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Bakgrunn

| Igpet av det Siste halve aret har vi vaat vitnetil et avorlig
gkonomisk tilbakesag i Asia. Sviktendetillit har parekordtid
snudd vekst til stagnasjon, og fert til at myndighetene métte gi
etter for markedspress og se valutakursene fale. Det har opp-
stétt betydelige problemer med a refinansiere bade utenlandsk
og innenlandsk gjeld, og gradvis er det blitt klart at landenei
Asiastér overfor en finansiell krise.

Veksten i deinternasonale kapital strammene det siste ti-
aret har gitt en ny dimensjon til utviklingen mot en global
ekonomi, med ekt konkurranse over landegrensene, men ogsa
starre svingninger og sarbarhet overfor ubalanser i gkonomi-
ene. Krisen i Asiademonstrerer, som tidligere kriser andre ste-
der, at selv de mest vekstkraftige gkonomier far eller senere
vil mate kraftige reakgoner i markedene dersom det oppstér
makrogkonomiske ubalanser, eller dersom det finansielle sys-
temet i et land ikke fungerer som det skal.

Globaliseringen skaper et behov for internasjonalisering
ogsaav virkemidlenei den gkonomiske politikken. Interna-
gonde ingtitugoner som IMF og WTO - den nye verdensor-
ganisagonen for handel - har nden mer fremtredende plassi
overvaking og regulering av det internasionale gkonomiske
samkvem enn tidligere. | var egen verdensdel er EU-landeneii
ferd med & danne en gkonomisk-politisk overbygning over de
nas onal e markedene gjennom den gkonomiske og monetaae
unionen - @MU - og gjennom opprettelsen av EUs indre mar-
ked, som vi jo selv er en del av. Det er dl grunn til danta at
utviklingen mot stadig mer integrerte kapital- og varemarke-
der vil fortsette, kanskje ogsd med et sterkereinndag av det
internasjonale perspektivet i utformingen av den gkonomiske
politikken. Det er med andre ord ogsa grunn til aanta at de ut-
fordringer som integrasjonen av vér egen gkonomi med resten
av verden allerede har stilt oss overfor, blir forsterket i &rene
som kommer.

Noen av disse utfordringene har vi lenge vaat klar over. Det
gjelder blant annet nye begrensninger i utevelsen av penge-
politikken, det gjelder det gkte behovet for tilsyn og kontroll
av finansmarkedene, og det gjelder begrensninger pa utform-
ingen av rammevilkarene for nagingdivet - herunder skatte-
systemet. Andre utfordringer har forelgpig veat mindrei soke-
lyset. Jeg mener dette ikke minst gjelder virkningene for
strukturen i vart nagingdiv, og dermed ogsa for myndig-
hetenes strukturpolitikk. Jeg tror ogsavi fortsatt kan forbedre
var forstael se av sammenhengene mellom de ulike politikk-
omrédene - mellom pa den ene siden en forsvarlig makro-



@konomisk politikk og pa den andre siden hvordan struktur-
politikken best kan innrettes for & understette maenei den
gkonomiske politikken.

Jeg vil bruke denne anledningen til & forsgke & belyse noen
av disse sammenhengene, og hvilke konsekvenser vi kan
trekke for utformingen av den gkonomiske politikken. Jeg vil
ikke pasta at det finnes fasitsvar, men jeg ser en klar fare for at
vi i ly av var oljerikdom unnlater &ta utfordringene paalvor.
Det er etter mitt syn behov for en dyptplgyende og fundamen-
tal debatt om de veivalg vi star overfor. Jeg hdper i al beskje-
denhet at jeg med dette kan bidratil en dik debatt.

Fra protekgonismetil integragon...

Daman etter den andre verdenskrigen skulle bygge opp igjen
gkonomien i Europa, ble det sett som vesentlig & unnga den
«ales kamp mot alle» som kjennetegnet proteks onismen og
nagionalismen i 1930-&rene. Reguleringene av varemarkedene
som méttetil i de farste etterkrigsarene, ble gradvis erstattet
av et system med gkende handel over landegrensene. Det ble
ogsa bygget opp en rekke organisasjoner - blant annet GATT,
OECD og IMF - som skulle ivareta behovet for internasiona
regulering og overvaking.

Ikke minst sméland som Norge net godt av det gkendein-
ternagonale varebyttet. Dette gjorde ossi stand til & spesiali-
sere var gkonomi og bygge opp nagringdlivet i sektorer der
Norge enten hadde spesielle fordeler eller spesielt hgy kompe-
tanse. Derved ble ogsa ressurser frigjort framindre lann-
somme naginger til produkgon av nye varer og tjenester der
ettersparselen gkte.

Etter at de fleste handel shindringene var fjernet, begynte
nedbyggingen av restriksjonene pa internasjonal e kapital beve-
gelser. Dette hang sammen med - og var en konsekvensav -
den gkte integrasjonen av gkonomiene i etterkrigstiden.

Utviklingen av det internagjonale varebyttet forutsatte beta-
linger og oppgjer i internagonal valuta. Etter hvert ble det
vanskelig a avgrense dike val utaoppgjgr mot rene kapital-
transaksgjoner, og det utviklet seg store internasgonale marke-
der ogsa for kapitalbevegelsene. Frigjgringen av kapita strem-
mene over landegrensene var en konsekvens av denne utvik-
lingen, og dereguleringen av markedene kan sdledes ses pa
som den hittil «siste sten» i det byggverk av internasjonale av-
taler og integrerte gkonomier som ble dannet etter krigen.

Ved inngangen til 1980-drene var de fleste vestlige landene
i en situagion med til dels meget store underskudd i utenriks
gkonomien og i offentlige budgetter, hay og stigende ar-
beiddedighet, og en langt hayere prisstigning enn tidligere.
De store ubal ansene skapte behov for et mer fleksibelt finan-
sielt system, som lettere kunne kanalisere sparing patvers av
landegrenser og produks onssektorer. For at dette skulle
kommei stand, krevdes store tilpasninger i savel valutakur-
ser som renter, og det ble stadig klarere at en omfattende di-



Figur 1. Privat netto kapitalinngang
til land utenfor OECD. (Utviklings-
land, transformasjonsgkonomier og
nyindustrialiserte land). Milliarder
USD. Arlig gjennomsnitt
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Figur 2. Realrente etter skatt
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I Norge var realrenten etter skatt ne-
gativ i begynnelsen av 1980-tallet.
Utviklingen i annen halvdel av 1980-
tallet innebar en normalisering av
lanekostnadene i det norske kreditt-
markedet i forhold til internasjonale
lanekostnader.

Kilde: Deutsche Bundesbank og Norges Bank

rekte regulering av finans- og kapitalmarkedene var lite hen-
siktsmessig.

I mange land hadde dessuten disse reguleringene - sammen
med hgy inflagon og lite hensiktsmessige skattesystemer -
etter hvert fart til at kravenetil avkastning for investeringer
delsvar svaat lave, og dels a avkastningskravene varierte be-
tydelig mellom ulike typer av investeringer. Falgen av dette -
ikke mingt i Norge - var at hgye investeringsrater etter hvert
gav liteigjeni form av gkt gkonomisk velstand, og mengden
av direkte ulgnnsomme investeringer var gkende.

Samtidig ferte ogsa den teknologiske utviklingen til at mar-
kedsreguleringene gradvis mistet effekt. Det ble klart at det
verken var mulig eller anskelig & oppretthol de reguleringene
av kapitalstremmene.

... 0g globale avkastningskrav

Dareguleringene etter hvert falt bort, métte investeringer i ett
land sammenlignes med konkurrerende progekter i andre land
- i prinsippet verden over. Noen av de beste fortjenestemulig-
hetene viste seg aliggei land som ikke var kommet like langt
som derike landenei sin utvikling, og hvor potensiaet for
Ignnsomme investeringer falgelig var starst. 1kke minst har
landenei Asia- i alefal inntil nylig - nytt godt av denne ut-
viklingen. Etter hvert som kapitalstrammene skjet fart, farte
antakelig de haye fortjenestemulighetene i Asiai hvert fal i
noen grad til hayere avkastningskrav ogsai de vestlige lan-
dene.

Sluttresultatet var at investeringenei var del av verden falt
betydelig, samtidig som investeringene gkte kraftig i utvik-
lingdandene. En starre del av sparingen i de vestlige landene
investeres nd andre steder enn pa eget territorium, og det har
vaat en meget kraftig vekst i kapitalutgangen fra OECD-lan-
dene.

Ogsai Norge var den lave kapitalavkastningen pa 1970- og
ferste halvdel av 1980- tallet en indikasjon pa at finansmarke-
dene ikke fungerte godt, og at kapitalmarkedet i Norge delvis
var isolert fraresten av verden. Renten var i stor grad politisk
bestemt, og skattesystemet serget for en svaat lav og til dels
negativ realrente etter skatt. Begge deler innebar at kapital -
markedet ikke gav «korrekt» informagon - i form av rentesig-
naer - verken til sparere éler |antakere. Resultatet ble dels at
det samlede investeringsnivable for hgyt, dels at investering-
ene ble gat ssmmensatt ved at den ragonerte kreditten ikke
fant veien til de mest lannsomme investeringene.

Etter hvert ble det klart at reguleringene av kapitalmarked-
ene heller ikke kunne opprettholdes i Norge. Bolig- og eien-
domsmarkedene, kredittmarkedet og valutamarkedet ble de-
regulert i |gpet av 1980-arene. Med de gkende internasjonale
kapitalbevegel sene og mer effektive markeder - som raskt ut-
nyttet arbitragemuligheter - fikk skjevhetene i skattesystemet
starre konsekvenser, noe som blant annet kom til uttrykk i den
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Figur 3. Investeringsratel og BNP-
vekst for nagingdlivet i Fastlands-
Norge. Arlig gjennomsnitt. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyrad

Figur 4. Produktivitet og kapitalinn-
sats for nagingslivet i Fastlands-
Norge. Gjennomsnittlig arlig vekst
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Produktivitetsveksten i naeringslivet i
Fastlands-Norge har veert om lag
like sterk i de to siste konjunktursy-
klene. Fra 1978 til 1986 gkte produk-
tiviteten farst og fremst som en
falge av en sterk vekst i mengden
kapital. | perioden fra 1986 har in-
vesteringsveksten veert mye lavere,
mens kapitalinnsatsen er blitt mer
produktiv.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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sterke kredittekspangonen i 1980-arene. Skattereformen i
1992 fjernet mange av de forskjellene som tidligere eksisterte
mellom ulike spareformer og typer av investeringer. Slik sett
var skattereformen en naturlig falge av de endringene som tid-
ligere hadde funnet sted i kapitalmarkedene.

Etter dereguleringen av kapitalmarkedene og skatterefor-
meni 1992 er avkastningskravet i Norge mer i samsvar med
avkastningskravet internagonalt, og kredittmarkedet fordeler
kreditt mer effektivt og til mer |eannsomme investeringspro-
gekter for samfunnet. Jeg tror det nd er relativt bred enighet
om a begge deler er nedvendige forutsetninger for afainves-
tert i konkurransedyktige progekter og opprettholdt |ennsom-
heten i nagingdivet.

Har reformene gitt oss en produktivitetsgevinst?

Lannsomhet i nagingdivet ville vaae en mager trest hvisikke
disse endringene ogsd gav utdag i ekt verdiskaping. Ved fars-
te gyekast kan det se ut til at den viktigste konsekvensen har
vaat at investeringene falt kraftig.

Hvisvi sammenlikner investeringer og produks onsutvik-
ling i den ndvaarende konjunkturoppgangen med oppgangen
pa 1980-tallet, viser det seg imidlertid at vi nd har noe hgyere
produkgonsvekd, til trossfor lavereinvesteringsrater. Det
kan altsd se ut til at investeringene er blitt atskillig mer pro-
duktive enni 1980-arene.

Navil noen straksinnvende at den haye BNP-veksten hittil
i hgykonjunkturen ferst og fremst henger sammen med den
sterke syssel settingsveksten. For & skille ut virkningene av
konjunkturene i arbeidsmarkedet, kan vi i stedet sammenlikne
utviklingeni kapitalinnsats og produktivitet gjennom en
lengre periode.

@kende kapitalinnsats er en vanlig forklaring pa vekst. Fal-
leti investeringsratene vi har sett i 1990-arene, skulle derfor
etter tradisonelle forklaringer ledetil et fall ogsai produktivi-
tetsveksten. Veksten i produktiviteten pr. timeverk var nesten
helt lik i &ttedrs-perioden fra 1978 til 1986 og de elleve &rene
fra1986 til 1997. Men i perioden fra 1978 til 1986 gkte pro-
duktiviteten farst og fremst som en felge av meget haye in-
vesteringer og en sterk vekst i mengden av kapital som stod
bak hvert timeverk. Faktisk gkte kapitalinnsatsen noe sterkere
enn produktiviteten i denne perioden.

| de siste elleve &rene har denne utviklingen snudd. Vi kan
S at vi nahar hatt en «uforklart» produktivitetsvekst - en
vekst i produktiviteten som ikke kan forklares med okt kapital-
innsats. Dessuten skal vi merke oss at nedgangen i kapitaltil-
veksten er betydelig - fra 2% prosent pr. & i begynnelsen av
1980-&renetil 1% prosent pr. &r i det siste ti-aret. Likevel er
atsaveksten i produktivitet opprettholdt.

Det kan vaare mange arsaker til denne utviklingen. Noe av
forklaringen kan vagre at vi fortsatt lever pa overkapasitet fra
den forrige konjunkturoppgangen. Vi har dessuten gétt gjen-



nom en periode med innfaring av ny teknologi, og det er

mulig at denne nye teknologien har gkt produktiviteten bety-
delig. Det kan ogsd hende at dagens arbeidskraft i seg salv er
mer produktiv, for eksempel gjennom et gkt utdanningsniva.

Det er imidlertid sldende at en sa stor «uforklart» bedring i
produktiviteten har funnet sted i en periode der vi har vaat
gjennom betydelige reformer i kapitalmarkedene - bade de-
reguleringen av kapitalmarkedene og skattereformen i 1992.
Ett av de uttalte malene med skattereformen var jo nettopp &
bedre kapital markedenes virkeméte og gke den samfunnseko-
nomiske avkastningen av vére investeringer. Selv om det kan
vagre mange grunner til bedringen i kapitalens samfunnsgko-
nomiske avkastning - malt paden maten vi ser i figur 4 - er
det vanskelig & komme utenom at disse reformene kan ha hatt
en betyddig positiv virkning.

Det er med andre ord naaliggende a tolke utviklingen dit
hen at reformenei kapitalmarkedene - sammen med skattere-
formeni 1992 - dt i at kan habidratt positivt til & eke avkast-
ningen av den kapitalen vi som nagjon investerer, noe som
over tid kanskje ogsa kan lede til hgyere vekst enn tidligere.

Nye omgivelser gker kravenetil stabilitet og
omstillingsevne

Ddtakdsei deinternasona e kapitalmarkedene medfarer
imidlertid ogsa ulemper og ubehageligheter. Noen vil se det
som en ulempe at vi som nasjon er blitt mer eksponert for in-
ternagonale begivenheter, og at kreftene i den internagonae
gkonomien tvinger oss gjennom omstillinger vi kanskje ikke
umiddelbart ser nytten av. Andre vil kunne betrakte dette som
en fordel, kanskje ogsd som en slags «garanti» mot at poli-
tiske myndigheter iverksetter eller opprettholder gkonomisk
sett skadelige tiltak og reguleringer. Atter andre vil muligens
mene at den gkte avkastningen av kapitalen har uneldige for-
delingsvirkninger det er nadvendig akorrigere. Det harer ogsa
med i dette bildet at akterene i markedene dett ikke altid
synes & opptre helt ragonelt - i allefall ikke slik myndighe-
tene gjernevil at de skal oppfere seg.

For meg er det sentrale at Norgei det lange Igp verken kan
eler bar «melde seg ut» av den verdensomspennende integra-
gonsprosess og de internasjond e avtaler som regulerer vare-
og kapitalstrammene i verdensgkonomien, dler unndra seg
pavirkning fra de internasjonal e kapitalmarkedene. | var
hjemlige debatt er det ofte ulempene ved disse markedene
som det er blitt fokusert pd, og vi har hatt en tendenstil &
glemme de dpenbare fordeler Norge har av a kunne deltapa
internagonale markeder og oppna en akseptabel avkastning
pa nasjonens sparing. Ikke minst gjelder dette den delen av
sparingen som kanaliseres gjennom Statens petroleumsfond,
somi sin helhet investeresi utlandet.

Vi maaltsitasom gitt - og det er ingen revolugonerende
innsikt - de rammebetingel ser for var gkonomiske politikk



som er gitt gjennom verdenssamfunnets méte & organisere seg
pa. Det at kapitalen flyter fritt over landegrensene er et faktum
somvi kan like éller ikke like, men det er et faktum - og det er
lite vi kan gjgre med det. Norge er et lite land. Det mest frukt-
bare og redistiske vi kan gjare er & fokusere pa hvordan vi
best kan tilpasse oss de rammevilkar som gjelder.

Sakan vi selvsagt arbeidei internasionale forafor aendre
de sider ved systemet vi ikke synes godt om. Vi kan neppe
vente alltid & f& gjennomslag for vére synspunkter, men det 8
arbeide utenfor systemet er heller ingen farbar vei, i hvert fall
ikke for sma nasjoner.

Konsekvensene av de nye omgivel sene for den gkonomiske
politikken og for utformingen av naaingdivets rammevilkar
kan etter min mening oppsummeresi to stikkord: stabilitet og
omdtillingsevne.

Norske myndigheter ma gi nagringslivet rammevilkar som
gjer det mulig atilpasse seg globaliseringen og mate denin-
ternagjonale konkurransen om kapitalen. Det setter kraw il
stabilitet og troverdighet i utformingen av disse rammevilké
rene, og det setter grenser for hvilke kostnader vi kan belaste
nagingdivet - blant annet med hensyn til skattebyrde og admi-
nistrative kostnader. Gjennom den gkonomiske politikken kan
myndighetene ogsa bidratil en stabil gkonomisk utvikling,
dik at vi unngar store makrogkonomiske ubalanser og nye
kriser i den finansielle sektoren.

Kravet til omstillingsevne gjer seg gjeldende pa mange om-
réder av den gkonomiske politikken. Omskifteligheten i mar-
kedene og i verdensgkonomien gjer for det farste at vi ma
vage forberedt pa plutsdige og uventede endringer i vére om-
givelser - endringer som kan gjare det nadvendig aforandre
starre eller mindre deler av den gkonomiske politikken. En
politikk som virker utmerket i en periode, behaver ikke vaae
riktig medisin i neste omgang. For det andre ma den delen av
den akonomiske politikken som saalig pavirker nagingdivets
rammevilkar - strukturpolitikken - rettesinn mot at ogsa nee
ringdivet raskt kan omstille seg og mete nye utfordringer.

Stabiliseringspolitikken under press

Endringene i verdensgkonomien har blant annet stor betyd-
ning for utevelsen av penge- og valutapolitikken. Fraet sys-
tem med politisk fastsatte val utakurser, sma kapital bevegel ser
og politisk styrte renter, har vi gradvis kommet over i en Situa
son med store kapital bevegel ser, mer ustabile forhold i valu-
tamarkedet og et rentenivadsom i stor grad er pavirket av ren-
tene og markedsforhol dene internasjonalt.

I Norge har vi et system der Norges Bank sgker aholde en
stabil valutakurs, med den falge at rentenivaet matilpasses
dik at valutamarkedet er i balanse. For Norges del innebagrer
dette - i grovetrekk - at rentenivaet i Norgei det store og hele
blir fastsatt i Frankfurt, ut fra de hensyn som tyske pengepoli-
tiske myndigheter velger alegge vekt pa.



Figur 5. Finanspolitikk og
konjunkturer. Prosent. 1990-1998
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Konjunkturutviklingen er illustrert
ved det sakalte produksjonsgapet,
som viser forskjellen i prosent mel-
lom faktisk og trendmessig BNP for
Fastlands-Norge. Et positivt produk-
sjonsgap innebeaerer at produksjons-
kapasiteten utnyttes mer enn det
«trendmessige» nivaet pa BNP
skulle tilsi. Stramheten i finanspoli-
tikken er uttrykt ved endringen i det
olje-, rente- og aktivitetskorrigerte
overskuddet i statsbudsjettet, malt i
prosent av BNP for Fastlands-Norge.

Kilde: Statistisk sentralbyr3,
Finansdepartementet og Norges Bank

Det ter vaare vel kjent i denne forsamlingen at vére politiske
myndigheter og Norges Bank har et noe ulikt syn pa sparsma
let om hvordan pengepolitikken bar innrettesi dagens Situa-
gon. Norges Bank har ikke endret sin vurdering sideni fjor
hest, da banken gav en utferlig begrunnelse for sitt syntil Re-
gjeringen.

Jeg vil imidlertid understreke at Norges Bank tar myndig-
hetenes syn til etterretning, og banken falger |ojalt opp ret-
ningdinjene for pengepolitikken dik de er fastsatt av de poli-
tiske myndighetene. Jeg har derfor heller ikke tenkt & gjere
dette til noetemaher i kveld. Jeg finner det likevel nadvendig
kort @ minne om hvilke konsekvenser valget i pengepolitikken
har.

N& myndighetene velger & bruke renten til & stabilisere va-
lutakursen, stér finanspolitikken igjen som det eneste egent-
lige virkemiddelet i stabiliseringspolitikken. | et system med
stabil valutakurs blir det derfor helt avgjgrende at myndighe-
tene faktisk makter & gjennomfare finanspolitikken paen slik
méate at det ikke oppstar store og ugnskede konjunkturbeve-
gelser i gkonomien.

Samtidig kan det vaare krevende a forene stabiliseringspoli-
tiske hensyn med ale de andre hensynene som matasi fi-
nanspolitikken.

Dette problemet har etter mitt syn kommet klareretil ut-
trykk det siste &ret enn tidligere i denne hgykonjunkturen. |
den konkrete utformingen av finanspolitikken har budgettene
for 1997 og 1998 gjennomgaende medfart en tilnaarmet ngy-
tral finanspolitikk, til tross for a haykonjunkturen er i ferd
med & natoppen. Samtidig virker altsd pengepolitikken ek-
spansivt, pagrunn av de radende forholdenei penge- og valu-
tamarkedet.

Vi kommer med andre ord ikke utenom at verken pengepo-
litikken €ller finanspolitikken for ayeblikket synes a bidratil &
stabilisere den gkonomiske utviklingen i Norge.

| denne situasjonen synes de politiske myndigheter alegge
mye av ansvaret for stabiliteten i gkonomien pa partenei inn-
tektsoppgj@rene. Dette er etter mitt syn - og med al respekt
for partene - et ansvar som gar ut over de muligheter og virke-
midler som partene faktisk rar over. Det er derfor klare be-
grensninger for hvavi med rimelighet m&kunne vente at inn-
tektspolitikken kan handtere.

Alti at synesdet & haformodningen mot seg at vi vil makte
astyre konjunkturene dik at vi unngar et omslag om noen ar.
Vi mai hvert fal veae forberedt pa at haykonjunkturen farst
skyter ytterligere fart, for deretter & bremse opp pa grunn av
begrensninger patilbudssiden i gkonomien - ferst og fremst i
arbeidsmarkedet. De andag Norges Bank har utarbeidet, kan
tyde pa at dette konjunkturomslaget kan bli markert. Som jeg
var inne pdinnledningsvis, kan vi heller ikke utelukke at kapi-
talmarkedene vil reagere paen dik situagon, og i sfall ogsa
forsterke omdaget - dlik vi har sett disse markedene reagere
tidligere, bade pa situasjonen i Norge og i andre europeiske



land tidlig i 90-&rene, og ndsist pautviklingen i de asiatiske
gkonomiene.

Hvis den gkonomiske politikken ikke kan levere den stabili-
tet vi egentlig ale ansker, blir falgende sparsmdl sentralt: Er
norsk gkonomi - vart negingdliv og vare husholdninger - i dag
bedre rustet til atale et konjunkturomslag enni dutten av
1980-arene?

Igjen er dette etter mitt syn et spersmal om stabilitet og
omstillingsevne. De grunnleggende forutsetningene for at
vi skal komme oss oppreist gjennom et slikt omslag vil
vage at underliggende strukturer er tilstrekkelig stabile. Det
fordrer i neste omgang at gkonomien ikke svikter under
vekten av konjunkturomslaget - og at nagingslivet er til-
strekkelig omstillingsdyktig til raskt &8 mgte de endrede
rammevilkarene.

For &s det forsiktig, er jo dette temmelig omfattende te-
maer. Det finnes neppe noe entydig svar pa hva som skal til
for at gkonomien skal ha de gnskede egenskapene. For agjere
oppgaven litt enklere - og uten & pasta at jeg med det har gitt
en uttemmende drefting - vil jeg i det falgende konsentrere
meg om to momenter jeg tror kan bli utsagsgivende:

— Jegvil for det ferste hevde at stabiliteten i gkonomien i
stor grad vil avhenge av en tilstrekkelig finansiell soliditet
- i naaingdlivet generelt og i den finansielle sektoren spe-
sidt. Uten en dik soliditet vil det lett kunne oppsta do-
mino-effekter av den typen vi nylig har sett i Asia- og
dik vi selv opplevdetidlig i 1990-arene - der konkurser i
enkelte bedrifter og sektorer raskt smittet over paandre
deler av gkonomien. Blant annet i lysav utviklingen i
Asiatror jeg dessuten at saarlig soliditeten i finanssektoren
vil vaare avgjarende for hvor kraftig deinternasionae
markedene reagerer, og dermed ogsafor hvor kraftig om-
daget behaver &bli.

— For det andrevil jeg hevde at omstillingsevnen i nagrings-
livet i stor grad vil avhenge av at vi fortsatt kan serge for
en rimelig effektiv allokering av kapitalen. Vi vil vaae av-
hengige av at de investeringene vi foretar, er solid fundert
og har sdhgy lennsomhet at de lar seg forsvare ogsai dar-
ligetider. | tillegg er det jo de nye investeringene, den nye
kapitalen, somi neste omgang skal sarge for vekst. | lys
av de endringene jeg har forsekt & belysetidligere - med
sterk konkurranse om kapitalen og gkte avkastningskrav
over landegrensene - vil jeg ogsa argumentere for at selve
organiseringen av kapitalmarkedet kan bli utdagsgivende.
Ikke minst er det etter min mening nadvendig & fokusere
pa betydningen av forholdene pa eiersiden i nagringdlivet
og i finanssektoren, herunder statens eierrolle.



Figur 6.Realrenteutviklingen i
Norgel. Prosent. 1985-1997
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Finansell soliditet

Finanskrisen i Asiaog v egen bankkriseillustrerer den naae
sammenhengen mellom stabiliteten i finansiell sektor, hendel-
ser i valutamarkedene og den gkonomiske politikken og ut-
viklingen innenlands. Samlet sett viser vare og andres erfa-
ringer gjennom de siste ti &rene at en finansiell sektor med til -
strekkelig styrke og soliditet er ngdvendig dersom vi skal
komme gjennom den neste runden av konjunkturomslag og
valutauro uten for store vanskeligheter.

Et grunnleggende problem for myndighetenei reguleringen
av det finansielle systemet, er hvilke mekanismer vi egentlig
har for a sikre at finanssektorens disposisoner ikke leder oss,
som samfunn, til tafor stor risiko.

Det er flere grunner til at isolert sett fornuftige besutninger
i den enkelte ingtitusion kan bidratil & svekke stabiliteten i det
finansielle systemet som helhet. En mulig arsak kan veae at
en enkelt bank bare er opptatt av den risiko banken selv pafe-
res, og ikke den risiko den indirekte p&ferer andre. Denne
systermrisikoen henger sammen med blant annet interakgonen
med de internagonale finansmarkedene og de norske banke-
nes gjensidige avhengighet av hverandrei det norske kreditt-
markedet. Eksempelvis vil en norsk banks kredittverdighet i
utlandet ikke bare avhenge av bankens egen stilling, men ogsa
av hvordan soliditeten i hele det norske banksystemet vurde-
res. Vi har tidligere erfart at ved uro i deler av finansmarkedet,
vanskeliggjeres eller endog forsvinner utenlandsfinansie-
ringen ogsa for de ingtitugonene som i utgangspunktet ikke
hadde likviditets- eller soliditetsproblemer. Det kan dermed
oppsta en risiko for det finansielle systemet som sadant, knyt-
tet til hvordan enkeltbanker drives. Dette har nok ogsa vaat et
vesentlig element ved flere kriser internagjonalt, nasisti Asia

Somi dedler fleste andre vestlige land har vi i Norge et
bredt sett av reguleringer som skal ivareta disse og andre typer
risiki som ellers kan tenkes & oppstai finansnagingen. Et ek-
sempel paen dik regulering er kravenetil kapitaldekning,
som skal sikre en viss soliditet i sektoren og dermed motvirke
systemrisiko.

Jeg vil samtidig understreke at selv med det regelverk og
tilsyn vi i dag har for negingen - og selv om bade naaingen og
dens kunder i dag utvilsomt bade har bedre soliditet og er
langt mer opptatt av risikostyring og kontroll enn for ti &
siden - kan vi ikke utelukke at det finansielle systemet igjen
kan komme under press dersom situagonen i gkonomien for-
verres.

Forholdenei penge- og valutamarkedet tilsier for tiden a
pengepolitikken i Norge mainnrettes ekspansivt for & holde
kronekursen stabil. Ogsdi de fleste andre europeiske land er
pengepolitikken relativt ekspansiv, men der er konjunktursitua
gonen klart annerledes enn hos oss. Falgen av dette er at nivaet
paredrenteni Norge - malt som markedsrenter justert for infla-
gonen - nder i underkant av nivaet midt pa 1980-tallet.

Nér vi ser bort frarisikopremier, vil investeringer for tiden
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Figur 7. Utlansvekst. Prosent.
Januar 1984 — desember 1997
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kunne anses |ghnsomme med en avkastning ned mot 2-3 pro-
sent. | lysav de svingninger vi hittil har sett i rentene - som
atsdkan gjentaseg - er det grunn til & sperre hvordan en ik
avkastning pa marginae investeringer ville Sa ut for solidite-
teni nagingdivet, i hvert fal om dike investeringer skulle fo-
rekommei stort omfang.

Med dette lave rentenivaet har vi da ogsa sett en hgy vekst i
kredittettersperselen. Vi ma anta at eventuelle fremtidige
svingninger i rentenivaet kan medfare at bankenes tap vil
kommetil &gke og at deler av nagingdivet igjen kan fa pro-
blemer med sin gjeldsbyrde.

Med en sdvidt sterk utlansvekst kan det ikke utelukkes at
flere av bankenes utlansportefaljer er blitt mer risikoutsatte.
Samtidig har ekspansionen de siste to &rene ledet til en viss
svekkelse av bankenes kapitaldekning. Dette er litt paradok-
sdlt, ettersom vi normalt ville vente at det er i godetider at in-
stitugonene skal kunne styrke soliditeten.

Den lave renten og @kt tapsrisiko ma ogsd sesi sammen-
heng med utviklingen i eiendomsmarkedet. Som falge av
gkende etterspearsal og rimelig kreditt har boligprisene steget
reelt med over 40 prosent siden bunnpunktet i 1993, og real-
prisen pa bolig naamer seg na hgydene fra 1980-&rene. Pris-
veksten pa forretningseiendommer har ogsa vaat meget sterk.
| lysav de betydelige svingningene vi har sett tidligere, er det
vel grunn til Aanta at et eventuelt omslag i gkonomien igjen
vil feretil fal i eiendomsverdiene. Deler av den prisrisiko
dette innebagrer, ma antas a falle pa bankene gjennom de utlan
som er pantesikret i fast eiendom.

Et utviklingstrekk det er grunn til afeste seg ved, er at en
betydelig del av veksten i bankenes utlan nafinansieresi ut-
landet. Samlet utenlandsfinansiering utgjorde ved utgangen
av november i fjor nagmere 190 milliarder kroner. Det betyr
at denne typen finansiering har gkt med om lag 120 milliarder
over de sigteto &rene. Den kraftige veksten i utenlandsfinansi-
eringen henger i noen grad sammen med at bankene har fatt
oppgradert sin kredittverdighet hos utenlandske rating-byraer,
og dermed oppndr rimeligere finansiering i obligagonsmarke-
dene internagonalt. Men som vi ser av figur 9, utgjer finansie-
ring giennom dike obligagoner en mindre del av veksteni
den samlede utenlandsgjelden. Med andre ord er en betydelig
del av utenlandsfinansieringen - rundt tre fjerdedeler - kortsik-
tig.

Jeg vil leggetil at bankene normalt sikrer denne type oppl&
ning mot valutarisiko gjennom transakgoner blant annet i ter-
minmarkedene, dik at bankenes valuta-eksponering ikke aker.
Videre oppfyller den norske finanssektoren de internagonae
og nagonale kravenetil soliditet, og det er betydelige over-
skudd i den norske banknaaingen. Jeg vil likevel hevde at
flere av de utviklingstrekkene vi ser, peker i feil retning. Hvis
retningen ikke endres, kan det paikke at for lang sikt vagre
grunn til bekymring.

Faren ved en stor kortsiktig finansiering i utlandet er at fi-



Figur 9. Bankenes utenlandsfinansi-
ering. Milliarder kroner. 1. kv. 1980
— 4. kv. 1997
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nanssektoren samlet sett - som system og over tid - kan utsette
seg for en betyddig likviditetsrisiko. Dersom kredittilgangen
frautlandet plutselig skulle stoppe opp dler reverseres - for
eksempel i forbindel se med et gkonomisk tilbakedag eller
sviktendetillit til vér valuta- vil dik finansiering kunne av-
stedkomme betydelige betalingsproblemer, dik vi blant annet
har sett i Asia

Denne problemstillingen er velkjent, ettersom vi opplevde
nettopp denne typen problemer under bankkrisen pa begyn-
nelsen av 1990-tallet. Hvis bankene nok en gang skulle opp-
leve at tilgangen pafinansiering i utlandet begrenses, vil de
sdledes métte regne med & sta overfor betydelige utfordringer.
Forrige gang métte Norges Bank tre stettende til med betyde-
lig finansiering av banksystemet. Jeg vil advare mot & basere
seg pa at dette vil skje pa samme méte dersom liknende pro-
blemer igjen skulle inntreffe.

Bankresultatene som nylig er fremlagt, viser god avkastning
paegenkapitalen. Dette skyldesimidlertid i stor grad svaat
lave tap. Inntjeningen er ikke god nok til at bankene vil klare
& opprettholde kapitaldekningen, i hvert fall ikke ved en vide-
refaring av den ndvaarende utl dnsveksten. Etter hvert som vi
far en normalisering av tapssituagonen, og for en del banker
ogsd av skatteposigonen, ma det derfor antas at inntjeningen
vil fdle.

Soliditet og strukturpolitikk henger sammen

Et sparsmd som naturlig melder seg, er om myndighetene bar
foreta seg noe - og eventuelt hva- for a bedre bankenes lang-
siktige inntjeningsevne og soliditet.

Et dternativ kunne vagre a skjerpe kapital dekningskravene
for ingtitusonene. Vi maimidiertid huske pa at norske enheter
i stadig sterkere grad konkurrerer med utenlandske enheter, og
at en dik saanorsk styrking av kravene pasikt vil kunne
svekke deres inntjening. Skjerpede kapitaldekningskrav kan
dermed vame et tve-egget sverd. Pa den ene siden vil dike
krav over tid med nadvendighet styrke soliditeten i de eksiste-
rende norske banker. Men dike krav vil paden andre siden
ogsaferetil ujevne konkurransevilkér og kanskje gkte mar-
kedsandeler for utenlandske ingtitusioner, som ikke er palagt
like strenge krav. Redusert konkurranseevne for norske insti-
tugioner kan faretil redusert inntjening og dermed svekket
evnetil & styrke soliditeten med egne midler.

Kredittilsynet har i en nylig offentliggjort rapport vurdert et
skjerpet krav til kjernekapital for finansinstitugonene. Tilsy-
net konkluderer med at det forel gpig ikke er tilstrekkelig
grunnlag for atilra et sa sterkt tiltak.

For asikre soliditeten i norske banker over tid, er det etter
min oppfatning nadvendig at rammevilkarene utformes ik at
de norske bankene kan mgte sine internasjona e konkurrenter
pamest mulig like vilkér. Utgvel sen av myndighetenes struk-
turpolitikk overfor negingen er av stor betydning for den lang-
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Figur 10. Bankenes rentemargin og
rentenettol. Prosentpoeng og prosent
av gjennomsnittlig forvaltnings-
kapital 1970-1997

----- ..Rentemargin

Rentenetto

1990 1992 1994 1997

1 Bankenes rentenetto er uttrykk for bankenes

netto renteinntekter som andel av gjennomsnitt-
lig forvaltningskapital .

Kilde: Norges Bank

Figur 11. Konsentrasion i bank-
sektoren. Markedsandel (utlan) fem
ster ste banker

100 100

80 80

60 60
40 40

20 20

Danmark

Norge Sverige
M1985 W1996

Kilde: Norges Bank og Finlands Bank

12

siktige utviklingen i konkurransesituagonen, og dermed ogsa
for inntjeningsmulighetene og soliditeten i nagingen. | denne
sammenhengen ma myndighetene etter min mening ogsa vur-
dere mulige konsekvenser av statlig eierskap.

Apningen av det norske bankmarkedet mot utenlandske in-
stitugoner har, sammen med internasjonaliseringen av nae
ringdivet, fart til ekt konkurranse fra utlandet, men ogsa gkte
krav til avkastning gjennom akse- og obligasonsmarkedet.
Utviklingen mot sterre internagona konkurranse farer med
seg gevinster som falge av bedre allokering av kapitalen over
landegrensene, og dermed gjennomgaende ogsa mer produk-
tive investeringer. Dette er - som jeg var inne patidligere - ge-
vinster som Norge kan ha stor nytte av. For den norske finans-
nagingen innebagrer imidlertid utviklingen ogsa betydelige ut-
fordringer.

En av disse utfordringene er at konkurransen synes & bidra
til redusert inntjeningsevne. Rentemarginen - som er bankenes
viktigste inntektskilde - har fat betydelig gjennom de siste ti
arene. Det er ogsd en klar tendenstil at bankenes netto rente-
inntekter faller, malt som andel av forvaltningskapitalen.
Begge deler indikerer tiltakende konkurranse painnskudds-
og utldnsmarkedet. Det er ikke noe som tyder pa at intensite-
teni konkurransen vil reduseres de neameste &rene, snarere
tvert om.

En mulig forklaring pa dette er at stordriftsfordelenei nae
ringen kan ha gkt. Tettere integragon og ny informasonstek-
nologi gjer det mulig & masseprodusere finansielle tjenester
paen helt annen méate enn tidligere, og moderne kommunika-
sjoner gjar det mulig & distribuere disse tjenestene langt billi-
gere. Utviklingskostnadene for dike systemer kan imidlertid
vage meget store, og dette kan gi opphav til stordriftsfordeler.

Ulike mal for markedskonsentrasjon tyder pa at det norske
bankmarkedet er forholdsvislite konsentrert, og betydelig
mindre konsentrert enn markedenei de gvrige nordiske land.
Mens konsentragonen i det norske markedet ikke er vesentlig
endret over de sisteti arene, har konsentragonen i de evrige
nordiske markedene gkt betraktelig, blant annet som felge av
restruktureringen av sektoren etter bankkrisene tidligere pa
1990-tallet.

Den norske banksektoren er fortsatt preget av mangeog i
hovedsak sma enheter. De to starste norske bankene blir sma
ndr vi sammenlikner med andre nordiske finansingtitusjoner.

Vi har klare indikasjoner pa at norske banker kan handtere
en starre kundemasse enn i dag uten & gke ressursbruken, og
den teknol ogiske og markedsmessige utviklingen kan for-
sterke denne tendensen fremover. | andre naainger villeen
dik overkapasitet - via svekket |gnnsomhet - medfart til pas-
ninger gjennom avskalling av de minst |ennsomme bedrif-
tene. Dermed ville kapasiteten pa noe sikt bli tilpasset mar-
kedsforholdene i nagringen som helhet. Pagrunn av eierfor-
hold og reguleringssystem har dike avskallingsmekanismer
imidlertid ikke sammerollei bankvesenet. Dette gjar nae



Figur 12. Forvaltningskapital i ut-
valgte nordiske bankkonsern. Milli-
arder kroner. Pr. 30. juni 1997
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ringen utsatt for langvarig overkapasitet og svekket | gnnsom-

het. Samtidig gir utviklingen blant annet i lgnnsomhet og lik-

viditetsrisko grunn til en viss uro over den langsiktige stabili-
teten i vart finansielle system.

Utfordringen for myndighetene ligger i & oppnaen utvikling
hvor konkurransen er tilstrekkelig hay til & sikre et effektivt
marked, samtidig som kapasiteten tilpasses og stabiliteten i
systemet sikres. Bildet av et bankmarked preget av stadig til-
takende konkurranse, kombinert med en relativt lav konsen-
tragon, indikerer etter min oppfatning at det er rom for starre
konsentragon, uten at konkurransen av den grunn vil bli sva-
kereenni dag.

Antall banker - og i hvilken by hovedkontorenetil disse
bankene skal ligge - har vaat sentrale problemstillinger i den
norske strukturdebatten. At blant annet internagonaliseringen
og den teknologiske utviklingen tilsier betydelige struktur-
endringer og en mye sterkere konkurranse, har palangt naer
vaat tillagt like stor vekt. | vare neameste naboland og i en
rekke andre land hvor bankstrukturen na gjennomgar store
endringer, foregar strukturdebatten p& helt andre premisser.
De starste nordiske bankene har erklagt Norden som hjemme-
marked, og de har etablert segi Norge.

Jeg vil ogsd minne om at det om et arstid hgyst sannsynlig
vil vaare etablert et utvidet finansielt system pa kontinentet,
der finansingtitugonenei prinsippet vil konkurrere pa ett stort
europeisk marked med felles valuta og et samlet europeisk be-
talingssystem. Det vil sannsynligvis ogsa utvikles dype og
store markeder for blant annet verdipapirer i euro. Det er -
mildt sagt - ingen grunn til tro at denne utviklingen vil redu-
sere stordriftsfordelene eller tendensene il gkt konsentragon i
den europeiske finanssektoren. Dette vil bergre ogsa den nor-
ske finanssektoren.

Jeg drister meg til & hevde at den norske debatten om struk-
turen i finansnagingen i dette perspektivet fremstdr som noksa
innadvendt og lite fremoverskuende.

Jeg var innledningsvis opptatt av hvilke fordeler vi som na
gon har hatt av at kapitalmarkedene er blitt mer effektive, og
at mye kan tyde pa at dette ogsa har gitt oss mer produktive
investeringer i 1990-arene enni 1980-arene. Jeg Vil pa denne
bakgrunn understreke at oppkjep og fusioner ogsai banknae
ringen hgyst sannsynlig er nadvendig og anskelig - og tvunget
fram av dype strukturelle endringer bade i nagingen selv og i
deinternasona e kapitalmarkedene.

Strenge regler og et strengt skjegnn fra myndighetene ved fu-
soner og oppkjap kan medfare at det ikke vil veare mulig afa
giennomfart nadvendige strukturendringer. En dik utvikling
kan bidratil & sementere strukturen og bevare overkapasitet i
naaingen, og den kan pa lang sikt dermed ogsa svekke stabili-
teteni det finansielle systemet. Etter mitt syn bar myndighe-
tene derfor vage tilbakeholdne med & hindre strukturendringer
og andre tilpasninger som nagingen selv métte finne hensikts-
messige.
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Strukturpolitikk og statlig eier skap

Den potensielle mulighet for oppkjgp og avskalling er et vik-
tig instrument i alt negringdliv for & sikre lgnnsom drift og til-
passe seg endringer i underliggende strukturelle forhold. Der-
som myndighetene mener det er i deresinteresse, kan en stor
statlig eler hindre nadvendige omstillinger nettopp ved & be-
skytte den eksisterende struktur i banknaaingen mot oppkjap.
Dette behaver ikke en gang vaae et resultat av en aktiv poli-
tikk. S lenge staten gnsker & sitte som en dominerende eier i
en bank, kan denne posigonen i seg selv virke avskrekkende
overfor potensielle kjepere, spesielt ndr en ser dette elerskapet
i sammenheng med de gvrige eierbegrensningsreglene i nee
ringen.

For meg synes myndighetenes fremste oppgave avaae &
sarge for mest mulig rimelige og sikre finansielle tjenester til
publikum gjennom en reell og dpen konkurranse, samtidig
som institusjonene ma vaae solide for & kunne staimot kon-
junktursvingningenei fremtiden. Dette er oppgaver som kan
ivaretas innenfor de tradigonelle myndighetsfunksgoner - som
lovgiver, konsegonsmyndighet og tilsyn.

Derimot mener jeg det kan reises betydelige innvendinger,
dersom rollen som eier utnyttes for atilgodese salige hensyn
i utevelsen av myndighetenes strukturpolitikk. P& bakgrunn
av den utviklingen vi ser i finanssektoren og en gkende risiko
for finansiell ustabilitet som falge av denne utviklingen, ville
det etter min oppfatning vaae spesielt uheldig dersom statens
glerskap i for stor grad rettesinn mot & bevare den eksiste-
rende strukturen i nagingen. En profesionell eier har ogsa det
aselge seg ut som et dternativ.

Det offentliges engagement pa eiersiden i norsk nagingdliv
er som kjent ikke begrenset til finansnagingen. Blant annet er
Folketrygdfondet en stor offentlig eier i mange av sel skapene
paOslo Bers, og staten er direkte engagiert i noen store bars-
noterte selskaper. | tillegg kommer sterre og mindre heleide
offentlige virksomheter som ikke barsnoteres, herunder blant
andre Statoil, Telenor og statsbankene.

Jeg tror ikke jeg tar munnen for full nér jeg Sier at mange
andre vestlige land har et vesentlig lavere statlig engas ement
paeiersideni naaingdivet. Na har salg av bankakser og en
rekke emigoner i privateide selskaper fart til en nedgang i of -
fentlig elerskap de senere rene, etter den perioden som er an-
gitti figur 13. Men fortsatt er det offentlige en mer domine-
rende eier pA Odo Bars enn den var pAmidten av 1980-tallet.

Det er vanskelig & vurdere markedsverdien av de statseide
institugoner som ikke bgrsnoteres, men det villeikke over-
raske meg om statens samlede eierskap selv ved relativt ngk-
terne verdiandag kunne komme opp i en fjerdedd av den
samlede verdien av nagingdivet. Det herer ogsamed i dette
bildet at det offentlige gjennom sine budgjetter har direkte be-
dutningsmyndighet over den delen av investeringene - rundt
regnet 20 prosent - som foretasi offentlig sektor. Samlet sett
har det offentlige altsa innflytel se enten direkte eler gjennom



Figur 13. Offentlig elerskap. Prosent
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sine éerinteresser over - meget | gselig andétt - rundt 40 pro-
sent av den kapitalen som arlig allokeres her i landet.

Denne utviklingen har flere sider, og langt fraale er nad-
vendigvis negative. N&r jeg likevel tar opp dette, er det for &
knytte an til et tema som har opptatt mye av tiden her i kveld,
nemlig hvilke konsekvenser det offentliges el erengasjement
kan hafor omdtillingsevnen i naaringdivet.

| lysav de store endringer som har skjedd i kapitalmarke-
dene, av det klima som narader i konkurransen om kapitalen
internagonalt, og ikke mingt i lysav de betydelige utfordring-
enevi star overfor i den langsiktige utformingen av finanspo-
litikken, vil jeg reise spersmd et om utformingen av det stat-
lige engagementet i nagingdivet er tilstrekkelig fremtidsret-
tet.

Det mavaae helt legitimt at staten gér inn paeiersideni en-
keltbedrifter nar spesielle grunner taler for det. Min bekym-
ring gjelder ikke at staten har et dikt engagement. Det jeg
derimot vil fokusere pa, er den betydning det store samlede
statlige eierengasjement kan hafor effektiviteten i vart kapi-
talmarked, og dermed ogsa for var omstillingsevne palang
sikt. Det er med andre ord et spgrsmd om balanse, snarere
enn et «enten-eller». Men jeg maleggetil a det av og til kan
vage vanskelig a se de spesielle grunner som skulle tale for et
sterkt statlig engasement.

Spersmalet som ma stilles ndr staten engasjerer seg tungt pa
eersiden i naaingslivet, er hvordan dette engas ementet over
tid pavirker fordelingen av kapital mellom ulike nagringer og
bedrifter. N&r staten eller det offentlige gar inn som eier - og
dermed i sin styring av kapitalen patar seg avelge mellom
ulike investeringsprosekter - padrar den seg samtidig en to-
delt risiko: Pa den ene siden kan en investor risikere & bli for
kortsiktig - & fokusere for mye pakortsiktig avkastning i for-
hold til langsiktige behov for soliditet og tilfersel av kapital til
nye lennsomme prosjekter. Pa den andre siden kan en investor
ogsarisikere abli for langsiktig - Aunnlate & stille til strekke-
lige avkastningskrav og dermed ikke gi tilstrekkelige signaler
til omgtilling og effektiv drift.

P4 denne bakgrunn mener jeg det er berettiget a tille fal-
gende spersmdl: Har vi etablert tilstrekkelig robuste beslut-
ningsmekanismer og ingtitugoner, dik at vi kan vaaerimelig
overbeviste om at statens engasement ikke farer til en vrid-
ning av investeringene vekk fra de mest lgnnsomme prosj ek-
tene? Eller er det dik at staten pa den ene eller andre maten
forskyver balansen i kapitalmarkedet gjennom utevelsen av
sine éerinteresser? Og om saer tilfelle, er vi rimelig trygge
paat den delen av kapitalinnsatsen som nedvendigvis ma
skje giennom bedutninger fattet av myndighetene, til enhver
tid ivaretar hensynet til langsiktig lennsomhet, og derved sik-
rer naingdlivet den omstillingsevne som er nadvendig?

Internasjonalt er det nd en bred og gkende erkjennelse av at
et system med omfattende allokering av kapital over offent-
lige budgetter, blant annet gjennom statlig eierskap, kan ha
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negative virkninger for omstillingsevne og vekstpotensiale. |
lys av dette har det over hele verden pagétt en overgang til
mer markedsbaserte |gsninger.

Jeg mener at ogsa vare egne erfaringer med en betydelig
politisk styring av kapitdtilferselen, dik vi hadde gjennom
markedsreguleringene og betydelig satsing pa statlig industri i
1960- og 70-arene, ikke taler for en gjentagelse av dike eks-
perimenter. Her bar nok politikernes anske om kontroll og
styring parres med en god porsjon ydmykhet med hensyn til
myndighetenes evne il &foretaden riktige utvelgelsei det
lange l@p.

Avdlutning

Hvisjeg skal trekke fram en felleslaadom som etter min me-
ning felger av de erfaringene globaliseringen av verdensgko-
nomien har gitt oss det Siste ti-aret, ma det bli dette: | en ver-
den preget av store og plutselige kapital bevegel ser - av kon-
kurranse om og mer effektiv utnyttelse av kapitalen - maden
akonomiske politikken i gkende grad utformes med tanke pa
morgendagens, og ikke dagens, virkelighet. | en omskiftelig
verden mavi venne osstil &leve med sokk og uro i det gko-
nomiske systemet. Det betyr at vi ma utforme den gkono-
miske politikken med sikte pa & styrke stabiliteten i gkono-
mien, men samtidig vaae forberedt pa 5okk og omstillinger.
Derfor maogsd en del av den gkonomiske politikken vaae fo-
kusert pa & bedre omstillingsevnen i var gkonomi, og sikre at
naaingdivet er tilstrekkelig robust til & komme over de §okk
og kriser vi métte bli rammet av.

Jeg startet dette foredraget med & at jeg hdpet & bidratil
en debatt om hvordan en dik politikk ber utformes. Jeg har
pekt pa noen faktorer som jeg mener blir sentrale - soliditeten
i det finansielle systemet og strukturpolitikken. | tillegg kan
det nok vagre grunn til & drefte statens eierrolle naamere. Var
evne - og kanskje var vilje- til dorganisere ossdik at vi fort-
satt har et rimelig velfungerende kapitalmarked kan dessuten
bli avgjerende for hvordan vi makter de omstillinger vi vet ma
komme.

Det kan vel hende at noen av mine utsagn kan oppfattes
som kontroversidlle. | safall har jeg lykkesi mitt forsett om a
fremme debatten.



