vedrgrer

pr- 31. desember.

inngatte,

ikke

oppgjorte  portefgljetransaksjoner
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Temaartikel

Velstand og krise

- utviklingen i norsk okonomi 1967-1992

av Fina R
Professor ved Sosialgkonomisk institutt,

rddgiver ved SNF -

Vitenskapelig

1. Milene for makrogkonomisk politikk

Pa det generelle plan er det stor enighet om

milene for gkonomisk politikk'. Vi vil alle

ha:

- sikring av gkonomisk vekst

- hgyt Igpende privat konsum

- tilfredsstillelse av kollektive behov

- hgy sysselsetting

- balanse i utenriksgkonomien

- stabilt prisniva

- effektiv bruk av landets ressurser

- pavirkning av inntektsfordelingen (bade
den personlige og den geografiske for-
deling)

De fire fgrste malene er de grunnleg-
gende. Balanse i utenriksgkonomien og pris-
stabilitet betraktes som avledete mal. Vi vil
her ikke se pa de to siste milene, men kon-
sentrere oss om de mest aggregerte mal.

Den offentlige sektor fikk pa sekstitallet
trygde-
reformene. Vi starter derfor vir gjennomgang

en mer dominerende rolle ved
av den makrogkonomiske utvikling i dret for
innfgring av allmenn folketrygd, 1967.
Forventningene man pa den tiden hadde
til den langsiktige utvikling, kommer f.eks. til
uttrykk i langtidsprogrammet for 1970-19732.
Den fgrste systematiske bruk av modeller i
norsk langtidsplanlegging skjedde ved utar-
beidelsen av dette programmet. Her ble det i

et vedlegg® brukt en flersektor-modell for

Forsund.

Universitetet i Oslo

Oslo.

beregning av den makrogkonomiske utvik-
ling og strukturendringer fra basisiret 1963
til 1990°. Meningen var at en slik systematisk
utnytting av tilgjengelig erfaringsmateriale
skulle «gi grunnlag for 4 vurdere de mer
strukturelle trekk i samfunnet, tendensene i
utviklingen og langsiktige mél en bgr stile
mot» («Perspektivanalyser», s. 3).
Grunnlaget for gkonomisk vekst er til-
gang pa ressursene arbeidskraft og kapital, og
den teknisk-organisatoriske produktivitets-
fremmende utvikling. Arbeidskraften ble for-
utsatt & vokse med 0,4% pr. ar, hensyn tatt til
befolkningsutvikling, fallende yrkesfrekvens
for menn og markert stigende for kvinner,
utvikling i arbeidstid og pensjonsalder.
Kapitalakkumulasjonen ble forutsatt a
stige som pa femti- og seksti-tallet med
av BNP pa

35%. Forutsatt balanse i utenriksgkonomien

bruttoinvesteringenes andel
skulle dette gi en vekst i BNP pa vel 4%, og
innebzere mer enn en fordobling over peri-
oden 1963-1990.

Konsumet som andel av BNP skulle
holde seg omtrent konstant totalt, men med
en vridning fra privat til offentlig konsum
med omtrent 10 prosentpoeng, henholdsvis
fra 54 til 44% og fra 12 til 22%.

Nar det gjaldt endringer i nezringsstruk-
malt

turen, ved sysselsettingsandeler, ga

perspektivanalysen en kraftig gking i privat
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Utviklingen i

den norske okonomi

1967-1992

Figur 1: Utvikling i BNP 1967-92
1985-priser. 1985 = 100
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og offentlig tjenesteyting, fra 42 til 60%, og
en markert nedgang i primernaringene, fra
20 til 7%, mens vareproduksjon fikk en svak
nedgang. Tradisjonell industri gikk ned i
sysselsettingsandel fra 15 til 12%. Tilsvar-
ende forskyvinger skjedde pa kapital- og
produksjonssiden med sméi korrigeringer for
forskjeller i kapitalintensiteter og produk-

tivitetsutvikling.

2. Velstandsutviklingen
Mediaomtalen av gkonomien i Norge er for
tiden helst negativ. Det er problemene som
skaper overskriftene. Arbeidsledighet, bud-
bankkriser,

gjeldsofre og renten som er altfor hgy; det er

sjettoverskridelser, valutauro,
ingen ende pa de problemene vi har med vér
gkonomi.

Som en farste karakteristikk av den gko-
nomiske utvikling de siste 25 ar kan det derfor
vaere pa sin plass 4 understreke den betydelige
velstandsgkningen vi har hatt i Norge. Bruker
vi nasjonalproduktet som hovedindikator, har
dette mer enn doblet seg i volum (figur 1).
Gjennomsnittlig vekstrate ligger pad 3,6%, alt-
sf bare litt under anslaget fra 1969.

Utviklingen er jevnt positiv gjennom
syttitallet fram til 1980, flater si ut et par ér,
men gker igjen jevnt fra 1983 til 1987. Fra
1987 star utviklingen mer eller mindre stille
til den sa vidt kommer i sig igjen i 1990.

Bak utflatingene kan det skjules smerte-
fulle problemer. Hvis vi ser pa de arlige
endringer i nasjonalproduktet, sa har det veert
betydelige fluktuasjoner (figur 2). Vi merker

oss at veksten var betydelig fra 1971 for

Figur 2: Arlig vekst i bruttonasjonalprodukt
Prosent M Veid vekstrate-G7 B Veksirate Norge

6
5

4

68 70 72 74 76 78 80 8 B4 86 83 90 92

oljen kom inn i norsk gkonomi, og at veks-
ten nadde sitt hgyeste niva for hele 25-ars-
perioden under motkonjunkturpolitikken i
1976. Veksten i Norge pa syttitallet skiller
seg klart positivt ut fra de fleste andre indus-
trialiserte land. Gjennomsnittlig BNP-vekst-
rate (veid med BNP-andeler) for G7-landene’
14 lavere pa slutten av sekstitallet, men var pa
norsk nivd, 4%, i 1973 fer oljeprissjokket
1973-74 sendte verdensgkonomien inn i en
dyp depresjon med nesten null-vekst i 1974
og negativ vekst i 1975. Hos oss kom ikke
vekstraten under 4% i noen av drene.

Starten pé attitallet skiller seg dramatisk
ut med nesten null-vekst i 1981 og 1982. Vi
hadde da strammet inn finanspolitikken fra
1978, og verdensgkonomien fikk et nytt olje-
prissjokk i 1979-80. Midt pa ittitallet kom
norsk gkonomi igjen tilbake til niva for vekst
pa linje med syttitallet, for sa 4 falle tilbake
igjen mot slutten av attitallet. Vi fikk det
eneste fret i perioden med negativ vekst i
1988. Veksten pa nittitallet har startet opp péa
et vesentlig lavere nivd enn hva vi har veert
vant til. Det er takket veere sterk vekst i olje-
og gassproduksjon at veksten drar seg over
2% igjen i 1992. Tilbakeslaget i verdensgko-
nomien i perioden 1980-83 etter oljeprissjok-
ket sendte ogsa var vekstrate ned, men ikke
sa kraftig da vi hadde fordel som eksportgr
av oljen. P4 Attitallet har vi mer eller mindre
fulgt vekstmgnsteret internasjonalt, bortsett
fra en szrnorsk depresjon i perioden 1987-
89. Virt eneste ar med negativ vekst, 1988,
star i skarp kontrast til G7-landenes hgye
vekst pa 5%.
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den

Utviklingen i

norske pkonomi

1967-1992

Figur 3: Konsum og investering som andel av BNP
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3. Bruken av nasjonalproduktet

Andelen av nasjonalproduktet som gir tl
privat konsum, har vzert forholdsvis stabil
nir vi ser pa hele perioden under ett (figur
3). Privat konsums andel ligger rundt 52%,
med et fall ned til 47% i perioden 1980-
1985. Dette perspektivet gir inntrykk av
ganske stor stabilitet. Det skal mye til a
endre var bruk av ressursene til konsum.

Offentlig konsum som andel av BNP, er
enda mer stabilt, med en gkende trend, fra
15% i 1967 til 22% i 1992. Offentlige investe-
ringer er ogsé stabile som andel, pd nivi 4%.

Komponenten med de stgrste sving-
ninger er private investeringer. Investerings-
andelen totalt ligger hgyt i Norge, oppunder
30% fram til 1974, og si over 30% fram til
1978, for deretter a falle ned til et niva rundt
25%. De siste 3 ar har andelen falt markert
ned til under 20%.

I Langtidsprogrammet 1970-1973, som
nevnt innledningsvis, s man for seg en vrid-
ning av konsumet fra privat til offentlig. For-
ventningen om gkning av offentlig konsums
andel til 22% var meget treffsikker. Men pri-
vat konsum har ikke «gitt etter» med mer
enn et par prosentpoeng. Det er investerings-
andelen i privat sektor som har falt fra det
beregnede niva pa 35% til 30 i 1988 og helt
ned til 19% i de historiske bunniar 1990-91.
Denne markerte nedgang i kapitalakkumula-
sjon kan svekke veksten fremover hvis den
varer ved noen tid.

Utenriksgkonomien gir en vesentlig
ramme for vekstmulighetene.
fram til 1975 hadde vi overskudd pa han-

I perioden

Figur 4: Handelsbalansen som andel av BNP
Prosent

1970 1975 1980

delsbalansen, bortsett fra et lite underskudd i
1971 (figur 4). Motkonjunkturpolitikken
1974-77 medforte betydelige underskudd i
perioden 1975-1978. Innstrammingen som
fulgte, var meget effektiv nar det gjaldt uten-
rikspkonomien; vi far til dels betydelige
1979-1985. Arene
1986-1988 med hgy privat konsumandel gir

overskudd i perioden
igjien underskudd pa handelsbalansen. De
siste tre drene har overskuddene igjen veert
store.

Bevegelsene i handelsbalansen speiles i
utviklingen av Norges nettogjeld. Ser vi pa
nettogjelden som andel av nasjonalproduktet
(figur 5), har vi at fra et niva pa 12-13% pa
sekstitallet, steg gjeldsandelen meget raskt
under motkonjunkturpolitikken helt opp til
46% pa sitt hgyeste i 1978. Men nettogjelden
sank like raskt igjen etter innstrammingen,
og fortsatte 4 synke pa grunn av gkning i
oljeinntekter helt til oljeprisen falt kraftig i
1986. I de siste par drene har gjeldsandelen
kommet lavere enn noen gang i hele peri-

oden takket vzere gkning i oljeeksport.

4. Forbruket

De langsiktige stabile trender overskygges
lett av kortsiktige fluktuasjoner ogséd for
privat konsum. Fra femti- og sekstiarene var
vi vant med ganske stabil sammenheng mel-
lom nasjonalprodukt og forbruk. Men ser vi
pa vekstraten (figur 6), viser konsumet bety-
delig sterkere svingninger i 25-arsperioden
enn nasjonalproduktet. Syttitallet startet med
null-vekst, men her bgr vi se pa drene 1969

og 1970 under ett, da momsen ble innfgrt i
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Figur 5: Norges nettogjeld som andel av BNP
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40

30

10

1970. Vekstraten for 1969 var nesten 8%.
Vekstratene i konsumet var pa 3-4% f@rst pa
syttitallet, og steg si betydelig under mot-
konjunktur-politikken helt til innstramming-
en i 1978. Da falt konsumet for fgrste gang i
perioden. Attitallet hadde en meget moderat
konsumvekst fram til 1985, som med 10%
fremstir som den store konsumfesten i hele
25-arsperioden. Denne konsumboomen kan
tilskrives en kombinasjon av reallgnnsvekst,
deregulering av kredittmarkedet med pafgl-
gende utlinseksplosjon, og kraftig verdi-
stigning pa boliger. Veksten holdt seg hgy
ogsé i 1986, men s& kom blamandagen med
fall i konsumet tre ar pi rad. Folk reagerte
pa fallet i eiendomsmarkedet, samtidig som
vi er inne i en periode med stigende og posi-
tiv realrente, serlig etter skatt. Fordelen med
rentefradrag ble redusert med redusert mar-
ginalskatt og overgang til bruttoskatt fra
1987. Bgrskrakket i 1987 forsterket ned-
justering av forventningene om fremtidig
Raskt
arbeidsledighet dempet ogsa forbruket etter

pkonomisk  utvikling. stigende
hvert.

Sammenhengen mellom privat dispo-
nibel inntekt og forbruk har tradisjonelt vzaert
en av de mest stabile makrorelasjoner. Dette
har ni endret seg. Selv med betydelig inn-
tektsvekst de siste par ar har ikke konsumet
steget pa langt nzr s mye som man hadde
forventet. Konsumentene har vaert mer inter-
essert i A4 betale tilbake pa gjeld, eller gene-
relt gke sin sparing.

Lerdommen fra bruk av forskjellige

typer konsumfunksjoner i forskningsavde-

Figur 6: Privat konsum
Arlige vekstrater

lingene i Norges Bank og Statistisk Sentral-
byri, er at formuen til husholdningene (her
vil boligen dominere) spiller en betydelig
stgrre rolle na for lgpende konsum enn antatt
tidligere.

Det er spesielt utvikling i kjgp av varige
konsumgoder som skaper fluktuasjoner i det
private konsum. Det er selvsagt at en beslut-
ning om ny bolig eller bil, hvitevarer, o.l. er
av en helt annen karakter enn dagligvarer.
Kjgp av varige goder bestemmes pid en
avgjgrende mite av forventninger om frem-
tidig personlig gkonomi og prisene. Kjop
kan lett utsettes. Nar tilstrekkelig mange gj@r
det, kan det bli
Boligbygging er av spesiell betydning for

krise for produsentene.

sysselsettingen. Regnet i igangsatt areal har
boligbyggingen vaert meget jevn pa syttitallet
(figur 7). Det kom en nedgang i perioden
1982-84 og en stigning igjen i 1985-86. Vi
har ikke hatt noen spesiell byggeboom reg-
net i igangsatt areal. Topparet 1986 ligger
noe under gjennomsnittet for perioden 1971~
1982 med et meget stabilt niva rundt 6 milli-
oner kvadratmeter (eller ca. 50.000 husbank-
boligenheter). Konsumboomen innebar at
byggeniviet steg opp mot gammelt nivi.
Men veksten kom spesielt i markert stgrre
eneboliger. Det er denne komponenten som
faller drastisk fra 1986-87 til ut perioden til
bare 1/3 av 86-tallet.

Byggeboomen pi attitallet skyldes
gkningen i igangsatte nwringsbygg. Fra et
forholdsvis konstant niva fram til 1983 steg
volumet her til det dobbelte i topparet 1986

(figur 7). Men fallet etterpa har stoppet

27




Utviklingen i den

norske

gokonomi 1967-1992

Figur 7: Igangsatt byggeareal
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ikke sd langt fra gammelt nivi, si det er
boligbyggingen som dominerer nedgangs-
konjunkturen.

Bilkjgp viser en spesielt turbulent utvik-
ling (figur 8). Fra et niva pa 60.000 ny-
registrerte personbiler i 1967 stiger salget
Nar
bremsene ble satt pa i 1978, reagerer salget
momentant med fall fra 140.000 til 80.000

pa ett dr. Konsumboomen gir seg ogsi utslag

raskt under motkonjunkturperioden.

i et kraftig hopp i bilsalget pa over 50% i
arene 1985-86 sammenliknet med niviet fgr
boomen. Fallet i salget fra 1987 har veert dra-
matisk. Vi er nid nede pa et niva under niviet
i 1967 og narmer oss 50.000 personbiler i

drlig nyregistrering.

5. Investeringene

Kapitalakkumulasjon er et vesentlig grunn-
lag for gkonomisk vekst. Norge er nesten pa
verdenstoppen nar det gjelder bruttoinveste-
ringene som andel av nasjonalproduktet.
Bruttotilveksten i realkapitalen kan fordeles
pa privat sektor ecksklusive olje, offentlig
sektor og olje- og gassektoren (figur 9). Den
sterke stigningen pa syttitallet skyldes bade
privat sektor og oljesektoren. Etter fall pa
slutten av syttitallet da bremsene ble satt pa,
og noe opp og ned i fgrste halvdel av attital-
let, ser vi et skift oppover i siste halvdel
under konsumboomen. Investeringsniviet
totalt er i 1988 det hgyeste i 25-arsperioden.
Private investeringer er nesten tilbake til
nivaet i toppéret 1976 under motkonjunktur-
politikken. Men fra 1989 faller investeringe-

ne sterkere enn noen gang fgr i perioden.

Figur 8: Ferstegangsregistrerte personbiler
1000

150

1870 1975 1980 1985 1990

Fallet i niva i 1990 og 1991 bringer oss til-
bake 20 ar. Fallet i private investeringer fort-
setter ogsd i 1992, mens oljeinvesteringene
stiger markert.

Ser vi pd investeringer som etterspgr-
selskomponent, kommer svingningene tyde-
ligere fram ved a se pa vekstratene (figur
10). Nar det gjelder svingninger fra ar til ar,
bgr vi veere oppmerksomme pa at i oljesek-
toren er enkeltprosjekter s store at full-
fgringer av disse gir utslag. Motkonjunktur-
politikken i 1974-77 ga betydelig gkning i
investeringene. Niar bremsene ble satt pa i
1978, sank investeringene tre ar pa rad.
Vekstratetoppen i 1981 er mer en refleksjon
av det lave utgangspunkt enn signal om
nivigkning. Konsumboomen fra midten av
attitallet vises ogsd pd investeringssiden,
men i 1985 har vi et betydelig fall fgr topp-
dret 1986. Resten av arene etter har veert pre-
get av stagnasjon, og det stgrste fallet i peri-
1990 med nesten 30%. Dette
store fallet skyldes til dels et markert fall i

oden kom i

investeringene i oljesektoren pa over 60%,

grunnet avslutning av store prosjekter.

Byggeinvesteringenes fall, som startet i
1987-88, er den stgrste komponenten i «fast-

lands-Norge» med fall pa over 20%.

6. Den offentlige sektor

Den offentlige sektor, kommuner og stat, bru-
ker en sa stor andel av ressursene i samfunnet
at endringer i denne sektors aktivitet far store
ringvirkninger. Andel av offentlig konsum og
investering av nasjonalproduktet gar fra 19 til

26% over hele perioden (figur 3). Dette er
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Figur 9: Investeringenes sammensetning.
Mrd. kroner 1990-priser

Totale i

betydelig. men vel likevel mindre enn det
inntrykket de fleste har. Offentlig sektors
betydning kommer tydeligere fram ved & se
pé inntektssiden. Inntektene som andel av
BNP, har gkt kraftig fra 1967 til 1973, fra 40
til 50% (figur 11). Dette skyldes for en stor
del det nye trygdesystemet, men ogsad en ny
giv i utbygging av offentlig sektor nir det
gjelder utdanning og helse. Veksten i offent-
lige investeringer var over 10% béide i 1969,
1971 og 1972 (figur 12). Veksten flater s ut
under motkonjunkturpolitikken, mest fordi
BNP stiger si sterkt takket veaere en vellykket
politikk. Et nytt trappetrinn opp til 55% kom
i 1985. Her har brutto-skattetrykket ligget
stabilt siden, med en svak nedgang de siste
par arene.

Nesten halvparten av de offentlige inn-
tekter gdr ut som overfgringer. Disse har ste-
get fra en andel av BNP pa 14% i 1975 til
21% i 1991. Dette er en sterkere vekst enn i
den offentlige sektors bruk av ressursene.

Vekstraten i offentlig konsum har falt
markert siden 1976 under motkonjunktur-
politikken, hvor vekstraten kom over 7%
(figur 12). Vekstraten synker trendmessig
jevnt i drene etter, og den er nesten null i
1988. Sysselsettings-krisen de siste drene gir
en svak gkning igjen i vekstraten for offent-
lig konsum, men generelt kan man si at vekst
i offentlig konsum i liten grad brukes aktivt i
motfase med konjunkturforlgpet.

De offentlige investeringer viser heller
ikke noen tydelig sammenheng her nar det
gjelder stimulering. Offentlige investeringer

har generelt en mye sterkere svingning i

Figur 10: Totale investeringer
Arlige vekstrater

1970 1975 1980 1985 1930

vekstrater enn offentlig konsum (figur 12).
Vi ser fall i vekstrater ved innstrammingene i
1978 og 1986-87, og gkningen i 1991 er et

resultat av stimuleringspolitikk.

7. Arbeidsmarkedet

Regnet i personer har sysselsettingen steget i
hele perioden til og med 1987 (figur 13). Til-
bakegangen drene etterpa er ikke stgrre enn
at vii 1992 er tilbake til nivaet i 1985. Det er
to perioder som skiller seg ut med rask vekst
i sysselsettingen: 1975-1980 og konsum-
boomen 1985-1987.

Niar det gjelder sysselsettingens utvik-
ling og fordeling pé offentlig sektor, industri
og @vrig, har den offentlige sektor hatt en
jevn stigning gjennom hele perioden pé totalt
150%. Andelen av total sysselsetting har ste-
get fra 15% til 25% i toppéaret 1987 og opp
til 29% i 1992.

Industrisysselsettingen var sveert jevn
rundt 400.000 personer helt til 1981. Etter det-
te har sysselsettingen sunket i to trappetrinn
ned til nivA pia 300.000 personer. Selv ikke
konsumboomen gjorde noe annet enn & flate
ut sysselsettingen disse drene. Andelen indus-
trisysselsetting har sunket fra 25% til 14%.

Utviklingen i timeverk gir et noe annet
bilde av

timeverk sank noe pé slutten av 60-tallet, for

sysselsettingsutviklingen. Totale
s & veere tilnzermet konstant helt fram il
1985. Fallet etterpa har
brakt oss omtrent tilbake til det tidligere

konsumboomen i

nivd. Reduksjon i arbeidstiden har oppveid
vekst i yrkesaktiv befolkning og okt yrkes-

frekvens blant kvinner.
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Figur 11: Offentlige inntekter som andel av BNP
Prosent

1970 1975 1980 1985 1890

Ser vi pa timeverkene, synker industri-
sysselsettingen jevnt gjennom hele perioden.
Den motsvares omtrent akkurat av gkning i
timeverk i offentlig sektor, slik at totalen er
konstant.

Spiadommen om en veksttakt pa 0,4% i
sysselsettingen i Langtidsprogrammet 1970-
1973 fra 1963 til 1990, har blitt til 1,1% reg-
net i personer fra 1967 til 1990, men en ned-
gang pa 0,1% i timeverk og ingen vekst mel-
lom 1967 og 1987 da sysselsettingen var pa
topp.

Full sysselsetting er ett av hovedmalene
for den gkonomiske politikken. Perioden fra
1967 til 1980 er preget av stabil og lav ledig-
het rundt 1.5% (figur 14). Det store inter-
nasjonale tilbakeslaget etter oljeprissjokket i
1974 merkes nesten ikke. Motkonjunktur-
politikken i perioden ma derfor betegnes
som meget effektiv. Fra 1982 begynte imid-
lertid arbeidsledigheten a stige, og den nadde
helt opp til 3,4% i 1983. Vi ser her konse-
kvenser av innstramming etter motkonjunk-
turpolitikken, og redusert etterspgrsel i ver-
densgkonomien etter det nye oljeprissjokket
i 1979-80. Det var spesielt industrisysselset-
tingen som sank i denne perioden. Konsum-
boomen reduserte ledigheten igjen ned til
2%, men sa satte ledigheten for alvor fart
etter tilbakeslaget i 1987. Dette er den stgrste
gkning vi har hatt etter tredvedrene. Ledig-
heten er i 1992 pa 6% og fortsetter 4 vokse.

Sammenlikner vi utviklingen i Norge
med G7-landene’, 14 var ledighet lavere pa
sekstitallet, og den fortsatte pa dette lave

niva mens ledigheten i G7-landene fgk i

Figur 12: JD\rlig vekst i offentlig konsum og investeringer
Volum 1990-priser

M Investeringer @ Konsum

veeret etter oljeprissjokket i 1974 til et niva
rundt 5%. Nok et hopp oppover fulgte i kjgl-
vannet av det andre oljeprissjokket i 1980,
na til det rekordhgye niva pa 8% i 1983.
Raten sank ned til under 6% i arene etter
fram til 1990, mens den steg i Norge fra
1987 il nesten tilsvarende niva. Vi skiller

oss ikke lengre ut.

8. Pris- og lgnnsutviklingen

Reallgnnsutviklingen i perioden var spesielt
sterk de farste 10 ar (figur 15). Reallgnnen i
privat sektor steg markert i de to fgrste arene
med motkonjunkturpolitikk 1974-75. Real-
Ilgnnsveksten var over 4%. Den nominelle
Ignnsstigningen arene 1974 og 1975 var den
hgyeste for hele perioden pa 12-14%. Pris-
og lgnnsstoppen, som kom i 1977-78, ga en
nedgang i reallgnnen i 1978 og 1979. Peri-
1981, og

skyldes for en stor del inflasjonen, som i

odens kraftigste nedgang kom i

dette aret nadde sitt hgyeste niva i hele peri-
oden pa nesten 14%.

I sekstidrene var vi vant til en prisstig-
ning pa 3-4% (figur 16). Overgang til moms
i 1970 ga et prissjokk opp til 10%. Fallet ned
igjen i 1971 stanset pa 6%. @kte rivarepriser
ute bidro til en gkning videre, selv om en
revaluering i 1973 dempet veksttakten noe. I
1974 kom oljeprissjokket pa toppen og
12% i 1975.

under motkonjunktur-

brakte prisstigningen opp til
Ettersp@rselspresset
politikken ma ta noe av ansvaret for denne
utviklingen. Etter pris- og Ignnsstoppen sank
1979,
Devalueringer bade i 1977 og 1978 gjorde

prisstigningen ned til under 5% i
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Figur 13: Sysselsettingens nivi og fordeling
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sitt til at prisstigningen ikke kom ned pa
niviet pa slutten av 60-tallet. Men sda kom
det et nytt oljeprissjokk i 1979-80, prisregu-
leringen opphgrte ved utgangen av 1979, og
prisstigningen skjgt ny fart helt opp til rekor-
den 14% i 1981. Prisstigningen sank under
1981-82 og kom
under 6% i 1986. Men devalueringen dette

nedgangskonjunkturen

aret kombinert med konsumboomen, presset
prisene opp igjen til 1987 med stigningstakt
pa over 8%. Konjunkturtilbakeslaget fra
dette aret har fatt prisstigningen til 4 rase
nedover helt ned til i overkant av 2% i 1992,
som er det laveste niva i hele perioden.

Med Norges store importandel avviker
ikke var konsumprisstigning seerlig fra vére
handelspartnere. Vi fikk en hgyere topp i
1981 og en s@rnorsk topp i 1987 som nevnt
ovenfor, men fra 1990 har vi ligget under

vére handelspartnere.

9. Sparingen

Spareraten defineres som ikke-forbrukt inn-
tekt i forhold til disponibel inntekt. Sparingen
gir enten til realinvesteringer eller finansin-
vesteringer. I perioden 1967-75 1a total spare-
rate for Norge pd 15-17%. Fra 1975 til 1977
fikk vi et kraftig fall i spareraten totalt fra 15
til 7,5% (figur 17). Dette skyldes fall i privat
sektor. I perioden 1980-85 er raten oppe pa
tradisjonelt nivid. Den totale sparerate har en
markert topp pa over 20% i 1984. Dette er det
heyeste niva i hele perioden fra 1967, og skyl-
des oljeinntektene. Etter prisfallet pd olje i
1986 har spareraten ligget lavere enn tidligere,
panivd 11% og ned til 9% i 1992.
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Figur 14: Arbeidsledighetsrater
Prosent

G7-land
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Privat sektors sparerate ligger forholds-
vis stabilt under total sparerate med 5 pro-
sentpoeng helt til 1989, dvs. offentlig sektor
bidrar til landets sparing. Etter det sterke fal-
let i total sparerate fra 1986, tar sparing i pri-
vat sektor seg raskere opp enn i offentlig, og
offentlig sparerate blir negativ for forste
gang i perioden i 1991.

Husholdningenes sparerate la i perioden
1975-1984 ganske stabilt pd 5%. Konsum-
boomen ga et kraftig fall i spareraten til
negative verdier helt nede i -6% i 1986-87.
Dette viser den hgye graden av lanefinansiert
boom. Etter konjunkturtilbakeslaget steg
spareraten igjen, og ble svakt positiv i 1989,
og er kommet opp pa det gamle nivd 5% i
1992. Spareraten ser ut til 4 fortsette stig-
ningen. Dette har betydning for effektivite-
ten av inntekts-stimulerende tiltak pa for-

bruksettersp@rselen.

10. Rente- og kredittutvikling

Kredittmarkedet ble lenge forsgkt styrt gan-
ske fast. Kredittloven av 1965 sgrget for sty-
ringsinstrumenter. @Pkning av kredittvolumet
var en av forutsetningene for den sterke
veksten i investeringene under motkonjunk-
1974-77. ble

bevisst sgkt holdt lavt. Ser vi pa gjennom-

turpolitikken Renteniviet
snittlig utlansrente (arsbasis) i bankene, er
det en stigning i den nominelle rente helt til
1983 (figur 18). Etterspgrselsstimuleringen
ser vi bedre ved & se pa realrenteutviklingen.
1 perioden 1970-77 var realrenten positiv
bare en gang, og helt nede i -4%. Etter skatt

er realrenten enda lavere. Marginalskatten
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Figur 15: Vekstrater i nominell og reell lgnn i industrien
Prosent

Vekst i nomiell lonn

1970

1975 1980

reduserer nominell rentebelastning for perso-
ner ned til 80-30% avhengig av inntekt.
Realrente etter skatt ble positiv fra 1983.
Ved inngangen til 80-tallet 14 det i kortene at
regulering av bankene ikke lenger var en far-
bar vei. Kredittekspansjonen fant andre kana-
ler enn bankene. Dereguleringen startet for
alvor i 1983. Men politikerne ville ikke la ren-
testigning dempe kreditt-etterspgrselen. Politi-
kerne innsi ikke, eller ville ikke innse, at ren-
ten i og med deregulering hadde gitt over fra
4 veere en styringsvariabel til & bli bestemt i
markedet. Rikelige kreditt-tilfgrsler fra Nor-
ges Bank bidro til og med til et svakt rentefall
1983-85. Oljeprisfallet i 1986 (som fremtvang
devaluering), den lanefinansierte konsumboo-
men og frigjgring av kapitalbevegelser bidro
sa til 4 presse renten opp til 16-17% i 1987-
88. PUnsket om i holde en fast kronekurs etter
devalueringen i 1986 ga en ganske stram
foring pa renteniviet innenlands.

Alvoret i renteutviklingen ser vi pa real-
rentens utvikling. Fra 1982 startet den pi en
rask utvikling oppover til 10% i 1988, og si
har den fortsatt & krype oppover til nesten
12%, ikke minst takket vzere det raske fallet i
prisstigningen. Et slikt realrentenivi er van-
skelig a bzere bade for bedrifter og hushold.
Etter skatt ble realrenten for personer med
maksimal marginalskatt, positiv rundt 1987.
Endringer i skattesystem bidro til 4 redusere
fordelen med skattefradrag.

For

boligmarkedet

som satset pa

ble
gjeldsproblemene av et betydelig omfang. Et

husholdningene

under laneboomen,

av de kraftigste tegn pa konjunkturomslaget i
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Figur 16: Konsumprisindeks
Arfige vekstrater
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1987-88 var fallet i priser pa boliger og for-
retningseiendommer. Mange ble sittende i en
gjeldsfelle med lan langt over markeds-
verdien pa eiendommene.
Kredittekspansjonen i bankene i peri-
oden 1983-87 wvar betydelig, med vekst i
utlan i 1983 pid 10%, gkende til 20% i 1984
og 25% i 1985 fgr utlinsveksten snudde helt
ned til null i 19887. Vi skal ikke ta opp bank-
krisen som fulgte. Overkapasitet i naerings-
virksomhet etter investeringsbglgen under
konsumboomen og det sterke fallet i eien-
domspriser, bidro vesentlig til tapene i banke-
ne, som sa godt som har fert forretningsbank-

virksomheten over til statlig sektor.

11. Oljens betydning

Oljevirksomhet ble en faktor av betydning
pa inntektssiden fra 1974. Eksportandelen
okte eksplosivt til opp til 30% i 1980, og sa
videre til 36% i topparene 1984-85 (figur
19). Etter det sterke prisfallet i 1986, og
videre fall i realisert gjennomsnittspris
fram til 1988, sank eksportandelen til 22%
péa sitt laveste. Prisoppgang under Midt-
1991
utover 90-tallet, fgrte til at eksportandelen
gkte igjen til over 30% i 1991-92.

Det mest sldende ved oljevirksomheten

Usten krigen og sterk volumvekst

er lgnnsomheten. Den direkte sysselsettingen
i sektoren er meget lav, med andel under 1%,
mens investeringsandelen har variert fra 7%
i 1977 til 30% i 1984, da oljeinvesteringene
nadde sitt hittil hgyeste nivd i perioden.
Andelen er na sterkt gkende fra et lavpunkt
pa 8% i 1990, bade p.g.a. fallet i andre inves-
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teringer og ekning i oljeinvesteringene. 1
1992 nadde oljeandelen av investeringene
sitt hgyeste niva for hele perioden pid noe
over 30%.

Den spesielle lgnnsomheten ved olje og
gassvirksomhet miles ved oljerenten. Denne
defineres som netto driftsresultat nar kapital-
kostnadene er beregnet til & svare til en «nor-
mal» avkastning pa kapital pd 7%. Den steg
raskt som andel av BNP fra 1976 med 2% til
11% i 1980 og nadde opp til 13% i 1984
(figur 20). Oljeprisfallet reduserte oljerenten
ganske drastisk helt ned til null i 1988. Men
vi mé huske pa at selv i dette aret var olje en
prisoppgangen og
volumveksten ligger oljerenten nd pa 5%.

god forretning. Etter

Eksportandelen er tilbake til tidligere hgyder,
mens den ekstreme lgnnsomhet er ganske
mye redusert.

til BNP

inkluderer i tillegg til oljerenten lgnnsutbeta-

Oljevirksomhetens  bidrag
lingene og beregnet kapitalavkastning. Den-
ne siste komponenten bidrar til at BNP-
bidraget stadig blir stgrre. Andelen av BNP
var pa topp i 1984-85 med 18%.

Det hevdes ofte at viar gkonomi er blitt
for oljeavhengig. Det er ikke noen tvil om at
norsk gkonomi er blitt avhengig av oljen.
Men dette er i prinsippet noe positivt, og kan
bare bli negativt hvis vi skusler bort mulig-
hetene til fornuftig gking bade i realkapital og
kunnskapskapital. Oljen er i prinsippet en
formue som vi tapper ned. Det kan sies at
fornuftig forvaltming tilsier at vi ikke bruker
mer enn avkastningen. Siden formuen er en

forventet stgrrelse, er det ikke sa greit & vite
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hva en opprettholdbar bruk er til enhver tid.
Stadig nye funn har fert til at faktisk uttap-
ping ikke ligger si langt fra bare & bruke
avkastningen som man kan fa inntrykk av fra
den lgpende debatt.

Bruk av oljeinntekter medfgrer at res-
sursene reallokeres fra konkurranseutsatt
virksomhet til skjermet produksjon, slik vi
har sett fra midten av syttitallet. Det vil vare
ekstremt 4 konservere industri na i pavente
av at oljeepoken tar slutt nir vi mi regne

med at den kan vare i 40-50 ar til.

12. Konkurranseevnen

Med Norges apne gkonomi med import-
/eksportandeler pd rundt 40%, er vi avhengig
av konkurransedyktige bedrifter. I et makro-
perspektiv er konkurranseevnen tilfredsstil-
lende hvis vi klarer 4 holde full sysselseet-
ting med balanse i utenriksgkonomien. Etter
et slikt mil har Norge hatt tilfredsstillende
konkurranseevne helt til ledigheten satte inn
for alvor i 1988. Hgy ledighet med over-
skudd pi betalingsbalansen kan tolkes som
at det kjgres en for lite ekspansiv politikk. Vi
vil komme tilbake til dette i neste avsnitt.

I et bedriftsperspektiv vil den relative
kostnadsutvikling vzere sentral. Na er det
bare lgnnskostnadene det er internasjonale
sammenlikninger for. Selv om Ignnskost-
nader er av stor betydning, teller de ikke mer
enn omtrent halvparten i snitt. Det kan derfor
bli for ensidig bare & fokusere pa relative
Ignnskostnader. Komponentene her vil vare
nominell

Ignnsutvikling, produktivitet og

valutakurs. 1 prinsippet er det mulig 4 opp-
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Figur 19: Eksport av olje og gass som andel av total eksport
Prosent

rettholde konkurranseevnen ved valutakur-
sjusteringer, men det kommer andre forhold
inn, som prisstigning, lgnnsdannelsemeka-
nismer, osv. som gjgr ensidig bruk av valuta-
kursjustering lite hensiktsmessig.

Utviklingen i relativ lgnnskostnad i for-
hold til vére handelspartnere regnet i felles
valuta er det tradisjonelle madlet pa kon-
kurranseevne (figur 21). Motkonjunktur-
perioden 1974-77 med kraftig stigning i
Ilgnn, ga en forverring av konkurranseevnen.
Pris- og lIgnnsstopp ga umiddelbar for-
bedring. I resten av perioden har endringene
svingt rundt positive og negative tall.

Volumvekst i produksjonen kan deles i
bidrag fra arbeidskraft, realkapital og teknisk
fremgang, eller total faktorproduktivitet, som
den gjerne kalles. For hjemmekonkurrerende
industri i perioden 1971-90 var bidraget fra
arbeidskraft negativt i alle 4-arsperioder bort-
sett fra 1971-75, for utekonkurrerende var
bidraget negativt i alle perioder, mens privat
tjenesteproduksjon fikk positivt bidrag
(tabell 1, s. 37). @king i realkapital bidro til
vekst i alle perioder for de tre gruppene. Nar
det gjelder teknisk fremgang, eller total
faktorproduktivitet, skiller utekonkurrerende
industri seg markert ut med atskillig sterkere
fremgang i stgrrelsesorden 3.5% arlig for
hele perioden, mens hjemmekonkurrerende
hadde 1,2 og tjenesteproduksjon 0,4.

Et annet bilde pad konkurranseevne far
vi ved 4 se pa kapitalavkastningen i indus-
trien eksklusive oljevirksomhet (figur 22).
Nivaet har steget trendmessig fra 1967 fra

under 2% til rundt 9% de siste par arene.

Figur 20: Oljeinntekt og oljerente som andel av BNP
Prosent

Oljens BNP-andel

Men skal

med finansinvesteringer,

industriinvesteringer konkurrere
hvor realavkast-
ningen fglger noenlunde realrenten med et
par prosentpoeng under, er ikke lgnnsom-
heten sa tilfredsstillende. Med fri flyt av
kapital ma investeringer i Norge ogsa kon-
kurrere med avkastningen ute. I Vest-Europa

ligger den i de siste dr pa et niva 12-14%*.

13. Den gkonomiske politikken

De gkonomisk-politiske virkemidler deles
tradisjonelt opp i finanspolitikk, som virker
pa inn- og utbetalinger fra staten, og penge-
og kreditt-politikk, som virker pa fordrings-
markeder, dvs. gar pa renter og kredittvolum.
Staten ma ogsa bestemme valutapolitikken.

Det tradisjonelle utgangspunkt for den
gkonomiske politikken har veert regulering
av etterspgrselen i privat sektor etter at res-
surser til offentlig sektor er bestemt politisk.
Den ideelle strategi har veert a regulere etter-
spgrselen slik at full sysselsetting og pris-
stabilitet oppnas med balanse i utenrikshan-
delen. Men som kjent er det ikke lett 4 for-
ene disse malene.

Etterspgrselsreguleringen av privat sek-
tor etter Keynesiansk oppskrift ble oppnadd
med budsjettbalansen og skattesystemet, og
regulering av kredittmarkedet for 4 pavirke
investeringene. Denne oppskriften ga meget
gode resultater for gkonomisk vekst i Norge
etter krigen. Pa sekstitallet snakket man om
«de gylne sekstiarene». Veksttakten i gkono-
mien 1& over 4% arlig med meget lav ledig-
het, mellom 1 og 2%, og lav prisstigning

(med enkelte markerte unntak) i snitt. Den
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Figur 21: Endring i relativ lonn 1971-92

Prosent
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generelle kritikk av den pkonomiske politikk
gikk mest pad de tradisjonelle spgrsmil om
riktig «timing» av tiltak og riktig dosering.
Pa syttitallet fikk vi stagflasjon som nytt
begrep; bide inflasjon og stagnasjon med
arbeidsledighet samtidig. Makro-analysene
ble noe mer nyanserte med understreking av
mekanismer som gir ulikevekter pi arbeids-
og varemarkeder. Pris- og Ignnsstivheter ble
gitt ngkkelroller. Forventningenes betydning
for mulighetene til & drive gkonomisk poli-
tikk kom mer i fokus. Aktgrene i gkonomien
vil gjennomskue hva staten vil gjgre, spesielt
nar det gjelder pris-, Ignns- og valutapolitikk.
Staten bgr dermed ikke gripe inn pd annen
mate enn & sikre ressurser til offentlig sektor
etter politisk prioritering. Eksistens av slike
forventninger’ er vanskelig a teste etter sin
natur, men de forsterkede fluktuasjoner pa
sytti- og Attitallet, ikke minst pd valutamar-
kedene, gjorde at forventningsdannelsene i
privat sektor bade spilte en sterkere rolle og
ble vanskeligere & modellere. Englands poli-
tikk pa syttitallet ble preget av den moneta-
risiske idé at staten bare skulle passe pa &
holde en passe vekst i pengemengden. Den-
ne politikken mistet sin troverdighet etter
oljeprissjokkene, og fikk aldri noen betyd-
ning for gkonomisk politikk i Norge.

Gitt det politiske program for offentlig
sektor mé den gkonomiske politikken i Norge
pa 50- og 60-tallet sies 4 ha vert vellykket.
Etterspgrselsregulering ved finans- og penge-
politikk klarte styringsoppgavene. Oljepris-
sjokket i 1973-74 satte den gkonomiske poli-
tikk pa sin hittil hardeste prgve. Oljeimporte-

Figur 22: Avkastningsrate industri (ekskl. olje)
Prosent

1870 1975 1880 1985 1990

rende land strammet inn sine budsjetter for &
unngé store underskudd bade pa statsbudsjett
og i utenrikspkonomien. Verdenshandelen
fikk en sterk nedgang som resultat, samtidig
som inflasjonen ble betydelig. Vi fikk stag-
flasjon som internasjonalt fenomen. Mar-
kedsveksten for vire tradisjonelle industri-
varer sank med over 4% i 1975 (figur 23).
Bremsene mitte settes pd., ikke minst
pekte politikerne pa hensyn til utenriksgko-
Underskuddet
kom opp i 10% av BNP, og gjeldsandelen

nomien. pa driftsbalansen
steg til over 46%. Men dette var planlagt, sa
det spgrs om politikerne ikke her mistet
nervene noe. Gjelden lot seg lett nedbetale
pa kortere tid enn man trodde. Innstramming
i kredittpolitikken var spesielt virkningsfullt
og sendte investeringene ned.

PA begynnelsen av 80-tallet fikk man
nok et tilbakeslag ute, som var enda sterkere
enn i 1975. Disse virkningene kom péa top-
pen av innenlandske kontraktive tiltak og
sendte arbeidsledigheten opp og reallgnnen
ned.

Den gkte markedsvekst pd niva 6% i
perioden 1983-89 kom i liten grad norsk
industri til gode. Vir eksport sank i stedet i
alle Ar unntatt 1986. Det var deregulering av
bankvesenet ved inngangen til 1984 som ga
stgtet til konjunkturoppgang i 1984. Line-
finansiert etterspgrsel satte fart i bolig- og
ikke minst forretningsbygg, og nzrings-
investeringene steg for a4 utvide kapasiteten
spesielt i service-nzringene.

Tilbakeslaget i
redusert vekst startet i 1990 og forsterket

verdenshandelen med
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Figur 23: Vekst i eksport og marked for

tradisjonelle industrivarer ekskl. olje Prosent
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vart hjemlige konjunkturfall fra 1988 forar-
saket av innstrammingene i finanspolitikken.
Det ble den stgrste tilbakegang vi har hatt
30-tallet.
igjen bidro snart til stigning i disponibel inn-

siden Ekspansiv finanspolitikk
tekt i privat sektor, men husholdningene
brukte sa mye til nedbetaling av gjeld og
annen finanssparing at etterspgrselseffekten
forelgpig har uteblitt.

Etter sammenbruddet i Bretton Woods-
avtalen i begynnelsen av syttitallet matte
Norge fpgre en aktiv valutakurspolitikk. Vi
inngikk i et slangesamarbeid 1972-1978, og
knyttet kursen til en kurv av handelspartner-
nes valutaer med handelsstremmer som vek-
ter fra 1978. Etter devalueringen i 1986
provde vi 4 holde en fast kurs. I 1990 knyttet
vi oss ensidig til ECU. Dette holdt til hgsten
1992.

I perioden 1973-1977 styrket kronen
seg med nesten 6% pr. ar de to fgrste arene
(figur 24). Dette dempet importert prisvekst,
men bidro isolert til en svekkelse av konkur-
1978

inneholdt ogsa den stgrste devaluering i peri-

ranseevnen. De Kkontraktive tiltak i

oden pa over 6% pa arsbasis. Dette forsterket
prispresset, som for alvor ga seg utslag i
1980-81 etter opphevelsen av pris- og lgnns-
stoppen i 1979. Depresieringen av kronen
fortsatte i1 hele perioden 1983-1987 og spesi-
elt sterkt i 1986 med devalueringen i mai.
(Depresiering i 1987 skyldes at vi ser pa ars-
gjennomsnitt.) Fra 1988 har det vart bare
sma endringer.

Ser vi pa hele perioden under ett, har

ikke kursendringene veert si store. De har

Figur 24: Endring i valutakurs fra foregiende ir i prosent
Positive vekstrater betyr deprsiering, negative betyr appresiering

holdt seg innenfor et band péd pluss-minus
6% pa arsbasis. Etter et aktivt inngrep med
apresiering i 1973 har depresieringene mer
vaert tvunget pa oss som et resultat av
endringer ute. I et internasjonalt regime med
helt eller delvis flytende valutakurser, vil for-
ventningene spille en stor rolle for press pa
kronen. Det kan diskuteres om de mange
sma depresieringer vi har hatt, har veert si
heldige i et slikt klima. Devalueringen i 1986
kom i en situasjon med god kapasitetsutnyt-
telse i konkurranseutsatt industri, samtidig
som devalueringen ikke ble oppfattet som
tilstrekkelig i utlandet med fortsatt press pa
kronen péa hgsten etter devalueringen.
Perioden fra 1967 til 1992 er preget av
tre konjunkturtilbakeslag i verdensgkono-
mien, to alvorlige i 1974-75 og 1980-81,
som skyldes OPEC I og II, og i 1990, som
mer er en «normal» utflating av vekst. Vi
mgtte det fgrste tilbakeslaget med klassisk
motkonjunkturpolitikk: Etterspgrselsstimu-
lering ved underskudd pa statsbudsjett og
stimulering av investeringer ved 4 slippe opp
pa kredittsiden, som kjennetegnes ved over-
skuddsetterspgrsel p.g.a.
Underskuddet pa handelsbalansen ble dekket

ved opplianing ute pa forventede oljeinn-

reguleringene.

tekter. I samtiden ble det reist kritikk mot en
del av de sysselsettingsstimulerende tiltak
fordi de konserverte en struktur som ikke
kunne holde. Men ledigheten ble holdt i
sjakk, og det er vanskelig 4 se at strukturkon-
serveringen har hatt sa store negative folger.
I alle fall er ikke disse empirisk belagt. Det

kan reises mer berettiget tvil om innstram-
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Tabell 1. Produksjonsvekst og dens komponenter 1971-90"

N/ERING OG VEKST I ARBEIDS- TOTAL FAKTOR-

PERIODE BRUTTOPRODUKT _ KRAFT KAPITAL _ PRODUKTIVITET

Hjemmekonkurrerende industri

1971-1990 0,6 -1.6 1,0 152
1971-75 4.8 0.4 1.6 2.7,
1976-80 -1.2 -2.1 1,0 -0.2
1981-85 0,7 -1.6 0.8 1,6
1986-90 -1.7 -3,0 0.7 0.7

Utekonkurrerende industri

1971-1990 2.8 -1,6 0.9 35
1971-75 3.4 -1.0 1,1 3.2
1976-80 155 -2,0 izl 2.4
1981-85 4,0 -2.2 [0 )74 5.4
1986-90 232, -1.4 0.6 3.0

Privat tjenesteyting

1971-1990 2,9 0,7 1.8 0.4
1971-75 4,0 0.8 1.8 1.4
1976-80 3,7 0.9 1,5 1.3
1981-85 2.6 1,1 2.3 -0.8
1986-90 1.4 0,1 1E:07/ -0.4

12) Kilde: Larsen, Bodil M. “Vekst og produktivitet i Norge 1971-19907, Rapporter 93/11 Statistisk

Sentralbyra.

mingstiltakene som fulgte. Ved bruk av pris-
og Ignnsstopp vil det akkumuleres et press
som gir seg utslag ved opphevelse. Dette
skjedde i si stor grad at det er fristende & si
at en alternativ avvikling av reguleringene
skulle veert funnet. Endring i lgnnsfastsettel-
sesmekanismene peker seg spesielt ut.

Det andre konjunkturtilbakeslaget etter
OPEC 1I ble ikke mgtt av en sa bevisst mot-
konjunkturpolitikk som i 1974-77. Arbeids-
ledigheten steg ogsd en del fgrst pa attitallet.
Det var deregulering av bankene som ga en
kredittfinansiert oppgang. Regulering inne-
baerer i sin natur en oppdemmet kredittetter-
sporsel. Styrken i ekspansjonen ved deregu-
lering burde ikke ha overrasket, men det vir-
ket likevel slik i de politisk-gkonomiske mil-
jwer. Forst pa toppen av denne oppgangen
ble det lagt om til ekspansiv finanspolitikk i
1986. “Timingen” ble forkjeert.

Fgrste halvdel av attitallet ble preget av

at oljeinntektene var kommet opp pa et an-

seelig nivd, 15-19% av BNP (figur 20). Olje-
prisfallet i 1986 skapte nzrmest en krise-
stemning hos véare politikere. Ni kom straf-
fen fordi vi hadde levd for godt. De kontrak-
tive tiltak slo raskt ut i ledighet og fall i
investeringer som vi ma tilbake til trettiirene
for 4 se maken til. Pa toppen av det hele kom
utflatingen i verdensgkonomien, som ble
merkbar fra 1990. Utvikling i oljeprisen var
ikke lett & forutse i 1986. Men likevel sitter
man igjen med et inntrykk av at bremsene
ble satt for hardt pi. Norge kunne ha tilt en
stgrre opplining i utlandet for 4 mgte etter-
sporselssvikten. Arbeidsledigheten er na nes-
ten p et europeisk niva. Det er kjente farer
ved over lengre tid & ha et sa hgyt ledighets-
niva'. Det har i de senere arene veert disku-
tert i fagmiljget hva den «naturlige» ledig-
hetsrate er''. Har vi stilt for store krav til sys-
selsettingspolitikken tidligere? Dette kan gi
grunnlag for en apologetisk sysselsettingspo-

litikk. Pris- og Ignnsdanningsmekanismer
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forandrer seg over tid. Internasjonalt har det
veert vanlig & anta at det er en avveining mel-
lom inflasjon og ledighet, men gjennom syt-
tiarene holdt Norge en ekstremt lav ledighet
med varierende nivider pa inflasjonen. Fgrst i
de siste ar har vi sett at ledigheten har gatt
markert opp mens inflasjonsraten har géatt
like markert ned. Men det er ikke lett & opp-
dage struktursammenhenger i @gkonomien
ved a se pa isolerte tallserier. Vi méa huske pa
at vi observerer til enhver tid resultatet av
samspillet mellom de makrogkonomiske
variable. Modellering av norsk gkonomi er
blitt klart vanskeligere nd, samtidig som
deregulering og stgrre vekt pd indirekte sty-
ring krever enda bedre modeller for & kunne
gripe inn nar det er ngdvendig, og med de

rette tiltak og 1 de rette doser.

NOTER:

Ved deregulering av kredittmarkedet og
internasjonalisering av kapitalbevegelser, er
vi na betydelig sterkere pavirket av hva som
skjer ute, utover fluktuasjoner i varemarke-
dene. Penge- og kredittpolitikk kan ikke kj@-
res uavhengig av gjennomsnittlig renteniva
ute. Hvis kapitalavkastningen pa investering-
er hjemme ikke er tilfredsstillende, ma vi
regne med at investeringene blir kanalisert til
land med hgyere avkastning. Renten blir en
ngkkelvariabel i 4 realisere en valutakurspo-
litikk snarere enn et instrument for a regulere
innenlandsk investeringsetterspgrsel.

Det er et apent spgrsmal om den gkono-
miske politikk i tilstrekkelig grad har tatt inn
over seg de endrete rammer for gkonomiske
virkemidler som deregulering og internasjo-

nalisering medfgrer.

1 Se fieks. Leif Johansen Offentlig @Pkonomikk, Universitetsforlaget, Oslo, 5. opplag 1984.
2 St. meld. nr. 55 (1068-69). Langtidsprogrammet 1970-1973, Finans- og tolldepartementet, Trondheim

1969.

3 «Perspektivanalyser. Skisser for utviklingen fram mot 1990.» Vedlegg til St. meld. nr. 55 (1968-69).
Langtidsprogrammet 1970-1973, Finans- og tolldepartementet, Trondheim 1969.

4 Modellen het MSG, og den var professor Leif Johansens doktorgradsarbeid fra 1959. (Se Per Schrei-
ner og Knut Arild Larsens kapittel «On the introduction and application of the MSG-model in Norwe-
gian planning system», i F. R. Fgrsund, M. Hoel og S. Longva: Production, Multi-Sectoral Growth
and Planning. Essays in Memory of Leif Johansen, North-Holland, Amsterdam 1985.

5 USA, Canada, Japan, Tyskland (vest), Frankrike, [talia og Storbritannia.

6 Arbeidsledighetsraten er veid med andeler av yrkesbefolkning.

7 Se NOU 1992: 30 Bankkrisen, Statens Forvaltningstjeneste seksjon Statens Trvkning, Oslo 1992.

8 NOU 1992: 26, En nasjonal strategi for gkt sysselsetting i 1990-drene, Statens Forvaltningstjeneste

Seksjon Statens Trykning, Oslo 1992,
9 Kalt «rasjonelle» i litteraturen.

10 Se f.eks. Leif Johansen «Arbeidslpsheten: Lettere opp enn ned?>», Sosialpkonomen nr. 10 1982, 5. 29-

39

11 Begrepet «likevekisledighet» star for den ledigheten som er forenlig med konstant inflasjonsrate, se

«Sysselsettingsutvalget», NOU 1992: 26, op. cit.
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Folketrygden — utviklingslinjer

pa mellomlang og lang sikt

ved trygdedirektor Eva Birkeland

F olketrygden skal sikre inntekt og kom-
pensere for utgifter ved arbeidslgshet,

sykdom, ufgrhet, alderdom og tap av forsgr-
ger. Utgiftene er store og stigende. Seerlig
har det veert fokusert pa de store pensjonsut-
giftene vi kan forvente pi lang sikt nar de
store etterkrigskullene blir alderspensjonis-
ter. Undersgkelsen viser ogsa at det er stor
usikkerhet om hvilken inntektssikring folke-
trygden vil gi, spesielt pd lang sikt.

Pa kort sikt fgrer den hgye arbeidslgs-
heten til store direkte og indirekte utbeta-
linger, og utgiftene til en del helsestgnader
pker mye.

Men forestillingene om hgy og ukontrol-
lert utgiftsvekst er likevel gale. Tvert om er
utgiftsveksten i folketrygden i ferd med a
flate markert ut, samtidig som fordelingspro-
blemene mellom generasjonene pa lang sikt
ofte blir betydelig overdrevet og skaper ung-
dig usikkerhet.

Vi bgr stadig evaluere, revurdere og vide-
reutvikle vire sosiale trygdeordninger. Dette
mé pa den annen side balanseres mot hensyn
til stabilitet, forutsigbarhet og mulighet for

den enkelte til & orientere seg.

Stgnadstilbud og utgifter.
Hovedtrekk 1967-1992
Folketrygdens utgifter har steget fra ca. 27

milliarder kroner i 1967 til ca. 115 milliarder

kroner i 1992, regnet i faste 1992-kroner.
Det er en gkning pé tilsammen ca. 319 pro-
sent, eller 5,9 prosent i gjennomsnitt pr. ar.
Folketrygdens utgifter utgjorde ca. 8 prosent
av brutto nasjonalprodukt (BNP) i 1967 og
ca. 16 prosent av BNP i 1992. Utgiftsutvik-
lingen er vist i figuren nedenfor.

Arsakene til utgiftsveksten er mange og
sammensatte, men vi kan i hovedsak skille

mellom tre viktige faktorer:

1) Nye stgnadsomrider og stgnadsgrup-

per er innlemmet

De viktigste utvidelsene av stgnadsomridet

er:

- Syketrygd, arbeidslgshetstrygd og yrkes-
skadetrygd ble innlemmet i 1971.

- Pensjonsalderen ble nedsatt fra 70 til 67 ar
11973

- Stgnad til skilte og separerte forsgrgere ble

innlemmet i 1981.

Dette er stgnadsomrider som til dels fantes
utenom folketrygden fgr de ble innlemmet,
slik at det ikke fullt ut er tale om reelle utvi-
delser.

Motsatt vei sd har rammetilskuddene til
h.h.v.
fylkeskommunene blitt flyttet fra trygde-

helsetjenester i kommunene og

budsjettet til det generelle statsbudsjettet
etter 1987.
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Figur 1: Folketrygdens totale utgifter
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2) Ytelsesnivaet er blitt hgyere

Dette har skjedd pa flere mater. For det fgrste
er kompensasjonsreglene endret:
- Innfgring og opptrapping av szertillegg fra
1969.
- Sykepengedekning 100 prosent fra 1978.
- Lengre arbeidslgshetstrygd (80 uker fra
1984).
- Lengre betalt fgdselspermisjon (fra 1986
og framover).
For det andre har de arlige grunnbelgpsregu-
leringene bidratt til 4 heve realverdien av
Igpende pensjoner og opptjente pensjons-
rettigheter.
For det tredje har nye kull av pensjonister

tjent opp stadig hgyere pensjonsrettigheter.

3) Antall stgnadsmottakere har gkt (fig. 2)
Antall pensjonister (alder, ufgre, etterlatte)
har gkt fra 472 000 (12,4 prosent av befolk-
ningen) i 1967 til ca. 905 000 (21 prosent av
befolkningen) i 1992. Gjennom hele 1970-
og 1980-drene gkte antall alderspensjonister
mye p.g.a. store fgdselskull rundt drhundre-
skiftet. Antall ufgrepensjonister gkte ogsa
Tabell 1

Folketrygdens utgifter 1987-1997
Milliarder 1992-kroner. G=36 167 kroner

Figur 2: Antall stenadsmottakere med pensjon

og overgangsstgnad 1000 personer
] pension Uferepensionister W Etielatie
2o ]
600

jevnt og trutt i 1970-drene, og tok sezerlig fart i
1980-arene. Det var hele tiden stigende til-
bgyelighet til ufgrepensjonering i befolkning-
en. Det gjaldt begge kjgnn og alle aldersgrup-
per, men szerlig blant kvinner i aldersgruppen
40-50 ar og menn over 60 dr. Det var serlig
sykdommer i muskel- og skjelettsystemet og
mentale lidelser som fgrte til tiltagende ufgre-

pensjonering.

Nye utviklingstrekk i 1990-arene?

Disse utviklingstrekkene fgrte til at en satte
bremsene pa mot slutten av 1980-arene og
ved inngangen til 1990-arene:

- Bedre oppfelging av langtids sykemeldte i
trygdeetaten.

- Sykevarskampanje i arbeidslivet.

- Pkt og mer aktivt rettet satsing pa attfgring
i trygdeetaten.

- Diverse innstramminger i vilkarene for
ufgrepensjon og gkt kontroll med vedtak.

- Lavere opptjening av tilleggspensjon og
behovsprgving av forsgrgingstillegg.
Samtidig har arbeidslgsheten gkt dramatisk,

og den ser ut til 4 vedvare.

Gj.sn. drlig endring %

Omrade 1987 1992 1997 1987/1992 1992/1997
Sosiale formal 76,5 94.3 106.0 4.3 2.3
Helsevern » 6.3 8.9 12,6 T2 TS
Arbeidslgshet 2.7 1E1E2; 11.4% 33,0 iy
Sum 85.5 114.4 130,0 6.0 255

1) Inklusive fgdeslspenger.
3) Ren teknisk framskriving av 1993-budsjettet.
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Tabell 1 viser utgiftsutviklingen i folke-
trygden fra 1987 til 1997. Bide regnskaps-
tallene 1987-1992 og framskrivningene til
1997 er regnet i faste 1992-kroner.

Tabellen viser at utgiftsveksten i folke-
trygden er i ferd med & flate markant ut i
1990-arene. Fra en gjennomsnittlig drsvekst
pé over 6 prosent i perioden 1987-92, regner
vi nd med en gjennomsnittlig arsvekst pa 2
prosent for perioden 1992-97.

Vi skal her huske at det ikke er lagt inn
Men

med unntak av utvidet f@dselspermisjon var

reformer i utgiftsframskrivningene.

det heller ikke vesentlig ekspansive reformer

pa slutten av 1980-drene. Tvert om skjedde

det, som fgr omtalt, en god del tilstramming.
Utgiftsveksten er lavest og gir mest ned

under omradet ‘‘sosiale formdal”. Det omfatter i

hovedsak sykepenger, attfgringsstgnad, stgnad

til eneforsgrgere og pensjoner (alder, ufgre,

etterlatte). Utgiftene til sykepenger gar ned, att-

fgringsstgnad og stgnad til enslige forsgrgere

wker fortsatt, mens pensjonsutgiftene flater ut.
Hovedtrekkene kan sammenfatter slik:

e Arbeidsledigheten er hgy og ser ut til 4 ved-
vare.

= Sykefraveeret gir ned. Det gjelder béde
korttids og langtids fraveer.

= Antall pd artfpring gker. Det er fgrst og
fremst fordi folk gir gjennomgéiende leng-
er pa attfgring. Tiltakene er i stgrre grad
yrkesrettede. Men arbeidslgsheten bidrar
til at varigheten gker.

= Antall eneforsgrgere med overgangsstgnad
forventes imidlertid 4 tilta betydelig igjen etter
arhundreskiftet. Det er fordi de store etterkrigs-
kullene kommer opp i aldersgrupper hvor
ufgretilbgyeligheten er stor (over 50 ér).

e Antall

endrer seg lite. Sma fgdselskull i mellom-

alders- og etterlattepensjonister
krigstida vil fgre til lav tilgang i 1990-
arene. For alderspensjon vil dette vedvare
ca. 20 ar framover, til de store etterkrigs-
kullene blir alderspensjonert etter ar 2010.

= Utgiftene til en del helsestgnader gker
kraftig. Det gjelder fgrst og fremst takst-

refusjoner til spesialister og medisiner pa
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bla resept. Det er satt i verk tiltak for &

begrense denne utgiftsveksten.

Sammenfattende kan vi altsa si at befolk-
ningsutviklingen kombinert med tiltak iverk-
satt og pd gang kan forventes & gi en klar
utflating av folketrygdens utgifter i 1990-
idrene. Det store usikkerhetsmomentet er

arbeidslgsheten og A-trygden.

Pensjoner og finansieringsbyrde pa lang sikt
Den samlede finansieringsbyrden som Folke-
trygdens pensjoner utgjgr, kan mest direkte
uttrykkes som forholdet mellom de samlete
pensjonsutgifter og de samlete arbeidsinn-
tekter (pensjonsgivende inntekt) i befolknin-
gen. Det gir samtidig en indikasjon pa utvik-
lingen i inntekts- og byrdefordelingen mel-
lom generasjonene.

Ved et fordelingssystem som i Folketryg-
den bestemmes denne finansieringsbyrden i
hovedsak av to forhold:
= Finansieringsbyrden (samlet skatte-/

avgiftsrate) er lik
= Pensjonsandelen (antall pensjonister/

antall yrkesaktive) multiplisert med
- Kompensasjonsnivaet (gj.snittlig pen-
sjon/gj.snittlig 1gnn)
Rikstrygdeverket har foretatt framskrivninger
av disse stgrrelsene ved alternative forutsetnin-
ger om befolkningsutvikling, yrkesdeltaking,
ufgretilgang, pkonomisk vekst og verdisikring
(G-regulering). De mest brukte framskrivning-

ene er sammenfattet i tabellen nedenfor.

Tabell 2

Finansieringsbyrden ved folketrygdens
pensjoner

Anslag for drene 1970-2025.*

PENSJONIST. KOMPENSA- FINANSIERINGS-
AR ANDEL% X SIONSNIVA % BYRDE %
1970 33 30 10
1980 39 33 13
1990 42 38 16
2000 42 b 18
2010 43 49 21
2025;:: 51 54 28
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* Viktige forutsetninger ved framskriv-

ningene 1990-2025:

- Konstant fgdselshyppighet, dgdelighet og
migrasjon. Kilde: SSB befolkn.framskr. alt.
KM1 Basis 1990

- Uendret regelverk fra 1992

- Konstant ufgretilbgyelighet etter alder og
kjgnn (1989)

- Fast grunnbelgp og lgnn (parallellitet)

Tabellen viser at:

* Pensjonistandelen (i prosent av de yrkes-
aktive) har gkt fra 1/3 1 1970 til 42 prosent i
1990. Det var m.a.o. 3 personer i arbeid
bak hver pensjonist i 1970 og litt under
2,51 1990. Andelen anslés 4 stige sveert lite
de kommende 20 arene, for si 4 stige bety-
delig til over 50 prosent av yrkesbefolk-
ningen i ar 2025 — dvs. ca. 2 yrkesaktive

pr. pensjonist.

= Kompensasjonsnivaet (fgr skatt) er i gjen-
nomsnitt gkt fra ca. 30 prosent av gjennom-
snittslgnna i 1970 til ca. 38 prosent i 1990.
Framskrivingene ved gjeldende regler og
vedtatte regelendringer vil gi et jevnt stigende,
gjennomsnittlig kompensasjonsnivi — opp
til drgyt 50 prosent av gjennomsnittslgnna i
2025. Dette fglger av lengre opptjeningstid
og hgyere yrkesdeltaking.

For det store flertall av yrkesaktive med
inntekt omkring gjennomsnittet — dvs. om-
kring 200 000 kr pr. ar — vil pensjonen fra
folketrygden utgjgre omkring 100 000 kroner
pr. ar, regnet i dagens pengeverdi. Det forut-
setter full opptjeningstid (40 ar). Minstepen-
sjonen er pa i underkant av 60 000 kroner pr.
ar (enslig), og maksimalpensjonen blir ca.
144 000 kroner pr. iar. Det er et forholdsvis

“flatt’” system.

= Finansieringsbyrden gkte fra ca. 10 prosent
av Ignnsgrunnlaget i 1970 til 16 prosent i
1990. De kommende 20 drene anslis den a
gke noe mindre — med 4-5 prosentenheter.

Fram til ar 2025 anslis den 4 gke brutto med

ca. 10-12 prosentenheter til nzermere 30 prosent
av lgnnsgrunnlaget.

Dette er brutto framskrivninger fgr skatt.
Ved at det blir flere pensjonister med hgyere
inntekter i og utenom folketrygden, anslis ca.
1/3 av utgiftsstigningen automatisk 4 bli tilbake-
fort i form av hgyere skatteinntekter fra framti-
das pensjonister, forutsatt uendrete skatteregler.

Netto finansieringsbehov ved uendrete
trygde- og skatteregler anslas dermed i gke
med omkring 3 prosentenheter fram til ar
2010 og 7-8 prosentenheter fram til ar 2025.

Det er selvsagt mye usikkerhet knyttet til
slike framskrivninger. De mest usikre og
samtidig mest utslagsgivende forutsetning-
ene gjelder h.h.v.

- ufgretilgangen og
- kombinasjonen av @konomisk vekst og
verdisikring

Framskrivinger av ufgrebestanden har hatt
tendens til & bli for lave. Na er vi imidlertid
som nevnt inne i en utvikling hvor ufgretil-
gangen er gitt kraftig ned. Hvis dette ved-
varer og vi lykkes a redusere ufgretilgangen
ytterligere, fgrst og fremst blant personer
under 50 ar, vil pensjonistandelen og finansi-
eringsbyrden bli lavere enn anslitt over.

Framskrivingene er basert pa parallell
utvikling i grunnbel@p og lgnn. Det er i sam-
svar med Stortingets retningslinjer for G-
reguleringen. Na har imidlertid ikke skift-
ende regjeringer og Storting fulgt disse ret-
ningslinjene fullt ut. Grunnbelgpet har gjen-
nomgiende gkt med i underkant av 1 pro-
sentenhet mindre enn lgnningene pr. ar.

Vi har ogsi gjort framskrivinger med 1
prosent érlig “‘underregulering’” av grunnbelgpet
i forhold til lgnnsutvikling og gkonomisk
vekst. Da vil det gjennomsnittlige kompen-
sasjonsniviet endre seg sveert lite. Hagyere
pensjonsopptjening vil motsvares av verdi-
forringing av pensjonene i forhold til inn-
tektsutviklingen for gvrig. Det vil medfgre at
finansieringsbyrden blir omtrent konstant
fram til ar 2010 og gker med ca. 3-4 prosent-
enheter brutto og 2-3 prosentenheter netto
fram til ar 2025.
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Avsluttende merknader

Det framgér at det pa ingen miite er noe dras-
tisk framtidsbilde vi ser for oss ndér det gjel-
der utgiftsutviklingen i folketrygden pa mel-
lomlang og lang sikt. Det mé som Regjering-
en uttrykker det, kunne ‘‘handteres” (Revi-
dert Nasjonalbudsjett 1991 s. 158).

P4 den annen side ma vi veere innstilt pa
tiltak for & dempe utgiftsveksten og at tryg-
deordningene bgr etterprgves og revurderes
med bakgrunn i endrete samfunnsforhold,
problemer og behov. Vi bgr holde fast ved de
grunnleggende prinsippene for vért sosiale
trygdesystem. Men mdten de er utformet pd
ber kunne revurderes og omprgves i lys av
erfaringer og maloppfyllelse. Det er derfor
viktig med en systematisk tilbakemelding og
evaluering av hvordan trygdeordningene vir-
ker som grunnlag for a utvikle dem videre.
Dette er en prioritert oppgave i trygdeetaten.

Det er viktig at den videre utvikling av
virt trygdesystem skjer planmessig og med
et langsiktig perspektiv. Pensjonspolitikken
mi vaere langsiktig. Vi star na overfor ca. 20
ar med relativt lave arskull som rekrutteres
til pensjon fgr de store etterkrigskullene
kommer etter dr 2010. Dette bgr vi planlegge
pa en fornuftig miite.

Med et slikt utgangspunkt kan det f.eks.

reises spgrsmil om & utrede en narmere til-
knytning mellom Folketrygden og Folke-
trygdfondet igjen, slik det opprinnelig var
meningen. Tanken kan da vezere & utvikle
Folketrygdfondet til & bli et “bufferfond” for
folketrygdens pensjoner — eventuelt bare for
tilleggspensjonene. Formalet kunne veere at
Fondet fikk som langsiktig oppgave & vare
en ‘“‘buffer” for svingninger i befolknings-
sammensetningen, pensjonsutbetalingene og
yrkesbefolkningens bareevne.

Vi er nd inne i en periode hvor utgifts-
veksten i folketrygden flater ut, og vi star
framfor en 20-irsperiode hvor de yrkes-
aktive finansierer relativt lave folketrygdpen-
sjoner til relativt sma pensjonistkull. Etter-
krigskullene vil derimot blir relativt mange
pensjonister med stgrre opptjente pensjons-
rettigheter etter ca. ar 2010. Og de vil ha
relativt frerre barn til 4 bzre finansierings-
byrden. Det kunne tilsi at dagens yrkesaktive
selv i stgrre grad bidro til a4 finansiere sin
egen, framtidige pensjon, samtidig som de
finansiererer dagens pensjoner. Det vil
m.a.o. si en viss gkning av trygdeavgiftene
som kanaliseres inn i Folketrygdfondet. Jo
fgr vi gjgr noe slikt, desto mindre blir beho-
vet for stgrre skattegkninger eller eventuelle

pensjonskutt senere.
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Reglement

Reglement om administrasjon av Folketrygdfondet og om forvaltning av midlene, revisjon m.v.

Fastsatt av Stortinget 15. februar 1990 i medhold av § 16-7 i lov om folketrygd av 17. juni 1966,

med endringer av 20. juni 1991 og 19. juni 1992.

§1
De midler som blir overfegrt til folketrygdfondet
i medhold av § 16-6 i lov om folketrygd, skal
forvaltes av et styre. Styret forvalter ogsa rentene
av disse midlene.

Fondsforvaltningen skal ta sikte pa at folke-
trygdfondet gjennom formuesoppbygging skal
bli til stgrst mulig nytte for folketrygden.

§2
Styret skal bestd av ni medlemmer, som med
personlige  varamedlemmer oppnevnes av
Kongen for fire dar om gangen, inntil regnskapet
er avsluttet for det fjerde ar som er gatt etter at
oppnevningen ble foretatt. Ved fgrste gangs
oppnevning skal fire av medlemmene opp-
nevnes for to r.

Dersom medlemmer eller varamedlemmer
entlediges eller dgr i lgpet av den tid de er opp-

nevnt for, skal nytt medlem eller varamedlem
oppnevnes for den gjenstaende tid.
Kongen utpeker lederen for styret. Styret

velger nestlederen blant sine medlemmer.
Styret skal ha sete i Oslo.

§3

Styremgte holdes nir lederen eller et av styrets
gvrige medlemmer krever det. Lederen sgrger
for innkalling til m@¢tene med minst 8 dagers
varsel.

Styret er beslutningsdyktig nir minst halv-
parten av medlemmene eller deres varamed-
lemmer er til stede — herunder lederen eller
nestlederen. ;

Styremedlemmene og varamedlemmene skal
ha godtgjgring som fastsettes av vedkommende
departement. Under reise tilkommer de skyss-
og kostgodtgj@ring som bestemt for offentlige
tjenestemenn.

§4

Fondets administrasjon har ansvar for a forberede
og forelegge de saker som skal behandles av
styret, og skal ogsd foresta den administrative
handtering av plasseringsvirksomheten, dersom
styret ikke har bestemt noe annet.

Utgifter til forvaltning av folketrygdfondet
dekkes av fondets midler.

Kongen tilsetter direktgr for fondets admini-
strasjon etter innstilling fra fondets styre.

De gvrige tjenestemenn tilsettes av styret.
Deres lgnns- og arbeidsvilkar fastsettes av
styret med godkjenning av vedkommende
departement.

Styret har ansvaret for a fastsette narmere
instruks for direktgren.

§5

Styret har ansvaret for at fondets midler anbringes
med sikte pa best mulig avkastning under hensyn-
taken til betryggende sikkerhet og den n@d-
vendige likviditet.

Fondets midler kan plasseres 1 norske
ihendehaverobligasjoner og sertifikater, som konto-
lan til statskassen og som innskudd i forretnings- og
sparebanker. Innenfor en ramme pa 15 pst. av
forvaltningskapitalen kan fondets midler plasseres
i bgrsnoterte aksjer i norske selskaper og, etter
godkjenning fra Finansdepartementet, aksjer i
norske selskaper ellers hvor aksjene er gjenstand
for regelmessig og organisert omsetning, bgrs-
noterte grunnfondsbevis i norske sparebanker,
kredittforeninger og gjensidige forsikringsselska-
per, og bgrsnoterte konvertible obligasjoner og
bgrsnoterte obligasjoner med kjgpsrett til aksjer i
norske selskaper.

Fondet kan videre, innenfor den samlede
rammen pa 15 pst. av fondskapitalen, gd inn med
egenkapitalinnskudd i form av ikke bgrsnoterte
papirer, i tilfelle hvor fondet star i fare for i lide
betydelige tap pda plasseringer i obligasjoner.
Dette ma i sa fall veere ledd i en koordinert
aksjon, hvor en dominerende gruppe av kreditorer
deltar, og hvor siktemilet for fondet alene er 4
trygge fondets egne interesser.

Folketrygdfondet kan eie andeler for inntil
15 pst. av total aksjekapital eller grunnfonds-
beviskapital i ett enkelt selskap.

Styret kan ta opp kortsiktige lan dersom dette
finnes hensiktsmessig.

§6

Styret skal sgrge for at det ved utgangen av hvert
kalenderar blir utarbeidet arsberetning og for at det
blir satt opp regnskap og balanse i samsvar med
grunnsetningene om ordentlig regnskapsf@ring og
med forsiktig og god forretningsskikk. Arsregnf
skapet skal vare underskrevet og ferdig til
revisjon senest innen utgangen av februar méined.

§7
Revisjonen av regnskapene skal utfgres av Riks-
revisjonen.

Styret skal snarest mulig og senest innen
utgangen av april mined sende arsberetning og
regnskap til vedkommende departement som
sender melding til Stortinget.

§8

Alle som deltar i fondsforvaltningen i medhold av
disse regler, har taushetsplikt om det de far vite i
sin virksombhet, jfr. § 18-4 i lov om folketrygd.

§9
Kongen kan gi nzrmere regler om fondsfor-

valtningen og treffe nzrmere bestemmelser til
utfylling og gjennomfgring av reglene.
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