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Folketrygdfondet  1967—1992

Utvikling i  fondets  kapital
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olketrygdfondet hadde i 1992 sitt 25.

Fdriftsår. Ved siste årsskifte beløp Fon—

dets kapital seg til 66.731 mill. kroner, hvil—

ket innebærer at de midler som i sin lid ble

overføn fra folketrygden. gjennom av—

kasming på investeringer er blitt nesten seks—

doblet. En stor del av kapitalveksten skyldes

riktignok inflasjonen. Mens den nominelle

årlige avkastningsrate for Fondet i  25—23m-

perioden i gjennomsnitt var 8‘4 prosent, har

realavkastningen vært bare [,0 prosent. Det

er hovedsakelig i de siste ti år at realavkast-

ningen har vært positiv.

Da folketrygden ble innført  i  1967, repre—

senterte den både en sosialpolitisk milepel

og ct stort økonomisk løft for samfunnet. For

at intensjonene i reformen skulle kunne rea—

liseres, ville det være nødvendig med sterk

økonomisk vekst, hvilket ville betinge en

høy spare}  og investeringsrate. Som ledd i

innføringen av folketrygden ble Folketrygd-

fondet etablert som virkemiddel til å fremme

sparingen og kapitaldannelsen  i  samfunnet

og til å utjevne avgil'lsbelastningen over lid i

folketrygden.

Den Økonomiske utvikling i vårt  land  er i

Here henseende blitt annerledes enn man

kunne forutse for 25 ål" siden, hvilket igjen

har fått konsekvenser fur folketrygdens øku—

nomi 0g derved også for Fnlkelrygdfondels

rolle. Det er nærmere helysl i egne artikler i
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årsberetningen forfattet av professor i sosial-

økonomi Finn R.  Førsund  og lrygdedirektør

Eva Birkeland.

Utviklingen i folketrygdens økonomi har

medføh at det siden 1979 ikke er blitt over-

ført  midler fra folketrygden til Folketrygdv

fondet. Fondseppsamlingen er derfor ikke

blitt av den størrelse 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 medført at  Fol-

ketrygdfondet ikke har  fått  den rolle i  for-

hold til folketrygden som det ved opprettel-

sen var tiltenkt, kan det likevel være  grunn

til å vurdere om ikke finansieringen av Folke—

trygden i fremtiden i noe større grad bør bli

fondsbusert.

For at en fondsordning skal kunne funge—

re etter sitt formål, vil det måtte stilles krav

til fondets størrelse i forhold til løpende og

fremtidige "forpliktelser 0g til avkastningen

på fondets kapital. Etter Fondets hensikt bør

avkastningen - minst - ligge på høyde med

avkastningen i tilsvarende private  Fond  og

over tid reflektere avkastningen på realinves-

Eeringer i næringslivet. Plusseringsbeslem—

melsene l'nr Fondet" må videre være slik ut de

er forenlige med et slikt awkaslningskruv.

PIasseringsbestcmmc!senc for Folke—
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Folketrygdj'nndct  1967-1992

trygdfondet har inntil nylig begrenset Fon—

dets plasseringer til obligasjoner, sertifikater

og bankinnskudd. I alle år har statlige obliga—

sjoner og sertifikater utgjort en dominerende

andel av Fondets plasseringer. Det har med—

ført at Fondets plasseringer har hatt en meget

lav kredittrisiko. Som en konsekvens av

dette, har imidlertid også avkastningsraten

på Fondets kapital vært 2,5—3,0 prosentpoeng

lavere enn den gjennomsnittlige avkastning i

både pengemarkedet 0g aksjemarkedet. Ved

en mer konkurransedyktig avkastningsrate,

ville Fondets kapital i dag kunne vært nesten

50 prosent. høyere.

Etter at Folketrygdfondet  i  1991 ble gitt

adgang til å plassere en del av sin kapital i

aksjer, er det blitt hevdet at Fondet driver

spekulasjon med trygdepenger. Det er også

reist spørsmål om dette vil kunne føre til at

fremtidige pensjonsytelser kan gå tapt på

børsen.

Om spørsmålet kan være forståelig, er

den uttalte flykt ikke like velbegl'unnet. På

den ene side kan vises til at aksjer historisk  —

til tross for store variasjoner fra år til år  — har

vist seg å gi en klart høyere avkastning enn

obligasjoner. På den annen side vil folketryg—

dens økonomiske yteevne i årene fremover

først og fremst være avhengig av den økono-

miske vekst  i  vårt land, og vekstmulighetene

vil i sin tur reflekteres i kursutviklingen på

aksjemarkedet. Kortsiktige fluktuasjoner i

børskursene vil avspeile de skiftende. kon-

junkturbestemte forventninger til den nære

fremtid, lnens utviklingen i børskul'sene på

lang sikt vil reflektere vckstkraften i nærings-

livet over lid. Det første bør en forholde seg

nøkternt og avbalansert til. det siste må vi

som nasjon ha tro på. Satt på spissen: Hvis en

ikke har tro på en positiv børsutvikling på

lang sikt. kan det være god grunn til å føle

frykt for fremtidige pensjonsytelser.

De endringer som har funnet sted i  Fun—

dets plasseringsadgang de siste par årene, har
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gitt Fondet muligheter for å oppnå Økt

avkastning i tiden fremover, hvilket vil være

en forutsetning for at Fondet skal kunne

være et tjenlig virkemiddel i finansieringen

av folketrygden. Over tid vil Folketrygdfon—

det med en tilfredsstillende avkastning på sin

kapital også kunne bli av en størrelse som

gjør at det vil kunne bli et interessant ele—

ment i finansieringen av folketrygdeng f.eks.

ved at tilleggspensjonene  —  som i Sverige og

Danmark  — blir delvis fondsbasert.

Uansett hva Folketrygdfondets rolle i

forhold til folketrygden i fremtiden måtte bli.

vil det økonomiske grunnlag for folketryg-

den p51 lang sikt være bestemt av kapitaldan—

nelsen og den økonomiske vekst i samfun—

net. For at kapitaldannelsen skal gi grunnlag

for den vekst som er nødvendig for  å  sikre et

tilfredsstillende nivå på de fremtidige pen—

sjonsytelser, er det nødvendig at det investe—

res i bedrifter og bransjer som gir mulighet

for lønnsom vekst.

Finansieringen av investeringer i real—

kapital betinger tilgang på både fremmed- og

egenkapital. For en Finansiell investor som

Folketrygdfondet vil risikoavveininger tilsi

at obligasjoner og andre fremmedkapital-

instrumenter til enhver tid utgjør den største

del av porteføljen. Ut fra avkastningshensyn

vil det imidlertid være naturlig at en del av

kapitalen også plasseres i aksjer og andre

egenkapitalinstrumenter. U1 'l'ra hensynet til

hele kapitaldannelsen i samfunnet vil det

være nødvendig at deler av den tilgjengelige

"pensjonskapital" — den kapital som forvaltes

av [ivsforsikringsselskaper. pensjonskasser

og -fond  4  blir kanalisert til aksjemarkedet og

defined bidrar til å sikre tilgangen av egen-

kapital til næringslivet. ] denne sammenheng

stål" et offentlig folketrygdfond ut fra ct  rent

økonomisk synspunkt ikke i noen prinsippi—

elt almen stilling enn piivate livsforsikrings—

selskaper og pensjonsfond.

! dette ligger utfordringer for fremtiden.
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Viktige  begivenheter i 1992

Endrede rammebetingelser

gir  større handlefrihet

°  Adgang til  å  investere inntil 15 prosent  i  aksjer

'  Adgang rilfritt & kjøpe/selge Statspapirer inntil 5 mrd. kroner

'  Utvider rammefor økning av private plasseringer

Styrking av

organisasjonen

-  Ny organis'asjonaplanjiu 01.07. 92

'  Innføring av EDB-baserte styringssystemer

'  Overtakelse av oppgjør.?” og regnskapsfimksjonerfi'a

Norges Bankfra 01.11.92

'  Utvidet bemanning 0g satsing på kompemnseoppbygging

°  Drifi‘sresultat på 6. 101 mill. kroner gir

avkaxmingsrate på 10,1 prosent

'  Betvdelige tap på Den norske Bank og Um' Storebrand.

NedSkrivniizger på 21  1  mill. kroner,

0.3 prosent av F anders kapital
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Styre  og administrasjon
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Styret i F olketrygdfondet; sittendefra  v.  Inger Lise  Nyberg, Henrik  .].  Lisæth (  leder  ,  Anna  Kristine

Jahr Røine; ståendeji'a v.  Liv—Karin  Knudsen Olset, PerArne  Olsen, Per  Gunnar  Olsen, Arne Syn.-

ucs,  Tove  H.  Lehre. Nestleder Thorbjørn Raadim  var  ikke  tilstede  da  bildet  ble  tatt.

Medlmnmcr

Henrik .I.  Lisælh. Bergen,  leder

Thorbjørn  Raadiln. Strømlncn,  ncxf/c'dw'

Tove H. Lehre.  Lillehammer

Inger  Lise  Nyberg, Trondheim

Per Arne  Oiscn,  Tønsberg

Per Gunnar  Olsen,  Oslo

Liv-Kurin Knudsen Olsel. Burfjord

Anna Kristine Jahr Raina Fetsund

Arne  Synnes. Høvik

STY RE

Vara;nedlcnm'rer

Eva  Teigena Ålesund

Karin  Irene  Sumgeland.  Sundnes

Svein  Kiran. Oslo

Torbjørn S.  Nordgård,  Vadsø

Tormod  Sæbø, 0510

Kjell Samuelsen,  Borgenhaugen

Mal‘il  Lefdal. Nordfjordeid

Lars Velsand. Gran

Marit Liland Edland,  Bryne

ADMINIS'I‘RASJON

Administrerende  direktør Tore  Lindhult

In1’as'rcrizzgm1-’(I'<’/in_£;(’n

Torkild Varran, direktør

Geirr Ellcfscn. porto['øljcforvaltcr

Olaug Svarva. poncfwljci'urvullcr

Lars Tronsgaard. purlcfwljcl'nrvulicl'

Tum Jarncid. fi nansunzllylikcr

Økonomi  ng ((du-Jiuisrraxiunu:1'de/ingen

Rune  Møicn.  økonmnisjel'

Edel  Cederkvist. rcgnskupssekrctzcr

Hege  Malmbckk.  uppgjørsmcdurbcidcr

Eva Sletten. sckrclær

qncllc Behrens. sekretær
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Styrets beretning for  1992

ble et nytt  vanskelig år for

1992 norsk økonomi. Til tross for

sterke etterspørselsimpulser fra offentlig sek—

tor og investeringer i oljesektoren, ble vek—

sten  i  fastlands—Norge  relativt  beskjeden.

Den krisepregede  utvikling i  banknæringen

forsterket seg ytterligere  samtidig som inter—

nasjonal  valutauro  førte med seg spekulasjo—

ner mot den norske krone og en  ustabil  ren—

teutvikling.

Den internasjonale økonomiske  utvikling

var  i  1992  preget  av  fortsatt lavkonjunktur.

Veksten  i  bruttonasjonalproduktet ble på

2,9 prosent for  Norge  totalt 0g 1,5 prosent for

fastlands-Norge. Offentlig konsum og inves—

teringer økte med henholdsvis 2,7 og 5,3 pro-

sent. Til tross for at husholdningenes realinn—

tekter økte med over 4 prosent  i 1992,  økte

det  private  konsum bare med 1,5 prosent,

hvilket  må ses  i  sammenheng med hushold—

ningssektorens fortsatte behov for å bedre  sin

gjeldsposisjon. Som følge av sterk vekst  i

oljeinvesteringene økte de samlede investe-

ringer  i fast  realkapital med 5,6 prosent. For

femte år på rad  var  det  imidlertid  nedgang i

realinvesteringene  i  fastlands—Norge.  I 1992

var  nedgangen _i investeringene på 1,4 pro—

sent. Eksporten  viste  en  økning på  i  alt 6,1

prosent,  hvilket i  første rekke har sammen—

heng med sterk  økning i  eksporten  av  olje 0g

gass.  Importøkningen var på bare I prosent,

slik  at Norge også  i 1992 fikk  et betydelig

overskudd på driftsbalansen overfor utlandet

på  i  alt  22,1  mrd. kroner.  Prisstigningen  ble

ytterligere redusert i løpet  av 1992  til 2,3 pro—

sent, mens det nominelle rentenivået i gjen—

nomsnitt  vzu' omtrent uendret for de lange

renter. For de korte renter førte vaiutauroen

ti] en  økning i  del gjennomsnittlige rentenivå.

Antall sysselsatte personer  viste  en  svak  ned—

gang, slik  ut arbeidsløsheten økte ytterligere

til 5,9 prosent.

Den norske bankkrisen forsterket seg

ytterligere i løpet  av 1992  som følge av store

tap på utlån. Alle de tre største forretnings—

bunker er på grunn  av  at det har væn nødveng

dig med betydelig egenkapitaitilførsel fra
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Statens  Banksikringsfond  og Statens  Bankin—

vesteringsfond nå kommet  i  den  situasjon  at

de har staten som ene— eller majoritetseier.

Norges største  forsikringsseiskap, Uni  Store-

brand, kom på grunn  av  store aksjeplasse»

ringer  i  det svenske forsikringsselskapet

Skandia i  akutte likviditetsproblemer og ble

25.  august  satt under offentlig administrasjon.

Da også investeringsselskapet Investa like

etter  fikk  likviditetsproblemer og måtte innle—

de gjeldsforhandlinger, oppsto en betydelig

tillitssvikt  til sertifikatmarkedet. Situasjonen  i

finansnæringen sammen med den svake kon—

junktumtvikling bidro  også til sterke  kursfall

i  aksjemarkedet.

Krisen  i  banknæringen og de økonomis—

ke problemer  i Uni  Storebrand har medført at

Fondet også  i 1992  er  blitt påført  tap på sine

plasseringer.  I  alt er Fondets kursreserve

redusert med 571  mill.  kroner fra 941 mill.

kroner ved forrige årsskifte til 370  mill.  kro—

ner pr. 31. desember  1992.  Nær halvparten  av

nedgangen i kursreserven kan henføres til

nedskrivninger og urealisert  kurstap på Fon;

dets aksjer i  Uni  Storebrand og Den norske

Bank.

Fondets driftsresultat for  1992  beløper

seg til  6.10] mil].  kroner,  hvilket tilsvarer  en

giennomsnittlig nominell  avkastning på  10,1

prosent.  Ordinært  driftsresultat for  1991  beløp

seg til sammenligning til  5.993  mill. kroner,

tilsvarende en  avkastning på  1  1,0 prosent.

Folketrygdfondets totale  kapital  pr.

31. desember  1992  beløp seg ti]  66.731 mill.

kroner.

Utviklingen  i  kapitalmarkedet

Den økonomiske veksten i  OECD-landene

var  i 1  992  !  .4 prosent,  hvilket  er en  økning fra

0,7 prosent i  1991.  Det  var  imidlertid store

regionale forskjeller i konjunkturforløpet.

Mens USA opplevde stigende veksttakt, var

denne fallende i Europa og Japan.  Konjunk—

turutviklingen  i de Beste  OECD—land  var

fortsatt preget  av  behovene for balansejuste-

ringer som følge av den sterke kredittekspan-

sjonen som fulgte med liberaliseringen på

w
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Utvikling i  makrnsmrrelscr  l990—92
Prosenl 1990  .1991  .1992
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kredittmarkedet  i  første del av ]980—årene.

Gjeldsgraden i husholdnings-sektoren er  i

mange land fortsatt stor og har medført en

høy spareratc.  l  Europa  er veksten  blitt  hem—

met av det høye realrentenivået som er en

konsekvens av at pengepolitikken  i  hele EF—

områdel har vært stram, selv om  konjunktur—

forløpet i de  ulike  landene kunne  tilsi  en dif»

ferensiert pengepolitikk. Utviklingen med—

førte etterhvert så store spenninger innenfor

det europeiske valutakurssystemel al Eng—

land og Italia på høsten  gikk  ut av valuta—

samarbeidet, mens  Portugal  og Spania de—

valuerte sine valutaer.

Også land som hadde sin valuta knyttet

til den europeiske valutaenheten ECU som

Finland, Norge 0g Sverige, Opplevde utover

høsten et så sterkt press mot sine valutaer a1

myndighetene bestemteå la sine valutaer  Fly-

te i løpet 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

knnkun'anseevne lite påvirket av valutakurs—

endringcnc  i  annel  halvår av 1992.  Konkup

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.

()bligasjmrwmn'kedc)!

Renleutvikiingen  i  Norge ble  i  1992 sterkt

preget av valuiaumen  i  Europa. Renten vislc

I:
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()bligasjnnsmarkedet. Renteutviklingcn  i  1992
Etiam»; rente w”:
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fallende tendens  i  begynnelsen av året for å

stige frem mot folkeavstemningen om Maas—

tricht—avtalen  i  Danmark. Avvisningen av

denne 0g spekulasjon 0m kursjusteringer

innen  det europeiske valutasamarbeidet ga

ny rentestigning utover høsten. Renteuroen

var  i  første rekke konsentrert 0m den korte

enden av avkastningskurven. For Norge kul—

minerte uroen den 10. desember da Finans—

departementet vedtok å la kronen flyte fritt.

Etter at kronen ble  tillatt  å [’lyte, har rente—

nivået vist en klart synkende tendens.

Som følge av uroen  i  vulutamarkedet

økte renten på statsobligasjoner fra ca. 9,5

prosent ved inngangen til 1992 til 10,5«10,8

prosent  i  september/oktober for så å falle ned

til 9,]  prosent  mot.  årsslutt  etter at kronen var

tillatt å flyte. Risikopremien i forhold til best

prisede  kredittforelak  variene tilsvarende fra

ca. 1.0 prosentpoeng før  valutauroen  satte

inn til 2,5 prosentpoeng på det høyeste. I

gjennomsnitt  holdt  rentenivået seg omtrent

uendret for statsobligasjoner med en rente-

margin på 1.5—2 () prosentpoeng til de best

prisede kredittforetaksobligasjoner.

Omsetningen  i  sertifikat- 0g obligasjons-

markcdct ble 502 mrd. kroner, som er 18,1

prosent høyere enn den tidligere omsetnings—

rekorden fra 1991. Samlet utestående obliga—

sjonsgicld endret seg lite  i  løpet av 1992 og

beløp seg vcd siste årsskifte til  260.4  mrd.

kroner. Statens andel av den utestående «"eld

utgjorde  i  1992 29,7 prosent mot 25.3 p10-

senl året før. mens kreditlfm'elakenes andel

ble  Iedusell  lia 412 til 33,2 prosent.

I
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Utviklingen  i  børsindeksen  i  1992
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Aksjemarkedet

Utviklingen  i  aksjemarkedet har også i 1992

i  sterk grad vært preget av den svake kon—

junkturutvikling og problemene i finans;-

næringen.  Målt  med totalindeksen  fall" aksje-

kursen med 10 prosent. 1992 var dermed det

tredje året på rad med fallende aksjekurser. I

første halvår fluktuerte totalindeksen  mellom

400 og 465. før den i  august  falt under  300.

Mot slutten av året viste indeksen stigende

tendens  blant  annet som følge av at markedet

diskonterte en fremtidig devaluering av den

norske kronen. Markedsverdien av de  børs-

noterte aksjer på  Oslo  Børs  beløp seg pr.

3 [. desember 1992 til 123,4 mrd. kroner.

Aksjeomsetningen  falt  til 63,] mrd.  kro-

ncr, en nedgang fra 75,6 mrd. kroner året før.

Omsetningsvolumet lå dermed 28,1 prosent

lavere enn i toppåret I99], og viste dermed

som vanlig positiv korrelasjon med  total—

indeksen. Emisjonsvolumet ble 5,7 mrd.  kro—

ner i i992, som er nær en dobling fra i991.

Økningen skyldtes i sin helhet emisjonen i

Den norske  Bank  på 2.750 mrd. kroner.

De utviklingstrekkene som i de senere år

har preget uksjonærstrukturen fortsatte  i

1992. Privatpersoners andel er redusert til

I  Ll prosent. Nedgangen henger delvis  sam—

men med nedskrivningenc  i  DnB.  Fokus

Bank  og Kreditkassen da denne  aksjonær—

gruppen har vann sterkt representert innenfor

bunksckmren. Utenlandske investorers eier—

andel økte svakt også i 1992 og utgjorde ved

siste årsskifte 28,9 prosent. Statens eierandel

i det norske aksjemarkedet Økte fra 15.8 til

21,7 prosent. Økningen kan delvis tilskrivex

[)
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Folketrygdfondet som økte sin beholdning

av norske aksjer fra 1,6 mrd. kroner til 3.3

mrd. kroner regnet til bokført verdi.  Mot—

stykket til statlig sektors økte andel er en

reduksjon i eierandelen til gruppen "foretak

fra 27,3 til 21,0 prosent. Også gruppen for—

sikring 0g pensjonskasser hadde en viss

reduksjon i sin eierandel i de børsnoterte sel—

skaper fra  1  1,9 til I 1,2 prosent.

F  outlets  plasseringsvirksomhet

På bakgrunn av at Stortinget den 20. juni

I99]  utvidet Folketrygdfondels plasserings-

adgang til å omfatte aksjer m.v.. har Finans-

depaitememet fastsatt nyc rammebetingelser

for Fondets plasseringsvirksomhet.

Inntil 1991 var Fastsatt maksimalrammcr

for den årlige økning av Fondets plasseringer

i henholdsvis bankinnskudd 0g private og

kommunale obligasjoner 0g sertifikater. Fra

og med 1992 fastsettex av Finansdepzu'te—

menlel  en maksimalramme for den årlige

nettoøkning i Fondets totale samlede plasse-

ringer i  private  og kommunale verdipapirer

(obligasjoner 0g sertifikater, bankinnskudd

ug aksjer m.v.). For 1992 ble denne ramme

faslsait til 4,5 mrd. kroner. Innenfor denne

ramme tilligger del" Fondets styre å treffe

beslutning om økningen i og szunmenset—

ningen av Fondets portefølje av private og

kommunale verdipapirer.

Finansdepanementel har i 1992 også

faslsatl nye regler for Fonden; plasseringer i

statlige og statsgarantenc verdipapirer.  Eltcr

de nye regler kan Fondet fritt [brola plasse—

ringer i  staus- ng stuisgurumerle uhligusjnncr

i
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0g sertifikater i I. og 2. håndsmarkedet

innenfor en total ramme på 5 mrd. kroner.

Øvrige plasseringer i Statspapirer vil som

hovedregel skje i form av kontolån til staten

på betingelser som er knyttet til underlig—

gende statslån. Den plikt Fondet tidligere var

pålagt til å handle statspapirer direkte med

Norges Bank, er samtidig blitt opphevet.

De nye plasseringsregler innenbærer en

vesentlig utvidelse av Fondets plasseringa—

messige handlefrihet og gir Fondet muligheter

for gjennom en mer aktiv forvaltning å oppnå

en høyere avkastning på Fondets kapital.

Obligasjoner 0g sertifikater

Fondets totale plasseringer i obligasjoner,

sertifikater og kontolån  til staten beløp seg pr.

31. desember 1992 til  i  alt 56.916 mill. kroner

(bokført  verdi), hvilket tilsvarte 89,4 prosent

av Fondets samlede plasseringer. Økningen

siden forrige årsskifte beløp seg til 5.710 mill.

kroner. fordelt med 3.620 mil].  kroner  på

stats- og slatsbankobligasjoner (inklusive  kon-

tolån)  og 2.090 mill. kroner på private og

kommunale obligasjoner og sertifikater.

Fondet har i 1992 forestått en noe mer

aktiv handel med obligasjoner med det sikte—

mål  å  tilpasse porteføljen til de renteforvent—

ninger Fondet til enhver tid har. Det. har også

vært et siktemål å tilpasse strukturen i porte-

føljen med større vekt på likvide papirer.

I samsvar Ined de nye plasseringsregler

for statspapirer. har økningen av beholdning-

en av statspapireri stor grad vært konsentrert

om kontolån.

Beholdningen av  kontolån  er økt med i

b  c  J" (' I  H  i  n  5:

Obligaqionsporteføljens sammensetning pr. 31.12.92

Kommnaia. Waskurmunaie lån 5.9% I 15.5% firmsbrelak
lmm. kranvefk 2.4%  I I  "fez  Starr  ugsvalsgaæmane plasseringa

alt 4.444 mill. kroner, mens beholdningen av

stats— og statsbankobligasjoner er økt med

1.034 mill. kroner. Beholdningen av Statsser-

tifikatei' er siden forrige årsskifte redusert

med 1.858 mill. kroner til null.

Det har i 1992 vært lagt ut  2  nye statslån

på tilsammen l4  mrd.  kroner med løpetid på

henholdsvis  7  og 10 år og med rentefastset-

telse 0g tildeling basert på hollandsk auk—

sjon. Mens det ved utlegging av statslån tid—

ligere har vært reservert en ramme for Folke-

trygdfondet. deltok Fondet i 1992 i auksjons-

prosessen på ordinær måte og foretok teg—

ning i begge statslånene.

Fondets; samlede plasseringer i stats— 0g

statsbanklån beløp seg pr. 31. desember

1992 til 43.058 mill. kroner. hvilket utgjorde

67,6 prosent av Fondets samlede plassering—

er regnet etter  bokført  verdi.

Fondet økte i  I992  sin beholdning av

private og kommunale obligasjoner og Serti—

fikater med henholdsvis 1.765 og 325 mill.

kroner  (bokført  verdi). til i alt 13.858 mill.

kroner. hvilket tilsvarer 21.8 prosent av de

samlede plasseringer.

Fondets beholdning av private sertifika-

ter beløp seg ved siste årsskifte til 340 mill.

kroner. hvorav 310 mil]. kroner gjelder serti—

fikater utstedt av Uni Storebrand. Uni Store—

brand—seninkatenc er misligholdt og, det

vises i denne Forbindelse til omtale under

egel avsnitt i beretningen. Angående Fondets

Obligasjoner i Den Norske Hypotekforening

vises liisvai'ende tii særskilt omtale nedenfor.

Mislighnldle obligasjoner ng sct'tifikatlfin

utgiorde ved siste årsskifte 3.7 prosent av

10
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Fondets portefølje av private og kommunale

obligasjoner og sertifikater. Styret regner med

at Fondet vil unngå å lide tap på hovedstolen i

disse engasjementer. men noe tap av renteinn—

(ekter vil måtte påregnes. Markedsverdien av

Fondets totale portefølje av obligasjoner og

sertifikater var pr. 31. desember 1992 972

mill. kroner høyere enn bokført verdi.

Bankinnskudd

Folketrygdfondets innskudd i fon'etnings- og

sparebanker utgjorde ved årsskiftet 2.98]

mil]. kroner, hvilket utgjorde 4.7 prosent av

Fondets samlede plasseringer. Innskuddene

fordelte seg med 1.082 mill. kroner på fonct—

ningsbanker og 1.899 mill. kroner på spare—

banker. Siden forrige årsskifte er  bank—

innskuddene blitt redusert med 1.190 mill.

kroner.

Frem ti] Fondets plasseringsmuligheter  i

1991 ble utvidet til  å  omfatte aksjer m.v., var

innskudd  i  forretnings- 0g sparebanker eneste

alternativ til plasseringer i obligasjoner og

sertifikater. Etter tidligere gjeldende regler

kunne Fondet årlig øke sine bankinnskudd

med inntil 12 prosent av veksten i forvalt—

ningskapitalen. Videre var fastsatt distrikts—

vise fnrdelingsnøRIer for plasseringen av inn—

skuddene. Disse regler ble opphevet i 1991

Og. bankinnskudd inngår nå som et ordinært

plasseringsaltemmiv for Fondet.

Under tidligere gjeldende ordning ble

Fondets innäkuddsvirksmnhet ivaretatt av

avdelinger av Norges Bank 0g innskuddene

plassen som 12 måneders iermininnskudd.

Innskudd  i  banker vil i tiden fremover bli

c’rc‘tning

Fordeling av fondets aksjeplasseringcr

Markedsvem

Skbsiarl  12.4% I I 4.7%Barfi
indJstri 78.7% I 423!“ Forsmrhg

vurdert som et alternativ til andre kortsiktige

plasseringsmuligheter 0g sett i sammenheng

med den samlede eksponering overfor bank—

sektoren. Det vil fortsatt være aktuelt å plas—

sere en del av innskuddene som termininn—

skudd med inntil 12 måneders løpetid. men i

økende grad vil en ta sikte på mer kortsiktige

bankinnskudd. Nåværende ordning med at

plasseringene skjer gjennom avdelinger i

Norges Bank vil bli avviklet i løpet av I993.

Aksjer m. v.

Etter vedtak i Stortinget 20. juni 1991 ble

Folketrygdfondet gitt adgang til å plassere

inntil 10 prosent av forvaltningskapitalen i

børsnoterte aksjer m.v. Stortinget vedtok

19.juni 1992 å øke rammen for plasseringer i

aksjer m.v. til 15 prosent.

Siden Fondet foretok de første aksjef

plasseringer i august 1991 har aksjemarkedet

gjennomgående vært preget av en sterkt

negativ kursutvikling. Frem til månedsskiftet

august/september, da en fikk sammenbrud»

det i Uni Storebrand, falt totalindeksen på

Oslo Børs med over 40 prosent. I løpet av de

siste måneder i 1992. har aksjekursene igjen

vist økning. Totalt over året viste børsindek-

sen likevel nedgang på  10  prosent.

Fondets ponefølje av aksjer beløp seg pr.

31.desember 1992 til i alt3 .265 mill. kroner

(bokført ver.di) hvilket tilsvarerS [ pxosent av

dc samlede plasseninger. Økningen  i  behold—

ningen av aksjer siden forrige årsskifte belø-

per seg til i alt 1.637 mill. kroner. Aksjeplas»

seringenc er fordelt på i alt 28 selskaper.

Fondet har dessuten investen i konverti-

11
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hle obligasjoner for 63 mill. kroner. hvilket

er en økning på 47 mill. kroner siden forrige

årsskifte.

Fondet har  i  1992 mottatt 42 mill. kroner i

utbytte på aksjer. Realisene kursgevinster på

aksjeplasseringer utgjorde i alt 37 mill. kroner.

Verdien av Fondets aksjer  i  Uni Store—

brand 0g av de ordinære aksjer i Den norske

Bank  er i balansen pr. 3l. desember 1992

nedskrevet med i alt 21  i  mill. kroner. som er

ført  som urealisen kurstap. Det vises til sær—

skilt redegjørelse om dette nedenfor.

Urealisert kurstap på Fondets øvrige

aksjeportefølje utgjorde ved siste årsskifte

377 mill. kroner. hvilket tilsvarer et verdifall

på 12,4 prosent i forhold Lil bokført verdi.

Av samlet urealisert

31. desember 1992 på 588 mill. kroner

utgjør  urealisert kurstap (inklusive nedskriv—

kurstap pr.

ninger) på aksjer i Den norske Bank og Uni

Storebrand i alt 275  mill.  kroner, tilsvarende

46,8 prosent.

Den Norske Hyporekfbrening

Med  bakgrunn  i at Den Norske Hypotekfor—

ening AS (DNH) ikke lenger kunne oppfylle

sine løpende forpliktelser. ble etter begjæring

fra styret i DNH åpnet gieldsforhandlinger

for selskapet den 7. mai 1991. Folketiygdfon—

(lets samlede beholdning av obligasjoner i

DNH med tillegg av forfalte renter beløp seg

på dette tidspunkt til 1.187 mill. kroner. for—

delt med 56 mil]. kr. på obligasjoner i lånese—

riene 4-8 og 1.131 mill. kroneri seriene 9u1 1.

U1 fra den gjeldsordning som ble etablert

for DNH. ble Fondets beholdning alv  obliga»

berc'lning

I2

sjoner i seriene 4-8  i  regnskapet for 1991

oppført til pålydende verdi og forfalte renter

inntektsført. mens obligasjoner i seriene 941 1

ble nedskrevet til 90 prosent av pålydende

verdi og kun betalte renter inntektsført. Totalt

ble Fondets beholdning av DNH—obligasjoner

i regnskapet for 1991 nedskrevet med 137

mill. kroner.

Fondet har i 1992 mottatt delutbetal—

inger på sin fordring med i alt 946 mill. kro—

ner.  hvorav  41 mill. kroner er  renter  på

uttrukne obligasjoner. Pålydende verdi av

gjenstående del av Fondets obligasjoner

beløper seg til 210 mill. kroner.

Styret anser at det er sannsynlig at Fondet

vil få dekket gjenstående del av hovedstolen

med tillegg av delvis dekning av påløpne ren-

ter. Fondets gjenstående beholdning av obli—

gasjoner er ut fra dette i balansen  ført  opp til

pålydende verdi.

Den norske  Bank

1  desember 1991 ble inngått avtale mellom

Den norske  Bank (DnB)  og de større aksjo—

nærer i Realkreditt Holding '  A/S (Real—

kreditt) om salg av aksjene i. Realkreditt til

DnB. Realkreditt hadde tidligere samme år

kommet i betydelige økonomiske vansker,

og for å redusere risikoen for tap på Fondets

obligasjonsplasseringer  i  selskapet, hadde

Fondet Sammen med andre obligasjonseiere

tegnet ny aksjekapital i Realkreditt for å

styrke selskapets soliditet.

Som ledd i avtalen 0m overdragelse av

aksjene i Realkrediu lil DnB, feipliktet dc

større aksje— 0g obligasjonseieme i Realkrcditt

seg til å benytte salgsprovenyet for aksjene til

å tegne ordinære aksjer i DnB. samt til å

garantere for tegning av preferanseaksjer i for—

bindelse med planlagt aksjeforhøyelse i DnB.

Ut fra Fondets Forholdsmessige andel av

aksjer 0g obligasjoner i Rcalkreditt, ble fra

Fondet side i 1992  i  alt tegnet 4.161.700 ordi-

naere aksjer og 1 1.889.458 preferanscaksjer til

pris kr. 10.» pr. aksje. hvilket totalt beløp seg

til 161 mill. kroner.

På sumlnc måle  50111  For de Øvrige  hun-

i
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ker, har DnB  også  i 1992 opplevd betydelige

tap på sine utlån. Som følge derav. har  ban-

ken for  å  kunne  oppnå  nødvendig egenkapi-

taidekning måttet søke om ytterligere egen—

kapitaltilførsel fra Statens Banksikringsfond.

Statens Banksikringsfond har som betingelse

for  å  skyte inn ny aksjekapital stillet som

krav at DnBs ordinære aksjer blir nedskrevet

til kroner 0,-. Beslutning om slik nedskriv—

ning forutsettes  å  bli fattet på den ordinære

generalforsamling i  DnB våren 1993.  Forså—

vidt som formell beslutning om nedskrivning

av de ordinaere aksjer i DnB ennå ikke er falt—

tet, er Fondets ordinære aksjer i DnB medtatt

i aksjeporteføljen pr. 31.12.92, men verdsatt

til kr. 0,01 pr. aksje. cskrivning på de

ordinære aksjer  utgjør  etter dette 41 mill.

kroner. Urealisert kurstap på Fondets prefe-

ranseaksjer  i  DnB utgjorde pr. 31.desembel'

1992 64 mill. kroner.

Selv om Fondet over de siste to år har

hatt  store realiserte 0g urealiserte tap på sine

aksjer  i  Realkreditt 0g DnB, vil styret under—

streke at disse Lap reelt sell er en konsekvens

av Fondets 0igasjonsplasseringer  i  Real—

kreditt og i så måte er en pris Fondet har

måttet betale for  å unngå  direkte tap på disse

plasseringer. Uten den løsning som ble  opp—

nådd  for Realkreditt. er det styrets vurdering

at tapene på Fondets obligasjonsplasseringer

trolig ville blitt vesentlig større cnn de Lap

Fondet har  fått  på aksjeplasseringene.

UNI Storebrand

Som "følge av a1 Uni Storebrand på  grunn  av

manglende likviditet ikke lenger kunne betje—

ne sine gjeldsfbrpliktelser, ble selskapet satt

under offentlig administrasjon den 25.  august

1992. Folketrygdfondet hadde på dette tids-

punkt  3.258.953 aksjer  i  Uni Storebrand 1i]

kostpris 173 mil]. kroner, samt sertifikater for

pålydende i alt 310 mill. kroner. I fbibindelse

med at Uni Storebrand blc salt under offent—

Iig administrasjon. ble selskapets aksjer mid—

lertidig suspendert fra børsen.

De økonomiske problemer i Uni Storc—

hudde sin årsak  i storebrand selskapets

[) (' r' (1
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Markedcutviklingen vurderesfortløpeude av  porte-

fijy'efarvatterne og analytikerne :" investeringsav-

delingen, fra v. Geirr Ellejlven,  Olaug  Svarva,

Torkild  Varran  (direktør), Lars Tronsgaard  0g

Tom  Jarneid.

investering i aksjer i det svenske forsikrings—

selskapet Skandia, som etter hvert kom til  å

medføre både likviditetsproblemer 0g cn

betydelig svekkelse av Uni Storebrands

egenkapitulsiluasjon. Den generelle nedgang

i  det norske aksjemarked bidro ytterligere til

å  redusere verdien av selskapets aktiva.

Del oppnevnte udministrasjonsstyret for

Uni Storebrand har i en orientering datert

2. november 1992, anslått  verdien av selska-

pets aksjer vcd fortsatt drift til  å  utgjøre ca.

501 15 prosent av pålydende verdi (20 kro—

ner), mens verdien ved avhendelsc vil ligge

vesentlig lavere og trolig vil være negativ.

Administrasjonsstyret fremla senere

samme  måned et forslag lil rekapitulisering

av Uni Storebrand som var basert på tegning

av ny aksjekapital. konvertering av gjeld til

egenkapitalinslrumenter og restrukturering

av øvrig gjeld. Folketrygdfondet fant under

omstendighetene  å  kunne gi aksept lil  admi-

På

grunn  av ul noen kreditorer ikke fant  å  kunne

nistrasjonsstyrcts  forslag til løsning.

akseptere adminislrusjonsstyrels forslag.

kunne det ikke gjennomføres. Noe  nytt  for—

slag lil rekapitalisering av Uni Storebrand er

senere ikke fremsatt.

Etter styrets vurdering er det aw vesent—

lig betydning både for selskapets kunder.

kreditorer og aksjonærer og for verdipapir—

markcdcl som helhet. al Uni Storebrand blir

4::- -:.-:
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Økonomi— og administrasjonsavdelingen ivaretar

oppgjør; regnskap og internkontroll, fra v. regn-

skapssekretær Edel Cederkvist, økonomisjefRune

Møien og oppgjørsmedarbeider Hege Malmbekk.

rekapitalisert 0g satt  i  vanlig drift igjen.

På bakgrunn av at det foreløpig er usik—

kert om det vi] komme i stand en løsning

som innebærer en rekapitaliseiing av selska—

pet i sin nåværende  form  eller at oppsplitting

0g salg, evt. avvikling vil bli aktuelt, har sty-

ret funnet det riktig å nedskrive verdien av

aksjene  i  Uni Storebrand til I krone pr. aksje,

hvilket tilsvarer et urealisert kurstap på 170

mil]. kroner.

Fondets sertifikater i Uni Storebrand er  i

balansen bokført til pålydende verdi. Opp-

tjente, ubetalte renter på sertifikatene er  ikke

inntektsført.

Resultatregnskap og balanse

I regnskapet er lagt til grunn en markedsvur—

dering ved verdsetting av Foiketrygdfondets

portefølje.

Driftsresultatet for 1992 beløp seg til

6.101 mill. kroner mot 5.993 mill. kroner

foregående år.

Samlede renteinntekter beløp seg til

6.602 mill. kroner, mens mottatt aksjeutbytte

og realiserte kursgevinster beløp seg ti] i alt

79 mill. kroner.

Endringen i urealisert kursgevinst beløp

seg i 1992 ti] minus 571 mill. kroner. Det

urealiserte kurstap på Fondets aksjeportefølje

har økt med 430 mill. kroner. mens urealisert

kursgevinst på Fondets øvrige plasseringer er

redusert med 141 mill. kroner.

beretning

Pr. 31. desember 1992 utgjorde kurs—

reserven, dvs. den samlede urealiserte  kurs—

gevinst på Fondets verdipapirportefølje. i alt

370 mill. kroner mot 941 mill. kroner ved

forrige årsskifte.

Den nominelle avkastning på Fondets

kapital utgjordei 1992 10,1 prosent mot l 1,0

prosent året før. Nedskrivninger på aksjer og

øvrig urealisert kurstap tilsvarer en reduk—

sjon i avkastningsraten på henholdsvis 0.3 og

0,6 prosent. Realavkastningen av Fondets

kapital var i 1992 7,9 prosent mot 8,1  pro—

sent foregående år.

Fondets kapital beløp seg pr. 31. desem-

ber 1992 til i alt 66.731 mill. kroner.

Administrative forhold

På det administrative plan har virksomheten

i 1992 vært preget av betydelige omstillinger

for å tilpasse virksomheten til endrede ram-

mebetingelser 0g de stadig økende krav som

utviklingen i verdipapirmarkedet 0g norsk

økonomi stiller til faglig kompetanse og til

kvaliteten av styl'ings— 0g kontrollsystemene.

Fra 1. august 1992 ble iverksatt ny orga—

nisasjonsplan hvoretter de løpende plasse-

ringer forestås av Fondets investeringsavde-

ling 0g de økonomiske, administrative og

personalmessige funksjoner ivaretas av  øko-

nomi" og administrasjonsavdelingen. De Opp—

gjørs— og regnskapsfunksjoner som tidligere

ble  utført  for Folketrygdfondet av Fondskon—

toret i Norges Bank, Oslo, er blitt overtatt av

Fondets egen administrasjon med virkning

fra 1. november 1992. Videre er innført nye

EDB—baserte informasjons- 0g styringssyste—

mer. De nye styringssystemer muliggjør en

mer aktiv kupitalforvaltning samtidig som de

gir grunnlag for bedre løpende styring og

internkontroll og økt kostnadseffektivitet.

Bemanningen er i 1992 styrket ved tilset—

ting av 6 personer. Ved siste :fu'sskifte hadde

Fondet i alt  I  ] tilsatte. Det Las sikte på ytter—

ligere økning av bemanningen i løpet av

1993 for å styrke kapasiteten på analysesiden.

Fondet flyttet til nye og mer rasjonelle

kontorlokaler i Haakon Vll's gt. 2 i januar

14
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1992.  Kostnadsmessig er økningen i  kontor-

areal delvis  oppveicl  av lavere leiepris pr. m2

for  de nye lokaler.

De samlede  administrasjons— og forvalt—

ningskostnader,  inkl. godtgjørelse til  Norges

Bank,  beløp seg i  1992 til 1 1 mill. kroner  mot

6 mill.  kroner  året før. Den betydelige  økning

i  administrasjonskostnadene har  i  første rekke

sammenheng med økt bemanning og innfø—

ring av nye styringssystemer. En del av  kost—

nadsøkningen representerer omstillingskost—

nader  knyttet til  innføringen  av nye  styrings—

systemer. De effektiviseringsgevinster  som

omleggingen vil muliggjøre, vil  først  gi  regn-

skapsmessig effekt  i  1993  og 1994.

Som  følge av den utvidelse  som har

skjedd  i  Fondets plasseringsvirksomhet  —

både  i  bredde  og volum - og den bevisste  sal-

sing som  gjennomføres  for  å styrke  kompe—

tansen for  å kunne  forestå  en mer  aktiv og

trygg kapitalforvaltning.  vil  administrasjons-

kostnadene  i  tiden  fremover komme  til å lig—

ge noe høyere enn hva  som  tidligere  har vært

tilfelle. Den økte  avkastning som kan  forvem

tes  gjennom  en mer  aktiv forvaltning, vil

imidlenid  langt  oppveie  økningen  i  adminis—

trasjonskostnadene.

Ved kgl.  resolusjon  av 27.  mars  1992 ble

Tore  Lindholt.  som har vært konstituert som

direktør  siden 1.  november  1990, beskikkel

som administrerende direktør for Folketrygd—

fondet for  en åremålsperiode på  6  år.

Endringer i  styrets sammensetning

Ved kgl.  resolusjon  av 15. mai 1992 ble Per

Arne Olsen, Tønsberg. og Per  Gunnar  Olsen,

Oslo.  oppnevnt som  nye medlemmer av sty—

ret  i  Folketrygdfondet.  Samtidig ble  Tormod

Sæbø.  Oslo, oppnevnt som  personlig vara—

medlem  for  Per Arne Olsen.

Fra samme  tidspunkt  fratrådte Gunnar

Pedersen.  Bodø og Lars  Skytøen,  Oslo, som

medlemmer av styret.

Lars  Skytøen  og Gunnar  Pedersen  har

wen medlemmcr av styret siden  If).  mai 1990.

da  Folkelrygdfondet ble nyol'ganisen  og den

tidligere  ordning med distriktsl'ondsstyrcr ble

!; (* r  t’ I n  :" n  g

1
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i?: . ..
Fondets kjøp og salg av verdipapirer skjer telefo—

nisk.  Eva  Sletten (ty.) ag Jeanette Behrens tar

imot de  mange  daglige  telefonhenvendelser  ag

ivaretar  sekretærjitnksjwwne :" administray'anen.

opphevet. Lars  Skytøen var dessuten  varamed—

lem til ].  fondsstyrei  perioden 1976—1980.

På styremøte 18.  juni  1992 ble  Thor—

bjørn  Raadim valgt  til  ny nestleder eller  Lars

Skytøen.

Tilbakeblikk  og fremtidig virksomhet

Folketrygdfondet hadde  i  1992  sitt  25.  drifts-

år. I løpet av de fu  Fondet har vært  i  virk—

somhet, har  de i alt 11,8  mrd. kroner som  i

tiden  frem til 1979 ble  overført fra  folketryg-

den.  gjennom avkastning på investeringer

vokst  til  66,7 mrd. kroner, hvilket er nesten

en seksdobling.

Frem til  juni  1991, da Fondet  Fikk

adgang til å plassere en del av sin  kapital  i

aksjer m.v., kunne  Fondet  bare  foreta  plasse-

ringer  i  obligasjoner,  sertifikater  og bankinn—

skudd. Den langt største del av plasseringene

har  i  alle år bestått av  stats- og statsbankobli-

gasjoner.

Som  følge av den  store  andel  statspapirer

og at obligasjonsmarkedct  var regulert frem

til begynnelsen av 1980—årene,  har Fondet

hatt  en meget lav  tapsrisiko,  men samtidig

har  rammebetingelsenc  også  bidratt til å be—

grense  avkastningsraten  på  Fondets  kapital.

Frem til 1990  da fondsforvaltningen  ble  om-

organiserl og distriktsi'onclsstyrene  avviklet.

beløp Fondets  samlede  tap seg til kun 5 mill.

kroner. På den  annen  side  har realavkasl-

ningen i  hele l1 av  Fondets  25  driftsår  vann
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negativ.  Over  hele perioden har den årlige

realavkastningen variert fra —8 til +8 prosent.

Om enn  Fondets  kapitalavkastning kan

sies å ha  vært  tilfredsstillende ut fra de ram—

mebetingelser som har  vært  gjeldende for

Fondets  plasseringsvirksomhet,  ville avkast—

ningen kunne  vært  ennå høyere med en  lave—

re  andel  av statlige plasseringer 0g om Fon-

det fra starten av  var  gitt anledning til  å plas—

sere en del av sin kapital  i  aksjer og andre

agenkapitalinstrumenter. Selv om  avkast—

ningen på aksjer erfaringsmessig kan variere

betydelig fra år til år, har aksjer historisk  vist

seg å  gi  klart  høyere  avkastning enn obliga-

sjoner på lang sikt.

I de senere år har situasjonen på det nor—

ske kapitalmarked  vært  slik at plasseringer  i

obligasjoner og andre  renteinstrumenter har

gitt en høyere  avkastning enn plasseringer  i

aksjer  m.v.  På lengre sikt  vil  det imidlertid

være  en forutsetning for aksjemarkedets

konkurransedyktighet at investorene får

betalt  gjennom høyere  avkastning for den

større risiko de Lar ved å investere  i  aksjer

istedenfor obligasjoner. Det  vil  dessuten

være  en betingelse for kapitalmarkedets 0g

samfunnets økonomiske funksjonsdyktighet

på sikt at avkastningen på aksjer og annen

risikokapital er høyere enn på liremmedkapi—

talinslrumenter.  [  perioder preget av dårlige

konjunkturer og ubalanser  i  økonomien kan

avkastningen på obligasjoner  o.l. være

høyere enn for aksjer, men slike situasjoner

kan ikke  vedvare over  lang tid uten at  selve

vekstmulighelene  i  økonomien blir

svekket.

I dc siste tre år har  aksjemarkedet vært

preget av en negativ kursutvikling 0g den

negative utvikling forsterket seg i tiden etter

at Fondet ble gitt adgang til å plassere  i

aksjer. Det har  medført  at markedsverdien av

Fondets portefølje ved Siste årsskifte [å  lave—

re enn kostpris 0g at avkastningen på Fon—

dets  aksjeplasseringer på kort sikt har  vært

negativ. Utviklingen avspeiler at den  økono-

miske utvikling både  i  Norge 0g internasjo-

nalt cr preget av både kortsiktige uhalanser

IJ ørerning

og mer langsiktige strukturelle problemer.

Det bidrar til at det nå generelt er høyere risi-

ko enn før forbundet med både obligasjons—

0g aksjeplasseringer.  I  betraktning av at Opp—

byggingen av Fondets portefølje av aksjer er

gjennomført i et  svakt  aksjemarked, er det

imidlertid styrets vurdering at disrse  plasse—

ringer på sikt har et betydelig verdistignings—

potensiale og dermed  vil  kunne bidra til å gi

Fondet  en høyere  avkastning over  tid enn om

Fondets kapital  i  sin helhet  var  blitt plassert i

renteinstrumenter.

Til  tross  for at Folketlygdfondct tilstre-

ber å foreta plasseringer med lav risiko, har

Fondet  som stor investor ikke forblitt uberørt

av de siste års negative utvikling i finans—

næringen og på  aksjemarkedet.  Fondet har

således  de siste par årene blitt påført tap både

på obligasjons- og aksjeplasseringer. Bortsett

fra tap på aksjeplasseringer i Uni Storebrand,

er de øvrige tap knyttet til  Fondets  plassering-

er  i  obligasjoner (Realkreditt 0g Den Norske

Hypotekforcning).  Selv  om de verdinedskriv—

ninger som har måttet gjøres i 1992 er bety—

delige i  absolutte  beløp, begrenser de seg til

bare 1,2 prosent av Fondets  totale  plasser-

inger i private og kommunale  verdipapirerg

0g bare 0.3 prosent av  Fondets totale  kapital.

Styret er meget opptatt av at Folketrygd—

fondets plasseringer også i fremtiden  skal  ha

en stor grad av sikkerhet og at den  utvidelse

som har funnet  sted  i Fondets plasseringsvirk-

somhet,  ikke  skal lede  til at  Fondet  påtar seg

en uakseptabel høy 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 både sikker og

mer  aktiv  kapitalforvaltning fra Fondets side i

tiden  fremover.  Det  vil  gi grunnlag for en økt

kapilalavkasming og for at  Fondet  i fremtiden

vil  kunne  fylle  sin  oppgave  som investor i

kapitalmarkeder på en stadig bedre  måte.

Da Folketrygdfondet i sin tid ble stablen.

skjedde  det ut fra et ønske om  å  skape et

instrument som kunne bidra til å fremme den

økonomisk  vekst  ved å øke sparingen og real—

invesleringene i samfunnet. Samtidig skulle
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fondsoppsanflingen bidra til å utjevne avgifts-

belastningen over tid i folketrygden. Utvik—

lingen har imidlertid medført at det i dag ikke

er noen direkte kobling mellom Folketrygd—

fondet og finansieringen av folketrygden. På

den annen side er Folketrygdfondets rolle som

langsiktig investor i kapitalmarkedet økt i

betydning. Styret ser positivt på de utfordring—

er som dette stiller Folketrygdfondet overfor i

tiden som kommer.

Det er styrets innstilling at Fondet skal

være en aktiv langsiktig investor og en i

ethvert henseende profesjonell markedsaktør.

Fondets plasseringer vil bli foretatt på et rent

børefnt'ng

forretningsmessig grunnlag 0g med utgangs—

punkt  i definerte krav for akseptabel risiko.

Fondet vil legge stor vekt på at de selskaper

det investerer i, er solide, har gode inntje—

ningsmuligheter, fremtidsrettede strategier 0g

en dyktig ledelse. Fordelingen av Fondets pri—

vate plasseringer mellom egenkapital— og

fremmedkapitalinsnumenter vil være basert

på en vurdering av forventet fremtidig avkast—

ning, der hensynet til risiko vil bli tillagt stor

vekt. Porteføljens sammensetning vil videre

være gjenstand for løpende vurdering og til-

pasning i lys av de konjunkturelle og struktuf

relle endringer som finner sted i økonomien.

Oslo, 25. februar  I993

%
Hgnfi J. Lisæth

   
Thorbj ør Raadlrn

(Nestleder)

fn
Per Arne Olsen

7” 4.
Anna  "stine  {a’hr  Røine

Per  Gunnar  Olsen

cder)

(D Jag“ [vira ll/tjbuq.
Tove Lehre: Inger Lise Nyberg

Liv—Karin Knudsen Olset

rne Sy nes
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Resultatregnskap

INNTEKTER

Renteinntekter

Utbytte

Realiserte verdipapirgevinster/tap

Endring urealiserte verdipapirgevinster/tap

Andre inntekter

Sum inntekter

KOSTNADER

Adm.— og forvaltningskostnader

Sum  kostnader

Driftsresultat

EKSTRAORDINEERE  POSTER

Endring regnskapsprinsipp 1991

Resultat  overføres  Folketrygdfondet
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b.)

5

(J l) '”

6.602

42

37

-57 1

6.112

ll

11

6.101

6.101

()1)

6.315

-104
-213

5.999

1.154

7.147



Balanse

MILL.  KR 7 _7 7 _ NOTE

EIENDELER

Bankinnskudd 6

Verdipapirer  til kostpris 3. 7. 8

Sertifikater

Kontolån  til  statskassen

Stats— og statsbankobligasjoner

Andre ihendehaverobligasjoner

Konvertible obligasjoner

Aksjer

Urealiserte vcrdipapirgevinster 3, 7. 8

Påløpne, ikke fbrfaltc renter

Andre  fordringer 9

Driftsmidler

Sum  eiendeler

GJELD  OG  EGENKAPITAL

Folketrygdfondets kapital pr. l  .  januar

Effekt av endret rcgnskapsprinsipp

Folketrygdfondets kapital  etter  gamle regnskapsprinsipper

Resultat

Folketrygdfondets kapital pr. 31.  desember

Annen  gjeld 10

Sum  gjeld  og egenkapital

31.  desember  1992

25. februar 1993
Oslo.

Henrik  J. Lisa'th
(Leder)

Thorbjørn Raadim Tove  Lehre Inger  Lise  Nyberg
(Nestleder)

Per  Gunnar Olsen Liv-Karin  Knudsen  Olscr  Anna  K  ristiiw .la/N'Røine

1902

3.413

340

1 0.021

33.037

13.5  1 8

63

3.265

370

2.722

7

3

66.759

60.630

0

60.630

6.101

66.73 1

28

66.759

l  (JC)  I

l  .873

5.577

32.003

l 1.753

16

1.628

941

2.525

43

!

60.668

54.637

— l  . 154

53.483

7. 1 47

60.630

38

60.668

Per  A  rm" Olsen

 

A  me  Synnes

Tøffe  Lincl/wlr
Adm. direktør

Folketrygdlbndets  regnskap for 1992 er revidert 0g godkjent av  Riksrevisjonen

Oslo. 24 februar 1993

lillcr  t'ullmnkl

Erna  Jørgwmwr La:
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Noter

NOTE  1  — Renteinntekter

Renteinntekter fordeler seg som følger:

MILL.  KR _._.._... I992

Renter  av Stats— og statsbankobligasjoner 4.470

Renter av  andre:  ihendehaverobligasjoner I  .432

Renter av sertifikater 303

Renter av bankinnskudd 394

Renter  av pantelån og gjeldsbrev 3

Sum 6.602

NOTE  2  -  Realiserte verdipapirgevinster/tap

Realisel'te verdipapirgevinster/tap har følgende fordeling:

MILL KR mg:

Realiserte  gevinster/tap obligasjoner —24

Realiserte  gevinster/tap sertifikater 24

Realiscrte gevinster/tap aksjer 37

rm“ WW 37

NOTE 3 -Urealiserte verdipapirgevinster

Samlede verdipapirgevinster pr.  3  1.  desember samt  endring i året:

341175:— ' l992  .

Markedsverdi portefølje pr. 31.  desember 60.614

Historisk  kost  portefølje pr. 31.  desember 60.244

Nedskrivning aksjer: DnB (Ordinære) 0g Uni  Storebrand —21 l

Urealisert verdipapirgevinst resterende portefølje 581

Endring urealisertevqéälipapirgevinster -._. -571

Urealiserte verdipapirgevinster pr.  3  I  . desember fordeler  seg som følger:

 

MILL.  KR. "—— KUSTPRIS MJ-ÅRKEDSVERDI

Sertifikater 340 340

Obligasjoner 56.576 57.548

Konvertible  obligasjoner 63 49

Aksjer DnB (Ordinære) 0g Uni  Storebrand 215 4

Øvrige  aksjer 3.050 2.673

"S'JmW—WWW " "”"—"70.244  W '  60.614W

NOTE  4 - Andre inntekter

I99]

4. 184

1 .254

407

469

6.315

1991

-3

-92
-104

 

199l

53.791
52.850

0
941

T21?

UREALISERT
GIEVINSTITAP

0
972
-  14

721 1
-377
7376

Andre inntekter representerer  garanlipruvisjon ved aksje— og 0igasjonsemisjoner.
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NOTE  S  — Administrasjons- 0g forvaltningsutgifter

Administrasjons— og forvaltningsutgifter består av følgende poster:

MILL. KR

Honorarer. lønn 0.1.

Andre faste  driftskostnader

Verdiforvaltning NB/Arsavgift VPS

Andre honorarer

Sum

NOTE  6 — Bankinnskudd

Bankinnskudd  består  av folioinnskudd hos Norges  Bank  og lermininnskudd  av 6 og I2

måneders varighet i forremings— og sparebanker.

Beløpet fordeler seg som følger:

MILL.  KR

Folioinnskudd

Forretningsbankcr

Sparebanker

Totalt

NOTE 7

Fordeling av urealiserte

31. desember 1992:

MILL. KR.

Kontolån

Stat

Statsbanker

Industri

Kraftverk/el. formål

Kommuner  og fylker

Kredittforetak

Sum

NOTE  8

l992

»———mu.

1902

432

1.082

1 .899

3.413

l991

2

ON—N—

190:

1 37

]  .427

2.744

4.308

verdipapirgevinster på Folketlygdfondets 0i gasjonsportefølje pr.

PÅLYDENDE

10.000

29.453

2.292

l .193

2.883

627

8.829

55.277

KOSTE’RIS

1

3

5

0.021

0.737

2.300

1.194

2.923

628

8.773

6.576

MARKEDSVIERDI

10.187

31.530

2.352

1.164

2.900

623

8.792

57.548

UREALISERT

GEVINSTffAP

l  66
793

52
—30
—23

—5
1 9

975

Fo1ketrygdfondcts beholdning, av  børsnoterte norske aksjer  pr. 31.  desember  1992:

SE!  .SKAP

DnB

AKSJE—

KAI’I'I'AL

PR.  KLASSE

(  LOG)”  KR]

503.332

DnB  Pref.  Bund.  A  2.090.466

DnB  Pref.  Frie A

BN-Krcditl

284.535

487.710

PM  .Ym-aNDr-z AN'I "AI ,] .
PR.  AKSJE AKSJER

(KR) 31.13.92

10.00 4.161 .700

10.00 4.289.303

10.00 7.600.155

50.00 772.226

2]

lilliR—

ANDl—il  . [.

SlilSKAPl‘lT

‘A

5.58

7.92

MARKIEIJSV

VERDI

(1.000 KR)

42

1 7.157

38.001

67.956



Note  8  ([0 Ms.  )

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

Kværner

Kværner  B

Kværner Frie

Rieber & Søn

Rieber & Søn B

Norsk  Hydro

Saga

Saga  B

Simrad

Simrad  B

Olav  Thon

Unitor

Veidekke

Color  Line

Actinor  shipping

Transocean  Drill

Bergesen

Bergesen  B

Snledvig

Storli

Storli  B

W.  Wiihch'nsen

W.  Wilhelmsen B

Leif Høegh  &  Co.

Adcislcn

Adelslcn B

.—

484.967

1 80.789

426.783

535.125

175.681

260.887

686.770

23 1.455

300.435

496.513

291 .012

48.501

145.505

32.694

162.5  l  I

197.099

195.361

223.391

283.358

120.608

137.890

120.681

24.136

. 107.879

002.982

481.898

37.350

18.900

1 1 8.979

214.696

56.228

76.061

12. 165

109.648

99.564

42.492

62.5  I  7

74.369

34.874

49.666

19.708

60.000

6.023

10.273

Notar

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

I  0.00

5.00

5.00

I  2,50

12,50

1 2,50

12,50

10.00

10.00

20.00

I  5.00

15.00

1 0.00

1 0.00

10.00

I  2,50

10.00

2.00

3.00

5.00

2.50

2.50

6.00

1 0.00

]  0.00

5.00

5.00

2.00

20.00

20.00

22

1.539.400

209.600

3.258.953

2.457.300

459.550

48. 100

029.243

389.337

597.595

842.471

695.700

33.000

3 15.710

67.1 10

230.288

589.806

069.914

676.600

.136.3 15

158.801

307.73  1

421 .858
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Sum  markedsverdi
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Urealiserte kursgevinster  andre  aksjer

Bokført  kostpris

NOTE 9 -Andre  fordringer
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,
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Sum 7

NOTE  10
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Velstand og krise

- utviklingen i  norsk  økonomi 1967-1992
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]. Målene for makroøkonomisk politikk

På det generelle plan er det stor enighet om

målene for økonomisk politikk'. Vi vil alle

ha:

- sikring av økonomisk vekst

— høyt  løpende privat  konsum

—  tilfredsstillelse av kollektive behov

—  høy sysselsetting

— balanse  i  utenriksøkonomien

—  stabilt prisnivå

—  effektiv  bruk  av landets ressurser

—  påvirkning av inntektsfordelingen (både

den personlige og den geografiske fon

deling)

De [ire første målene er de grunnleg—

gende. Balanse i utenriksøkonomien 0g pris—

stabilitet betraktes som avledete mål. Vi vil

her ikke se på de to siste målene. men  kun-

sentrere oss 0m de mest aggregerte mål.

Den offentlige sektor fikk på sekstitallet

en lnel' dominerende rolle ved trygde-

reformene. Vi  starter  derfor vår gjennomgang

av den makroøkonomiske utvikling i året for

innføring av allmenn Folkeliygd, 1967.

Forventningene man på den tiden hadde

til den langsiktige utvikling. kommer F.eks. til

uttrykk  i langtidsprogrammel  for  1970-1973”.

Den første systematiske  bruk  av modeller i

norsk  langtidsplanlegging skjedde ved utar-

beidelsen av dette progralnmet. Her ble det i

et vedicgg‘ brukt  en 'Hcrscktor—modcll for

beregning av den makroøkonomiske utvik—

ling og slrukturendringer fra basisåret 1963

til 1990". Meningen var at en slik systematisk

utnytting av tilgjengelig erfaringsmateriale

skulle «gi grunnlag for å vurdere de mer

strukturelle trekk i samfunnet, tendensene i

utviklingen 0g langsiktige mål en bør stile

mot»  («Perspektivanalyser», s. 3).

Grunnlaget for Øknnomisk vekst 61‘ [i]—

gang på ressursene arbeidskraft 0g kapital, 0g

den teknisk—organisatoriske produktivitet.»;—

Fremmencle utvikling. Arbeidskraften ble for—

utsatt å vokse med 0.4% pr. år, hensyn tatt til

befalkningsutvikling. fallende yrkesfrekvens

for menn og markert stigende for kvinner,

utvikling i arbeidstid 0g pensjonsalder.

Kapitalakkumulasjonen ble forutsatt å

Stige som på felnli— og seksti—taliet med

brutloinvesteringenes andel av BNP på

35%. Forutsatt balanse i utenriksøkonomicn

skulle dette gi en vekst i BNP på vel 4%, og

innebære mer enn en "fordobling over peri—

oden 1963-1990.

Konsumct  som andel av BNP skulle

holde seg omtrent konstant totalt. men med

en vridning fra privat til offentlig konsum

med omtrent IO prosentpoeng, henholdsvis

fra 54 til 44% og fra 12 til 22%.

Når det gjaldt endringer i næringsstruk—

turen.  målt  ved sysselseltingsandeler. ga

perspektivanalysen en kraftig øking i privat
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Figur ]: Utvikling 1 BN? 1967—92
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og offentlig tjenesteyting, fra 42 til 60%. 0g

e11 markert nedgang i primærnæringene. fra

20 til 7%, mens vareproduksjon fikk en svak

nedgang. Tradisjonell industri gikk ned i

sysselsettingsandel fra 15 til 12%.  TilsvaLr»

ende forskyvinger skjedde på kapital— og

produksjonssiden med små korrigeringer for

forskjeller  i  kapitalintensiteter 0g produk-

livitetsutvikling.

2.  Velstandsutviklingen

Mediaomtalen av økonomien  i  Norge er for

tiden helst negativ. Det er problemene som

skaper overskriftene. Arbeidsledighet. bud—

sjettoverskridelser, bankkrisen vulutauro,

gjeldsofre og renten som er altfor  høy;  det er

ingen ende på de problemene vi har med vår

Økonomi.

Som en første karakteristikk av den  øko—

nomiske utvikling de siste 25 år kan det derfor

være på sin plass å understreke den betydelige

velstandsøkningen vi har  hatt  i Norge. Bruker

vi nasjonalproduktel som hovedindikalor, har

dene mer enn doblet seg i volum (figur 1).

Gjennomsnittlig vekstrate ligger på 3.6%.  all-

så bare litt under anslaget fra 1 969.

Utviklingen er jevnt positiv gjennom

syttitallet  ("ram  til 1980, flater så ut et par år.

men Øker igjen jevnt fra 1983 til 1987. Fm

1987  står  utviklingen mer eller mindre stille

til den så vidt kommer  i  sig igjen  i  1990.

Bak  ulflatingcne  kan dei skjules smerte-

fulle problemer. Hvis vi ser på de årlige

endringer i nzugjonalpmduktet. så har det VlL'H

betydelige l1uktuusjoner (figur 2). Vi merker

oss ut veksten vur betydelig fra 1971 lør

Figur 2: Årlig vokst  i  hruttonasjnnalprodukt
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Oljen  kom  inn i norsk økonomi. og at veks—

ten nådde sitt høyeste nivå for hele 25-års—

perioden under motkonjunkturpolitikken i

1976. Veksten i Norge på syttitallet skiller

seg klart positivt ut fra de fleste andre indus—

trialiserte land. Gjennomsnittlig BNvekst-

rate (veid med BNP—andeler) for (]"7—lamdene5

lå lavere på slutten av sekstitallet, men var på

norsk  nivå. 4%,  i  1973 før oljeprissjokket

1973—74 sendte verdensøkonomien inn i en

dyp depresjon med nesten null—vekst i 1974

Og negativ vekst i 1975. Hos oss kom ikke

vekstmten  under4% i noen av årene.

Starten på åttitallet skiller seg dramatisk

ut med nesten null—vekst i 1981 og 1982. Vi

hadde da strammet inn finanspolitikken fra

1978, og verdensøkonomien fikk et  nytt  0l—

prissjekk i 1979—80. Midt på åttitallet  korn

norsk  økonomi igjen tilbake til nivå for vekst

på linje med syttitallet. for så  å  falle tilbake

igjen mot slutten av åttitallet. Vi  fikk  det

eneste året i perioden med negativ vekst i

1988. Veksten på nittitallet har startet opp på

ct vesentlig lavere nivå enn hva vi har vært

vant til. Det er takket være sterk vekst i olje—

ng gassproduksjon ul veksten drar seg over

2% igjen i 1992. Tilbakeslugel i verdensøko—

nomien i perioden 1980—5431 etter ()Ijeprissjok—

kel sendte også vår vekstrate ned, men ikke

så kraftig da vi hadde fordel sum eksportør

av oljen. På åttitallet har vi mer eller mindre

fulgt vekslmønsteret internasjonalt. bortsett

fra en særnorsk depresjon i perioden 1987—

89. Vårt eneste år med negativ vekst. 1988.

slår i  skarp kontrast til G7-lundenes høye

vekst på 5‘7: .
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Figur 3: Konsum og investering som andel av BNP
Prosenl

Pn'ial konsum
51]

40

30 Private  "Wenger”

20 a

m Oflenfligkormm

: i  . .

0

1970  1975 1980 1935 1990

3. Bruken av  nasjonalproduktet

Andelen av nasjonalproduktet som går til

privat konsum. har vært forholdsvis stabil

når vi ser på hele perioden under ett (figur

3). Privat konsums andel ligger rundt 52%,

med et fall med til 47% i perioden 1980—

1985. Dette perspektivet gir inntrykk av

ganske stor stabilitet. Det ska]mye til å

endre vår  bruk  av ressursene til konsum.

Offentlig konsum som andel av BNP. er

enda mer stabilt, med en økende trend, fra

15% i 1967 [ii 22% i 1992. Offentlige investe-

ringer er også stabile som andel. på nivå 4%.

Komponenten med de største sving—

ninger er private investeringer. Investerings—

andelen totalt ligger  høyt  i  Norge, oppunder

30% fram til 1974, og så over 30% fram til

1978, for deretter å falle ned til et nivå rundt

25%. De siste  3  år har andelen  falt  lTiarkert

ned til under 20%.

I Langtidsprogrammet 1970—1973, som

nevnt innledningsvis, så man for seg en vrid-

ning av konsumet fra privat til offentlig. For—

ventningen om økning av offentlig konsums

ande] 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 fall fra det

beregnede nivå på 35% til 30 i 1988 og helt

ned til 190/b ? de historiske bunnår 1990—91.

Denne markerte nedgang i kapitalakkumula-

sjon kan svekke veksten fremover hvis den

varer ved noen lid.

Utenriksøkonomien gir en vesentlig

ramme for vekstmulighctcnc.  I  perioden

fram til  I975  hadde. vi overskudd på  ham—

‘igur  4:  Handelsbalanscn  som andel av BNP
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delsbalansen, bortsett fra et lite underskudd  i

1971 (figur 4). Motkonjunkturpolitikken

1974—77 medførte betydelige underskudd i

perioden 1975—1978. Innstrammingen som

fulgte, var meget effektiv når det gjaldt uten—

riksøkonomien; vi får til dels betydelige

overskudd  i  perioden 1979—1985. Årene

1986—1988 med høy privat konsumandel gir

igjen underskudd på handelsbalansen. De

siste tre årene har overskuddene igjen vært

store.

Bevegelsene  i  handelsbalansen speiles  i

utviklingen av Norges nettogjeld. Ser vi på

nettogjelden som andel av nasjonalproduktet

(figur 5), har vi at fra et nivå på 12—13% på

sekstitallet. steg gjeldsandelen meget raskt

under motkonjunktuipolitikken helt opp [i1

46% på gitt høyeste  i  1978. Men nettogjelden

sank like  raskt  igjen etter innslrammingen,

og fortsatte å synke på grunn av økning i

oljeinntekter helt til oljeprisen falt kraftig i

1986.  I  de siste par årene har gjeldsandelen

kommet lavere enn noen gang i  hele peri-

oden takket være økning i oijeeksport.

4. F orbruket

Dc langsiktige stabile trender overskygges

lett av kortsiktige  flukluasjoner  også for

privat konsmn. Fra femti- og sekstiårene var

vi vant med ganske stabil sammenheng mel—

lom nasjonalprodukt 0g forbruk. Men ser vi

på vekstraten (Figur 6), viser konsumet bety-

dciig sterkere svingninger i 25—årsperioden

cnn nusjonalpmdukiet. Syttitallet startet med

null—vekst. men her bør vi se på årene 1969

og. 1970 under Cu. da Inomsen ble innført i
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Figur  5: Norges nettogjeld Som andel av BNP
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1970.  Vekstraten for  l969  var nesten 8%.

Vekstratene i konsumet var på 34%  først  på

syttitallet, 0g steg så betydelig under mot—

konjunktur-politikken helt til innstramming—

en  i  1978. Da falt konsumet for første gang i

perioden. Åttitallet hadde en meget moderat

konsumvekst fram til 1985, som med 10%

fremstår som den store konsumfesten  i  hele

25—å1'sperioden. Denne konsumboomen kan

tilskrives en kombinasjon av reallønnsvekst,

deregulering av kredittmarkedet med påføl—

gende utlånseksplosjon, 0g kraftig verdi—

stigning på boliger. Veksten holdt seg høy

også  i  1986, men så kom blåmandagen med

fall i konsumet tre år på rad. Folk reagerte

på fallet i eiendomsmarkedet, samtidig som

vi er inne  i  en periode med stigende 0g posi—

tiv realrente. særlig etter  skatt.  Fordelen med

rentefradrag ble redusert med redusert mar-

ginalskatt 0g overgang til  bruttozakatt  fra

1987. Børskrakket  i  1987 forsterket ned—

justering av forventningene 0m fremtidig

økonomisk utvikling.  Raskt  stigende

arbeidsledighet dempet også forbruket etter

hvert.

Sammenhengen mel1om privat dispo—

nibel inntekt og forbruk  har tradisjonelt vært

en av de mest Stabile makmrelasjoner. Dene

har nå endret seg. Selv med betydelig inn—

tektsvckst de siste par år har ikke konsumet

steget på langt nær så mye som man hadde

Forventet. Konsumentcne har vaert mer inter-

essert  i  å betale tilbake på gjeld, eller gene-

relt øke sin sparing.

Laerdommen fra bruk av forskjellige

typer konsumfunksjoner  i  forakningsavdc—

Figur  6: Privat konsum
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lingene i Norges Bank og Statistisk  Sentral-

byrå, er at formuen til husholdningene (her

vil boligen dominere) spiller en betydelig

større rolle nå for løpende konsum enn antatt

tidligere.

Det er spesielt utvikling i  kjøp av varige

konsumgoder som skaper fluktuasjoner  i  det

private konsum. Det er selvsagt at en beslut-

ning om ny bolig eller bil. hvitevarer, 0.1. er

av en helt annen karakter enn dagligvarer.

Kjøp av varige goder bestemmes på en

avgjørende måte av forventninger om frem—

tidig personlig økonomi og prisene. Kjøp

kan lett utsettes. Når tilstrekkelig mange  gjør

det, kan det bli krise for produsentene.

Boligbygging er av spesiell betydning for

sysselsettingen. Regnet  i  igangsatt areal har

boligbyggingen  vært  megetjevn på 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. Toppåret 1986 ligger

noe under gjennomsnittet for perioden 1971—

1982 med et meget stabilt nivå rundt () milli—

oner kvadratmeter (eller ca. 50.000 husbank-

boligcnheter). Konsumboomen innebar at

byggenivåel steg opp mot gammelt nivå.

Men veksten kom spesielt  i  markert større

eneboliger. Det er denne komponenten 50111

faller drastisk fra 1986-87 til ut perioden til

bare 18 av 86—ta11et.

Byggeboomcn på åttitallet skyldes

Økningen  i  igangsatte næringxbygg. Fra et

forholdsvis konstant nivå fram til 1983 steg

volumet her Lil det dobbelte  i  Loppåret 1986

(figur  7). Men fallet etterpå har sluppet
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Figur  7:  lgangsatt byggeareal
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ikke så langt fra gammelt  nivå,  så det er

boligbyggingen som dominerer nedgangs—

konjunkturen.

Bilkjøp viser  en spesielt turbulent  utvik—

ling (figur  8). Fra et nivå  på 60.000  ny-

registrene personbiler  i  1967  stiger  salget

raskt under motkonjunkturperioden. Når

bremsene ble satt  på  i  E978.  reagerer salget

momentant med fall fra  140.000  til  80.000

på  ett år. Konsumboomen  gir  seg også uls1ag

i  et  kraftig hopp i  bilsalget  på  over 50%  i

årene  1985m86  sammenliknet med nivået før

boomen.  Fallet  i  salget fra  1987  har vært  dra—

matisk.  Vi  er nå nede  på  et nivå under nivået

i 1967 og nærmer  oss 50.000  personbiler  i

ål'i  ig nyregistreri ng.

5. Investeringene

Kapitalakkumulasjon er et vesentlig grunn—

lag f‘or  økonomisk  vekst.  Norge  er nesten  på

verdenstoppen når det gjelder bruttoinveste—

ringene som andel av nasjonalproduklel.

Bruttotilveksten  i realkapitalen  kan fordeles

på  privat  sektor  eksklusive  olje.  offentlig

sektor og olje— og gassekloren  (figur  9). Den

sterke stigningen  på  syttitallet  skyldes  både

privat  sektor og oljesektoren. Etter  fall på

slutten av syttituIIet da bremsene ble satt på,

og noe opp og ned  i  første halvdel av åttital—

let. ser vi et  skift  oppover  i  siste. halvdel

under konstllnboomen. lnvcsteringsnivået

totalt  er  i 1988  det høyeste  i  ZS—årsperioden.

Private investeringer er nesten tilbake  til

nivået  i  toppåret 1976  under motkonlnktur—

politikken. Men fra I989 faller investeringe—

ne sterkere enn noen gang før  i  perioden.

Figur  8: Førstegangsregistrerte personbiler
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Fallet  i  nivå  i  1990 og 1991  bringer  oss  til—

bake 20 år. Fallet  i private  investeringer  fort—

setter  også i l992, mens oljeinvesteringene

stiger markert.

Ser  vi  på  investeringer som  etterspør—

selskomponent,  kommer svingningene tyde—

ligere  fram ved  å  se  på  vekstratene  (figur

l0). Når det gjelder svingninger fra år  til  år,

bør  vi  være  oppmerksomme på  at  i  oljesek—

toren er enkeltprosjekter så  store  at  full—

føringer av disse  gir  utslag. Motkonjunktur—

politikken  i  1974-77  ga  betydelig økning i

investeringene. Når bremsene ble satt  på i

1978, sank investeringene tre år  på rad.

Vekstratetoppen  i  1981  er mer en refleksjon

av det lave utgangspunkt enn signal om

nivåøkning. Konsumboomen fra midten av

åttitallet vises  også på  investeringssiden,

men  i 1985  har vi et  betydelig fall  før  topp—

året  I986.  Resten av årene etter har vært  pre—

get av stagnasjon.  og det største fallet  i  peri—

oden kom  i  1990  med nesten  30%.  Dette

store  fallet  skyldes  Lil  dels et markert fall  i

investeringene  i  oljesektoren  på  over  60%,

grunnet avslutning av  store prosjekter.

Byggeinvesteringcncs  fall.  som startet  i

1987-88.  er den største komponenten  i  «fast—

lands—Norge» med fall  på  over  20%.

6. Den offentlige  sektor

Den offentlige sekten kommuner  og stat. bru—

ker en så  stor  andel av ressursene  i  samfunnet

ul endringer  i  denne  sektors  aktivitet  får  store

ringvirkninger. Andel av offentlig konsum  og

investering av nasjonalproduklel går Fra  19  til

26% over hele perioden  (figul‘ 3). Delle CI‘

28



Ulrikliugt'nida”nurxkc'pkunami1907-1992

F  igur  9: [nvesteringenes sammensetning.
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betydeliv. men vel likevel mindre enn del

inntrykket de "Fleste  har.  Offentlig sektors

betydning kommer tydeligere  fram  ved å se

på inntektssiden. Inntektene som andel av

BNP, har økt kraftig fra  1967  lil  1973.  fra 40

til 50% (figur  1  1). Dette skyldes for en stor

de] det nye trygdesystemel, men også en ny

giv i utbygging av offentlig sektor når det

gjelder utdanning og helse. Vekslen  i  offent—

lige investeringer var over 10% både  i  1969.

1971  og 1972  (figur  12).  Veksten flater så ut

under motkonjunklurpolitikken, mest fordi

BNP stiger så sterkl takket være en vellykket

politikk. Et nytt trappetrinn opp til 55% kom

i  1985.  Her har bruttofskattetrykket ligget

stabilt siden. med en svak nedgang de siste

par årene.

Nesten halvparten av de offentlige inn—

tekter går ut som overføringer. Disse har ste)

get fra en andel av BNP på 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  ["alt

markert siden  1976  under motkonjunklur—

politikken, hvor vekslraten kom over 7%

(figur  12).  Vekstraten synker trendmessig

jevnt i årene etter. og den er nesten null i

1988.  Sysselsettingswkrisen de siste årene gir

en svak økning 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 konjunkturforløpet.

De offentlige investeringer viser heller

ikke noen tydelig sammenheng her når det

gjelder stimulering. Offentlige investeringer

har generelt en mye sterkere svingning i

Figur 10: Totale investeringer
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vekstrater enn offentlig konsum (figur  12).

Vi ser fall i vekstrater ved innstrammingene i

I978  og [986—87, og økningen i  1991  er et

resultat av stimuleringspolitikk.

7. Arbeidsmarkedet

Regnet  i  personer har sysselsettingen steget i

hele perioden til og med  1987  (figur [3).Ti1—

bakegangen årene etterpå er ikke større enn

at vi i  1992  er tilbake til nivået i  1985.  Det er

to perioder som skiller seg Lll med rask vekst

i sysselsettingen;  1975-1980  og konsum—

boomen  1985—1987.

Når det gjelder sysselsettingens utvik—

ling og fordeling på offentlig sektor, industri

og øvrig, har den offentlige sektor  hatt  en

jevn stigning gjennom hele perioden på totalt

150%.  Andelen av total sysselsetting hur sle-

get fra 15% ti]  25%  i toppårel  1987  og opp

ti] 29% i  1992.

Industrisysselsettingen var svaert jevn

rundt  400.000  personer hell til  1981 .  Eller det

te har sysselsettingen sunket i to trappetrinn

ned til nivå på  300.000  personer. Selv ikke

konsumboomen gjorde noe annet enn å flate

ut sysselsettingen disse årene. Andelen indusæ

Lrisysselseuing har sunket fra  25%  lil  14%.

Utviklingen i timeverk gir et noe annet

bilde av sysselsellingsutviklingen. Totale

limeverk sank noe på slutten av (;D—tullet. for

så å være tilnærmet konstant helt fram til

konsumboomen i 1985. Fallet etterpå har

brukt  oss omtrent tilbake til det tidligere

nivå. Reduksjon i arbeidstiden hur oppveid

vekst i yrkesaktiv befolkning og Økt  yrkew

frekvens blant kvinner.
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Figur  ll: Offentlige  inntekter  50m  andel  av BNP
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Ser vi på timeverkene, synker  industri—

sysselsettingen  jevnt  gjennom hele perioden.

Den  motsvares  omtrent akkurat av  økning i

timeverk  i  offentlig sektor.  slik  at totalen er

konstant.

Spådommen om en  veksttakt  på 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 på 0,1 %  i  timeverk 0g ingen  vekst  mel—

lom 1967 og 1987 da sysselsettingen var på

t()[)[).

Full sysselsetting er ett av hovedmålene

for den  økonomiske  politikken. Perioden fra

1967 til 1980 er preget av  stabil  og lav ledig—

het  rundt  15%  (figur  l4).  Det Store  inter—

nasjonale tilbakeslaget etter oljeprissjokket i

1974 merkes nesten ikke.  Motkonjunktur—

politikken  i  perioden må derfor betegnes

som meget effektiv. Fra 1982 begynte  imidf

lertid  arbeidsledighelen å  stige, 0g den nådde

helt opp til 34%  i  1983. Vi ser her konse—

kvenser av  innstramming etter  motkunjunk—

turpolitikken, 0g redusert etterspørsel  i  ver—

densøkonomien etter det nye oljeprissjokket

i [979—80. Det var spesielt industrisysselsel-

tingen  som sank  i  denne perioden.  Konsum-

boornen reduserte ledigheten  igjen  ned til

2%. men så satte ledigheten for  alvor  fart

etter tilbakeslaget  i  1987. Dette er den Største

Økning vi har hatt etter tredveårene.  Ledig—

heten er  i  1992 på 6% og fortsetler  å vokse.

Sammenlikner vi utviklingen  i  Norge

med G7—1andcne", lå vår ledighet lavere på

sekstitallet. 0g den fortsatte på dette lavt:

nivå mens ledigheten  i  (17-1undene føk  i

Figur  12:  Årlig vekst  i offentlig konsum  og investeringer
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været  etter oljeprissjokket i 1974 Lil et nivå

rundt  5%. Nok et hopp oppover fulgte  i  kjøl—

vunnet av det andre oljeprissjokket i 1980.

nå til det rekordhøye nivå på 8% i 1983.

Ruten sank med til under 6% i årene etter

fram til 1990, mens den steg i  Norge fra

1987 til nesten tilsvarende nivå.  Vi  skiller

oss  ikke  lengre ut.

8.  Pris- og lønnsutviklingen

Reallønnsutviklingen  i  perioden var spesielt

sterk de første l0 år (figur 15). Reallønnen  i

privat sektor steg markert  i  de to Første årene

[ned lnotkonjunkturpolitikk 1974—75. Real—

lønnsveksten var over 4%. Den nominelle

lønnsstigningen  årene 1974 og 1975 var den

høyeste for hele perioden på 12—14%.  Pris-

og lønnsstoppen, som kom  i  1977—78, ga en

nedgang i  reallønnen  i  1978 og 1979.  Peri—

Odens  kraftigste  nedgang kom  i  1981, og

skyldes for en stor del inflasjonen, som  i

dette året nådde  sitt  høyeste nivå  i  hele peri-

oden på nesten 14%.

I  sekstiårene var vi  vant  til en prisstig-

ning på 3—4%  (figur  16). Overgang til  moms

i  1970 ga et prissjokk opp til 10%. Fallet ned

igjen i  1971 stanset på 6%. Økte råvarepriser

ute  bidro  lil en  økning videre. selv 0m en

revaluering i 1973 dempet veksttakten noe. 1

1974 kom oljeprissjokkel på toppen og

brakte  prisstigningen  opp til 12%  i  1975.

Etterspørselspresset under  molkonjunktur»

politikken må ta noe av ansvaret for denne

utviklingen. Etter pris— og lønnsstoppen sank

prisstigningen  ned til under 5%  i  1979.

Devalueringer både i 1977 og I978  gjorde

3 0
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Figur 13: Sysselsettingens nivå og fordeling
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sitt til at prisstigningen ikke kom ned  på

nivået  på  slutten av 60—tallet. Men så kom

det et nytt oljeprissjokk i 1979-80, prisregu—

leringen opphørte ved utgangen av 1979. og

prisstigningen skjøt ny fart helt opp til rekor-

den 14% i 1981. Prisstigningen sank under

nedgangskonjunkturen 1981—82 og kom

under 6%  i  1986. Men devalueringen dette

året kombinert med konsumboomen, presset

prisene opp igjen til 1987 med Stigningstakt

på  over 8%. Konjunkturtilbakeslaget fra

dette året har fått prisstigningen til  å  rase

nedover helt ned til i overkant av 2% i 1992,

som er det laveste nivå i hele perioden.

Med Norges store importandel avviker

ikke vår konsumprisstigning særlig Fra våre

handelspartnere. Vi fikk en høyere  topp i

1981 og en særnorsk  topp i 1987 som nevnt

ovenfor. men fra 1990 har vi ligget under

våre handelspartnere.

9. Sparingen

Spareratcn defineres som ikke—forbiukl inn—

tekt i forhold til disponibel inntekt. Sparingen

går enten til realinvesteringer eller finansin—

vesteringer. I perioden 1967-75 lå total spare—

rate for Norge  på  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  på

tradisjonelt nivå. Den totale sparemte har en

markert  topp på  over 20% i 1984. Dette er det

høyeste nivå i hele perioden fra 1967. og skyl—

des oljeinntektene. Etter prisfallet  på  olje i

1986 har sparcraten ligget lavere enn tidligere.

på  nivå. 1 1% og ned til 19%"— i 1992.
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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 ful-

let i total sparerate fra 1986. tar sparing i  pri—

vat sektor seg raskere opp enn i offentlig, og

offentlig sparerate blir negativ for første

gang i perioden i 1991.

Husholdningenes sparerate lå i perioden

19754984 ganske stabilt  på  5%. Konsum—

boomen ga et kraftig fall i spareraten til

negative verdier helt nede i —6% i 1986787.

Dette viser den høye graden av lånefinansiert

boom.  Etter konjunktunilbakeslaget steg

spareraten igjen, og ble svakt positiv i I989,

og er kommet opp på  det gamle nivå 5% i

1992. Spareraten ser ut til å fortsette stig—

ningen. Dette har betydning for effektivite-

ten av inntekts—stimulerende tiltak  på for-

bruksetterspøtselen.

10. Rente— og kredittutvikling

Kredittmarkedet ble lenge Forsøkt styrt gan—

ske fast. Kredittloven av 1965 sørget for Sty;

lingsinstrumenter. Økning av kredittvoiumet

var en av forutsetningene for den sterke

veksten i investeringene under  motkonjunk-

turpolitikken 1974—77. Rentenivået ble

bevisst søkt holdt lavt. Ser Vi  på  gjennom-

snittlig utlånsrente (årsbasis) i bankene. er

det en stigning i den nominelle rente helt til

1983 (figur 18). Etterspørselsstimuleringen

ser vi bedre ved  å  se  på  realrenteutviklingen.

I perioden 1970-77 var realrenten positiv

bare en gang, og helt nede i -4%. Etter skatt

er realrentcn enda lavere. Marginalskatten
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Figur  15:  Vekstrater  i  nominell ug reell lønn  i  industrien
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reduserer nominell rentebelasming for perso—

ner ned til  80—30%  avhengig av inntekt.

Realrente etter skatt ble positiv fra  1983.

Ved inngangen til SO—Lzlllct lå det  i  kortene at

regulering av bankene ikke lenger var en  far—

bar vei. Kredittekspansjonen fant andre  kuna—

ler enn bankene. Dereguleringen startet for

alvor  i  1983.  Men politikerne ville ikke la ren-

lestigning dempe kreditt-etterspørselen. Politi—

kerne  innså  ikke, eller ville ikke innse, at ren—

ten  i  og med deregulering hadde gått over fra

å  være en styringsvariabel til  å  bli bestemt  i

markedet. Rikelige kreditt—til'l'ørsler fru Nor-

ges Bank bidro til og med til et svakt rentefall

1983—85.  Oljeprisfallct  i  1986  (som fremtvang

devaluering), den lånefinansierte konsumboo—

men og frigjøring av kapitalbevegelser bidro

så til  å  presse renten opp til  16-17%  i  1987—

88. Ønsket om  å  holde en  fast  kronekurs eller

devalueringcn  i 1986  ga en ganske stram

føring på rentenivået innenlands.

Alvoret  i  renteutviklingen ser vi på real-

rentens utvikling. Fra  1982  startet den på en

rask utvikling oppover til  10% i 1988,  og så

har den fortsatt  å  krype oppover til nesten

12%.  ikke minst takket være det raske fallet i

prisstigningen. Et slikt realrentenivå er van—

skelig å  bære både for bedrifter og hushold.

Etter  skatt  ble realrenten for personer med

maksimal marginalskatt. positiv rundt  1987.

Endringer  i  skattesystem bidro til  å  redusere

fordelen med Skattefradrag.

For husholdningene som satset på

bol  i  gmurkedet under låneboomcn  ,  bl  c

gjeldsproblemcnc av et belydelig omfang. E1

av de kraftigste tegn på  k011iunkturomslagcl i

Figur  l6:  Kunsumprisindeks
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1987-88  var fallet  i  priser på boliger og for-

retningseiendommet. Mange ble sittende  i  en

gjeldsfelle med lån langt over markeds-

verdien på eiendommene.

Kredittekspansjonen  i bankene  i  peri—

oden  1983—87  var betydelig, med vekst  i

utlån  i  1983  på  10%.  økende til 20%  i  1984

og 25%?  i  1985  før utlånsveksten snudde helt

ned til null  i  19887.  Vi skal ikke ta opp bank—

krisen som fulgte. Overkapasilet  i  nærings—

virksomhet etter investeringsbølgen under

konsumboomen og det sterke fallet  i  eien—

domspriser, bidro vesentlig til tapene  i  banke—

ne, som så godt som har ført fon'elningsbank—

virksomheten over til statlig sektor.

1  ]. Oljens betydning

Oljevirksomhel ble en faktor av betydning

på inntektssiden fra  I974.  Eksportandelen

økte eksplosivt til opp til 30%  i  1980,  og så

videre til 36%  i  toppårene  1984—85  (figur

19).  Etter det sterke prisfallet  i  I986,  og

videre fall  i  realisert gjennomsnittspris

fram til  1988.  sank cksportandelen til 22%

på sitt laveste.  Prisoppgaug under  Midt-

Østen krigen  1991  og sterk volumvekst

utover 90-tallet. Førte til at eksportandelen

økte igjen lil over 30%  i 1991—92.

Det mest slående ved oljevirksomheten

er lønnsomheten. Den direkte sysselsettingen

i  sektoren er meget lav, med andel under  1%.

mens investeringsandelen har variert fra 79?

i  1977  til 30%  i  1984.  da oljeinvesteringcnc

nådde sitl hittil høyeste nivå  i  perioden.

Andelen er nå sterkt økende fra et luvpunkt

på 8%  i  I990.  både  p.g.a.  fallet  i  andre invcsf

x
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teringer og økning i  ()ijeinvesteringene.  I

1992 nådde  oljeandelcn av investeringene

Sitt  høyeste  nivå for  hele  perioden på noe:

over 30%.

Den spesielle  lønnsomheten  ved olje og

gassvirksomhet  måles  ved  oljeremen.  Denne

defineres som  netto  driftsresultat når kapital-

kostnadene er beregnet til å svare til 611 «nor—

mal»  avkastning på kapital på 7%. Den steg

raskt som andel av BNP fra  1976  med 2% til

11%  i  1980  0g nådde  opp til  13%  i  1984

(figur 20).  Oljeprisfallet reduserte oljerenten

ganske drastisk heil ned til  null i 1988.  Men

vi må huske på at selv  i  dette året var  olje  en

god forretning. Etter prisoppgangen og

volumveksten ligger oljerenten nå på 5%.

Eksportandcien er tilbake til tidligere  høyder,

mens den ekstreme  lønnsomhet  er ganske

mye redusert.

Oljevirksomhetens  bidrag til BNP

inkluderer i tillegg til oljerenten lønnsutbeta—

lingene og beregnet  kapitaiavkastning. Den—

ne siste komponenten bidrar ti] at BNP—

bidraget stadig biir større.  Andelen  av BNP

var på topp i  1984-85  med  18%».

Det hevdes ofte at vår økonomi er blitt

for oljeavhcngig. Det er ikke noen tvil om at

norsk økonomi er blitt avhengig av  oljen.

Men  dette  er i prinsippet noe positivt. 0g kan

bare bli negativt hvis vi skuslet bort mulig-

hetene til fornuftig øking både  i realkapital og

kunnskapskapital. Oljen 61' i  prinsippet en

fonnuc sum vi tapper ned. Det kan siex at

fornuftig forvaltning tilsier at vi ikke bruker

mer- cnn avkastningen. Siden formuen cr en

forventet  ll'rcisc.  er det ikke så greit ii vite

Figur  18:  Utvikling i  rentenivået
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hva en opprettholdbar bruk er til enhver tid.

Stadig nye  funn  har ført til at faktisk  uttup—

ping, ikke  ligger så langt fra bare  å  bruke

avkastningen som man kan få inntrykk av fra

den løpende debatt.

Bruk av oljeinntekter medfører at res—

sursene reallokeres fra konkurranseutsall

virksomhet Lil skjermet produksjon, slik vi

har sett fra midten av syttitallet. Det vil være

ekstremt  &  konservere industri nå i påvente

av at  oljeepoken  tar  slutt  når vi må regne

med at den kan vare i  4050  år til.

12. Konkurranseevnen

Med  Norges  åpne økonomi med import—

leksporlandeler  på rundt  40%,  er vi avhengig

av konkurransedyktige bedrifter.  I  et makro—

perspektiv er konkurranseevnen tilfredsstil—

lende hvis vi klarer  å holde: full  sysselsetti—

ting med balanse i utenriksøkonomien. Etter

et slikt mål har  Norge  hatt  tilfredsstillende

konkurranseevne helt til ledigheten satte inn

for alvor i  1988.  Høy ledighet med over—

skudd på bctaiingsbalansen kan tolkes som

at det kjøres on for  lite  ekspansiv politikk. Vi

vil komme tilbake til  dette  i neste avsnitt.

I  et bcdriftsperspektiv vil den  relative:

kostnadsutvikling vært: sentral. Nå er det

bare lønnskostnadene del er intemasjnnale

sammenlikninger for. Selv 0m lønnskost-

nader er av stor betydning.  teller  de ikke mer

enn omtrent halvparten i snitt. Det kan derfor

bli for  cnsidig bare ii fokusere på relative

lønnskostnader. Komponentene her vil være

nominell lønnsulviklinw, produktivitet 0g

vulutakurs.  I  prinsippet er det mulig ii opp—

33
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Figur 19: Eksport av olje 0g gass som andel av total eksport
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rettholde konkurranseevnen ved valutakur-

sjusteringer, men det kommer andre forhold

inn,  som prisstigning. lønnsdannelsemeka—

nismer. osv. som gjør ensidig bruk  av valuta-

kursjustering lite hensiktsmessig.

Utviklingen  i  relativ lønnskostnad i for—

hold til våre handelspartnere regnet i felles

valuta er det tradisjonelle målet på kon—

kurranseevne (figur  21).  Motkonjunktur-

perioden 1974—77 med kraftig stigning i

lønn, ga en forverring av konkurranseevnen.

Pris— og lønnsstopp ga umiddelbar for-

bedring. l 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 hjemmekonkurrerendc

industn' i  perioden 1971—90 var bidraget fra

arbeidskraft negativt  i  alle 4—årsperioder bort—

sett fra 1971—75. for utekonkurrerende var

bidraget negativt  i  alle perioder, mens privat

tjenesteproduksjon fikk positivt bidrag

(tabell !, S. 37). Øking i realkapital bidro til

vekst i alle perioder for de tre gruppene. Når

det gjelder teknisk fremgang, eller total

faktorpmduktivitet, skiller utekonkun'crende

industri seg markert ut med atskillig sterkere

Fremgang i størrelsesorden  3.5%  årlig for

hele perioden. mens hjemmekonkurrerendc

hadde l.2 og Ljenesteproduksjon 0.4.

Et annet bilde på konkurranseevne Får

vi ved å se på kupitaluvkastningen  i  indus—

trien eksklusive oljevirksomhet (figur 22).

Nivået har steget lrendmessig fra l967 I'm

under 2%- til rundt 9% de siste par årene.

Figur 20:  Oljcinntekt  og oljerente som andel av BNP
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Men  skal  industriinvesteringer konkurrere

med finansinvesteringen hvor realavkast—

ningen følger noenlunde realrenten med et

par prosentpoeng under, er ikke lønnsom-

heten så tilfredsstillende. Med fri flyt av

kapital må investeringer i Norge også kon—

kurrere med avkastningen ute. I Vest—Europa

ligger den i de siste år på et nivå 12-14%“.

13. Den økonomiske politikken

De økonomisk-politiske virkemidler deles

tradisjonelt opp i finanspolitikk, som virker

på inne og utbetalinger fra staten, og penge—

0g kreditt—politikk, som virker på  fordrings-

markeder, dvs. går på renter og kredittvolum.

Staten må også bestemme valutapolitikken.

Det tradisjonelle utgangspunkt for den

økonomiske politikken har vært regulering

av etterspørselen i privat sektor etter at res—

surser til offentlig sektor er bestemt politisk.

Den ideelle strategi har vært å regulere etter—

spørselen slik at  full  sysselsetting og pris-

stabilitet oppnås med balanse i utenrikshan-

delen. Men som kjem er det ikke lett å For-

ene disse målene.

Etterspørselsreguleringen av privat sek—

tor etter Keyncsiansk oppskrift ble oppnådd

med budsjettbalansen og skattesystemet, og

regulering av kredittmarkedet for å påvirke

invexleringene.  Dcnnc  oppskriften gu meget

gode resultater for økonomisk vekst i Norge

etter krigen. På sekstitallet snakket man om

«de gylne seksliårene». Veksttakten i økono—

mien lå over 4% årlig med meget lav ledig-

het. mellom  ]  og 270.  og lav prisstigning

(med enkelte markerte  unntak)  i snitt. Den
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Figur 21: Endring i  relativ  lønn  1971-92
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generelle kritikk av den økonomiske politikk

gikk mest på de tradisjonelle spørsmål om

riktig «timing» av tiltak og riktig doserina.

På syttitallet fikk vi slagflasjon som  nytt

begrep; både inflasjon og stagnasjon med

arbeidsledighet samtidig. Makm—analysene

ble noe mer nyanserte med understreking av

mekanismer som gir ulikevekter på arbeids—

og varemarkeder. Pris— og lønnsstivheter ble

gitt nøkkelroller. Forventningenes betydning

for mulighetene til å drive økonomisk poli—

tikk kom meri fokus. Aktørene i økonomien

vil gjennomskue hva staten vi] gjøre. spesielt

når det gjelder pris—.  lønns— 0g valutapolitikk.

Staten bør dermed ikke gripe inn på annen

måte enn å sikre ressurser til offentlig sektor

etter politisk prioritering. Eksistens av slike

forventninger" er vanskelig å teste etter sin

natur. men de forsterkede fluktuasjoner på

sytti— og åttitallet, ikke  minst  på valutamar—

kedene. gjorde at forventningsdannelsene  i

privat sektor både spilte en sterkere rolle og

ble vanskeligere å modellere. Englands poli—

tikk på syttitailel ble preget av den moneta—

risiske idé at staten bare skulle passe på å

holde en passe vekst  i  pengemengden. Den—

ne politikken mistet sin troverdighet etter

oljepriss—jokkenc. og fikk aldri noen betyd—

ning for økonomisk politikk  i  Norge.

Gitl det politiske program for offentlig

sektor må den økonomiske politikken i Norge

på 50— og GO—tallel sies å ha vært vellykket.

Etterspørselsregulering ved finans— og penge-

politikk klarte slyringsoppgavenc. Oljepris-

sjokkel i 1973-74 satte den økonomiske poli—

tikk på sin hittil hardeste prøve. Oljeimpuric—

Figur 2.2: Avkastningsrate industri (ekskl. olje)
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rende land strammet inn sine budsjetter for  å

unngå  store underskudd både på statsbudsjett

0g i  utenriksøkonomien. Verdenshanclelen

fikk en sterk nedgang som resultat, samtidig

som inflasjonen ble betydelig. Vi fikk stag-

flasjon som internasjonalt fenomen. Mar-

kedsveksten for våre tradisjonelle industri—

varer sank med over 4% i 1975 (figur 23).

Bremsene måtte settes på. ikke minst

pekte politikerne på  hensyn  til utenrikseskov

nomien. Underskuddet på driftsbalansen

kom opp i 10% av BNP. og gjeldsandelen

steg til over 46%. Men dette var planlagt, så

det spørs om politikerne ikke her mistet

nervene noe. Gjelden lot seg lett nedbetale

på kortere tid enn man trodde. Innstramming

i kreditlpolitikken var spesielt virkningsfullt

og sendte investeringene ned.

På begynnelsen av  SO—tallet  fikk man

nok et tilbakeslag ute, som var enda sterkere

enn i 1975. Disse virkningene kom på top-

pen av innenlandske kontraktive tiltak og

sendte arbeidsledigheten opp og reallønnen

ned.

Den økte markedsvekst på nivå 6% i

perioden 1983-89 kom i liten  grad norsk

industri til gode. Vår eksport sank i stedet i

alle år unnlatt 1986. Det var deregulering av

bankvesenet ved inngangen ti] 1984 som ga

støtet til konjunkturoppgang i 1984. Låne—

finansiert etterspørsel satte fart i bolig— og

ikke minst forretningsbygg. og nærings-

investeringene steg for å utvide kapasiteten

spesielt i scrvice-næringene.

Tilbakeslagct i verdenshandelen  mccl

redusert vekst Rlul'lcl i 1990 0g Forsterket
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Figur 23: Vekst  i  eksport 0g marked  for

tradisjonelle industrivarer ekskl. nlje Prosent
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vårt hjemlige konjunkturfal] fra 1988  forår—

saket av innstrammingene i finanspolitikken.

Det ble den største tilbakegang vi har  hatt

siden 30—tallct. Ekspansiv finanspolitikk

igjen bidro  snart  til stigning i disponibel inn—

tekt  i  privat sektor, men husholdningene

brukte så mye til nedbetaling av gjeld og

annen finanssparing at etterspørselseffekten

foreløpig har uteblitt.

Etter sammenbruddet i Bretton Woods—

avtalen i begynnelsen av syttitallet måtte

Norge føre en aktiv valutakurspolitikk. Vi

inngikk i et slangesamarbeid 1972—1978, og

knyttet kursen til en kurv av handelspartner—

nes valutaer med handelsslrønimer som vek—

ter fra 1978. Etter devalueringen  i  1986

prøvde vi å holde en fast kurs.  1  I990  knyttet

vi oss ensidig til ECU.  Dette  holdt 1i] høsten

1992.

I perioden 1973—1977 styrket kronen

seg med nesten 6% pr. år de to første årene

(figur  24). Dette dempet importert prisvekst.

men bidro isolert til en svekkelse av konkur—

ranseevnen, De kontruktive tiltak i 1978

inneholdt også den største devaluering i peri—

oden på over 6% på årsbasis. Dette forsterket

prispresset, som for alvor ga seg utslag i

1980—81 etter opphevelsen av pris— og lønns—

stoppen i 1979. Depresieringen av kronen

l'onsatte i hele perioden 1983—1987 og spesi-

elt sterkt i 1986 med devalueringcn  i  mai.

(Depresiering i 1987 skyldes at vi ser på  års-

gjennomsniu.) Fra 1988 har det vært bare

små endringer.

Ser vi på hele perioden under ett. har

ikke kursendringene vært så store. De har

Figur 24: Endring i valutakurs fra foregående år i prosent

Posmve veksimer beryrclepmenng, negative beryrapprwenng
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holdt seg innenfor et hånd på pluss—minus

6% på årsbasis. Etter et aktivt inngrep med

apresiering i 1973 har depresieringene mer

vært tvunget på oss som et resultat av

endringer ute.  I  at internasjonalt regime med

helt eller delvis flytende valutakurser, vil for—

ventningene spille en  stor  rolle for press på

kronen. Det kan diskuteres om de mange

små depresieringer vi har hatt, har vært så

heldige i et slikt klima. Devalueringen i 1986

kom i en situasjon med god kapasitetsumyt—

telse i konkurranseutsatt industri, samtidig

som devalueringen ikke ble oppfattet som

tilstrekkelig i utlandet med  fortsatt  press på

kronen på høsten etter devalueringen.

Perioden fra 1967 til 1992 er preget av

tre konjunkturtilbakeslag i verdensøkono-

Inien. t0 alvorlige i 1974—75 0g 1980431,

som skyldes  OPEC  I og II, og i 1990. som

mer er en «normal» utflating av vekst. Vi

møtte det første tilbakeslaget med klassisk

moikonjunkturpolitikk: Etterspørselsstimu-

lering ved underskudd på statsbudsjett og

stimulering av investeringer ved å slippe opp

på kreditlsiden. som kjennetegnes ved over—

skuddsetterspørsel p.g.a. reguleri ngene.

Underskuddet på handelsbalansen ble dekket

ved oppläning ute på forventede oljeinn—

tekter. [ samtiden ble det reist kritikk mot cn

del av de sysselsetlingsstimulerende tiltak

fordi de konservertc en Struktur som ikke

kunne holde. Men ledigheten ble holdt i

sjakk. og det er vanskelig å  se ut strukiurkon»

serveringen har  hatt  så store negative følger.

I alle fall er ikke disse empirisk belagt. Del

kun reises mer berettiget tvil om innstram-

1
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Tabell I. Produksjonsvekst og dens komponenter 1971-90l2

N/ERING oc; vHKs-r  I ARBL—JDS— TOTAL FAKTOR—
PERI()D1i BRU'I'I'OPRODUKT KRAFT KAPITAI. PRCH'JUKTIVITIET

Hjemmekonkurrerende industri

1971-1990 0,6 —1,6 1,0 1,2

1971-75 4,8 0,4 1,6 2,7

1976-80 —1,2 -2,1 1,0 -0,2

1981—85 0,7 —l,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 3,5

]971—75 3,4 —1,0 1,1 3,2

1976-80 1,5 —2,0 1,1 2,4

1981—85 4,0 -2,2 0.7 5,4

198690 2,2 —1,4 0,6 3.0

Privat tjenesteyting

197 1— 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 l  ,4 (), 1 l .7 —0,4

12) Kilde: Larsen, Bodil M. "Vekst og produktivitet  i  Norge 1971—1990",  Rapporter 93H]  Statistisk

Sentralbyrå.

mingstiltakene som fulgte. Ved bruk av pris—

Og lønnsstopp vil det akkumuleres et press

som gir seg utslag ved opphevelse. Dette

skjedde  i  så  stor  grad at det er fristende å si

at en alternativ avvikling av reguleringene

skulle vært funnet. Endring i  lønnsfasiseltel—

sesmekanismene peker seg spesielt ut.

Det andre konjunkturtilbukeslagel etter

OPEC 11 ble ikke  møtt  av en så bevisst  mot—

konjunkturpolitikk som i 1974—77. Arbeids-

ledigheten steg også en del først på åttitallet.

Det var deregulering av bankene som ga en

kredittfinansiert oppgang. Regulering, inne—

bærer i sin natur en oppdemmet kreditletler—

spørsel. Styrken  i  ekspansjonen ved deregu—

lering burde ikke ha overrasket, men det  vir-

ket likevel slik  i  de poliLisk-økonomiske mil-

jøer.  Først  på  toppen  av denne oppgangen

ble det lagt om ti] ekspansiv finanspolitikk i

1986. "Timingen" ble 'Em-kjært.

Første halvdel av åttitallet ble preget av

ul oljeinntektene var kommet opp på et 1111—

seelig nivå, 15— 19% av BNP (Figur 20). Olje—

prisfallet i 1986 skapte nærmest en krise—

stemning hos våre politikere. Nå kom  strafA

fen  fordi  vi hadde levd for godt. De kontrak-

tive tiltak slo raskt ut  i  ledighet og fall i

investeringer som vi må tilbake til trettiårene

for å se maken til. På  toppen  av det hele kom

ult'latingen i verdensøkonomien, som ble

merkbar fra 1990. Utvikling i oljeprisen var

ikke lett å forutse i 1986. Men likevel sitter

man igjen med et inntrykk av a1 bremsene

ble satt for  hardt  på. Norge kunne ha tålt en

større opplåning i utlandet "for  å  møte etter—

spørseissviklen. Arbeidsledighetcn er nå nes—

ten på et europeisk nivå. Det er kjente Farer

ved over lengre tid å ha (:1 så  høyt  lcdighets-

nivå'". Det har i de senere årene vært disku-

tert i l'ugn-iiljøet hva den «naturlige» ledig-

helsrate er”. Har vi still For  store  krav til sys—

selsettingspolitikken tidligere"? Dette kan gi

grunnlag for en apologctisk xysselsellingspo—

lilikk. Pris— og lønnsdanningmnekunismc;-
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Utviklingen  i  den norske økonomi  1967—1992

forandrer seg over tid. Internasjonalt har det

vært vanlig å anta  at det er en avveining mel—

lom inflasjon og ledighet, men gjennom syt—

tiärene holdt Norge en ekstremt lav ledighet

med varierende nivåer på inflasjonen.  Først  i

de siste år har vi sett at ledigheten har gått

markert opp mens inflasjonsraten har gått

like markert ned. Men det er ikke lett å  opp—

dage struktursammenhenger i økonomien

ved å se på isolerte tallserier. Vi må huske på

at vi observerer til enhver tid resultatet av

samspillet mellom de makroøkonomiske

variable. Modellering av  norsk  økonomi er

blitt  klart vanskeligere nå. samtidig som

deregulering 0g Større vekt på indirekte sty—

ring krever enda bedre modeller for å kunne

gripe inn når det er nødvendig, og med de

rette  tiltak  og i  de rette doser.

NOTER:

Ved deregulering av kredittmarkedet 0g

internasjonalisering av kapitalbevegelser. er

vi nå betydelig sterkere påvirket av hva son)

skjer ute. utover fluktuasjoner i varemerke—

dene. Penge— og kredittpolitikk kan ikke kjø-

res uavhengig av gjennomsnittlig rentenivå

ute. Hvis kapitalavkastningen på investering—

er hjemme ikke er tilfredsstillende, må vi

regne med at investeringene blir kanalisert til

land med høyere avkastning. Renten blir en

nøkkelvariabel i å realisere en valutakurspo—

]itikk  snarere enn et instrument for å regulere

innenlandsk investeringsetterspørsel.

Det er et åpent spørsn'lå] om den økono—

miske politikk  i  tilstrekkelig grad har tatt inn

over seg de endrete rammer for økonomiske

virkemidler som deregulering og internasjo—

nalisering medfører.

1  Seiffekx. [rifJohcmsml O_fi'mrrfig Økonomikk. UIii1'(?)1?if€!$fb)'1(i£(ff,  Oslo,  5.  upping 1984.

2 Sr.  meld.  Hr. 55  (1068—69).  LaIzgfidspl'ngrrmm-mr  1970—1973.  Finm-M— ng mh'deparren-wnret, Trondheim

I  969.
3  «Perspekn'vmmlyser. Skr'xxerjbr utviklingenjhnn mar  1990.  »  Vedlegg ti! Sr.  meld.  nr. 55  (19156269).

La:zgfidxprogrmnmør  1970-1973. Finans- ng mildeparremenmr. Trondheim  1969.

4  Modellen. het  MSG.  0g den var prqfessor Åfffjohansenx doktorgradscrrbefdfrd  1959. (  Se Per Schrei-

ner 0g KnurAe  lxlrsmzs kapin‘el  «  On the  inrrnduc'rion  and applicafion  ()fn’m MSG-model  in  Norwe-

gian planning System»,  1  F. R. Førstmd, M. Hoel 0g S. Longva: Production, Mulri—Sec'mral  Growth

cmd  Planning. Essays  in  Memory (3f Lenuhwmen, Norfh-Holland,  Amsterdam 1985.

5  USA, Canada, Japan, Ttvskiand (vest), Frankrike, haha rig Smrbritcmnia.

6  Arbeicivl'edt'ghemraren er veid med andeler av yrkc'sbcffofkning.

7  Sc) NOU  1992:  30 Bankkrisen, Sfafcns Fan1:1t?gstienclsre seksjon Statens lvkning. Oslo  1992.

8  NOU  1992:  26. En nasjonal sfrafegijbr øk! .vysselxc'rting (' 1990—årww,  Stater" Fon'airning.s'rjcncste

Seksjon Statens Tijvkning. ().vln  1992.

9  Knit «rusjrmefle» !" Iifmrumren.

10 Selfleks. q'eflrunscn «Arber'dsfpjsiwten: Laffen) opp em: ned?». S:)siaiøko:mme” m". 10  1982.  .s'.  29-

39.

]  1  Begreper «likevcfkfxledigiwt» .vrårlfbr den iedr‘glwten  .s'nm  crfbrcnfig med km:.vrcmr hgflusiw”rare. Se

«Syxxeh'ertfngs:ul'aigel». NOU  1992:  26. op. cit.
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Folketrygden  —  utviklingslinjer
på mellomlang og lang sikt
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ved fryga'cdirekrør Eva Bir'kciand

olketrygden skal sikre inntekt og korn—

Fpensere for utgifter ved arbeidsløshet,

sykdom, uførhet, alderdom og tap av forsør—

ger. Utgiftene er store og stigende. Særlig

har det  vært  fokusert på de store pensjonsm—

giftene vi kan forvente på lang sikt  når de

store etterkrigskullene blir alderspensjonis—

ter. Undersøkelsen viser også at det er stor

usikkerhet om hvilken inntektssikring folke-

trygden vil gi, spesielt på lang sikt.

På kort sikt fører den høye arbeidsløs—

heten til store direkte og indirekte utbetaf

linger, 0g utgiftene til en del helsestønader

øker mye.

Men forestillingene om høy og ukontrol-

lert utgiftsvekst er likevel gale. Tvert om er

utgiftsveksten i folketrygden i ferd med  å

flate markert ut, samtidig som fordelingspro—

blemene mellom generasjonene på lang sikt

ofte blir betydelig overdrevet og skaper  unø-

dig usikkerhet.

Vi bør  stadig evaluere, revurdere 0g vide—

reutvikle våre sosiale trygdeordninger. Dette

må på den annen side balanseres moi hensyn

til stabilitet, forutsigbarhet og mulighet for

den enkelte til å orientere seg.

Stønadstilbud og utgifter.

Hovedtrekk 1967-1992

Folketrygdenx utgifter har steget fra ca. 27

milliarder kroner  i  1967 til cu. 1 IS milliarder

kroner  i  1992, regnet  i  faste l992—kroner.

Det er en  økning på tilsammen ca. 319 pro—

sent, eller 5,9 prosent  i  gjennomsnitt pr. år.

Folketrygdens utgifter utgjorde ca. 8 prosent

av brutto nasjonalprodukt (BNP) i  1967 og

ca. 16 prosent av  BNPi  1992. Utgiftsutvik-

lingen er vist  i  figuren nedenfor.

Årsakene til utgiftsveksten er mange og

sammensatte! men vi kan  i  hovedsak skille

mellom tre Viktige faktorer:

]) Nye stønadsområder og stønadsgrup-

per er innlemmet

De  viktigste  utvidelsene av stønadsområdet

er:

—  Syketrygd, arbeidsløshetstrygd og yrkes—

skadetrygd ble innlemmet  i 197]  .

—  Pensjonsalderen ble nedsatt fra 70 til 67 år

i  1973.

—  Stønad til skilte og separerte forsørgere ble

innlemmet  i  1981.

Dette er stønadsområder som til dels fantes

utenom folketrygden før de ble innlemmet.

slik at det ikke fullt ut er tale om reelle  utvi—

delser.

Motsatt vei så har rammetilskuddene til

helsetjenester  i  h.l1.v. kommunene 0g

fylkeskommunene blitt flyttet fra trygdc»

budsjettet til det generelle statsbudsjettet

etter 1987.
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Figur  1:  Folketrygdens  totale  utgifter
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2) Ytelsesnivået er  blitt  høyere

Dette  har skjedd på flere måter. For det første

er kompensasjonsreglene  endret:

— Innføring og opptrapping av særtillcgg fra

1969.

— Sykepengedekning 100 prosent fra 1978.

— Lengre arbeidsløshetstrygd (80  uker  fra

1984).

w  Lengre betalt fødseispermisjon (fra 1986

og framover).

For det andre har de årlige grunnbeløpsregu—

leringene bidratt til å heve  realverdien  av

løpende pensjoner  og opptjente pensjons—

rettigheter.

For det tredje har nye kull av  pensjonister

tjent  opp stadig høyere pensjonsrettigheter.

3)  Antall  stønadsmottakere har økt (fig. 2)

Aman pensjonister (alder, uføre, etterlatte)

har økt fra 472 000 (12,4  prosent  av befolk—

ningen) i  1967 til ca. 905 000 (2l  prosent  av

befolkningen) i  1992.  Gjennom  hele 1970—

og l980—årcne økte aman  ulderspensjonister

mye p.g.a. store fødselskull rundt  århundre—

skiftet. Antall  uførepensjonister  økte også

Tabell 1

F  olketrygdens utgifter  1987-1997

W§91_}992-kr996r- Gfl)§919£,,,

Omré'lda___________ __ 71987 1992 ,,

Sosiale  formål  " 76,5 94.3

Helsevern 1' 6.3 8.9

Agaiejxidskéshct 2,7 ____ 1 1,2

5,991,” 85-5.. ,, 114-4

Figur  2: Antall stønadsmottakere med pensjon
0g overgangsstønad 1000personer
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jevnt og trutt  i 1970-årene, og tok særlig fart i

1987 1992

1980-årcnc. Det var hele tiden stigende til—

bøyelighet til  uførepensjonering i befolkning—

en. Del gjaldt begge  kjønn  0g ane a1dersgrup—

per, men særlig blant kvinner  i  aldersgruppen

40—50 år og menn over 60 år. Det var særlig

sykdommer  i muskel— og skjelettsystemet 0g

mentale lidelser som førte til tiltagende uføre—

pensjonering.

Nye utviklingstrekk i 1990-årene?

Disse ulviklingstrekkcne førte til at en satte

bremsene  på mot slutten av l980—årene 0g

ved inngangen til 1990—årene:

- Bedre oppfølging av langtids sykemeldte i

trygdeetaten.

— Sykeværskampanje i arbeidslivet.

— Økt 0g mer aktivt  rettet  satsing på attføring

i tlygdeetaten.

-  Diverse  innstramminger i vilkårene for

uførepensjon 0g økt kontroll med vedtak.

—  Lavere  opptjening av [illeggspensjon og

behovsprøving av forsørgingstillegg.

Samtidig har arbeidsløsheten økt dramatisk.

og den ser ut til å vedvare.

'  .  P  .  ' '  O'G.].hn. alllg endrlng /0

-..1297 19831992 1992/1997
106,0 4.3 2.3

12,6 7.2 7,5

1 1.4 ,, 33.0 _ __
130,07” 6.0 2.s_____ 

l)  Inklusivc  I'mlcslspcngcr. 2) Eksklusivt: ramnwlilskudd.

3)  c Icknisk  l'rumskriving av 1993—hls—jcltcl.
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Tabell I viser utgiftsutviklingen i folke—

trygden fra 1987 til 1997. Både 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 å flate markant ut i

1990-årene. Fra en gjennomsnittlig årsvekst

på over  6  prosent i perioden 1987—92, regner

vi nå med en gjennomsnittlig årsvekst på  2

prosent for perioden 1992—97.

Vi skal her huske at det ikke er lagt inn

reformer i utgiftsframskrivningene. Men

med  unntak  av utvidet fødselspermisjon var

det heller ikke vesentli g ekspansive reformer

på slutten av 1980—årene. Tvert om skjedde

det, som før omtalt, en god del tilstramming.

Utgiftsveksten er lavest og går mest ned

under området "sosiale formå ”. Det omfatter  i

hovedsak sykepenger, attføringsstønad, stønad

til eneforsørgere og pensjoner (alder, uføre,

etterlatte). Utgiftene ti] sykepenger går ned, att—

føringsstønad og stønad til enslige forsørgere

øker fonsatt, mens pensjonsutgiftene Hater ut.

Hovedlrekkene kan sammenfatter slik:

'  Arbeidsledigheten er høy og ser ut til 51 ved—

vare.

'  Sykefraværet går ned. Det gjelder både

korttids og langtids fravær.

'  Antall på attføring øker. Det er  først  og

fremst fordi folk går gjennomgående leng—

er på attføring. Tiltakene er i større grad

yrkesrettede. Men arbeidsløsheten bidrar

til at varigheten Øker.

'  Antall enefomørgerc med overgangsstønud

forventes imidlertid å tina betydelig igjen etter

'Zuhundreskiftet. Det er fordi de store etterkrigs-

kullene kommer Opp i  aldersgrupper hvor

uføretilbøyelighcten er  stor  (over  50  år).

'  Antall alders— Og etterlatlepenqionister

endrer seg lite. Små fødselskull i mellom—

krigstida vil føre til 11w tilgang i 1990—

årene. Fur alderspensjon vi] dette vedvare

ca.  20  år framover. til de store etterkrigs—

kullene blir alderäpensjonert etter år  2010.

'  Utgiftene til en del helsestønader øker

kraftig. Det gjelder  Først  og Fremst  luksv

refusgioncr li] spesialister og medisiner på
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blå resept. Det er satt i verk tiltak for å

begrense denne utgiftsveksten.

Sammenfattende kan vi altså si at befolk—

ningsutviklingen kombinert med tiltak iverk—

satt og på gang kan forventes å gi en klar

utflating av folketrygdens utgifter i 1990—

årene. Det store usikkerhetsmomentet er

arbeidsløsheten 0g A—trygden.

Pensjoner og finansieringsbyrde på  lang sikt

Den samlede iinansieringsbyrden som Folke—

trygdens pensjoner utgjør, kan mest direkte

uttrykkes som forholdet mel1om dc samlete

pensjonsutgifter og de samlete arbeidsinn—

tekter (pensjonsgivende inntekt) i befolknin—

gen. Det gir samtidig en indikasjon på 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

-  Kompensasjonsnivået (gj.snittlig pen-

sjonfgjsnittlig lønn)

Rikstiygdeverket har foretatt framskrivninger

av disse størrelsene ved alternative forutsetnin-

ger 0m befolkningsulvikling, yrkesdeltaking,

uførctilgung, økonomisk vekst 0g verdisikring

((i—regulering). De mest bmkte framskrivning—

ene er sammenfallet i tabellen nedenfor.

Tabell 2

FinaHSierinnyrden ved folketrygdens
pensjoner

Anslag for årene  1970—2025?

., PäämNmT. KOMPEEQS'A— I—"lNANsiifeuia.
AR ANDlzL'J x__ sumsmvfxca Hymnen";

1970 33 30 l0

l980 39 33 13

1990 42 38 16

2000  42 44 18

2010  43 49 21

2025  5-1 , ,, _ 54 __ 28

J

l
i

r

!
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Viktige  forutsetninger  ved framskriv—

ningene  1990-2025:

—  Konstant fødselshyppighet. dødelighet og

migrasjon. Kilde: SSB befolknframskr. alt.

KMI Basis 1990

-  Uendret  regelverk fra 1992

- Konstant uføretilbøyelighet  etter  alder og

kjønn  (1989)

— Fast  grunnbeløp og lønn  (parallellitet)

Tabellen viser at:

- Pensjonistandelen  (i  prosent  av de  yrkes—

aktive) har økt fra 1/3  i  1970 til 42  prosent  i

1990. Det var m.a.o.  3 personer  i  arbeid

bak hver pensjonist i 1970 og litt  under

2,5 i 1990. Andelen anslås å stige svært lite

de kommende 20  årene.  for så å stige  bety-

delig til over 50  prosent  av  yrkesbefolk—

ningen i år  2025  i  dvs. ca.  2  yrkesaktive

pr. pensjonist.

-  Kompensasjonsnivået (før skatt) er  i  gjen—

nomsnitt økt fra ca. 30  prosent  av  gjennom-

snittslønna i 1970 til ca. 38  prosent  i 1990.

Framskrivingene ved gjeldende  regler  og

vedtatte regelendringer vi] gi et jevnt stigende.

gjennomsnittlig kompensasjonsnivå  »  opp

til drøyt 50  prosent  av gjennomsnittslønna i

2025. Dette følger  av  lengre  opptjeningstid

og høyere  yrkesdeltaking.

For det  store  Flertall av yrkesaktive med

inntekt  omkring gjennomsnittet — dvs. 0m—

kring 200 000 kr pr. år  i  vii  pensjonen  fra

folketrygden  utgjøre  omkring 100 000  kroner

pr. år. regnet i  dagens pengeverdi. Det  forut-

setter  full  opptjeningstid (40 år).  Minstepcn-

sjonen  er på i underkant av 60 000  kroner  pr.

år (enslig). 0g maksimalpensjonen blir ca.

144 000  kroner  pr. år. Det er ek forholdsvis

"flatt" system.

'  F  inansieringsbyrdcn  Økte  fra ca.  10 prosent

av lønnsgrunnlaget i 1970 1i] [6  prosenl  i

1990. De kommende 20  årene  anslås den å

øke noe mindre  i  mcd 4-5  pmsemenheter.

Fram til år  2025  anslås  (Jen  ii øke  brutto  med

ca. 10— 1 2 prosentenheter  til  nzcnncre  3O  prosent

av lønnsgrunnlaget.

Dette  er brutto framskrivninger før skatt.

Ved at det blir  flere  pensjonister med  høyere

inntekter  i 0g utenom  folkeu'ygden. mslås ca.

1/3 av utgiftsstignjngen automatisk å bli tilbake-

føn i  form  av  høyere  skatteinntekter fra framti—

das pensjonister. forutsatt uendnete skattereg1er.

Netto  finansieringsbehov ved uendrete

trygde— og skatteregler anslås dermed å øke

med omkring 3  prosentenheter  fram til år

2010  og 7-8 prosentenheter fram til år 2025.

Det er selvsagt mye  usikkerhet knyttet  til

slike framskrivninger. De  mest  usikre og

samtidig mest  utslagsgivende forutsetning—

ene gjelder h.h.v.

- uføretilgangen 0g

-  kombinasjonen av økonomisk vekst 0g

verdisikring

Framskrivinger av uførebestanden har hatt

tendens til å bli for lave. Nå er vi imidlertid

som nevnt inne i en utvikling hvor uføretil—

gangen er gått I-U'a'fiig ned. Hvis  dette  ved—

varer 0g vi  lykkes  å redusere uføretilgangen

ytterligere,  først  0g fremst  blant  personer

under 50 år. vil pcnsjonistandelen Og finansi—

eringsbyrden bli lavere enn ansIått over.

Framskrivingene er  basen  på parallell

utvikling i  grunnbeløp og lønn. Det er i sama

svar med Stortingets retningslinjer for G—

regulcringen. Nå har imidlertid ikke skift—

ende regjeringer og Storting fulgt  disse  ret-

ningslinjene  fullt  ut.  Grunnbeløpet  har  gjen-

nomgående  økt med i underkant av 1  pm-

sentenhet  mindre enn lønningene pr. år.

Vi har også  gjort  framskrivinger med ]

prosenl  årlig "underregulering" av  grunnbeløpet

i  forhold ti] lønnsutvikling 0g økonomisk

vekst. Da vil det gjennomsnittlige  kompen—

sasjonsnivået  endre  seg svært file.  Høyere

pensjonsopptjening vil motsvares av verdi—

forringing av  pensjonene  i forhold til inn-

leklsulviklingen for øvrig. Det vil medføre at

finansieringsbyrdcn blir  omtrent  konstant

fram til år  2010  ug øker  med ca. 3—4 prosent—

enheter brutto  og 2—3  prosentenheter netto

fram til år  2025.
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Avsluttende  merknader

Det framgår at det på  ingen  måte er noe  drus—

tisk framtidsbilde  vi ser for oss når det gjel—

der  utgiftsutviklingen i  folketrygden på mel—

lomlang og lang sikt.  Det må som Regjering—

en uttrykker det, kunne "håndteres” (Revi—

dert  Nasjonalbudsjett 199]  s.  158).

På den annen  side  må vi  være innstilt  på

tiltak  for  å  dempe  utgiftsveksten  og at  tryg—

deordningene bør etterprøves og revurderes

med  bakgrunn  i  endrete samfunnsforhold,

problemer og behov. Vi  bør holde fast  ved  de

grunnleggende  prinsippene  for  vårt  sosiale

trygdesystem. Men måten de er utformet på

bør kunne revurderes og omprøves  i  lys av

erfaringer og måloppfyllelse. Det er derfor

viktig med en systematisk tilbakemelding og

evaluering av  hvordan  trygdeordningene  vir-

ker som  grunnlag for  å utvikle  dem  videre.

Dette er en  prioritert oppgave  i  trygdeelaten.

Det er  viktig at den  videre utvikling av

vårt  trygdesystem skjer  planmessig og med

et  langsiktig perspektiv.  Pensjonspolitikken

må være  langsiktig. Vi  står nå overfor ca. 20

år med  relativt lave årskull  som rekrutteres

til  pensjon før dc  store  etterkrigskullene

kommer etter år  2010.  Dette bør vi planlegge

på en  fornuftig måte.

Med et  slikt utgangspunkt  kun det f.eks.

reises spørsmål om  å  utrede en nærmere  til—

knytning mellom Folketrygden og Folke-

trygdfondet  igjen, slik  det  opprinnelig var

meningen. Tanken kan da  være  å  utvikle

Folketrygdfondet  til å bli  et '"bufferl'bnd" for

folketrygdens pensjoner — eventuelt bare for

tilleggspensjonene. Formålet kunne  være  at

Fondet  fikk  som  langsiktig oppgave å være

en "buffer” for  svingninger i  befolknings—

sammensetningen, pensjonsutbetalingene 0g

yrkesbefolkningens bæreevne.

Vi  er nå  inne i  en periode  hvor utgifts-

veksten  i  folketrygden flater ut, og vi står

framfor en 20—årsperiode  hvor  de yrkes—

aktive  finansierer  relativt lave  folketrygdpen-

sjoner  til relativt  små  pcnsjonistkull.  Etter—

krigskullene  vil  derimot  blir relativt  mange

pensjonister med større opptjente pensjons—

rettigheter etter ca. år  2010.  Og de vil ha

relativt  færre barn til  å  bære  finansierings-

byrden. Det kunne  tilsi  at dagens  yrkesaktive

selv i  større  grad bidro til å  finansiere  sin

egen,  framtidige  pensjon,  samtidig som de

finansiercrer dagens pensjoner. Det vil

m.a.o.  si  en  viss økning av trygdeavgiftene

som kanaliseres  inn i  Folketrygdfondet. Jo

før vi  gjør  noe  slikt,  desto mindre  blir  beho—

vet  for større skatteøkninger eller eventuelle

pensjonskutt senere.
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Reglement

Reglement on}  adlninistrasjnn  av Folketrygdfondet 0g om forvaltning av midlene, revisjon m.v.

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

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

52" I
De midler som blir overført til folketrygdfondet'

i  medhold av  %  16-6 i lov om l'olkeu' gd. skal
forvaltes av et styre. Styret forvalter Også rentene

av disse midlene.
Fondslbrvalmingen skal ta sikte på at folke-

trygdfondet gjennom [brinuesoppbygging skal

bli til størst mulig nytte for folketrygden.

§ 2
Styret skal bestå av ni medlemmer. som med

personlige varamedlemmer oppnevnes av

Kongen for l'ire år 0m gangen. inntil regnskapet
Cr avsluuet for det fjerde år som er gått etter at
oppnevningen ble foretatt. Ved første gangs

Oppnevning skal fire av n'ledlcmmene  opp-

nevnes for to år.

Dersom medlemmer eller varamedlemmer
cnl'lcdiges eller dør  i  løpet av den lid de er opp—

nevnt for.  ska]  nytt medlem eller varamedlem

oppnevnes for den gjenstående Lid.

Kongen utpeker lederen for styret. Styret

velger nestlederen blant sine medlemmer.
S(yrcl  skal hu sete  i  Oslo.

§ 3
Styremøte holdes; när lcclcrcn eller et av styrets

øvrige medlemmer krever det. Lederen sørger

for innkalling til møtene mcd minsl 8 dagers

varsel.

Styret er beslutningsdyktig när minst halv-

purlen av medlemmene eller deres varamed—
lemmer er lil stede  —  herunder lederen eller

nestlederen. .

Styremedlemmene og varamedlemmene skal

ha godtgjøring som fastsettes av vedkommende

departement. Under reise tilkommer de skyss—

og koslgodtgjøring 50111  bestemt for offentlige

tjenestemenn.

§ 4
Fondets udminisl'asjon har amsvur for å forberedt:

og forelegge de saker som skal behandles av

styret. og skal også foreslå den administrative

håndtering av plzlhscringsvirksomhelcn, dersom

styret ikke har bestemt noe annet.

Utgifter til forvaltning av folketrygdl'hnclct

dekkes av fondets midler.
Kongen tilsetter direktør for l'ondets  admini—

strasjon etter innslilling I'm fondets styre.

De øvrige tjenestemenn tilsettes av styret.

Deres lønnx— 0g arbeidsvilkår fastsettes av

sLyrel med godkjenning av vedkommende

departement.

Styret har ansvaret I'or fi fastsette naermere
instruks. l'nr direktøren.
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§ 5
Styret har ansvaret for at fondets midler  anbringes

mccl sikle på best mulig avkastning under hensyn-

taken  til betryggende sikkerhet Og den nødf

vendige likviditet.

Fondets midler kan plasseres  i  norske

ihendelmverobligasjoncr og sertifikater. som konto—

lån til statskassen 0g som innskudd i  i‘on‘clnings— og

sparebanker. Innenfor en  famine  på 15 pst. av
lbrvulmingskapilalcn kan fondets midler plasseres

i  bøl'änolcrte aksjer  i  norske selskaper 0U. etter

godkjenning fra Finunsdepartementet. aksjer  i

norske Helskuper ellers hvor aksjene er gjenstand

for regelmessig. 0g organisert onmetning, børs;—

noterte grunnfondsbevis i norske sparebanker.

kl'editllbrcninger og gjensidige forsikringsselsku-

per. og børsnoterte konvenible obligasjoner og

børsnoterte Obligasjoner med kjøpsrett lil aksjer  i

norske selskaper.

Fondet kan videre! innenfor den samlede

rammen pfi 15  pst.  av fondskapitfllcn, gå inn med

cgcnkapilalinnskudd  i  form av ikke børsnoterte

papirer, i tilfelle hvor [budet står  i  fare for fl lide

betydelige tap på plasseringer  i  obligasjoner.

Dette må  i  så fall være ledd  i  en koordinerl

uksjom hvor en dominerende gruppe av kreditorer

deltar. 0g hvor siktemålet for fondet alene er il

[rygge fondets egne inLeresscr.

Folketrygdfondet kun eie andeler for inntil

15  pst.  av total aksjekupilal eller grunnfonds—

beviakapitul  i  en enkelt selskap.

Styret kan tzl Opp kortsiktige lån dersom dette

Finnes hensiktsmessig.

§ 6
Styret skal sørge for at det ved utgangen av hvem

kalenderår blir utarbeida årsberetning ()g for at det
blir sau opp regnskap 0g balanse i samsvar med

grunnsetningene om ordentlig l'egnskzlpsfgring Og

med forsiktig og gml  lbn‘emingsskikk.  Arsrcgn—

skapet skal være underskrcveL og ferdig til

revisjon senest innen utgangen uv februar måned.

Revisjonen av regnskapene sku] utføres av Riks—

revisjonen.

Styret skal snares! mulig og senest innen

utgangen av april måned sende årsberetning og

regnskap til vedkommende depurlemenl som

sender melding Iil Slm‘lingcl.

å  8
Alle 50m dellair  i  Fondslbn'uhningcn  i  mcdhmld 2w

dissc regler. hur Luushcthpliki 0m det du l'år vite  i

sin virksomhet, jl'r.  &  [8—4  i  lov om tblkelrygd.

:5 9
Kongen kam gi mcnnerc regler nm l'rmnlsl'or—

vullningcn ng lrel'l'c nærmere huslemmelser Lil

utfylling 0g gi *nnc'nnl'øring uv reglene.
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