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Iherværende spalte drøftet
Espen Henriksen nylig
finansmarkedenes tyng- 

delover. Verdipapirmarkedene
svinger mye mer enn de
kontantstrømmene som inneha-
verne av de samme verdipapi-
rene håper på å få. Fall i aksje-
verdiene i en lavkonjunktur
forklares ikke primært av 
selskapenes umiddelbart redu-
serte inntjening. Verdifallet
forklares blant annet med 

svekkede langsiktige utsikter og
investorers risikotoleranse.

Om man som investor skal ta 
konsekvensen av dette, er det på 
tide å våge å bevege seg bort fra de
konstante porteføljevekters beda-
gelige liv. Det er på tide å vekte seg
ned i aksjer generelt, og i småsel-
skaper og verdiaksjer spesielt.

Hos oss har vi i lengre tid
ligget jevnt på den beste lang-

siktige allokeringen, omtrent 40 
prosent i aksjer, gjerne med en 
vri mot småaksjer og verdiak-
sjer. Nå siger høstmørket på, og 
de realøkonomiske utsiktene 
synes å mørkne. Det kan være 
på tide å selge seg ut mens 
prisene fortsatt er gode.

De amerikanske og japanske
sentralbankene iverksetter 
fornyet pengetrykking. Den 
europeiske sentralbanken gjør 
muligens det samme overfor 
søreuropeiske land. Men, tenker 
jeg, når har det noensinne 
hjulpet å pisse i buksa?

Så er det kanskje nettopp det
verdensøkonomien er blitt de 
siste tre tiårene, med sentral-
banker, særlig den amerikanske, 
som stabile leverandører av 
stadig billigere penger.

Som sjefen til Bud Fox sier i
filmen Wall Street: «There’s too 
much cheap money in the world.» 

De realøkonomiske utsiktene
er ikke spesielt gode. USA 
strever med å blåse liv i egen 
økonomi. Europa ligger i koma 
med intravenøs næring, og 
venter svett på at Spania skal 
bestemme seg for en rednings-
pakke de ikke vil ha. Italias 
vekstanslag for 2012 er tatt 
vesentlig ned.

Superinflaterte Kina, som vi
alle liksom lener oss på, 
innrømmer redusert veksttakt. 
Dessuten, hvor stor lit kan vi 

egentlig feste til offisiell kine-
sisk statistikk? Utviklingen i
Taiwan og Sør-Korea, omset-
ningen på McDonald’s, elektrisi-
tetsforbruket, hasardspillomset-
ningen og andre indikatorer på 
bakkenivå harmonerer lite med
kinesiske politikeres påstand
om vedvarende vekst.

Husk bare hvordan det greske 
statistiske sentralbyrå opererte
før de kom inn i eurosamar-
beidet. Det er ikke mindre
viktig for kinesiske komman-
doøkonomer å fortelle om fort-
satt vekst.

Så er det naturlig å spørre, 
dersom de reelle utsiktene er så 
triste, så må vel dette allerede
være reflektert i aksjemarkedene.
Det oppsiktsvekkende svaret er
imidlertid et betinget nei.

Henriksen viste til at verdi-
fallet forklares av minst to
faktorer.

 redusert reell verdiskapning
på lang sikt

 redusert risikotoleranse blant
investorer.

Av disse to er nok de triste
reelle utsiktene for verdensøko-
nomien den som de fleste er 
klar over allerede.

Det er imidlertid grunn til å 
anta at sentralbankenes boksta-
velig talt overstrømmende penge-
politikk har gitt kunstig høy risi-
kotoleranse i en ellers trist 
realøkonomisk situasjon. Det er jo 

nettopp sentralbankenes inten-
sjon – i USA og Japan ønsker man
å stimulere til vekstrelaterte
investeringer og i Europa ønsk
man å bevare viljen til å invest
i svært lite kredittverdige stat-
lige gjeldspapirer.

Og aksjeinvestorenes risiko
vilje har kanskje blitt lettere å
påvirke enn den var før.
Handelsvolumene i verdens
aksjemarkeder er nemlig kraf
redusert. Med unntak av en li
reversering de siste ukene har
europeiske aksjemarkeder
opplevd en betydelig netto
utstrømning de senere årene. Og
det er visstnok amerikanerne,
ikke europeerne, som kjøper
europeiske aksjer for tiden.

Sjelden har investorer fått et 
klarere tidlig varsel om å komme
seg ut av aksjemarkedene. Gull-
prisen stiger igjen til historiske
krisenivåer. Oslo Børs har
samtidig ikke vært høyere siden
sommeren 2008. Det synes som
en polarisering av prisingsdyna-
mikken. Noe må gi etter: Realø-
konomisk forankring, eller
sentralbankinflatert risikovilje.

Jeg vet hva jeg satser på.
Hos oss har vi halvert aksjeal-

lokeringen. Aksjepengene plas-
seres heller i trauste og solide
obligasjoner og bank. Vi tåler å 
motta høye renter i påvente av at
de økonomiske realiteter skal
trenge gjennom til overflaten og

virkelighetsorientere verdens
kapitalmarkeder. Først da er det
aktuelt med en normal fordeling
av midlene til aksjeinvesteringer.

 Halvor Hoddevik, rådgiver 
og forvalter, Rann as
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Høstmørkt på børsene
Det er på høy tid å komme seg ut av aksjemarkedene. Investorene har ikke tatt innover

seg hvor elendige de økonomiske utsiktene er.

MØRKNER. Nå siger høst-
mørket på, og de realøkono-
miske utsiktene synes å
mørkne. Det kan være på tide 
å selge seg ut mens prisene 
fortsatt er gode, skriver 
Halvor Hoddevik. 
Foto: Thomas Haugersveen
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L
andbruket er ikke en del 

av EØS-avtalen. Det er 

likevel slik at partene er 

enige om å utvikle den eksiste-

rende handelen med landbruks-

varer mellom EU og Norge 

(artikkel 19). Der heter det at 

«videre reduksjoner av handels-

hindringer skal skje på gjen-

sidig fordelaktig basis.» Avtalen 

ble nylig revidert, og nye kvoter 

for tollfri im
port trådte i kraft 1. 

januar i år. Da ble kvotene blant 

annet på ost økt med hele 60 

prosent til 7,2
 millioner kilo pr 

år. Kvoten tilsvarer 10 prosent 

av det norske ostemarkedet.

Dette er en klar dreining i 

EUs favør på bekostning av 

norsk matproduksjon.

Det florerer av påstander om 

at endringene på tollsatsene vil 

redusere mulighetene for å 

importere dessertoster. Det er 

det ingen risiko for. Innenfor 

den tollfrie ostekvoten er det 

mer en god plass til all den brie, 

camembert, roquefort og andre 

dessertoster som omsettes i 

Norge.

HenHen
ed toed tollendringen 

timp

Den største utfordringen for 

mangfoldet i dagligvarehan-

delen er ikke importvernet, men 

at 65 prosent av dagligvarehan-

delen er lavprisbutikker med 

smalt utvalg. Deres hylleplass, 

forretningskonsepter og utvalg 

påvirkes ikke av toll.

Importen av landbruksvarer fra 

EU til Norge er doblet i løpet av 

de siste ti årene, og det før de nye 

kvotene trådte i kraft. Ifjor 

utgjorde importen fra EU 27 

milliarder kroner. Motsvarende 

er eksporten fra Norge til EU på 

cirka tre milliarder kroner per år.

Mange har hevdet at uten-

landske varer i stadig større 

grad blir utestengt fra det 

norske markedet. Situasjonen 

er den motsatte, importandelen 

øker svært raskt.

Det er en betydelig fare for at 

den norske delen av matmang-

foldet blir borte dersom det ikke 

settes inn tiltak. EØ

settes inn tiltak. EØ -aS-avtalens 

n on o
len med 
len med 

gjensidig fordelaktig basis, skjer 

ikke i praksis. Utviklingen er 

akselererende i EUs favør.

Endringene i praktiseringen 

av importvernet som regjeringa 

nå legger opp til, er klart 

innenfor WTO-regelverket, og 

har ingenting med EØS-avtalen 

å gjøre.

At EUs ambassadør i Norge 

ikke respekterer regelverket og 

vår handlefrihet ved å fremsette 

trusler mot norsk fiskeeksport, 

er skuffende. Dette er tomme 

trusler som ikke har hold i 

internasjonale avtaler. En slik 

opptreden er egnet til å svekke 

tilliten til det internasjonale 

handelsregelverket.

Norges Bondelag forutsetter 

at Norge ikke lar seg påvirke av 

EUs trusler.

Fiskarlagets leder hevder at 

endringene i tollsatsene på 

nd

ee

landbruk kan skade fiskeek-

et er villedende. For 

separate forhandlingsområder 

både i WTO- og EØS-avtalen. 

For det andre er det slik at 

fangstkvotene i EU er nedadgå-

ende, og foredlingsindustrien 

der er stadig mer avhengig av 

norske fiskeråvarer. Denne 

industrien vil derfor ha stor 

interesse av at tollsatsene på 

fisk ikke øker.

I denne saken har EU mest å 

tape om de ikke følger interna-

sjonale regler.

Tollvern er en viktig pilar i 

internasjonale handelsavtaler. 

Både Norge og EU har behov for 

tollvern for å beskytte sin land-

bruksproduksjon. Stortinget ba 

ved behandlingen av jordbruks-

oppgjøret i år regjeringa om å 

utnytte handlingsrommet i 

WTO-avtalen for å sikre et 

velfungerende importvern. På 

grunn av pris og kostnadsutvik-

linga i Norge har effekten av 

faste kronetollsatser blitt 

gradvis svekket. Kroneverdien 

har endret seg betraktelig fra 

1995, da WTO-avtalen ble 

inngått, og fram til i dag.

Landbruksnæringa er svært 

tilfreds med at regjeringa legger 

til rette for å ivareta norsk 

næringsliv.

Per
alsals

landbruksprodukter enda 

høyere, så vil den samme regje-

ringen ha nye avgifter på drift 

og kontroll av norsk laks- og 

ørretproduksjon. Vi konstaterer 

at dette skjer i et land som alle-

rede har et av verdens høyeste 

kostnadsnivåer for industriell 

produksjon.  

Landbruket frykter konkur-

ranse fra utenlandske land-

bruksprodukter dersom ikke 

tollmuren gjøres høyere. Det 

eneste svaret på å bli utsatt for 

konkurranse på den kanten, er 

altså enda høyere toll.

Sjømatnæringen, som for 

lengst har revet seg løs fra stats-

subsidiene, møter denne 

konkurransen i alle 150 eksport-

markeder hver eneste dag. 

Konkurransevridningen er 

formidabel.

Vårt anliggende er ikke å 

kritiskritisere landbruksnæringe

alt fisk og

garantisten for fortsatt verdi-

skaping, liv og røre i distrikts-

Norge.

Paradokset ligger i hvordan 

myndighetene velger å tilrette-

legge og «sikre» norsk matpro-

duksjon. Oppskriften synes å 

være mer proteksjonisme og 

støtte der Norge allerede topper 

rankinglisten. Samtidig er 

oppskriften høyere avgifter, 

regulering og kontroll der vi 

allerede er ute i åpen konkur-

ranse både mot sjømatpro-

dukter fra andre nasjoner med 

langt lavere kostnadsnivå, og 

fra sterkt subsidiert og beskyttet 

landbruksproduksjon. 

Paradokset kan selvfølgelig 

betraktes på ulike måter.

g

 Optimisten kan velge å tolke 

r

dette som uttrykk for en fantas-

tisk tro på at norsk 

som ikke påvirkes av kostnads-

nivå, reguleringer og handels-

hindre.

 Pessimisten vil ta dette som 

uttrykk for mangel på helhets-

tenkning og likebehandling. 

Svaret ligger nok en plass 

mellom ytterpunktene. 

Norsk sjømat er sterkt 

konkurranseutsatt, og 

næringen er helt avhengig av 

god og forutsigbar adgang til 

markedene. Skal potensialet 

for norsk sjømatproduksjon 

realiseres og bærekraften 

opprettholdes over tid, må alle 

dimensjonene i bærekraftvur-

deringen vektlegges, også den 

økonomiske.

For tiden arbeides og inves-

teres det intenst i forhold til 

miljødimensjonen. Alt tyder 

dessverre på at det økonomiske 

aspektet i bærekraftvurde-

ringen er farlig nedtonet i 

arbeidet med tilrettelegging for 

produksjon av sunn sjømat for 

et verdenssamfunn som trenger 

både økt sjømattilførsel og mer 

handel over grensene. Ikke 

mindre.

 Geir Andreassen, 

nd
administrerende direktør i 

og ha
skeri- og ha ksnærksnæringens 
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onkurransetilsynets 

KKdirektør Christine B. 

KKMeyer gjør i DN 13. KK
september to viktige erkjen-

nelser.

Den positive er at etaten hun 

leder ikke har mest mulig 

konkurranse som hovedmål. 

Etatens oppgave er å fremme 

effektiv ressursbruk i 

samfunnet.

Det må bety at myndighetene 

overfor det relevante marked 

skal vurdere om og på hvilken 

måte konkurranse er en 

hensiktsmessig mekanisme eller 

virkemiddel.

Den mindre positive erkjen-

nelsen er at etaten avstår fra å 

vurdere om «mest mulig 

konkurranse» virker effektivi-

tetssenkende snarere enn effek-

tivitetsfremmende når det 

gjelder pensjon. Det var dette 

jeg i min artikkel 10. september 

brukte som eksempel på at 

tilsynet i praksis ikke følger opp 

sin egentlige hovedoppgave.

Hennes grunnlag synes å 

være at «aktørene sier selv at 

konkurranse gjør at de leverer 

bedre tjenester» – ikke noe 

imponerende beslutnings-

grunnlag.

me

Konkurranse kan gjøre me
om

skade enn gavn på pensjonsom

rådet, særlig fordi:

Feltet er preget av voldso

stordriftsfordeler. 

Det er enorme informas

problemer, blant annet vet

hverken kjøper eller selger h

«varen» koster. Både regnin

resultat kommer etterhvert.

Problemet illustreres ved

pensjonstjenestene høyst

synlig er dyrest og dårligst

det er helt fri konkurranse,

markedet for individuell 

pensjonssparing.

Det kan hende at det i dele

av pensjonssystemet kan 

etableres tjenestesegmente

som egner seg for konkurra

Konkurransetilsynets ytringe

og bakgrunnsdokumentasjon

g

tyder på at de har en lang v

for

gå før de har grunnlag for

vurdere dette.

 Stein Reegård, sjeføkonom

LO

«L
ærarane og sjukeplei-

erane, då?» er tittelen 

DN valde på min replikk 

om Holden III-utvalet i DN 

måndag. Dette er kanskje litt 

morosamt, men ikkje i tråd med 

bodskapen min. Unio har i

foreslått at desse framifrå 

gruppene nødvendigvis sk

med i utvalet. Difor gjen

1) fleire enn berre økonom

med. 2) eit tverrfagleg utval

vere bra for drøftingar, konk

sjonar og legitimitet. 

 Anders Folkestad, Unio

Samfunnsnyttig 

konkurranse?

Morosamt, men feil

S
kal frontfagsmodellen 

bevare sin legitimitet, må 

den evne å løse likelønns-

utfordringene. Norsk Sykeplei-

erforbund mener et utvidet 

frontfag bør være et bærende 

prinsipp også i fremtidige 

lønnsforhandlinger. Nettopp for 

å sikre denne modellens legiti-

mitet, er det påkrevd å lukke 

lønnsgapet mellom kvinner og 

menn. Likelønnsutfordringene 

bør inn i mandatet til det vars-

lede Holden III-utvalget.

Lønnsforskjeller mellom 

yrkesgrupper og mellom 

sektorer kan oppleves som 

svært urettferdige og uaksep-

table, uten dermed å være illegi-

time. Et likelønnsgap som følger 

det kjønnsdelte arbeidsmar

ring. Likevel har regjering

insistert på å overlate løn

spørsmål helt og holden

arbeidslivets parter.
ktet

At disse ikke har maktet

en,

løse likelønnsutfordringen,
art

ikke så rart, når vi blant part

de

finner aktører som fastholde

det er likelønn i Norge. 
f

Ifølge en undersøkelse f

vil en sykepleier over livs

tjene 13 prosent mindre 

sammenlignet med en pers

med kun videregående skole

allmennfag. En førskolelærer

tjene nesten 20 prosent mind

og jeg tror ikke det er tilfeldi

dom

vi finner disse to kvinnedom

en

nerte utdanningsgruppen

nederst på tabellen.

Skal dette løses, kommer v

ikke utenom økte rammer for

lønnsoppgjørene i offentlig 

sektor.

Likelønn må inn i Holden I

Stein Ree

Per Skorge.

INNLEGG

Konkurranse

INNLEGG

Arbeidsliv

INNLEGG

Arbeidliv

Regjeringen  skal «sikre» norsk matproduksjon med enda høyere toll på  

landbruksprodukter.  For fiskeoppdretterne – også norske matprodusenter – er  

det derimot høyere   avgifter, regulering og kontroll som gjelder, skriver   

Geir Andreassen i   Fiskeri- og havbruksnæringens landsforening.

Toll eller bærekraft

B
ærekraftig matproduk-

sjon handler om å ta 

miljøhensyn. Det har alle 

fått med seg gjennom disku-

sjonen om hvilket fotavtrykk 

havbruksnæringen skal kunne 

sette. 

Men en nærings bærekraft 

handler også om økonomiske og 

sosiale forhold. 

Det er lite synlig i debatten 

både om landbruks- og sjømat-

produksjonen. Det er mildt sagt 

urovekkende.

Faktisk bærekraft handler om 

hvordan forholdet mellom de 

tre faktorene vektes og 

avstemmes over tid. Det ser ut 

til å være fraværende i disku-

sjonen om rammebetingelsene 

både for sjømatbedriftene og 

landbruket i Norge. 

Dette er en alvorlig svakhet 

ved de politiske vurderingene 

som gjøres, og er blitt særlig 

tydelig den siste uka etter lekka-

sjer fra det kommende stats-

budsjettet.

Mens regjeringen argumen-

terer for nødvendigheten av at 

ksjon må 

norsk matproduksjon må 

«sikres»
å bygå byg

INNLEGG

Politikk

Vi møter konkur-

ranse fra nasjo-

ner med langt lavere 

kostnadsnivå og fra 

sterkt subsidiert 

landbruk

Tollendringene som regjeringen har varslet, er innenfor  

regelverket og berører ikke EØS-avtalen. EUs ambassadør i Norge  

har ikke grunnlag for å true med handelskrig, skriver generalsekretær  

Per Skorge i Norges Bondelag.

Toll må til
INNLEGG

Politikk

EUs ambassadør 

respekterer ikke 

regelverket ved å 

fremsette trusler mot 

norsk fiskeeksport

 BILLIGOSTEN. Hensikten 

med tollendringen er å 

begrense billigostimporten 

som ikke beriker osteut-

valget, skriver artikkelforfat-

teren. Foto: Elin Høyland

 FORUTSIGBART. Norsk 

sjømat er sterkt konkurran-

seutsatt, og næringen er helt 

avhengig av god og forut-

sigbar adgang til markedene, 

skriver artikkelforfatteren. 

Foto: Eivind Senneset

Geir 

Andreassen.


