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Innledning

Verdensokonomien er i ulage. @konomisk
stagnasjon, rekordhey arbeidsleshet og in-
flasjon preger bildet 1 de aller fleste land.
Rentenivaet er meget hoyt, de internasjo-
nale betalingsproblemene fortsatt svaert
store.

Den okonomiske politikken har ikke
egentlig funnet sin form i noen av de store
landene. En viss villrddighet om hva som er
riktig gkonomisk politikk, er et karakteris-
tisk trekk ved situasjonen. Ogsa de store
internasjonale gkonomiske samarbeids-
organisasjonene synes ofte i villrede om
hvilke tilrddinger de skal kunne gi.

Med Norges dpne og sterkt internasjonalt
orienterte gkonomi er utsiktene i verdens-
okonomien blant de viktige bakgrunns-
forutsetningene for var egen pkonomi. 47%
av var produksjon blir utfert til utlandet.
Ikke bare er Norges utenrikspkonomi rela-
tivt meget stor, men den er ogsd sterkt
konjunkturpreget. Norsk gkonomi deler da
ogsa mange av de problemene som andre
industriland strir med. Det gjelder framfor
alt svak pkonomisk vekst og inflasjon.

Utnyttingen av olje- og gassressursene gir
likevel norsk ekonomi klare og store for-
deler. De har gjort det mulig & opprettholde
meget hoy sysselsetting, bidratt til 3 om-
strukturere viktige deler av norsk neerings-
og arbeidsliv i retning av en vekstindustri og
oppna en sterk bedring av utenriks-
okonomien til forskjell fra de fleste andre
industriland av samme type som Norge.

Store deler av oljeinntektene er for
lengst tatt inn 1 ekonomien. Av samlete
skatter og avgifter i olje- og gassutvinningen

i fjor pd 28 milliarder kroner kom 12
milliarder til uttrykk i form av overskott pa
driftsbalansen overfor utlandet. Bildet wvil
imidlertid bli et annet i ar og driftsover-
skottet atskillig mindre. Det er viktig a soke
4 unnga 4 trekke inn ytterligere store deler

av oljeinntektene, blant annet pa grunn av
den store utenlandsgjelden som ble opp-

arbeidet 1 de &rene da oljeinntektene ble
tatt inn pa forskott. Men kanskje enda
viktigere 1 s mate er de store problemene i
den indre gkonomi som en for rask omstil-
ling forer med seg.

Bedring av Norges konkurranseevne over-
for utlandet i de tradisjonelle nzeringer eri
dag en av de storste — kanskje den storste
— oppgaven 1 norsk pkonomisk politikk.

Internasjonal okonomi

Vekstraten 1 industrilandenes okonomi i
hvert av de to siste arene ligger sa vidt over
1%, og en liknende oppgang er sannsynlig
for 1982 under ett. Denne veksten er meget
lavere enn de foregiende arene. I 1970-
arene var den gjennomsnittlige vekstraten i
OECD pa 3% % og 1 Norge 4/2%.

Den lave veksten ma ses som et resultat
av den meget stramme gkonomiske politik-
ken som de aller fleste industrilandene har
fort for & dempe inflasjonsraten og under-
skottet pa betalingsbalansen. En viss dem-
pende innflytelse er ogsa oppnadd pa begge
disse omriddene. Men arbeidslgsheten hol-
der seg meget hoy og stiger fortsatt.

Nir det gjelder veksten, er vi nd faktisk
inne 1 en nesten fullstendig stagnasjon i
Internasjonal gkonomi. Men i lopet av dette
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aret ventes bildet a bedre seg med omkring
3% vekst i arsraten i annet halvar i 4r og 1
forste halvar 1983 for OECD-landene under
ett. Omsvinget ser ut til & bli saerlig sterkt i
Sambandsstatene, der administrasjonen reg-
ner med over 5% vekst i 1983, Blant de
store gkonomier skiller Japan seg ut med
en stabil oppgang pd 3% —4% i hvert av de
siste drene og med ytterligere stigning i
vente,

Et svakt trekk i bildet fra norsk syns-
punkt er at av vare tre viktigste markeds-
land viste Storbritannia og Vest-Tyskland
nedgang i produksjonen i fjor, mens Sverige
hadde nullvekst. Trass i ventet bedring i ar
vil disse tre landene fortsatt ligge an til bare
svak vekst. '

Arbeidslgsheten i Europa ventes & stige
ytterligere, om enn i noe dempet tempo i
dr, og ni 10% 1 midten av 1983. I USA
ventes en sterk stigning i dette halviret og
si en viss reduksjon. Inflasjonsraten er
dempet og ligger nd pa ca. 10% i OECD-
omradet, Tre land skiller seg ut med serlig
lav inflasjon, nemlig Sveits, Vest-Tyskland
og Dsterrike, tett fulgt av Nederland. Disse
landene har ogsd en markert lavere lgnns-
stigning enn gjennomsnittet.

Blant de fi lyspunktene i dette morke
bildet i verdensekonomien er at de okte
prisene pi olje og andre energikilder har
stimulert store investeringer i energiproduk-
sjon og energisparing. Dette har igjen redu-
sert industrilandenes oljeinnforsel og be-
talingsunderskott. En mer negativ arsak til
utviklingen her er imidlertid den stramme
pkonomiske politikken med stagnasjon og
svak ettersporsel til folge. Na er det likevel
mulig at etterspgrselen etter olje og gass
etter hvert vil ta seg opp pa nytt hvis den
pkonomiske veksten en har regnet med, blir
realisert, og fordi oljeprisene er redusert
noe. Lagernedbyggingen vil ogsa etter hvert
ta slutt. Etterspgrselen fra land utenom
OECD-omridet ventes ogsé a ta seg opp.

Virkningene pa betalingsulikevekten av
utviklingen i olje- og gasshandelen har veert
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meget store. OPEC-landenes overskott er
imidlertid redusert fra 110 milliarder dollar
1 1980 til 60 milliarder i fjor og ventes &
komme ned pd 35 milliarder i dr. Flere av
disse landene og framfor alt Saudi-Arabia
har okt sin innfersel sterkt, mye pd grunn
av giennomfgringen av et ambisipst investe-
ringsprogram. OECD-landenes underskott
blir redusert sterkt fra 73 milliarder dollar 1
1980 til vel tredjeparten i ar. Likevel ber en
ikke trekke for optimistiske konklusjoner
av dette. Fordelingen er nemlig meget
ujevn. Det er framfor alt to land, nemlig
Japan og Vest-Tyskland, som bedrer sin
betalingsstilling radikalt. Utviklingen i disse
landene henger ngye sammen med en sterkt
bedret konkurranseevne. For USA og
Canada ventes derimot en sterk forverring
av betalingsbalansen 1 ér.

Men viktigst er at de aller fleste middels-
store og smé industriland har et noenlunde
uforandret underskott. Av OPEC-landenes
overskott pd 35 milliarder dollar i &r ventes
hele 28 milliarder & falle pd disse landene
som betyr si mye for verdenshandelen og
verdenspkonomien. En slik situasjon vil
stimulere de aller fleste land til en fortsatt
stram okonomisk politikk for 4 preve a
bedre konkurranseevnen, slik det ofte
heter. Men det er ikke mulig for alle a
bedre konkurranseevnen og redusere under-
skottet. Noen ma akseptere motstykket til
det svaere OPEC-overskottet som en realis-
tisk m4 regne med i flere ar enna selv om
det er redusert sterkt totalt. En mer eks-
pansiv pkonomisk politikk 1 Tyskland og
Japan ville lette den internasjonale til-
pasningsprosessen.

De ikke-oljeproduserende u-landene fal-
ler i to grupper. Enkelte er inne i en rask
industrialiseringsprosess og bedrer sin be-
talingsstilling. Men de fleste og fattigste
u-landene mé fortsatt regne med store
underskott, som begrenses av tilgangen pa
hjelp fra andre land og av de internasjonale
linemulighetene. Blir de tvunget til en sterk
nedskjaering av innferselen, vil det fa nega-



tive virkninger pi OECD-landenes eksport-
muligheter.

Et annet utilfredsstillende trekk i den
internasjonale situasjon er rente- og kurs-
bevegelsene, ledet framfor alt av USA, som
har et meget hoyt rentenivd. Det har
tvunget de aller fleste andre land til 4 folge
etter og har fert til press oppover pa
dollaren. Rentenivdet er resultatet av en
meget stram pengepolitikk i USA og ogsi i
Storbritannia. De meget hoye reelle rente-
satsene en har hatt de siste arene, er
uvanlige 1 en e¢konomisk stagnasjons-
periode. Men i den aller seneste tid har en
sett tendenser til en viss avmatning i rente-
stigningen eller en moderat reduksjon. En
rekke sentralbanker har redusert diskonto-
satsene. Det er & hdpe at denne tendensen
vil fortsette i tiden framover. Renteniviet
virker dempende pé investeringsaktiviteten
og produksjonsveksten 1 mange land.

Stagnasjon i norsk skonomi

Vi er inne 1 en markert stagnasjonsperiode
ogsa i norsk ekonomi. Veksten i brutto-
nasjonalproduktet var i fjor under 1% eller
litt lavere enn OECD-gjennomsnittet. I ar
ventes nullvekst i Norge mot en oppgang pa
vel 1% i OECD-omradet. Ser en pa industri-
produksjonen alene, viste den et fall her i
landet pa ca. 1% 1 fjor. I ar ventes en
oppgang pa 1%. I tilfelle blir resultatet 1
begge arene noe svakere enn OECD-gjen-
nomsnittet.

Dette er i det hele lite tilfredsstillende
tall. Det ma veaere en hovedoppgave i norsk
pkonomisk politikk & legge grunnlaget for
ny vekst.

Her ma en ta omsyn til at det ikke er
grunn til & regne med noen nevneverdig
oking av olje- og gassproduksjonen de
nzrmeste drene fra det navaerende nivaet
pa knapt 50 mill. tonn oljeekvivalenter. I
annen halvdel av 1980-irene skulle en

imidlertid etter hvert kunne regne med en
oppgang til 60 a 70 mill. tonn.

Flere av Norges tradisjonelle eksport-
industrier er meget konjunkturfelsomme og
méa ventes 3 reagere forholdsvis sterkt om
den internasjonale oppgangen, slik en ven-
ter, vinner i styrke mot slutten av dette aret
og holder fram utover i 1983. Men dette
forutsetter ogsd en bedring i Norges kon-
kurranseevne, storre mobilitet pd arbeids-
markedet og sterre omstillingsevne i pro-
duksjonen i retning av endring i markeds-
strukturen, nye produkter og ny teknologi.

Investeringene i tradisjonell industri steg
sterkt bade 1 1980 og i fjor. I dr regner en
med et fall pd ca. 10% i volum. Det har
sammenheng med fullfgringen av flere store
prosjekter i treforedling og metallproduk-
sjon, men ogsa med reduksjon av lgnnsom-
heten og usikre vekstutsikter i utekonkur-

~rerende industri. Det sporsmil kan reises

om de planlagte investeringene tar omsyn
til det oppsvinget i verdenspkonomien som
er ventet. Under alle omstendigheter er nye
investeringer i lennsom produksjon ogsa i
vare tradisjonelle industrigrener noe som
ma til for i lese de aktuelle gkonomiske -
problemer.

Byggevirksomheten holder seg bra oppe
bade nér det gjelder boligbygging og andre
bygg og anlegg. For skipsfarten regner en
med en pking pi en tredjedel i investerings-
volumet. I offentlig forvaltning var det
nedgang i investeringene pa 12% i fjor, og i
ar ventes en ytterligere reduksjon pd 6%.
Totalt regner en med omtrent uforandret
investeringsvolum i ar.

Veksten i privatforbruket bremset kraf-
tig opp allerede 1 1980, og 1 fjor var
oppgangen bare 1%. Det offentlige for-
bruket har steget mye sterkere enn privat-
forbruket i siste halvdel av 1970-drene. Her
regner en fortsatt med en heller sterk vekst,
nemlig vel 3%. Det er likevel 2% lavere enn
1 fjor.

Norges samlete disponible realinntekt
steg med nesten 3% i fjor. I &r ventes ingen
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y‘tterligere Oppgang, noe som i stor utstrek-
mng reflekterer utviklingen i oljesektoren.
Vi fﬁ_r altsd ikke storre pkonomiske ressur-
ser til radighet og ber innrette den gkono-
miske politikken etter det. Vi bor realistisk
nnse at en slik situasjon er ulike vanskeli-
§€T€ enn den gangen en sterk okonomisk
vekst giorde det mulig 4 tilfredsstille mange
kray samtidig, om enn i ulike grad.

Arbeidslosheten i Norge er fortsatt
rekordartet lav malt med internasjonale
11_15]. Det er likevel slakkere arbeidsmarked i
vinter, szrlig blant ungdommen og i visse
distrikter og yrker. Men det er samtidig
mangel pid arbeidskraft i flere yrker. @kt
mobilitet ville vaere pnskelig. Men den
skaper ofte omstillingsproblemer for de
personer  det gjelder. Arbeidsmarkeds-
Pohnkken bor her ta sikte pa i okende grad
i lette byrdene ved omstillingen for de
enkelte arbeidstakere.

Kostnadsutvikling og konkurranseevne

Det svakeste trekk i norsk skonomi er pris-
og k-osmadsutviklingen. Konsumprisstignin-
gen 1 fjor med ca. 13%% 14 3% hoyere enn
OECD-gjennomsnittet og 4% hoyere enn
for Norges viktigste markedsland. Over
lg-ménedersperioden til januar i &r 13 pris-
stigningen pj 12%.

_ Utsiktene utover dette 4ret og inn i 1983
'V’ﬂ 1 vesentlig grad avhenge av lennsopp-
gioret til varen. Veksten i timefortjenesten
-for industriarbeidere i Norge i fjor 13 s vidt
1 u.nderkant av det internasjonale gjennom-
snittet pi 10%. For i ar regner OECD med
€N oppgang i den gjennomsnittlige timefor-
fenesten i medlemslandene pi 9%%. Kon-
F{urranseevnen avhenger ogsd av utviklingen
1 produktivitet og i valutakurser. Den méles
gieme  giennom lennskostnader pr. produ-
sert enhet. Det skjedde en sterk forverring
av norsk nearingslivs relative konkurranse-
€vne som fplge av de meget store lpnnstil-
leggene som ble gitt ved det forbundsvise
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oppgjeret i 1974, trass i revalueringen aret
for og som fplge av motkonjunkturpolitik-
ken de folgende drene. I 1977 14 de relative
kostnadene pr. produsert enhet i Norge
36% hovyere enn i 1970. Etter pris- og
lonnssstoppen 1 1978/79 fikk en sa en
markert bedring. I 1980 var forandringen
ubetydelig, mens det i fjor var en liten
forverring. Lennskostnadene pr. produsert
enhet i Norge ligger na ca. 23% heyere enn
i 1970 jevnfert med andre land. Lenns-
kostnadene pr. produsert enhet i1 vare vik-
tigste markedsland ventes a oke med bare
5% %1 ar.

Her spiller produktivitetsutviklingen en
viktig rolle. Mye tyder pa at mange norske
bedrifter holder pa arbeidskraft som ikke er
fullt sysselsatt, og at dette forholdet er mer
utbredt her enn i utlandet. I sa fall har
mange bedrifter en produktivitetsreserve.
Produksjonen vil kunne eokes uten flere
sysselsatte.

Det er et betydelig behov for storre
mobilitet pa arbeidsmarkedet. Men klart
nok er det trange grenser for hvor langt en
kan gi 1 s& mite 1 et land som Norge, fordi
bosettingen 1 mange deler av landet er
knyttet til bestemte bedrifter. Den raskt
okende tendensen til at begge ektefeller er
sysselsatt 1 yrkeslivet, gjor ogsd flytting
vanskeligere. Likevel ma en godta at til-
passing til ny teknologl, ny ettersporsels-
struktur osv. krever betydelige omlegginger
1 det tradisjonelle produksjons- og bedrifts-
menster. Mye tyder pd at det her mangler
atskillig.

Formannen 1 Det tekniske beregnings-
utvalg for inntektsoppgjerene, forsknings-
direktor Odd Aukrust, har nylig under-
streket at minst tre fjerdeparter av pris-
utviklingen direkte og indirekte bestemmes
av leonnsutviklingen. Her representerer det
et grunnleggende problem at hver eneste
gruppe er opptatt av sin relative inntekts-
posisjon. Nesten alle kan akseptere det
generelle behov for moderasjon, men
gnsker forst 4 rette opp sin egen gruppes



relative stilling. I fjor var det en noe
sterkere oppgang i disponibel realinntekt i
relativt heyere lennsgrupper i det private
naeringsliv og offentlig administrasjon. Selv
om dette ma ses i sammenheng med en
utvikling 1 motsatt lei gjennom en lengre
arrekke, har dette forholdet skapt proble-
mer for lenns- og inntektsoppgjerene. Det
samme gjelder den markerte oppgangen i
avansene i detaljhandel og skjermede nzerin-
ger ellers, som Det tekniske beregningsut-
valg for inntektsoppgjerene har klarlagt.

En stram finans- og kredittpolitikk kan
stotte opp under en inntektspolitikk med
sikte pa moderate tillegg. Men kostnadene
kan ogsa bli store i form av arbeidslgshet og
tomgang 1 produksjonen om denne linjen
drives for langt. Storbritannia og USA er
viktige eksempler pd det.

Kontroll med karteller og prisavtaler er
viktig. Mange bedrifter har en si domi-
nerende markedsposisjon at en viss perma-
nent priskontroll for skjermede varer og
tjenester kan veere ngdvendig for a dempe
prisstigningen og bedriftenes evne til &
dekke gkte lonnskostnader. Det samme kan
tenkes a gjelde visse typer lpnninger.

Men en kommer ikke utenom en aktiv
inntektspolitikk., Det trenges konstruktivt
samarbeid mellom myndighetene og de
store organisasjonene 1 arbeidslivet og i
jordbruk, fiske osv. Med de dpne og egali-
teere samfunnsforhold vi har her i Norge,
burde det veaere bedre muligheter for a
oppna et slikt samarbeid enn 1 mange andre
land. Her ber en ogsa overveie spprsmalet
om nye medeierformer i nzringslivet.
Professor Thorkil Kristensen, tidligere gene-
ralsekretzer i OECD og dansk finansminis-
ter, har nylig tatt opp igjen sitt forslag om a
finne former for et medeieransvar —
eventuelt obligatorisk overskottsdeling —
for de ansatte i bedriftene.

Inntektspolitikken reiser den kanskje
viktigste og vanskeligste oppgaven 1 Norges
og de fleste andre industrisamfunns ekono-
miske utvikling. Det er interessant at de

land som har lykkes relativt best nar det
gielder & bremse inflasjonen, har hatt fordel
av en moderat og realistisk holdning fra
organisasjonene i arbeidslivet.

Utenriksokonomi

Fjoriret brakte en bedring 1 norsk utenriks-
okonomi. Det skyldes forst og fremst storre
utforsel av olje og gass, men ogsd en
bedring i de tradisjonelle sektorer.

Verdien av tradisjonell utfersel steg med
ca. 10%. Det skyldes vesentlig ekte priser,
for veksten i1 volumet var meget liten for
hele aret under ett. I lppet av aret var det
imidlertid en oppgang ogsd 1 volumet, og
fijerde kvartal 14 4% hoyere enn 1 1980.
Utviklingen har vaert best for treforedling,
fiskeindustri og verkstedsindustri, mens
aluminium og ferrolegeringer hadde en svak
markedsutvikling pa grunn av de inter-
nasjonale konjunkturer.

Verdien av innforselen av tradisjonelle
varer steg med bare 3%. Det svarer omtrent
til prisoppgangen, som var lav og bidrog til
a dempe inflasjonen i1 Norge. Innforsels-
volumet gkte altsd lite. Denne stagnasjonen
reflekterer bade en svak utvikling av for-
bruket og nedgang i innfgrselen av ravarer
og utstyr til tradisjonelle industrier.

Den sterkere prisstigningen pa utforselen
enn pa innferselen forte til en bedring i
bytteforholdet overfor utlandet pé ca. 5%.
Dette reflekterer i noen grad kursutviklin-
gen, fordi dollaren, som lenge steg, teller
tyngre i Norges utfersel, mens de euro-
peiske valutaer, som hadde svakere utvik-
ling i storparten av dret, veier mer pa
innforselssiden.

For i 4r regner nasjonalbudsjettet med en
oppgang i utferselsvolumet av tradisjonelle
varer pd 4% og en litt lavere stigning enn
dette 1 innferselsvolumet. Den svake
importutviklingen henger dels sammen med
nedgangen i investeringsvolumet. Men en
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viss risiko for ekte importandeler er ogsa til
stede.

Det har vaert en liten oppgang i skips-
fartens fraktinntekter trass i det vanskelige
fraktmarkedet saerlig for tankskipsfarten.
Andre fraktmarkeder har vist en noe bedre
motstandskraft, og naeringen har stor til-
pasningsevne. Kursoppgangen pa dollar har
veert til fordel. Netto fraktinntekter pa
11% milliarder kroner i fjor dekket godt og
vel tredjeparten av innferselsoverskottet for
tradisjonelle varer.

Utforselen av olje og gass, som var steget
fra 22 til 41 milliarder kroner i 1980, gkte
videre til 47 milliarder i fjor. I &r ventes noe
mindre utfersel enn dette, nemlig 41 mil-
liarder kroner. En viss svikt bade nar det
gielder kvantum og priser og dollarkursen,
virker sammen til denne reduksjonen. Men
selvsagt er det stor usikkerhet til stede i
dette anslaget.

Den sterke oppgangen i utfgrselen av
riolje og naturgass i 1980 brakte for forste
gang siden 1969 driftsbalansen med ut-
landet over pd et overskott som kom opp i
hele 5 milliarder kromer. I fjor niddde en
opp i 12 milliarder. I salderingsproposi-
sjonen regner en med et mye mindre
overskott pa driftsbalansen i ar, nemlig 2
milliarder kroner. Bruttoproduksjonen og
eksportverdien av olje og gass er imidlertid
her som vanlig nedjustert med 15% ’’for
planleggingsformal”.

Nettogjelden overfor utlandet ble i 1980
redusert med mer enn driftsoverskottet pa
grunn av utviklingen av valutakursene og
andre korreksjonsposter. Finanstellingen
viser en nettogjeld overfor utlandet pa vel
93 milliarder kroner ved utgangen av &ret. I
fjor skjedde det antakelig en reduksjon til
et tall pi om lag 81 milliarder kroner.
Fremdeles meget store tall, men vi er pa
rett lei.
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Finanspolitikk. Sparing

Finanspolitikken blir litt mindre ekspansiv i
ir enn i fjor, men forskjellen er ikke stor.
Overskottet for ldnetransaksjoner, inkl.
oljeinntektene, steg i fjor fra vel 3 til 8
milliarder kroner. I &r regner en med ca. 9
milliarder kroner. Uten oljeinntektene blir
bildet naturligvis et annet. Underskottet for
linetransaksjoner, ekskl. disse inntektene,
ligger pd omtrent uforandret 19 milliarder
kroner.

Statsbudsjettet omfatter ogsd betydelige
lanetransaksjoner. Tar en med statens utlan
direkte og via statsbankene, blir naturligvis
overskottet medregnet oljeskattene mindre.
Noe nytt skjedde likevel i fjor, fordi over-
skottet pa statsbudsjettet for lanetransak-
sjoner var mer enn stort nok til 4 dekke alle
utlin direkte og via statsbankene. Det ble
et netto pluss pa 1,3 milliarder kroner.

De store skatteinntektene av olje- og
gassutvinningen har muliggjort en radikal
bedring av statsfinansene. I 4r ventes imid-
lertid disse inntektene 4 bli noe lavere enn i
fjor. Men det forholdet at storparten av
disse inntektene er trukket inn i norsk
pkonomi, har fert til store pressvirkninger
fordi oljeskattene begrenser annen norsk
ettersporsel mye mindre enn andre skatter.

Et seerlig innholdsfylt mal pa stillingen i
norsk realpkonomi er netto spareraten. Den
maler hvor stor del av Norges disponible
nasjonalinntekt gir til o¢king i1 nasjonal-
formuen i form av utbygging av produk-
sjonsapparatet — dvs. til bruttoinvesteringer
fratrukket kapitalslit — eller til kapital-
eksport i form av investeringer ute eller
gieldsavdrag. Gjennom etterkrigstiden har
hegye investeringer og hey sparing mulig-
giort den raske veksten i norsk skonomi
som har fert Norge fram til et av de rikeste
land i verden.

I 1960-drene og begynnelsen av
1970-arene 12 spareraten pa ca. 16%. Under
den sterke okingen i offentlig forbruk i
samband med motkonjunkturpolitikken i




annen halvdel av 1970-drene sank spare-
raten sterkt og 13 pd 8—9% 1 1977 og 1978.

Men 53 skjedde en markert vending. Bide
1 1980 og i fjor 14 spareraten pi 18%%. En
stor del av oppgangen faller p& den offent-
lige scktor og reflekterer de store inntek-
tene av olje- og gassutvinningen. Men det
har ogsa veert en klar oppgang i spareraten i
neringslivet de siste arene. Med okte ressur-
ser tl radighet er det i og for seg ogsé
rimelig at en stgrre del av nasjonalinntekten
gar til sparing. Det er positivt at det har
Iykkes a gjennomfere dette slik at bortimot
femteparten av landets ressurser nd nyttes
til framtidsrettet verdiskaping.

En stor del av denne sparingen tar
formen av heye investeringer. De er fortsatt
blant de relativt hoyeste i OECD-omrédet.
Pa denne méten blir oljeinntektene til nytte
ogsda for kommende &r fordi produksjons-
apparatet blir utbygd. Denne linjen er det
sterk grunn til & fortsette fordi det kreves
et kapitalintensivt og heyt utviklet produk-
sjonsapparat for 4 beere de heye norske
arbeidslenningene og sikre fortsatt vekst og
full sysselsetting. En annen del av den heye
sparingen tar form av investeringer i ut-
landet og gjeldsbetaling. Ogsd her er det en
positiv utvikling. En rekke av de ledende
norske bedrifter har overtatt eller bygd opp
datterbedrifter i utlandet. En slik utvikling
er et viktig ledd 1 ethvert avansert industri-
lands strategi.

Utviklingen av spareraten i 4r vil avhenge
bade av oljeinntektene, som altsé vil g ned,
og av privatsparingen. Som kjent er den
personlige sparingen stimulert i ir ved ulike
tiltak. Det burde vaere hip om & kunne
holde den pi et heyt niva i tiden framover.

Penge- og kredittpolitikk

Den ekspansive finanspolitikken har bide i
Norge og i de fleste andre land lagt gkende
byrder pa kredittpolitikken. Her i landet
forer statens bruk av oljeinntektene innen-

lands, pa liknende méte som oppléning i
sentralbanken, til okt likviditetstilfprsel pa
publikums og bankenes hind. For a ney-
tralisere deler av denne likviditetstilfgrse-
len, trenges en stram penge- og kreditt-
politikk. En lang rekke virkemidler nyttes
for 4 nd dette siktemalet.

Na kan en stram kredittpolitikk aldri

fullt ut neytralisere virkningene av en for

ekspansiv finanspolitikk. En uheldig side
ved en slik kredittpolitikk er ogsd at den
lett rammer investeringene sterkest, mens
den ekspansive finanspolitikken oftest
stimulerer forbruket. Man kan ikke pa
grunn av disse konsekvensene la vare i
stramme til kredittpolitikken. Resultatet
ville ellers bli sterkere inflasjon.

Nar det gjelder bruken av de kreditt-
politiske virkemidlene, har en her i landet
lenge vaert bundet til et omfattende system
av reguleringer basert pa detaljerte mélset-
tinger og et hgyt ambisjonsnivd med omsyn
til kredittallokeringer. Virkemiddelbruken
ble etter hvert komplisert og uoversiktlig.

Men her har en nd tatt til med en
omlegging mot et mer markedsorientert
system som kan fremme en gunstigere
utnytting av vare ressurser. Etter at Stortin-
get 1 1980 gav sin tilslutning til Renteutval-
gets innstilling om frigjering av obligasjons-
markedet, er emisjonsreguleringen blitt
sterkt begrenset i omfang, og rentevilkirene
er i stor utstrekning blitt overlatt til marke-
det. Dermed er det ogsd lagt grunnlag for
en effektiv bruk av et system med markeds-
operasjoner. I alle andre utviklete land enn
Norge har dette lenge veert det sentrale,
mest smidige og effektive kredittpolitiske
virkemiddel. Ved sentralbankens kjop og
salg av obligasjoner direkte i markedet kan
likviditet trekkes ut eller tilfpres etter
behov.

Markedsoperasjoner forutsetter en fleksi-
bel bruk av renten. Renten pd statsobliga-
sjoner ble da ogsa i lppet av fprste halvir i
fjor brakt opp p& nivi med renten for
private obligasjoner. Men det ferte igjen til
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noe okte private obligasjonsrenter, slik at
salget av statsobligasjoner ble 1% milliarder
kroner lavere enn ifplge opplegget.

Det synes som om det fremdeles er en
viss treghet nar det gjelder & fa til et
effektivt fungerende obligasjonsmarked.
Det er & hipe at bankene her vil medvirke
aktivt bide nir det gjelder emisjonsvil-
kirene for de lan bankene formidler, og nar
det gelder bankenes egne og publikums
kjop og salg av obligasjoner. Det ma bli sett
pa som en helt reguler og naturlig sak at
likvide bedrifter og personer tar penger ut
av banken for a kjope statsobligasjoner og
andre obligasjoner. Slik er det i andre land,
og slik var det en gang her i landet.

Det aktuelle rentenivdet i Norge svarer
na temmelig godt til det internasjonale, selv
om det her er betydelige variasjoner fra
land til land. Norske obligasjoner er etter-
spurte til den aktuelle avkastning innen den
fastlagte grense for hver enkelt utenlandsk
kjoper. Eurokroneobligasjonsmarkedet gir
omtrent samme avkastning som det innen-
landske. De korte rentene ligger ogsé stort
sett noenlunde pa tilsvarende nivd som i
andre land det er naturlig 4 jevnfere med.
Dette er viktig, saerlig fordi erfaringen viser
at kortsiktige kommersielle kreditter ellers
kan fere til meget store inn- og utgiende
kapitalbevegelser.

Et etendommelig trekk bade her i Norge
og i utlandet er at det kortsiktige rente-
nivaet ligger relativt heyt i forhold til det
langsiktige. Jo lenger en slik situasjon varer,
jo mer uheldige konsekvenser kan den
komme til & fa ved & begrense tilbudet av

langsiktig kapital.
I forbindelse med liberaliseringen av
obligasjonsmarkedet ble det innfert et

system med renteerklaeringer fra finans-
ministeren, som fastla visse band p4 utléns-
renten i banker og livsforsikringsselskaper.
Forutsatt at en fikk et fullt effektivt
obligasjonsmarked ogsi for stats- og stats-
bankobligasjoner, behgvde ikke et slikt
system 1 og for seg 4 avvike i praksis fra en
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fri rentedannelse. Renteerklazringen som
kom i mai 1981, gav forretnings- og spare-
bankene anledning til 2 oke det gjennom-
snittlige renteniva for kortsiktige utlin med
inntil én prosentenhet. Den nye rente-
erkleeringen av januar 1982 legger ikke opp
til noen generell pking av renteleiet, men
tar sikte pd a fastlegge et gvre niva for det
korte, mellomlange og langsiktige rente-
niviet. Renten for det nye 10-ars statslanet
ble satt opp 1% til 13%. Men pi nytt ble
den private obligasjonsrenten justert opp.
Fremdeles ligger de korte renter hgyere enn
de lange.

Liberaliseringen av emisjonskontrollen —
mens plasseringsplikten ble opprettholdt —
forutsatte at kreditt-tilgangen til private
over obligasjonsmarkedet skulle styres ved
at staten trengte unna private obligasjoner 1
et visst omfang. Svikten 1 salget av stats-
papirer forte til en kreditt-tilforsel over
obligasjonsmarkedet om lag 3% milliarder
kroner storre enn de opprinnelige rammer
for 1980 og 1981. Indirekte bidrog den
utilstrekkelige inndragning av likviditet fra
banksystemet — trass i en streng virkemid-
delbruk ellers — ogsd til at bankutlanene
ble om lag 2% milliarder kroner stgrre enn
de opprinnelig fastsatte rammer for de
samme arene.

I sammenheng med likviditetsvirknin-
gene av den ekspansive finanspolitikken blir
disse  overskridelsene  bekymringsfulle.
Norges Bank har derfor nylig i sitt brev til
Finansdepartementet trukket opp retnings-
linjer for a innpasse bruken av markeds-
operasjoner 1 utviklingen mot et mer mar-
kedsorientert kredittsystem. Mens en tid-
ligere i hovedsaken har sett pd tilforselen av
kreditt, vil Norges Bank 1 sine tilrddinger og
i den lppende likviditetspolitiske styring
legge vekt ogsd pa den samlete innen-
landske likviditetstilfgrsel til publikum.
Denne storrelsen sammenfatter likviditets-
virkningene av bade finanspolitikken og
kredittpolitikken. Selv om den ikke gir noe
presist uttrykk for samlet ettersporsels-



virkning, er den en hensiktsmessig indikator
samtidig som den er tidlig observerbar.

Den samlete virkning pd publikums lik-
viditet — eller pengemengden — framkom-
mer nar tilforselen av likviditet fra staten
og kredittsystemet er korrigert for den
Inndragning som finner sted ved publikums
nettokjop av valuta fra private banker. I en
dpen gkonomi som den norske vil utslagene
1 publikums valutatransaksjoner ofte vaere

store og uberegnelige. Det ville derfor vaere -

vanskeligere & basere den lgpende penge- og
kredittpolitiske styring pd en bestemt ut-
vikling i publikums likviditet. Likevel vil
utviklingen i denne storrelsen ogsid bli
tillagt vekt, skjont mindre enn hva tilfellet
er i flere andre land.

For 1982 vil Norges Bank legge til grunn
at den innenlandske likviditetstilfgrsel til
publikum begrenses til 35—39 milliarder
kroner. Dette svarer isolert sett til en
likviditetspking pd 19%, og med forventet
nettosalg av valuta skulle veksten i publi-
kums likviditet eller pengetilgangen, som i
fjor var om lag 12%, 1 4r bli ca. 10%. For &
realisere denne likviditetsveksten, ma de
tradisjonelle virkemidler fremdeles bzere en
stor del av byrden for gjennomferingen av
kredittopplegget — til tross for at markeds-
operasjoner vil vare et nyttig og kjaerkom-
ment supplement.

Men om likviditetsutviklingen er viktig,
kan den ikke tillegges noen definitiv rolle.
Kontroll med likviditetstilgangen er ned-
vendig, men ikke tilstrekkelig. Utformingen
av finanspolitikken vil selvfolgelig fortsatt
vare av avgjerende betydning i ettersper-
selsreguleringen.  Samtidig vil kreditt-
budsjettet ogsa fortsatt spille en viktig rolle
1 kanaliseringen av kreditt-tilgangen.

Utviklingen pa kredittmarkedet den
senere tid har vist at konflikter lett kan
oppstd ndr det spkes 4 oppnd en bestemt
utvikling bidde i rente og kreditt-tilgang.
Tydeligst har dette vart pid obligasjons-
markedet, hvor plasseringsplikten i obliga-
sjoner har forhindret renteutslag som

kanskje vanskelig kunne aksepteres politisk,
men samtidig har bidratt til den altfor
sterke kredittekspansjonen. Ogsd med den
reduksjon i satsene som nd er vedtatt,
skulle plasseringsplikten fortsatt kunne
sikre et visst tilbud av kreditt over obliga-
sjonsmarkedet og hindre for sterke utslag i
renten.

Den direkte reguleringen av bankenes
utldn til kommuner, lgnnstakere og person-
lig naeringsdrivende som ble innfert i fjor,
fortsetter inntil videre. Slik forskriftene er
utformet, har ordningen en rekke svak-
heter. Men pa bakgrunn av den sterke
utlansgkingen til disse sektorer var det
npdvendig med en strammere virkemiddel-
bruk for & snu utviklingen. Den Arlige
vekstraten kom opp i over 20% p3 det
tidspunkt reguleringen ble innfort. I lgpet
av 1982 bor det bli mulig & erstatte denne
ordningen med en mer fleksibel regulering
av utlan til den personlige sektor.

Behovet for kontroll med utldnsveksten
til denne sektor henger ogsi sammen med
skatteforholdene. Her i Norge vurderes fast
eiendom til en liten brekdel av sin omset-
ningsverdi — kanskje 15% eller lavere.
Deretter regner en med en avkastning av
denne verdien pd bare 2%% ved inntekts-
fastsettingen. Samtidig blir det gitt fulle
inntektsfradrag for lanerentene. Disse skat-
tefordelene sammen med inflasjonen vil lett
stimulere ettersporselen etter investeringer i
denne sektor pd kunstig vis. P4 den andre
siden rammes sparerne hardt ved at det
trekkes skatt av renteinntekter som kanskje
knapt nok oppveier inflasjonen.

Reguleringen av bankenes likviditet er
fortsatt et meget viktig kredittpolitisk sty-
ringsmiddel. I begynnelsen av fjordret var
utlinsaktiviteten stort sett i samsvar med
kredittbudsjettet, og bruken av de kreditt-
politiske virkemidlene kunne mykes opp.

Senere ble det en sterkere vekst i bank-
utldnene trass i at likviditeten ble holdt
stram. En kunne registrere en tiltakende
vekst 1 bankenes utlin til lgnnstakere og
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kommuner. Samtidig kom det en rekke nye
tilbud til personer om nye innskotts- og
lineordninger. Det ble ngdvendig 4 ta i
bruk sterkere virkemidler. Innferingen av
den direkte reguleringen forte til en mar-
kert demping av utlinsveksten til de regu-
lerte sektorer. Men samtidig tok de ikke-
regulerte og bevilgede utlan til 4 skyte fart.
Etter tilriding fra Norges Bank ble derfor
primarreservekravet for sermorske banker
hevet til 10% fra midten av november. Mot
slutten av dret ble likviditetssituasjonen
stram. Ved drsskiftet var 70% av bankenes
samlete utlinsmasse regulert, enten som
folge av vilkirene for l&neopptak i Norges
Bank eller i henhold til den direkte regule-
ringen av utlan til kommuner, lgnnstakere
og personlig naeringsdrivende.

Kredittopplegget for innevarende éar
innebzerer en fortsatt stor tilgang av midler
til bankene, som ma neytraliseres dersom
utlansveksten ikke skal bli for sterk. Som et
resultat av den ekspansive finanspolitikken
ma bankenes utlansvekst begrenses til
50—60% av innskottsveksten, slik som det
har veert vanlig de siste arene. Hensynet til
pris- og kostnadspresset i gkonomien gjor
det imidlertid fortsatt nedvendig & holde
utldnsutviklingen i samsvar med opplegget.

Det vil utvilsomt bli ngdvendig med en
betydelig binding av likviditet ved kort-
siktige virkemidler — med andre ord en
likviditetspolitikk som bankene vil oppfatte
som stram. Det spareldn som staten la ut i
forrige maned, vil rette opp noe av ubalan-
sen mellom innskotts- og utlansvekst.
Hovedsiktemalet med Verdi-Spar ’82 er
imidlertid 4 introdusere et nytt og lenn-
somt alternativ for & stimulere finansiell
sparing. En ma hépe at det i framtiden vil
bli vanlig for husholdninger og bedrifter &
plassere i statsobligasjoner, og at markeds-
operasjoner etter hvert kan utvides til 3
omfatte ogsa disse sektorer.

I tilknytning til reguleringen av bankenes
likviditet er utformingen av reglene for
adgangen til laneopptak i Norges Bank igjen
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oppe til diskusjon med bankene. Det synes
4 veere en utbredt oppfatning blant ban-
kene at ordningen med betingede ldn ber
bort, og at vi ber ga tilbake til ordningen
med stigende rente slik vi hadde for 1979.
Uten & foregripe utfallet av denne disku-
sjonen, ber det nevnes at en eventuell slik
laneordning utvilsomt vil vaere mest effek-
tiv innenfor et system med stor grad av fri
rentedannelse.

Likviditetsreguleringen av bankene vil bli
lppende vurdert, og i sterst mulig utstrek-
ning vil Norges Bank benytte markedsorien-
terte virkemidler. En forutsetning for igjen
i forspke 4 vri virkemiddelbruken slik at
primarreservekravene kan reduseres sam-
tidig med at en neytralisering finner sted
ved salg av markedspapirer og valuta-
swapper, vil veere at utldnene utvikler seg 1
samsvar med opplegget. En slik omforde-
ling vil ogsd ha gunstig virkning pa banke-
nes driftspkonomi. Men skulle det vise seg
at kredittopplegget ikke lar seg gjennom-
fore pd annen mate, vil en fortsatt matte
bruke primarreservekravene,

Den samlete utlansvekst fra forretnings-
og sparebankene okte fra 8% milliarder
kroner i 1980 til 12,7 milliarder kroner i
fjor. Kredittbudsjettet for i ar regner med
en utlinsvekst pd 9,6 milliarder kroner. Det
betyr en fortsatt stram kredittpolitikk.

Det har 1 de senere ar skjedd en endring i
strukturen pd kredittmarkedet. Stats-
bankenes relative rolle er redusert. Lane-
vilkdrene 1 Husbanken er strammet til
Samtidig vil ordningen med de sdkalte
PSV-lin som bankene yter etter henvisning
fra Husbanken, fortsette. Denne ordningen
vil ogsa bidra til en bedre balanse mellom
bankenes innskott og utlan.

Utviklingen pa det uregulerte kreditt-
marked kan tjene som et eksempel pid det
generelle problem en stir overfor i penge-
og kredittpolitikken. Nar en forseker a
begrense kreditt-tilforselen over det regu- -
lzere marked til et betydelig lavere niva enn
den kredittettersporsel som lanevilkirene



gir grunnlag for, vil en neppe greie i
komme utenom styringsproblemer og lek-
kasjemuligheter. Som kjent har Norges
Bank foreslatt begrensninger pd kreditt-
institusjonenes adgang til 4 garantere for
lan formidlet over det ikke-regulerte mar-
ked. En slik regulering av garantistillelse er
et kortsiktig tiltak for & begrense den
aktuelle ekspansjon i det uregulerte mar-
ked. Uten garantier vil dette markedet virke
noe mindre tilgjengelig og mer usikkert. En
ma imidlertid over tiden regne med at nye
markedsdannelser til formidling av kreditt
utenom det regulerte marked vil vokse fram
hvis stramheten i kredittsystemet fortset-
ter.

Vi er nd inne i en fase i norsk kreditt-
politikk med overgang til et mer markeds-
bestemt og dermed mer fleksibelt system.
Det har veert tverrpolitisk enighet om at en
slik omlegging er gnskelig. Myndighetene
og kredittinstitusjonene har en felles
interesse 1 4 fa det til & fungere. Det gjelder
ikke minst forholdene p& obligasjons-
markedet. Skulle dette ikke lykkes, vil en
spesiell plasseringsplikt i statsobligasjoner
kunne bli aktuell. Men dette ville i tilfelle
veere et skritt tilbake fra den oppmyking i
kredittmarkedet som det ni er lagt grunn-
lag for, og som vi alle er interessert i skal
fungere pa effektivt vis.

Valutapolitikk

De siste par drene har det vaert sterk uro pa
de internasjonale valutamarkedene. I fjor
var svingningene enda mer utpreget enn
tidligere. Fra arsskiftet og inntil august steg
kursen pa dollar med over 30% i forhold til
tyske mark, med vel 25% i forhold til pund
sterling og med omkring 20% overfor
norske kroner. Si snudde bevegelsen. Dol-
laren falt, men bare en begrenset del av
oppgangen ble reversert.

Aret gikk ut med et fall i kronens verdi
overfor dollar pd 11%. P4 den andre siden

steg kronens verdi overfor svenske kroner
med 13%, overfor pund med 11% og
overfor tyske mark med 3%. Dette er de
viktigste samhandelsvalutaene, og utviklin-
gen overfor dem var altsi i hey grad
sprikende. Overfor gjennomsnittet av EMS-
valutaene steg norske kroner med 8%%.

Meget sterke kursbevegelser i lgpet av
aret skapte store problemer for nzerings-
livet. Det gjelder szerlig i et land med si stor
utenrikshandel som Norge. I ledelsen av
eksportkonkurrerende og importkonkur-
rerende bedrifter vil lett mye av den energi
som ellers konsentreres om problemer i
produksjon, markedsfering, investeringer
osv., ga med til vurdering av kursbevegel-
sene og deres betydning for bedriftenes
inntjeningsmuligheter. Kursrisikoen kan
nok innen visse grenser dekkes over termin-
markedet, men dette koster penger.

Malt gjennom kurvindeksen, har kronen
vaert relativt stabil, selv om det har veert
svingninger innen de aksepterte grenser. I
kurven veier de enkelte valutaer med sin
relative betydning 1 Norges utenriks-
okonomi. Dollaren star for 25% pa grunn
av store betalinger fra olje, skipsfart og
flere utforselsindustrier. Kronen kan sies 3
ligge noenlunde midt mellom dollaren pa
den ene siden og EMS-valutaene pd den
andre. Kronens verdi malt ved kurvindek-
sen var 3% hoyere ved arets slutt enn i
begynnelsen av aret.

Det mest brukte internasjonale mal er
Valutafondets MERM-metode. Etter den
var kronens verdi ved drets utgang omtrent
den samme som ved begynnelsen, men
giennomsnittlig 3% lavere enn &ret for.
Siden 1970 er kronens effektive verdi
steget med 10%. Fra 1975 er det et fall pa
4%.

Den relative stabiliteten i lppet av fjor-
aret er imidlertid et slags gjennomsnitt av
begrenset verdi for de fleste bedrifter. Noen
av dem har tjent pa oppgangen i dollaren og
enkelte andre valutaer og pa den hoye
inflasjonen i disse landene. Andre har tapt
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pd grunn av nedgangen i verdi av EMS-
valutaene. Det gjelder serlig overfor tyske
mark, fordi tyske varer er blitt si billige.
Bare i rene unntakstilfelle kan en bedrift ha
en varesammensetning slik at pluss og
minus oppveier hverandre.

Dette viser igjen hvor viktig det er a
oppnd sterre stabilitet 1 internasjonale
valutaforhold. EMS er et viktig instrument i
sd méte fordi det dekker en betydelig del av
verdenshandelen. Men det trenges i tillegg
et aktivt samarbeid om kursstabilisering
ogsd med Sambandsstatene, Storbritannia
og Japan. Et slikt samarbeid vil ogsa forut-
sette tiltak med sikte pid samordning av
viktige deler av den pkonomiske politikken,
seerlig rentepolitikken. Det mangler mye i
s& méte. Dagens meget store internasjonale
okonomiske problemer kaller p4 noe av den
pionerind som preget OEEC i det forste
tidret etter krigen.

Kurspolitikken forutsetter betydelige
intervensjoner fra Norges Banks side i form
av kjop og salg av valuta. Milet med disse
intervensjonene har veert & holde kurs-
fluktuasjonene innen et begrenset omride
og for evrig opprettholde ordnede forhold
pa valutamarkedet i samsvar med avtalen
om Det internasjonale valutafond. Interven-
sjonene skjer gjennom et daglig lopende
samarbeid — de sdkalte konsertasjoner —
der Norges Bank stér i telefonisk samband
med en gruppe av sentralbanker der de
pvrige er med i 10-landsgruppen og/eller
EMS. Samarbeidet vil kunne pavirke béde
tidspunkt og sterrelse av de intervensjonene
som de enkelte sentralbanker foretar. Den
internasjonale betalingsbanken — BIS — har
viktige administrative oppgaver i dette sam-
arbeidet.

Opprinnelig var det eneste formalet med
Norges Banks kjop og salg av valuta a
péavirke kursen pa norske kroner. Men i de
siste par arene har et like viktig formal veert
a4 pdavirke likviditeten i banksystemet. Dette
skjer giennom terminoperasjoner — altsd
kjop og salg av valuta for levering pa
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framtidig tidspunkt—og swapper eller bytte
av valuta mot norske kroner over en viss
periode for senere omgjering. Behovet for
slike operasjoner er blitt meget stort, fordi
de store oljeskattbetalingene er konsentrert
om to tidspunkter i lgpet av aret.

Norges Banks valutareserver utgjorde ved
arsskiftet vel 36 milliarder kroner, en opp-
gang p& 5 milliarder i lgpet av fjordret.
Storparten av reservene ma holdes i en
likvid form fordi valutareservene er nasjo-
nens kassebeholdning som ma kunne sta til
disposisjon ogsd i situasjoner med uvanlig
store pkonomiske og/eller politiske pakjen-
ninger. Dollaren er fremdeles den ledende
internasjonale valuta, og tre firedeler av
Norges Banks reserver er plassert i dollar.
Ca. 15% er plassert i1 tyske mark, 8% i SDR
og resten i gull, gylden, yen og sveitser-
francs.

Av reservene er 30% plassert 1 lett
omsettelige utenlandske statskasseveksler
og obligasjoner. 61% er plassert i bankinn-
skott, og storparten av dette 1 eurodollar-
markedet.

Meget hoye dollarrenter forte til en
svaert god avkastning pd valutareservene i
fjor, nemlig over 4 milliarder kroner. Dertil
kom at oppgangen 1 dollarkursen gkte
verdien av valutareservene regnet i norske
kroner betydelig.

Et vanlig internasjonalt mal pd valuta-
reservenes storrelse er 4 sette dem i forhold
til vareimporten. Milt pd denne méten,
svarer Norges Banks reserver til ca. 4%
méneds vareimport. Jevnfort med andre
land, er dette et godt og hgyt — men ikke
ekstraordinaert heyt — nivid. Her mé en ogséd
ta omsyn til den store usikkerheten som er
knyttet til olje- og gasseksporten béde nir
det gjelder mengde og pris, og til enkelte av
vire gvrige utferselsnzeringer. Men reser-
vene gir rom og tid til & handtere situa-
sjoner med betydelige uventede pakjennin-

- ger.



Valutafondets virksomhet har fitt en sterkt
okende betydning de senere drene. Fondet
spiller nd en sentral rolle nar det gjelder &
lgse de enorme problemene som den inter-
nasjonale betalingsulikevekten skaper. Etter
som flere og flere medlemsland i stor
utstrekning har utnyttet sine lanemulig-
heter pa kapitalmarkedene, er det blitt
seerlig viktig at Fondet kan tre inn. Det
gielder ikke minst fordi Valutafondet kan
stille velkdr for sine kreditter i form av en
omlegging av den gkonomiske politikken i
lintakerlandet. Dette kan private for-
retningsbanker sjelden gjore. I sin tur kan
et slikt avtalt ekonomisk program igjen
bedre vedkommende lands linemuligheter
pa det private marked. Fondets linetilsagn
okte fra 3 til 9 milliarder dollar i 1980 og
synes etter forelopige oppgaver & nd nesten
det dobbelte belop for 1981.

Fondet har fitt nye medlemsland.
Kanskje viktigst er Folkerepublikken Kina,
som kom inn i 1980. Viktig er det ogsi at
to gst-europeiske stater, nemlig Polen og
Ungarn, forhandler om medlemskap. Det
kan i tilfelle hjelpe til med & trekke disse
landene bedre inn i den integrerte verdens-
gkonomien,

Valutafondets ressurser er gkt gjennom
kvoteforheyelsen som ble gjennomfort i
1980. En stor ny kvoteforhoyelse — den
sakalte 8. kvoterevisjon — blir ni forberedt
og skal etter planen gjennomfores i 1983.
De nordiske landene stiller seg positivt til
en slik forhoyelse. For 4 dekke lineetter-
sporselen har Fondet ogsd foretatt innlin
fra offisielle kilder. Det gjelder szrlig
Saudi-Arabia, som stiller til ridighet 4
milliarder SDR — altsd nezer 5 milliarder
dollar — om daret over en todrsperiode med
mulighet for et liknende belpp et tredje &r.
Dette representerer en meget positiv hold-
ning fra Saudi-Arabias side. Fondet har
ogsé lan fra sentralbankene i de industriali-
serte land, enten direkte eller gjennom den
internasjonale betalingsbanken i Basel, BIS.
Det samlete belppet utgjer 1,1 milliarder

SDR. Norges Bank deltar her med 50 mill.
SDR.

Men lineopptak fra private kilder vil
ventelig ogsa bli aktuelle. En rekke av de
store forretningsbankene som opererer pa
verdensmarkedet, vil gijeme lane penger til
Fondet. En ber her vare oppmerksom pa
at det fremdeles er stor mangel pd gode
lantakere i forhold til den internasjonale
kapitalen som spker plassering.

Valutafondets spesielle trekkrettigheter,
SDR, spiller en pkende rolle og kan etter
hvert komme til & bli en ny internasjonal
valuta. SDR er sammensatt av de fem
viktigste valutaene i verden, og renten ligger
pa linje med det internasjonale renteniviet.
Spersmélet om fortsatte tildelinger av SDR
stir pd dagsordenen. Tildelingene har hittil
skjedd i1 forhold til de enkelte medlems-
lands kvote. En viss tilbakeholdenhet ni
synes rimelig pa bakgrunn av den heye
internasjonale likviditet. Norge har 1 alt
hittil fatt tildelt et belop som svarer til vel
1,1 milliarder kroner.

Innebygd i Valutafondets kreditter er
ogsa spesielle hjelpetiltak for utviklings-
landene. For dette formal blir det ogsa gitt
direkte tilskott i form av rentestgnad.
Norge har for sitt vedkommende i &r gitt
9,5 mill. kroner til dette formaélet etter
bevilgning i Stortinget. Men samtidig er det
klart at Valutafondet ikke primeert er noen
u-hjelpsinstitusjon. Den oppgaven ligger pa
Verdensbanken, IDA og de enkelte lands
u-landsbevilgninger.

Valutafondet skal sikre stabiliteten i de
internasjonale valutaforhold. Her stir kurs-
samarbeidet sentralt. Som alt nevnt, er mer
stabile  kursrelasjoner mellom hoved-
valutaene meget viktig. Her trenges et
aktivt samarbeid, som ogsa md omfatte
rentene og andre viktige penge- og finans-
politiske forhold. De sma industrilandene
kan ikke fortsette 4 baere en s3 stor del som
nd av det samlete driftsunderskottet.
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Sluttord

Bak oss ligger et ar med stagnasjon i
verdenspkonomien og i norsk gkonomi.
Storparten av det aret vi nd er inne i, vil
ventelig fi det samme preget. Men mot
slutten av dret skulle en kunne regne med
moderat, men klar vekst i verdensgkono-
mien, en utvikling som vil holde fram i
1983. Det vil skape bedre vilkdr for norsk
gkonomi, forutsatt at vi steller oss slik at vi
kan dra nytte av dette oppsvinget.

Flere viktige norske utferselsnaeringer er
typiske vekstnaeringer, bade konjunkturelt
og trendmessig. Det gjelder f.eks. elektro-
metallurgisk og elektrokjemisk industri, tre-
foredling, produksjon og foredling av olje
og gass og skipsfart. Om verdensskonomien
kommer inn i en ny oppgangsperiode,
burde disse nzeringene ha gode muligheter.
Men en mi vzre klar over at en slik
oppgang ventelig vil ha moderat styrke, og
at den kommer etter lang tids stagnasjon.
Derfor tar det tid for utslagene blir sterke.

Skal det lykkes for Norge & utnytte de
nye mulighetene, krever dette ogsi mye av
var egen tilpasningsevne. Viktigst i s mate
er lgnnsoppgjeret til viren. Det er et
positivt trekk at det rir bred politisk
enighet om at det ikke er noe rom for ekte
reallenninger under de névaerende forhold.
Like klart er at en slik retningslinje vil
mdtte forutsette en fortsatt sosialt preget
inntektspolitikk generelt sett.

I en situasjon hvor de samlete ressurser
som star til samfunnets radighet, ikke gker,
er det heller ikke rom for seerlig vekst i det
offentlige forbruket. En m4 heller ta sikte
péd 4 konsolidere og forsvare det sterkt skte
nivd en her har realisert i lgpet av de siste
drene. Fra 1975 til 1981 steg det offentlige
forbruket med 33% og det private med
17%. Norges disponible realinntekt steg
med 24%.
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Qkingen 1 det offentlige forbruket er
basert pd at storparten av oljeinntektene er
trukket inn i gkonomien. Dette har hatt
sterkt ekspansive virkninger pa pris- og
Ipnnsutviklingen, svekket konkurranse-
evnen overfor utlandet og fert til store
omstillinger pa arbeidsmarkedet. Framfor
alt har sysselsettingen i offentlig virksom-
het steget sterkt, mens sysselsettingen 1
tradisjonelle industrier er gitt tilbake.

Oljevirksomheten er okt, men utgjer
likevel fremdeles ikke mer enn 15% av
bruttonasjonalproduktet. Norsk industris
leveranser av varer og tjenester til oljevirk-
somheten utgjorde 1 fjor 8% milliarder
kroner mot 7 milliarder aret for: 14% av
dette gikk til utfersel. 44 000 personer var
sysselsatt 1 oljetilknyttet virksomhet 1 fjor
— 15% mer enn éret for. Oljevirksomheten
er na integrert i den gvrige pkonomien i sa
hey grad at det ikke lenger er s menings-
fylt & tale om olje-Norge og fastlands-
Norge.

Innen tradisjonell industri kreves betyde-
lige omstillinger i produksjonsstrukturen og
sterre mobilitet. Store investeringer i kapi-
talkrevende vekstnaeringer vil trenges, blant
annet for 4 skape grunnlag for 4 opprett-
holde og bedre konkurranseevnen med vart
hgye reallpnnsniva.

Men vi har ogsa viktige forutsetninger for
4 Ipse disse oppgavene. Hoy sysselsetting, et
avansert teknisk nivd i viktige vekstindu-
strier, hey sparing, stort driftsoverskott
overfor utlandet gir oss et godt grunnlag.
Norge er her bedre stilt enn de fleste andre
industriland. Vi har kunnet fortsette en
offentlig og privat standardgking som i
andre land, ikke minst 1 vire nordiske
naboland, har fert til sterk gjeldseking.
Vire realpkonomiske problemer er imidler-
tid i stor utstrekning de samme som i andre
velstiende industriland. Men var evne til &
lpse dem burde vaere storre.



