Jkonomiske perspektiver

Foredrag av sentralbanksjef Hermod Skanland pa Norges Banks represen-
tantskapsmegte 15. februar 1990

Ved overgangen til et nytt ti-ar er det naturlig at man ser seg tilbake og vurde-
rer hvilke lzerdommer der kan veere & hente fra det ti-aret som gikk. Internasjo-
nal skonomi har klart seg bedre enn vi fryktet tidligere pa 80-tallet, og jeg

skal forseke & trekke fram noen av de faktorer som kan forklare det. For var
egen del far vi tro at vi har gatt mer fram i klokskap enn i rikdom, og det kan
veere grunn til & se naermere pa hvilke erfaringer bade andre og vi selv har
vunnet som vi kan dra nytte av i tiden som kommer.

| et bredere politisk perspektiv har vi nok en sterk opplevelse at vi ved dette
tiarsskiftet ogsa star overfor et tidsskille. Likevel skal jeg ikke her i arstalen
preve a dekke de nye markedsskonomiske perspektiver utviklingen stiller oss
overfor, og selvsagt enda mindre de utenrikspolitiske. Det ligger bankens eget
fagomréade naermere at vi gar inn i det nye ti-aret med en situasjon pa arbeids-
markedet som ikke lenger skiller seg sa sterkt fra hva man ellers finner i de
vest-europeiske land. Jeg haper & kunne gi et bidrag til erkjennelsen av hvor
krevende det er & finne en Igsning pa dette problemet, selv pa et lavere am-
bisjonsniva enn vi hittil har villet godta. Det betyr ikke at oppgaven er haplas.
Tvert imot skal jeg preve & peke pé enkelte omrader der lesningen ma sekes.

Fra slutten av 1986 har vi fart en pengepolitikk som farst ga et stigende rente-
niva, deretter et fallende og siden sommeren en ny stigning i rentene. Siden
vi na har vaert igjennom alle fasene, kan det vaere grunn til et tilbakeblikk pa
grunnlaget for denne politikken og pa vare erfaringer.

Gjennom 1980-arene har statlig fordringsekning bidratt til & finansiere det avri-
ge samfunns kj@p av varer og tjenester. Ved overgangen til 90-arene er dette
forholdet i ferd med & snu. Det reiser perspektiver som det er nedvendig a ta
stilling til, ikke minst pa sentralbankens ansvarsomrade.

Jeg skal avslutte med noen tanker om konjunktur og struktur, handlefrihet og
normer.

Bedre enn ventet i industrilandene

Oppgangen i internasjonal gkonomi er na inne i sitt attende ar. Ut fra historisk
erfaring er dette ganske lenge, og det har ikke manglet pa spadommer om

at den ville bryte sammen. Jeg har selv levert noen av dem. Men fortsatt er
det mange positive trekk som tilsier at oppgangen kan vare ved den nsermes-
te tiden fremover.

— Tidligere har gjerne en ekspansjon blitt avbrutt av de mottiltak som pris-
stigningen har tvunget fram. Denne gangen ser det ut til at troen pa at
prisstigningen er brakt under kontroll er mer fremtredende enn tidligere,
og dette demper kostnadsveksten. | tillegg synes de pengepolitiske myn-
digheter i de toneangivende land a veere innstilt pa & handle raskt ved ten-
denser til forsterket inflasjon.
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— Det er n& investeringene som leder oppgangen, og de tar mer sikte p& a
oke kapasiteten enn pa & erstatte dyr arbeidskraft. Dermed reduseres fa-
ren for at flaskehalser skal skape prispress, og arbeidsledigheten kan
gradvis bringes nedover.

— Prosessen fram mot EFs indre marked ser allerede ut til & ha stimulert
aktivitetsnivéet, og apningen av grensene mot @st-Europa kan ventes &
ha en liknende virkning. Dessuten gir en omlegging av det ekonomiske
system i disse landene store muligheter for ekonomisk fremgang, men
enda er det usikkert hvor store overgangsproblemene vil bli og hvilke til-
bakeslag de kan oppleve pé& veien.

Det er pa den annen side nok av faktorer som kan balansere dette positive |
bildet. Der er ingen lesning i sikte pa ulikevekten i de internasjonale betalings-
stremmer. Prisstigningen er fortsatt pa et niva som det ikke er noen grunn til
at man skal akseptere. Og de gjeldstyngede utviklingsland opplever lite av
industrilandenes fremgang. Vi ma heller ikke glemme at den vekst man gleder
seg over, tross alt er moderat sammenliknet med tiden far den ferste oljepris-
gkningen, men i et lengre perspektiv var det vel heller denne perioden som
representerte unntaket.

Alt i alt synes likevel balansen mellom positive og negative faktorer den naer-
meste tiden fremover & g& mer i retning av de farste enn den har pleid a gje-
re. La oss derfor i stedet vende blikket bakover og se om vi kan finne noen
allmenne trekk fra den forholdsvis vellykkede tilpasningsperiode de industriali-
serte land har veert igjennom i 1980-arene. For vart eget vedkommende inne-
bar stigende oljeinntekter at vi lenge kunne utsette var tilpasning. De siste
tre-fire arene har cgséa vi mattet legge om, men enda star det s& mye igjen

at vi kan dra nytte av andre lands erfaringer.

Mot slutten av 1870-arene skjedde det i mange land en nyorientering av poli-
tikken i retning av a legge hovedvekten pa de langsiktige mal. Troen pa at
man kunne finstyre utviklingen var klart svekket av de foregaende ars kom-
binasjon av inflasjon, tilbakeslag og underskudd i utenriksgkonomien. | stedet
la man vekt pa & fa ned inflasjonen og dermed ogsé inflasjonsforventningene.
| den ferste fasen var det pengepolitikken som fikk ta det vesentlige av belast-
ningen. Senere har en styrking av finanspolitikken ogsé gitt sitt bidrag. Denne
prosessen er dels et resultat av selve oppgangen, men ogsa av sterk til-
bakeholdenhet med hensyn til offentlige utgifter. Flere land, ikke minst vare
neermeste naboer, har over kort tid gjennomfart imponerende omlegginger i
sin budsjettpolitikk.

Politikken medferte en markert stigning i realrentene, som felge bade av heye-
re nominelt renteniva og lavere prisstigning. Den ferte ogsa til en betydelig
gkning i arbeidsledigheten og til en begrensning av reallenningene slik at dis-
se gkte mindre enn produktiviteten. Forholdet mellom kapital- og arbeidskost-
nader ble dermed forskjevet i retning av at arbeidskraften er blitt relativi billige-
re. Etter hvert har dette fort til at det blir etterspurt mer arbeidskraft, og det
heye ledighetsnivaet i Europa har de siste arene endelig begynt a avta. Pro-
duktivitets- og lennsutviklingen har ogsé gitt en bedring i fortjenestenivaet som
har veert en forutsetning for den investeringsekning som jeg allerede nevnte.

Omtrent samtidig som denne omleggingen i makro-politikken fant sted, be-
gynte man & legge mer vekt pa strukturpolitikk, saerlig gijennom tiitak for ekt
konkurranse og riktigere rammebetingelser. De pagaende GATT-forhandlin-




Figur 1.
Arbeidskraft- og kapitalkostnader i EF 1961 -89
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P2 70-tallet okie den reelle kostnaden ved bruk av arbeidskraft
(reelle arbeidskraftkostnader pr. oredusert enhet), mens den
reelle prisen pa bruk av kapital, her malt ved den langsiktige
realrenten; falt. Dette forte til lavers fortjeneste | neeringslivet og
reduserte investeninger, samiidig som de investeringene som
vle giennemlert, i storgrad gikk med til & erstatte den dyre ar-
bsidskraften med billig kapital. Etter hvert ekte arbeidsledighe-
tenkraitig. Pa B0-tallet erdenne dreiningen i den relative prisen
meliomkapitalog areldskralt reversert. Resultatet er akt fortje-
neste, okie investeringer, sterkere vekst og redusert arbeidsle-
dighet.

Kiide: EF-Kommisjonen.

ger og EFs indre marked er eksempler pa det farste, mens skattereformene
som mange land har gjennomfert eller arbeider med, er eksempler pa det sis-
te. Disse gar generelt i retning av bredere skattebaser og lavere marginalskat-
ter. Ofte gir dette ogsa bedre fordelingsmessige resultater, men det er effekti-
visering og ikke fordeling som er siktepunktet for reformene.

Likevel star det mye igjen & gjere i strukturpolitikken, Fortsatt ma det fares en
vedvarende kamp mot nye handelshindringer. Industrilandenes landbrukspoli-
tikk virker fordyrende for dem selv og holder utviklingslandenes produkter ute.
| arbeidsmarkedet er lannsdannelsen gjennomgéende lite fleksibel og setter
stengsler for mindre konkurransedyktig arbeidskraft. Men ogsa pa disse om-
rédene gar utviklingen i retning av sterkere markedsorientering, selv om det
skjer under motstand fra de etablerte interessegruppene.

En tillitsskapende politikk

| tillegg til at politikken har gitt direkte resultater, har den pavirket forvent-
ningene. Bade arbeidstakere og bedrifter har fatt sterre tillit til en noenlunde
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Realrenten falt kraftia pa 70-tallet og var i periader kiart negativ.

Hoyere prisstigning Som fulgte olieprisgkningene. ble ikke mot-

svart av tilsvarende ekning i de nominelle renter. Pa begynnels

sen av 80-tallet ble pengepolitikken strammet til. Den nominella

renten ekie, og prisstigningen ble redusert. Begge deler bidra

. | tilen kraftig ekning ¢ realrenten, som senere er biltt liggende pa

! i etheyt niva, Reairenten er her mait ved nominelie langsiktige

! sta{sobl|gasmn3remerdeffa(ert med konsumprisindeksen P&
grunn av manglende data omfatier ikke beregningen samtlige
OECD:-land. De landene som er med, ulgjer vel 90 prosent av
OECDs samlede BNP.

Kiide: OECD.

stabil prisutvikling. | Vest-Europa regnes det ikke med at valutakursene vil bli
brukt for & rette opp en sviktende konkurranseevne, og ogsa meliom de inter-
nasjonale hovedvalutaer er der tro pa en rimelig grad av kursstabilitet. | pen-
ge- og kapitalmarkedet har denne tillit gitt seg uttrykk i at de lange rentene
har vaert relativt stabile ogsa nar de korte rentene skte ganske kraftig. Marke-
dene har hatt tro pa at de pengepolitiske myndigheter ville kunne mestre in-
flasjonen. | den seneste tid har det kommet foruroligende tegn pa at denne
tillit kan veere i ferd med a svikte.

Troen pa stabilitet ser ut til & vaere viktigere for det skonomiske klima enn til-
tak fra myndighetenes side for & pavirke ettersperselen. Na er var kunnskap
om hva som styrer investeringsutviklingen mangelfull, men det har vaert en
utbredt oppfatning at rentenivaet var viktig. Det er derfor verdt & merke seg
at de siste ars investeringsboom skjer til tross for et historisk sett hayt real-
renteniva. Og vi har sett en gkning i privat forbruk selv om bade finanspolitis-
ke tilstramninger og et hayt renteniva skulle trekke i motsatt retning.

Na ma vi vokte oss for & gjare den feil at vi erstatter tidligere usikre forklarings-
faktorer med et nytt begrep som kan brukes til & forklare mye fordi det selv
er uklart. Om vi sier at tillit er viktig, gjenstér det enda & utforme dette til en
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politikk som ogsa vil tale pakjenninger pa ekonomien som vi i dag ikke forut-
ser. En eventuell ny og sterk prisstigning pa olje eller et nytt barskrakk kan
lett stille krav til myndighetene om mer kortsiktige tiltak. | internasjonal skono-
misk politikk og i det samarbeid mellom landene som er utviklet pa dette om-
rade, har likevel avveiningen gatt klart i retning av a tone ned konjunkturpoli-
tikken til fordel for en mer langsiktig stabilitet. Sa langt kan det virke som den-
ne tyngdeforskyvningen faktisk ogsa har dempet konjunkturutslagene. Selv
om vi ikke kan stole pa dette som en ny lovmessighet, ser det ut til at omleg-
gingen i selve den skonomiske tenkemate er sa pass grunnleggende at den
vil holde stand ogsa overfor mindre gunstige konjunkturer enn vi har opplevd
gjennom det meste av 1980-arene. Det kan gi oss grunn til & naere en behers-
ket optimisme pa den internasjonale skonomis vegne ved inngangen til 90-
arene.

Overskudd og ledighet

P& var hjemlige arena brakte fjoraret to nye trekk i det skonomiske bildet:
— Underskuddet i utenriksgkonomien ble snudd til et overskudd, og
— tallet pa arbeidsledige la seg pa et uvant hayt niva.

Etter rekordunderskuddet i 1986 matte det komme et ganske sterkt omslag,
siden den innenlandske ettersparsel var drevet sa hayt opp at den ikke kunne
annet enn & avta, selv uten tilstramningstiltak. Vi far kanskje derfor et riktigere
bilde om vi tar utgangspunkt i det siste aret som 1& noenlunde pa trendlinjen
med hensyn til ettersparsel, nemlig 1984. Selv da er bedringen i utenriksgko-
nomien fram til 1989 patakelig, med en styrking av driftsbalansen utenom olje
og skip pa godt over 4 prosent av bruttonasjonalproduktet, hvorav brorparten
faller pa importen. Dette ville brakt oss nesten tilbake til balanse, utenom ski-
pene, i 1989, selv om verdien av olje- og gasseksporten hadde veert like lav
som aret far. Men det var gkningen i oljeeksporten dette aret som leftet oss
over kneiken.

Vi far ikke til en slik styrking av utenriksekonomien pa kort sikt uten at den
innenlandske ettersparsel begrenses. Det er nadvendig ferst og fremst for a
redusere importen, men ogsa for at mer av var produksjon skal bli disponibel
for eksport. Heldigvis var ettersperselen interndsjonalt i god vekst da tilstram-
ningen fant sted, noe som uvilsomt har hjulpet oss. Mot denne bakgrunn er
egentlig ikke eksportekningen sa bemerkelsesverdig. Vi har bare sa vidt opp-
rettholdt vare markedsandeler de siste arene og har ikke klart & utnytte den
heye kapasitetsutnyttingen ute til & erobre nye. Pa den annen side hadde en
knapt rett til & vente mer nar vart relative kostnadsnivéa fortsatte & svekkes like
til det siste aret.

Den okte eksporten tok ikke opp noen ny arbeidskraft, og nedgangen i innen-
landsk etterspersel rettet seg naturligvis ogsa mot norsk produksjon. Det kun-
ne derfor ikke unngas at styrkingen av utenriksgkonomien ble fulgt av en
@king i ledigheten. Arbeidstidsforkortelsen i 1987 forsinket prosessen, men
da den kom i gang, steg ledigheten til gjengjeld meget raskt fra hesten 1988
og til den synes & ha stabilisert seg pa det nye og hayere niva i lapet av fjorar-
et.

Det er forstaelig at dette ble en sjokkartet opplevelse for mange. | forhold il
resten av Europa har ledigheten hos oss vaert bemerkelsesverdig lav. Mens
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: Driftsbalansen uten olje ogiskip som andel av BNP
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Ser en perioden 1984 — 1989 under ett, har driftsunderskuddet
utenomi olje og skip som andel av bruttonasjonalprodukiet blitt
redusert med 4,3 prosentpoeng. | ferste del av perioden gkie
underskuddet kraftig. Dette er altsa blitt mer enn oppveid av

] utviklingen etter 1986. Kakediagrammet viser hvordan bedrin-

I genforhele perioden under ett fordeler seg pa redusert import
og aki eksport av tradisjonelle varer og andre faktorer. Nedgan-
gen | innenlandsk etterspersel har redusert importen samtidig
som hey internasjonal vekst og gode eksportpriser har fert til
okt eksport,

Kilde: Norges Bank.

den i mange andre land har ligget over 10 prosent, kunne vi det meste av ti-
den glede oss over at bare rundt 2 prosent av arbeidsstyrken var ledige. Etter
hvert ble det en utbredt oppfatning dels at vi var flinkere enn andre land til &4
innrette oss, dels at vi prioriterte annerledes enn andre. Vi tok heller en dose
inflasjon na og da, nar vi bare kunne klare a holde ledigheten unna vare gren-

ser.

Vi tapper en formue

Forklaringen var imidlertid en annen. Det er velkjent at man alltid kan holde
en hay ettersparsel ved a bruke mer enn man tjener. Det kan gjgres bade av
husholdninger og nasjoner. Men det er like velkjent at dette gar bare for en
tid. Man kan ikke bare fortsette & eke gjelden. Snart ma man igjen innrette
seg innenfor sine lepende inntekter som nd ogsa skal betjene en tyngende
gjeld. Ogsa dette har bade husholdninger og nasjoner smertelig erfart.

Har man i utgangspunktet en formue & trekke pa, kan man holde det gaende
noe lenger, men heller ikke da gir det noen varig lgsning & bruke mer enn
man tjener.




Figur 4.
Arbeidsledighet | Nerge og DECD-Europa 1970 —89. Pro-
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I'forhold il resten av Europa har ledigheten | Norge lenge vaert
bemerkelsesverdig lav. | 1986, da forskjellen var pa sitt hayeste, |
var iedigheten 1 OECD-Europa 10,5 prosent, mens den i Norge |
var 2 prosent ifolge Arbeidskraftundersakelsen fra Statistisk ‘
sentralbyra. Svekkelsen av arbeidsmarkedet gjennom 1988 og I
1989 har brakt ledigheten opp i 4,9 prosent | Norge. Samtidig

har.den gunstige utvikiingen | OECD-Europa redusert ledighe- ,
ten med vel 1 prosentpoeng til 9 prosent. ' |

Kilde: OECD og Statistisk sentralbyra.

For Norge er det saerlig viktig at vi i vare ikke fornybare energireserver har

en latent formue. De fleste ikke fornybare naturressurser far en pris som mer
eller mindre svarer til hva det koster & utvinne dem. Sammenliknet med disse
star olje og gass i en seerstilling ved at markedsforholdene er slik at prisen

blir holdt heyere enn godtgjerelse til arbeid og kapital skulle tilsi. Denne mer-
verdien har Statistisk Sentralbyra kalt «oljerente». Det er denne som repre-
senterer en formue for Norge som vi kan trekke pa for kjep av andre varer

og tjenester enn de som kreves for & utvinne olje og gass. Vi kjenner ikke
starrelsen pa den, men nar vi bruker av den star den ikke lenger til disposisjon
for fremtiden. Vi bruker av en formue.

Summen av netto opplaning fra utlandet og oljerente, eventuelt oljerente fra-

trukket netto fordringsekning overfor utlandet, har jeg her kalt formuestapping.

At det finner sted formuestapping, er ikke til hinder for at vi samtidig bygger
opp formue i form av realkapital, slik vi alltid har gjort. Noen vil ogsa regne
det som formuesakning nar fremtidig inntekt rykker naermere i tid. Det kan vi
i denne sammenheng se bort fra. Figuren viser hvor stor del av var bruk av
varer og tjenester som gjennom de siste 20 &r har veert finansiert av slik for-

muestapping.

Vi ser at etter hvert ble 8—10 prosent av det vi brukte dekket pa denne ma-
ten. Det ga oss muligheter for a holde et hayt aktivitetsniva og unnga den le-
dighet andre land opplevde. | annen halvdel av 1970-arene krevde det at vi
tappet stadig mer av var formue, i hovedsaken ved a ta opp lan i utlandet.
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Da vi forsgkte 4 begrense tappingen, skte etter hvert ledigheten tidlig pa 80-
tallet. Derfor tillot vi en ny ekning, som for evrig gikk lenger enn hensynet il
sysselsettingen krevde, og derfor slo ut i forsterket l@nns- og prispress.

Fallet i oljeprisen rundt arsskiftet 1985/86 ga en nedgang i cljerenten av en
slik starrelse at den i lengden ikke kunne erstattes av opplaning. Derfor matte
ogsa formuestappingen reduseres over fa &r, slik at den na ligger under halv-
parten av hva den var i 1980-arene. Fordi den hgye sysselsettingen var ba-
sert p& muligheten av kontinuerlig formuestapping, matte det gi utslag i ledig-
heten nar formuestappingen ble redusert. | diskusjonen om hvem som har
hatt ansvaret for de heye ledighetstallene, kan det vaere verdt & holde fast ved
denne sammenhengen.

For mange stér det som et paradoks at vi skal ha ledighet samtidig som vi

star overfor s& mange ulgste oppgaver. Forklaringen pa dette paradokset lig-
ger i det jeg her har papekt. Ved den inntekt som full sysselsetting gir, retter
mer av ettersperselen seg mot import enn hva vi kan betale for uten & gripe
ganske dypt ned i var oljeformue og betale med den. Strukturen i norsk gkono-
mi har tilpasset seg formuestappingen og er blitt slik at full sysselsetting for
tiden ikke er forenlig med den balanse i utenriksgkonomien som langsiktige
hensyn krever.




Hvor lenge kan vi fortsette?

Dette er ikke til hinder for at den gkning i innenlandsk etterspersel som vi kan
vente i tiden fremover, ogsa kan gi en viss bedring pa arbeidsmarkedet. Om
dette forutsetter noen grad av formuestapping, taler sannsynligheten for at vi
fortsatt vil kunne tale det. Samtidig har vi erfart hvor usikre mulighetene pa
dette omradet er, og vi vet ogsa at oljeproduksjonen vil ligge pa sitt heyeste

i 1990-arene og deretter gradvis avta. Det er derfor avgjerende viktig at vi i
ferste omgang stabiliserer formuestappingen fer vi etter hvert gjer oss uav-
hengig av den. Med rimelig bra priser burde vi kunne oppna de overskudd i
utenriksakonomien som vi trenger for & avvikle var nettogjeid overfor utlandet
far petroleumsproduksjonen begynner 4 avta. Det foreslatte petroleumsfond
kunne her veere til hjelp, forutsatt at det blir knyttet nettopp til denne langsikti-
ge oppgaven.

Nedvendigheten av at vi ikke lar formuestappingen saldere var ekonomi un-
derstrekes av at kravene fra folketrygden vil gke nettopp i den tiden da oljeren-
ten kan ventes & vise et klart fall. Dette vil falge av forskyvninger i alderssam-
mensetningen, selv om trygdens opptjeningssystem skulle bli ytterligere revi-
dert. Det vil nok ikke ga verre enn at vare barn og barnebarn fortsatt vil forsar-
ge sin far og sin mor. Men vi har vel et enske om a stelle oss slik at de ogsa
faler trang til & hedre dem.

Hoy sysselsetting krever strukturpolitikk

En sysselsettingspolitikk som er basert pa gkning av den innenlandske etter-
sparsel, betyr altsa ekt formuestapping. Hvis vi avskjeerer denne muligheten,
ma sysselsettingspolitikken ga ut pa & endre strukturen i norsk ekonomi, slik
at vi kan ske vare markedsandeler, bade pa eksport- og hjiemmemarkedene.

A legge forholdene til rette for ny vekst pa denne méten krever ngdvendigvis
mer tid enn & skape vekst ved @kt etterspersel. Noen offentlige millioner til
spesielle vekststimulerende tiltak kan nok veere en hjelp akkurat der de settes
inn, men den internasjonale leerdommen er at veien til ny vekst gar gjennom
strukturpolitikk. Jeg har allerede nevnt en del fellestrekk:

— markedsorienterte konkurransevilkar
— skattemessig naytralitet

— lavinflasjon

— politikk for langsiktig stabilitet

Elementene i strukturpolitikken blir bare i mindre grad utformet gjennom stats-
og nasjonalbudsiettene, selv om starrelsen av den offentlige sektor og skatte-
og avgiftssatsene i seg selv hgrer med blant rammebetingelsene. Vel s& vik-
tig er det likevel at man gjennom de mange vedtak som treffes i lepet av aret
har for eye de langsiktige virkninger, ogsa pa andre omrader enn de vedtake-
ne direkte gjelder. Fremfor alt ma man holde det klart for seg at strukturpoli-
tikk ikke er politikk for & lage en struktur, for eksempel ved a finne nye sat-
singsomrader for norsk naeringsliv. Strukturen blir bestemt av markedsaktare-
nes valg ut fra de rammevilkar som trekkes opp.

Det ville fere for langt om vi skulle ga inn pa alle elementene i en strukturpoli-
tikk. Vi skal konsentrere oss om de to viktigste produksjonsfaktorene, arbeid
og kapital, og de kostnader som er knyttet til anvendelsen av dem.
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Handelspartnere

Lennsdannelsen ligger som kjent i det vesentlige utenfor myndighetenes be-
slutningsomréde, men bade som kostnadsfaktor og i vare inntekter er lgnn
langt den viktigste komponent. Vi kommer derfor ikke utenom lennsdannelsen
som et noksa avgjerende element. At vi stér like foran et lennsoppgjer som
blir av kritisk betydning for 90-&rene, gjer ogsa temaet bade brennbart og
aktuelt.

Utgangspunktet nar det gjelder lannskostnadene er ikke szerlig oppmuntren-
de. lindustrien — som teller mest i det internasjonale varebyttet — ligger de
hele 25 prosent hayere enn gjennomsnittet for vare handelspartnere. Det er
vel ingen grunn til & tro at dette motsvares av hayere produktivitet i norsk
neeringsliv enn i utlandet. Tvert imot, gjennom 1970- og 1980-&rene har norsk
industri hatt en produktivitetsvekst som gjennomsnittlig har ligget 1 prosent
lavere pr. &r enn hos handelspartnerne.

Var konkurranseutsatte sektor domineres i foruroligende grad av oljevirksom-
het og ravarebasert industri med begrenset vekstpotensiale. Ekspansjonen
ma i hovedsak komme i «ny» virksomhet med mulighet for varig lannsom sys-
selsetting. Men dette ma ikke skje som et resultat av offentlig subsidiering av
innsatsfaktorene — det veere seg kapital, elekirisk kraft eller arbeidskraft.



Ogsa pa dette omrade er myndighetenes oppgave & serge for at rammebetin-
gelsene er sa riktige som vi kan fa til, og det betyr at prisene pa innsatsfakto-
rene ma avspeile hvilken verdi de har i alternative anvendelser.

Styrking av sysselsetting og utenriksskonomi forutsetter at vi bedrer den kost-
nadsmessige konkurranseevne utover i 1990-arene slik at vart kostnadsniva
gradvis bringes ned mot konkurrentenes. Vart relative kostnadsniva pavirkes
av utviklingen i valutakurs, produktivitet og lennskostnader. Under dagens for-
hold er valutakurspolitikken darlig egnet. En devaluering ville utlese en kraftig
renteskning og skape forventninger om at vi kunne fortsette a «lgse» vart
kostnadsproblem pa denne maten. Under slike forhold er det tvilsomt hvor
lenge den ville gi noen styrking av var konkurranseevne. Vi kan heller ikke
basere oss pa at produktiviteten skal utvikle seg szerlig mye bedre enn hos
konkurrentene. Produktivitetsveksten i 1989, som fremkom ved at sysselset-
tingen i industrien ble redusert med nesten 6 prosent, kan neppe gjentas, og

i denne formen ville det heller ikke veere saerlig @nskelig. Nekkelen ligger sale-
des i en lennsutvikling i underkant av konkurrentenes. Et grunniag for dette
ble lagt mot slutten av 1980-arene, etter at vi lenge hadde bevilget oss lenns-
tillegg uten realekonomisk dekning.

Resultatene ble oppnadd med utradisjonelle virkemidler. Den farste lannslo-
ven bidro utvilsomt til & redusere kostnadsveksten, mens effekten av den sis-
te er mer usikker. Sammenliknet med vare handelspartnere var isnnsveksten
i de to arene under ett likevel bare 1 prosent mindre enn hos dem. Hensynet
til de arbeidsledige og sysselsettingen tilsier at varens inntektsoppgjer blir la-
vest mulig. Lavt overheng, redusert prispress og lite press i arbeidsmarkedet
gav oss et hap om at det skulle veere mulig & holde gkningen pa arsbasis in-
nen en ramme pa 3"z prosent. Utfallet i tiden fremover vil avhenge av den
holdning man inntar pa begge sider i arbeidslivet. Alle parter burde vzere inte-
ressert i at det man har vunnet gjennom de to siste arene, ikke gar tapt.

Var lennspolitikk har hatt inntektsutjamning som et hovedmal, og de siste ars
lgnnslover har ogsé virket i samme retning. Vi ma kunne gé ut fra at det i alle
fall i prinsippet er betydelig oppslutning om denne linjen. Men etter hvert som
den feres videre, eker avstanden fra en lennsstruktur som er mer bestemt av
markedsmessig tilpasning, og bade presset fra markedskreftene og de real-
skonomiske kostnader ved et lannsniva som pa flere omrader er blitt hayere
enn hva produktmarkedet kan bzere, tiltar i styrke. Vi blir derfor stilt overfor
en avveining mellom gnsket om utjamning pa den ene side og hensynet til
prisstabilitet og sysselsetting pa den annen. Det betyr ikke at vi aktivt behaver
aga inn for starre inntektsforskjeller. Men det betyr at de realekonomiske
kostnader ved en inntektspolitikk som vedvarende sikter mot utjamning, ikke
kan overses.

Det ma imidlertid medgis at henvisningen til markedskrefter som grunnlag for
l@nnsutviklingen, gir mindre rettledning for den praktiske lennspolitikk enn
man kunne @nske. Det skyldes dels at markedet reguleres av organisasjone-
ne, men ogsa at offentlig fastsatte priser pa viktige omrader er avgjerende for
bedriftenes inntjening. Dessuten er den offentlige sektor selv var sterste ar-
beidsgiver med fare for & virke lennsledende overfor grupper som star ganske
utsatt til i arbeidsmarkedet.

Nar lannskravene stilles, ma vi ikke glemme at det til syvende og sist er vi
selv som ma betale vare haye lenninger. | @konomisk Utsyn har Statistisk
sentralbyra vist hvordan vart haye lennsniva motsvares av et heyere prisniva
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0g lennskostnader i Norge og hos vare handelspan
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Kilde: Stafistis|

! ' enniandre land. Hayere lgnninger spises opp av de haye prisene som kreves
il for & kunne betale de heye lenningene, og nettoresultatet blir et materielt vel-
A standsniva som ligger i underkant av de land vi liker & sammenligne oss med.

| den utstrekning det heye lannsnivaet eker ledigheten, ma kostnadene farst
og fremst baeres av de som blir ledige, men ogsé av sysselsatte som tross

alt ma gi de ledige et underhold. Det er bare i den utstrekning et heyt lennsni-
va dekkes av formuestapping og dermed baeres av vare etterkommere, at det
for en tid kan gi en heyere levestandard.

Markedsmessige kapitalkostnader gir bedre struktur

Inntil for kort tid siden var vart haye lennsniva kombinert med lave kapitalkost-

i nader. Dette bidro ytterligere til den navaerende ledighet ved at arbeidskraft

: ble erstattet av kapital. Her star vi likevel overfor det omradet hvor vi til na
kanskje har lykkes best i strukturpolitikken. Vi har klart & legge rammebetin-
gelsene bedre til rette for & f& en mer fornuftig kapitalanvendelse. Det har
skjedd ved at myndighetene i langt sterre grad enn fer har overlatt det til
markedet & bestemme prisen pa kapital. En strammere kredittpolitikk har sam-
men med skatteomlegging og neddemping av inflasjonstakten fart til at savel
husholdninger som bedrifter star overfor positive realrenter ved laneopptak.
Et avregulert kredittmarked kombinert med ekte krav til avkastningen av real-
investeringene vil pa sikt bidra til at vi far mer igjen for vare investeringer.
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I lspet av det siste aret ble det tatt prinsippbeslutning om avvikling av valutare-
guleringen samtidig som det allerede er gjennomfart en nedbygging av dens
sentrale deler. Dermed far nzeringslivet anledning til & tilpasse sin valutagjeld
og sine valutaposisjoner for avrig pa linje med sine konkurrenter i andre land.
Dette representerer i seg selv en viktig bedring av rammebetingelsene for
deler av naeringslivet, selv om effektiviteten av reguleringen allerede var redu-
sert. Nedbyggingen bidrar ogsa til & styrke konkurransen, og dermed effektivi-
teten, i norske finansmarkeder.

Selv om en del er gjort for & fa en mer effektiv utnyttelse av kapitalen, gjen-
star det mye. Ut fra effektivitetshensyn er det enskelig & underlegge alle inves-
teringer felles rammebetingelser. P4 denne bakgrunn er det lite heldig at den
reelle vekst i statsbankenes tilsagnsrammer har vaert om lag 40 prosent over
den siste tredrsperioden. Det sterke engasjement i boligbyggingen bidrar til

at ressurser blir veerende i de skjermede deler av skonomien, samtidig som
rentesubsidier av betydelig omfang legger en sterk binding pa finanspolitik-
ken. Av starre betydning er nok likevel virkningene av dagens skattesystem
0g neeringsstetten.

Noytral skattlegging gir bedre struktur

Skattesystemet griper direkte inn i nzeringslivets forutsetninger for a foreta et
optimalt valg av investeringer og i mulighetene for & gi publikum riktige signa-
ler for avveiningen mellom forbruk og sparing. Pa dette omradet kan ikke
myndighetene styrke strukturpolitikken bare ved a trekke seg tilbake. De ma
tvert imot utvise aktivitet for & gjere systemet mer naytralt.

Omleggingen av personbeskatningen fra 1987 med starre vekt pa bruttobe-
skatning, har bidratt til & redusere noen av de negative sidene av skattesyste-
met. Reduksjonen i hayeste marginalskatt pa nettoinntekt fra 66,4 prosent i
1986 til 43 prosent i innevaerende ar medfarer at personlige lantakere ma
betale en starre del av lanekostnadene selv. Fremdeles bidrar likevel fra-
dragsretten til at betydelige deler av Ianekostnadene betales via skattesedde-
len. Og fortsatt er det slik at personer som ma betale formueskatt, ma veere
omhyggelig med sine plasseringer hvis de vil ha en positiv realavkastning pa
sine fordringer.

Aarbakke-utvalgets skatteutredning papeker igjen at det er langt fram far vi
har fatt et skattesystem som i minst mulig grad pavirker de gkonomiske dispo-
sisjoner som foretas. Dagens system for bedrifts- og kapitalbeskatning med-
farer at avkastningskravet til realinvesteringer varierer sterkt etter bedriftenes
eierform, hvordan de finansieres, etter naering og etter geografisk beliggen-
het. Avkastningskravet er sveert lavt og kan lett bli negativt, slik at skattesyste-
met farer til at samfunnsekonomisk ulennsomme investeringer far tilfredsstill-
ende privatekonomisk lannsomhet. Disse forhold skyldes blant annet gunstige
avskrivningsregler og avsetningsordninger som gir grunnlag for store skatte-
kreditter. | tillegg er skattleggingen av bolig og andre former for realkapital
sveert moderat. Samlet er dette en viktig del av forklaringen til den lave kapital-
avkastning i norsk gkonomi sammenliknet med andre land. En mer ngytral
utforming av bedrifts- og kapitalbeskatningen, slik at det blir bedre samsvar
mellom avkastningen pa finans- og realinvesteringer, vil bade gi en riktigere
kapitalanvendelse og styrke utenriksbalansen. Nar skattesystemet favoriserer
gjeldsdanneise, skal man ikke forundres over at landet som helhet setter seg

i gjeld.
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Norge ligger pa etterskudd i forhold til en rekke andre land nar det gjelder
gjennomfering av en grunnleggende skattereform i retning av bredere skatte-
base og lavere skattesatser. Den internasjonale utvikling mot mer integrerte
kapitalmarkeder vil forsterke virkningene av de uheldige trekkene ved dagens
skattesystem. Vi har derfor liten tid & miste nar det gjelder gjennomferingen
av et mer ngytralt skattesystem med skattesatser mer pa linje med det vi ser
vokser fram i utlandet, bade nar det gjelder kapital- og personbeskatningen. i

Skattesystemet og den norske strukturpolitikken for evrig ma bidra til & gjere

det attraktivt a starte ny landbasert virksomhet i Norge, slik at ikke de store

overskudddene en na ser i deler av norsk nzeringsliv, investeres i utlandet,

men gir nye arbeidsplasser her i landet. Hvis vi ikke far til en slik utvikling, vil ,
vi over tid undergrave det som matte finnes av vilje til lsnnsmoderasjon. Mulig-
hetene for a fa rammebetingelsene pa plass pa ett omrade, henger altsa sam-
men med hvordan det gar p& andre omrader.

| Renten ma ivareta valutabalansen

Mens muligheten for aktivitetsstimulering gjennom finanspolitikken begrenses
av hensynet til budsjettbalansen, setter hensynet til valutabalansen grensen
for pengepolitikkens muligheter. Det er na godt og vel tre ar siden et press i
valutamarkedet ferte til en kraftig oppjustering av Norges Banks dagslans-
rente. Dette ga statet til en renteforhayelse i kredittmarkedet som bidro til at
kredittettersperselen avtok. Fra varen 1988 ga en vurdering av valutasituasjo-
nen og den innenlandske kredittilfersel et markedsmessig grunnlag for gjen-
tatte rentenedsettelser fra Norges Banks side som ogsa fikk gjennomslag i
kredittmarkedet. De innenlandske kredittreguleringer kunne avvikles som ba-
de overfladige og lite virksomme.

Samlet kredittilfersel holdt seg innenfor de fastlagte rammer som et resultat
av den politikk som ellers ble fart. | lapet av fjoraret skjedde det ogsa en ve-
sentlig oppmyking av valutareguleringen, og etter at denne linjen er fert videre
i &r, er den valutaregulering vi enda har, av liten betydning for ettersperselspo-
litikken. Etter hvert som hensynet til skattlegging og statistikk kan ivaretas pa
annen mate, vil ogsa det som enda gjenstar, bli avviklet.

En stram pengepolitikk?

Det har vaert en vanlig oppfatning at vi gjennom denne perioden har fert en
stram pengepolitikk. Hvor riktig en slik oppfatning er, vil avhenge av hvilke
kriterier en legger til grunn.

Vi har allerede nevnt at statsbankenes lanetilsagn har gkt med 40 prosent fra
1986 til 1989, og det kan neppe kalles saerlig stramt. Siden de finansieres
over statsbudsjettet eller med statsgaranti, kan det vaere like naturlig a se
denne delen av kredittiigangen som en utvidelse av finanspolitikken, og knytte
en diskusjon av pengepolitikkens stramhet til utviklingen i det private kreditt-
markedet.

Her har rentenivaet gjennomgaende veert sa heyt som en forsvarlig balanse

i valutamarkedet har krevd. Vi har likevel sett en viss nedgang i valutabehold-
ningene som falge av at Norges Bank ved det rentenivd som har gjeldt, har
mattet selge valuta for a holde kursnivaet rimelig stabilt. Det kan tyde pa at
det har vaert fart en ekspansiv pengepolitikk som har skaffet publikum de ned-
vendige kroner til & kjepe valuta for. For en stor del er dette blitt naytralisert
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Figur 8.
Rentedifferansen overfor utlandet og valutaintervensjo-
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Fra sent hgsten 1986 er pengemarkedsrenten i hovedsak be-
stemt av hensynet til balansen i valutamarkedet. Ferst fra varen
1988 ga valutasituasjonen et markedsmessig grunniag for en
reduksjon av de norske pengemarkedsrentene | forhold til andre
land. Men rentenedgangen har ogsa veert stettet opp av valuta-
intervensjoner i starrelsesorden 26 milliarder samlet over disse
tre arene. Bade den lopende avkastningen pa valulareservene
og statlige laneopptak i utlandet | perioden er gatt med til inter-
vensjoner til statte for kronen.

Kilde: Norges Bank.

ved den inndragning som finner sted gjennom Norges Banks innenlandske
renteinntekter. Det kan derfor kanskje forsvares a si at pengepolitikken har
veert tilneermet neytral, men tallene gir ikke noe grunnlag for & si at den har
vaert stram.

Fordi markedet gradvis har fatt starre tiltro til norske kroner, har en rimelig
grad av valutastabilitet kunnet opprettholdes ved et fallende renteniva. Rente-
differensen i forhold til et veiet gjennomsnitt av rentene pé andre valutaer, der
valutakurvens sammensetning er brukt som vekter, har falt fra 8,5 prosent i
januar 1987 til stort sett mellom %4 og 12 prosent gjennom det meste av
1989. Rentene pa lange og mellomlange 1an i bankene har falt fra 15,6 pro-
sent ved utgangen av 1986 til 14,4 prosent ved utgangen av fjoraret. | obliga-
sjonsmarkedet har den falt med 2,6 prosentpoeng i samme periode. Utviklin-
genidet nominelle renteniva kan ikke sies a gi inntrykk av en stram kreditt-
politikk.

Derimot har der siden 1986 vaert en oppgang i realrenten etter skatt for per-
sonlige skattytere, med 3 prosent for gjiennomsnittsinntekter og med vel 5 pro-
sent for inntekter med de hayeste skattefradrag for renteutgifter. Dette skyldes
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Figur 9.
Realrente etter skatf 1984—86 og 1989
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Lavreniepolitikk, hoy prisstigning og en uheldig skattemessig
behandling av kapitalinntekier og -utgifter fere til at lanekost-
nadene for husholdningene i Norge fram til midi pa 80-tallet 1a
vesentlig lavere enn de lanekosinader Norge som nasjen sto
overfor (realrenten ved opplaning i kapitalmarkedene hos vare
handelspartnere). Samtidig var avkasiningen pa finansinveste-
ringer negativ. Omlegaingen av pengepolitikken, lavere infla-
sjon og amlegging av skattesystemet har fart til at iAnekost:
nadene innenlands na samsvarer noenlunde med lanekost:

| nadere for Norge. Avkastningen pa finansielle plasseringer er
imidlertid fremdeles lav og bidrar tit lav sparing t husheldnings-
sektoren.

Kilde: Norges Bank.

dels den lavere prisstigning, dels endringene i skattebestemmelsene. For mid-
lere inntekter har den farste faktoren betydd mest, for hayere inntekter den
sistnevnte. Selv etter dette er realrenten for banklan etter skatt for middels
inntekter ikke hayere enn realrenten pa det internasjonale ldnemarked, som

vi kan ta som uttrykk for den reelle pris for kapital. Denne prisen gjelder imid-
lertid verdipapirer som regnes som risikofrie, mens renten i kredittmarkedet
ogsa skal dekke risiko, kostnader og fortieneste. Vi méa heller ikke glemme

at der finnes billigere 1an enn banklan.

i For neeringslivet, som ikke har hatt tilsvarende skatteskjerping, har de reelle

lanekostnader steget mindre enn for privatpersoner. Etterhvert som valutare-
guleringen er blitt liberalisert, har for evrig bedriftene fétt tilgang pa lanekapi-

tal til internasjonale vilkar.

Selv om det derfor i dag er lite grunnlag for & hevde at rentenivaet i Norge

er spesielt hayt, er det nok stigningen i realrenten etter skatt som har gitt folk
inntrykk av at pengepolitikken har vaert stram. Men denne tilstramningen har
skjedd fra et utgangspunkt der lanekostnaden, mélt pa denne méten, var
sterkt negativ, og forteller ve! derfor mest om svikten i tidligere tiders pengepo-

18"  PENGER OG KREDITT — 1/30




litikk. De problemer vi i dag sliter med skyldes jo nettopp at det i mange ar
ikke kostet noe a lane penger.

Selv med den rentestigningen som har funnet sted, er det bare sa vidt at der
er noen realavkastning etter skatt pa fordringskapital, saerlig dersom en ogsa
tar hensyn til formuesskatten. For kapitaldannelsen pa lengre sikt er nok dette
et starre problem enn at lanekostnadene er kommet opp pé et realistisk niva.

Troen pa billige penger

Til tross for den nyorientering som har funnet sted i pengepolitikken, kan man
fortsatt ofte fa inntrykk av at man ser det som et selvstendig mal for den sko-
nomiske politikk a bringe renteniviet nedover. Norsk opinion synes i det hele
a rette sin oppmerksomhet mer mot rentenivaet enn hva man finner i de fles-
te andre land. En grunn til dette kan veere at norske husholdninger er netto
skyldnere, mens de i de fleste andre land er netto kreditorer, siden det er
noksa utbredt at staten har gjeld som direkte eller indirekte er plassert hos
private. Hos oss er staten den viktigste innenlandske fordringshaver. Sa lenge
vi ikke oppfatter at staten representerer oss selv, mener vi oss derfor a ha
fordel av en lavere rente.

Na kan det neppe vaere tvil om at flere forhold som trekker i retning av et lavt
renteniva, som prisstabilitet og evne til kapitaldannelse, ogsa generelt er
gunstig for et lands ekonomiske utvikling. Er imidlertid disse forutsetningene
ikke oppfylt, er det lite 2 oppna ved en rente som er lavere enn markedsmessi-
ge forhold tilsier.

Fra grundige analyser vet vi at den har usikre og tvilsomme fordelingsmessige
virkninger. Den stimulerer ikke sysselsettingen, tvert i mot gjer lavere kapital-
kostnader det mer lennsomt a erstatte arbeidskraft med kapitalutstyr. En lave-
re rente stabiliserer ikke prisnivaet, siden den kortsiktige priseffekt av mindre
renteutgifter lett gar tapt som felge av forsterket etterspersel. Den gir heller
ikke noen sterkere skonomisk vekst pa varig basis. Veksten vil tvert i mot
vaere truet om den lavere rente forer til svekket valutabalanse. At en sterk
wkonomi gir lav rente, ma ikke fa oss til & tro at lav rente gir en sterk @konomi.

Norges Bank som statsbank for bankene

Det var troen pa de billige penger som farte til at de politiske myndigheter
gjennom 1985—86 fastla et niva for pengemarkedsrenten som bare kunne
holdes ved at Norges Bank gkte sine utlan til bankene. Etter hvert som krave-
ne til bankenes primaer- og tilleggsreserver etter Kredittloven ble avviklet, kun-
ne de reduseres noe, og utenom dette har samlet tilfersel av likviditet fra sen-
tralbanken til banksystemet fluktuert i omradet 60 —75 milliarder kroner gjenn-
om arene 1987 —89.

Sammenliknet med andre land er de norske banker i usedvanlig hay grad
avhengig av sentralbankkreditt. Det er flere betenkelige sider ved dette.

Det meste av kreditten har veert tilfert som dagslan som den enkelte bank har
hatt adgang til i et neermere fastlagt forhold til hovedpostene i balansen. Ren-
ten kan her endres fra den ene dag til den neste, og en renteendring slar raskt
igjennom til utlansrenten generelt, ogsa for boliglan. Det er ikke behov for
dette ut fra at pengemarkedsrenten skal brukes til & forsvare valutakursen.
Det sterke gjennomslaget har fert til at D-lansrenten er blitt politisk fokusert
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Figur 10.
Sentralbankfinansieringen 198589 (korriger for reserve-
krav for bankene). Milliarder kroner

80
60
(>
olele
s SRR

XA
SRS

20
0
-20
1985 1986 1987 1988 1989
& D-l&n mv. F-lan mv: W Annen tiffersel

En ekspansiv pengepolitikk 1 1986, der publikums valutaunder- |
skudd ble dekket ved a redusere valutareservene, hadde som
motpost at bankenes opplaning i sentralbanken ekte sterkt.
Opplaningen var konsentrert om Korisiktige laneformer, D-lan.
Endringer i D-lansrenten farte derfor til at bankene noksa umid-
delbart hadde behov for & justere inntekissiden i sine regnska-
per. | 1987 ble det derfor innfert en fastlansordning, F-1&n, med f
lengre laneperioder der renten er fast for hele laneperioden.

Kiide: Norges Bank.

pa en mate som har gjort den mindre fleksibel enn @nskelig. Endring i D-
lansrenten vil nedvendigvis ha en signaleffekt, men det er ingen marsjordre.
Det ma vaere bankene selv som har ansvaret for sin rentesetting.

Dels for & gjere renteutslagene mindre sterke og dels for & gjere vilkarene

mer markedsorienterte, har Norges Bank regelmessig lagt ut 1an til bankene
for en fastlagt periode til auksjon. Stort sett har vi positive erfaringer med det-
te, men det kan ikke unngas at banker med likviditetsproblemer viser starst
interesse for slike lan, og dermed blir Norges Banks stilling mer utsatt. For a
begrense denne effekten, er det fastlagt grenser i forhold til den enkelte banks
egenkapital.

| det stormvaer vart bankvesen har vaert gjennom, har vi heller ikke unngétt
tap pa vare utlan. Lanet til Sparebanken Nord-Norge ble nedskrevet med 500
millioner kroner og vi ma ogsa regne med tap pa utlan til Norion Bank. Dette
er offentlige midler som kunne vaert bedre anvendt, for & si det svakt.

En annen side ved Norges Banks utlan er at de gir bankene en lettere tilgang
pa midler enn andre finansieringsinstitusjoner. Normalt vil ikke dette ha noen
starre betydning, men med det omfang lanene har fatt, kan man ikke se bort

fra den konkurransemessige forvridning det innebaerer.
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Norges Banks valutaintervensjoner til stette for kronen reflekte-
rer at publikum har hatt et valutaunderskudd 1 sine transaksjo-
ner med utlandet. Dette mA finansieres ved at publikum tilfares
kroner. Den viktigste kilden for dette var tilfarsel fra Norges
Bank i 1986, da den samlede kronetilfersel var meget hay. Sta-
tens transaksjoner har tilfart likviditet | ekende grad fra 1987 og
fremover. | disse tre siste arene har tilfarselen fra Norges Bank,
endringene | primesr- og tilleggsreservekrav og i publikums be-
holdning av betalingsmidler samt inndragningen gjennoem ban-
kenes rentebetalinger til Norges Bank i store trekk motvirket
hverandre.

Kilde: Norges Bank.

Ut fra alle disse grunnene og flere til, hadde Norges Bank gjerne sett at tilfar-
selen av sentralbankkreditt kunne erstattes av annen tilgang av midler til ban-
kene. En slik linje vil forutsette at den kunne innpasses i den skonomiske
politikk for gvrig. Selv innenfor det ndvaerende omfang av sentralbankkreditt
kan det imidlertid vaere grunn til & vurdere formene naermere.

Hvor kommer pengene fra?

Norges Banks likviditetspolitikk gjennomfares ut fra hensynet til den valutapo-
litiske stabilitet og en malsone for veksten i innenlandsk kredittilfersel som i
nasjonalbudsjettet er satt til 5—9 prosent. Den siste retningslinje er underord-
net den forste, men for tiden ser det ikke ut til at der skal oppsté noen konflikt
meilom dem. Med liberaliserte penge- og kapitalmarkeder er det likevel et
“tidssparsmal hvor lenge den er anvendbar,

Valutapolitisk stabilitet forutsetter at man har valutabeholdninger som er store
nok til at ikke en kortsiktig kapitalutgang kan tvinge fram en devaluering. En
vanlig méte & méle valutabehodningenes sterrelse pa, er a sette dem i for-
hold til landets import. Malt pa denne maten har de falt fra 43 prosent ved
utgangen av 1986 til 35 prosent ved utgangen av fjoraret, Dette er nok fort-
satt et fullt tilstrekkelig niva, selv om det er vanskelig & gi klare kriterier for
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Stalen (inkiusive Norges Bank) har tradisjonelt hatt storg positi-
ve finansinvesteringer i Norge. Selv etter oljeprisfallet holdt fi-
nansinvesteringerie seg pa et hoyt niva pa grunn av den sar-
norske konjunkturoppgangen fram tit 1987 ag filstramningen i
finanspolitikken i 1986 —87. Publikums finansinvesteringer falt
imidlertid drastisk i 1986, og et betydelig overskudd pa drifis-
balansen i 1985 ble snudd til et kraftig underskudd i 1986. For-
bedringen av utenriksekonomien de siste arene har primasrt sin
bakgrunn i en sterk bedring av publiku ms finansinvesieringer.
Statens finansinvesieringer har svekkel seg sterki.

Kilde: Norges Bank.

hvor store valutabeholdningene bar vaere. Generelt kan man si at de ber
veere desto starre jo mer ensidig en gkonomi er, jo sterre beholdninger av
landets egen valuta som sitter pa utenlandske hender og jo mer ekspansiv
finanspolitikken er. Ut fra alle disse kriterier har behovet for valutabehold-
ninger gkt de senere ar.

Nettosalg av valuta fra Norges Bank — intervensjoner — ma finansieres ved
at bankene og deres kunder (publikum) tilfares kroner pa den ene eller annen
mate. | 1986 kom denne tilferselen fra Norges Bank, i 1987 var det sma netto-
intervensjoner, og i 1988 og 1989 var staten og andre offentlige konti den vik-
tigste kilde for kronetilfersel. Ved at Norges Bank hadde en viss inndragning
gjennom sine innenlandske renteinntekter fra banksystemet og for avrig ferte
en noksa neytral likviditetspolitikk kunne nedgangen i valutabeholdningene
begrenses.

| lopet av 1989 og enda mer med statsbudsjettet for 1990 skjer det noe nytt

i det finansielle bildet av var ekonomi. Gjennom praktisk talt hele etterkrigsti-
den har staten gkt sine nettofordringer. Mye av dette har gatt til statsbankene.
Motstykket er en netto gjeldsekning hos publikum, dvs. bedrifter, hushold-
ninger og kommuner. Den var seerlig sterk i arene 1986—88, da vi ogsa had-
de store underskudd overfor utlandet. | fjor fikk vi en kraftig nedgang i statens
fordringsekning, og i &r blir den nesten helt borte. Dette skjer til tross for gknin-




gen i oljeinntektene. Slik perspektivene fremover na kan bedemmes, mé en
vente at denne tendensen vil vare ved gjennom de naermeste arene. Erfa-
ringsmessig er det lettere a svekke finanspolitikken enn & styrke den. Samti-
dig gar publikum over fra & vaere netto lantakere til & eke sine netto fordrin-
ger. Motstykket til dette ganske markerte omslaget finner vi i overskuddet pa
driftsbalansen og redusert privat ettersparsel.

I alle fall inntil videre vil staten finansiere sin ekning i nettogjelden ved trekk
pa sine konti i Norges Bank, og det samme gjelder utlan til statsbankene.
Dette ma nedvendigvis fere til en markert stigning i statens kronetilfersel til
publikum som gir grunnlag for nettokjep av valuta fra Norges Bank. Med en
sa ekspansiv likviditetspolitikk fra statens side, er det enda mindre enn fer
noen grunn til at ogsa Norges Bank skal eke sin kronetilfarsel til bankene.
Tvert i mot ber den tilfarsel som vil finne sted fra staten, gi en mulighet for &
gjennomfare en slik reduksjon i sentralbankens tilfarsel til bankene som jeg
allerede papekte som gnskelig.

Om man tar sikte pa a begrense den nedgang i valutabeholdningene som til-
farselen lett vil innebaere, vil den umiddelbare virkning av et slikt tiltak vaere
et noe hayere renteniva enn man ellers ville fatt. Men i dagens frie valutamar-
keder skal det neppe mye til hvis markedene foravrig har tillit til norsk akono-
mi. Renten kan i alle fall lett bli mye hayere dersom man farer en politikk som
gjer at markedene blir i tvil om evnen og viljen til & fere en fastkurspolitikk.

Na vil kanskje noen sparre om ikke gkte oljeinntekter kan forandre det bildet
jeg her har tegnet. Da ma vi vende tilbake til den formuestapping jeg omtalte
tidligere i kveld. Dkte oljeinntekter betyr at vi kanskje har noe mer formue a
tappe, men det far ingen avgjgrende betydning for de langsiktige problemstil-
linger og ber heller ikke fa noen betydning for var politikk. Det var nettopp
hjelp til en langsiktig strategi oljefondet var ment & veere.

Er rente politikk?

Nedvendigheten av a sikre den valutamessige balanse innebeerer at vart eget
renteniva i hovedsaken vil vaere bestemt av rentenivaet i utlandet som norske
myndigheter ikke har noen mulighet for & pavirke. Skulle Norges Bank forsake
4 presse renten nedover i forhold til dette, ville det kreve en vedvarende gk-
ning av utlénene til bankene med noenlunde tilsvarende svekking av var valu-
tamessige stilling. | tillegg ville ogsa Norges Banks egen stilling bli mer utsatt.

Med en nektern skonomisk politikk bar vi derimot kunne regne med & holde
stillingen, men vi har allerede hentet en «premie» for den stabilisering av gko-
nomien vi har gjennomfart, ved at var pengemarkedsrente er brakt ned til et
niva som na for det meste har ligget 3% — 12 prosent over det gjennomsnitt

vi har beregnet for internasjonale renter, men som i den seneste tid har ligget
enda lavere. P4 kort sikt kan svingningene veere noksa tilfeldige. Vi kan mene
at det skulle vaere lite grunnlag ogsa for en slik renteforskjell, og det er heller
ikke utenkelig at den kan sla om og bli negativ. | alle fall har det lite & si hva

vi mener. Her er det markedenes vurderinger som avgjer, og erfaringsmessig
tar det tid & opparbeide tillit. Den skapes ikke ved enkeltstaende politiske be-
slutninger.

Mot denne bakgrunn bgr en vise varsomhet med a ha sterke forventninger
om hvordan rentenivaet vil utvikle seg. Realistiske forventninger ma ferst og
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fremst bygge pa hva som skjer internasjonalt, og her vil alle prognoser selv-
sagt veere usikre.

Savidt liten som renteforskjellen i forhold til utlandet na er blitt, skal det nok
mindre til for & bringe det opp enn ned. En forsterket pris- og kostnadsstigning
eller en mer ekspansiv politikk fra statens side kan lett gi betydelige utslag.

Under de forhold som i dag rar, er det formalslast & stille krav til myndighete-
ne om et stabilt eller et lavere renteniva. Myndighetene har ingen muligheter
for &8 imatekomme et slikt krav, og et forsek pa & gjere det ville sannsynligvis
i lopet av kort tid fere til rentestigning. Derimot kan selvsagt markedets utvik-
ling gi et lavere renteniva.

Faste normer

Nar vi fra Norges Banks side stadig fremhever nedvendigheten av en varig
balanse, er dette bare et annet uttrykk for behovet for langsiktighet i politik-
ken. Konflikten mellom lasningen av problemer pa kort sikt og de langsiktige
malsettinger fremstilles noen ganger som om man her sto overfor alternativer
med like stor tyngde. Slik er det imidlertid ikke. Ved kortsiktige tiltak reduserer
man problemene for en begrenset tid ved at man skyver dem foran seg. Lyk-
kes man i de langsiktige tiltak, har man derimot tatt problemene i en over-
gangstid for til gjengjeld & oppna et bedre resultat for lang tid fremover.

En langsiktig ekonomisk strategi avhenger av at det kan etableres en rimelig
grad av tilslutning til visse faste normer for den skonomiske politikk. Det burde
veere mulig i et land hvor de grunnleggende motsetninger ikke er sterre enn
hos oss. Pa visse omrader synes det som vi er pa veg.

Det er for eksempel etterhvert blitt noksa bred tilslutning til at penge- og kre-
dittpolitikken ma vaere markedsorientert. Innenfor de generelle retningslinjer
om valutastabilitet og kredittilfersel, er det Norges Banks oppgave a bidra til
at det etableres «ordnede markedsforhold», det vil si at kortsiktige fluktuasjo-
neri savel rente som valutakurs begrenses. | et markedsorientert system gar
ikke sentralbankens rolle i markedet lenger enn dette. Dersom prisen, i dette
tilfelle renten, fastiegges av eller gjennom en sa sentral aktar i markedet som
sentralbanken, er ikke systemet lenger markedsorientert. Ut fra dette har Nor-
ges Bank, slik jeg allerede viste det, lagt til grunn at s& lenge samlet innen-
landsk kredittilfersel ligger innenfor det intervall som er angitt i nasjonalbud-
sjettet, vil man unnga a ske sentralbankfinansieringen av bankvesenet. Vi har
praktisert denne normen med en betydelig grad av fleksibilitet, men sett over
noen tid har vi likevel klart & halde denne form for likviditetstilfersel innenfor
rimelige svingningsmarginer. Det er ingen saerlig streng norm, og med det
omfang sentralbankfinansieringen allerede har, kan den virke noksa selvfal-
gelig. Likevel er den viktig, noe et raskt blikk tilbake pa 1985—86 skulle vise.
Hadde vi hatt en slik norm den gangen i stedet for en norm for pengemarkeds-
renten, hadde nok arbeidsledigheten i dag veert noen titusen lavere enn den
faktisk er.

Av minst like stor betydning er det & trekke opp normer pé det finanspolitiske
omrédet. Regjeringens malsetting om at de offentlige utgifter skal stige mindre
enn nasjonalinntekten, er i denne forbindelse en nyttig og ganske krevende
norm.




I'andre land ville det veere naturlig & stille som krav at staten ikke skal dekke
et budsjettunderskudd ved lan i sentralbanken. Hos oss far det mindre mening
fordi staten i stedet kan trekke pa sine innskudd i Norges Bank, bade for &
dekke et budsjettunderskudd og for sitt avrige finansieringsbehov, i farste rek-
ke lan til statsbankene. De gkonomiske virkninger av dette er de samme som
om staten l&nte i Norges Bank. En norm for dekning av statens finansierings-
behov métte derfor formuleres som et krav til hvor mye av det som skulle
dekkes ved lan i markedet. Det ville gi visse renteutslag, men det er nettopp
disse som skal bidra bade til varsomhet i budsjettpolitikken og til at aktivitets-
nivaet er i samsvar med de krav som hensynet til den varige balanse stiller.

Etter at utlendinger ble gitt adgang til kjep av norske obligasjoner, vil antake-
lig renteutslagene av en markedsopplaning vaere begrenset, siden mye av
I&nene ville havne i utlandet. Det kan vaere fristende & redusere selv denne
begrensede virkning ved & ta opp lanene i valuta. Da vil en imidlertid miste
den signalvirkning gjennom renten som kan bidra til & begrense offentlig opp-
laning. Blant annet derfor har f.eks. Sverige fastlagt som norm at staten skal
unnga a eke sin nettoopplaning i fremmed valuta. Vi skulle ha minst like gode
grunner for & etablere en tilsvarende norm hos oss.

Formuestappingen fra petroleumsressursene og usikkerheten om hva de vil
innbringe skaper et norm-behov som er noksa spesielt for vart land. | prinsip-
pet vil en fast ramme for overferinger fra et petroleumsfond kunne virke som
en slik norm. Med det opplegg som er valgt, gjenstar det & se om systemet
vil fungere pa denne maten.

For en liten mannsalder siden var det en fast norm at statsbudsjettet ikke
matte gjeres opp med underskudd fer |anetransaksjoner. Sa kom oljen og ga
0ss «utenriksekonomisk handlefrihet» som gjorde det mulig for oss & fere
konjunkturpolitikk s& snart ettersparselen sviktet. Vi var mindre flinke til det
nar den sprengte grensene for var kapasitet. Den ubalanse som dermed opp-
sto har gjennom arene utviklet en struktur i ekonomien hvor full sysselsetting
ikke lenger kan opprettholdes uten en omfattende og kanskje stigende formu-
estapping. Den mest patrengende oppgave i var ekonomiske politikk er & ret-
te opp denne struktur mens 90-arene enda gir oss rimelig haye petroleums-
inntekter. Senere — og for de som falger etter oss — blir oppgaven langt
vanskeligere. Skal vi lykkes i dette, ma vi finne tilbake til faste normer. Innen-
for disse ma vi lese de konflikter som en strukturpolitikk stiller oss overfor, og
dermed skape oss var egen handlefrihet. Vi tar pa oss et tungt ansvar hvis

vi fortsetter & hente den fra fremtiden.
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