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1. Verdensokonomien i stagnasjon

Den vestlige verdens ekonomi stir i dag
midt oppe i det kraftigste og langvarigste
tilbakeslaget i hele etterkrigstiden. Siden an-
net halvir 1973 har den samlete produk-
sjonen praktisk talt sttt stille. I to &r i
trekk, bade i 1974 og 1975, regner en for
OECD-landene med en helt ubetydelig vekst
i bruttonasjonalproduktet — bare 14 a 15 %.
Mye tyder pa at det endog kan bli en liten
nedgang i dr. Dette gjelder land hvis gko-
nomier i gjennomsnitt over det siste 10-dret
har vokst med over 5% om dret. De to
«tapte drene» betyr et produksjonstap pi ca.
500 milliarder dollar i forhold til den eksi-
sterende produksjonskapasitet.

Et karakteristisk trekk ved dette gkono-
miske tilbakeslaget er samtidigheten i utvik-
lingen i Europa og Amerika, selv om det er
en forskjell til stede ndr det gjelder styrken
i nedgangen.

Sammen med den ekonomiske stagnasjo-
nen gir en fortsatt inflasjon av en styrke
som har vert ukjent i ettetkrigstiden inntil
1970. Tempoet i inflasjonen har okt sterkt
som felge av oljeprisekingen. Oppgangen i
konsumprisindeksen var i gjennomsnitt for
OECD-landene i fjor pd 14-15%. I ir reg-
ner en med noe lavere stigning — 11%.

Oljeprisekingen har ogsd fort til enorme
pakjenninger pd det internasjonale betal-
ingssystemet. De oljeproduserende lands

overskott var i fjor av sterrelsesorden 60
milliarder dollar mot bare 6 milliarder &ret
for, men vil neppe nd fullt sd heyt i ar.
Storparten av det motsvarende underskottet
faller pd4 OECD-landene med 35-40 milliar-
der dollar i fjor og ventelig noe mindre i
ar. Men like alvorlig er det at dette under-
skottet ikke er noenlunde jevnt fordelt mel-
lom industrilandene. Vest-Tyskland har trass
i oljeprisgkingen rekordmessig store over-
skott. Ogsd Nedetland har betydelige over-
skott. P4 den andre siden er underskottene
konsentrert om Storbritannia, Italia, Frank-
rike og flere av de smi industrilandene.
For de fleste av de utviklingslandene som
ikke produserer olje, er stillingen drastisk
forverret. De hadde i fjor et samlet drifts-
underskott pd omkring 20 milliarder dollar
mot 8 milliarder dollar aret for. I &r ven-
tes underskottet 4 stige til 30 milliarder dol-
lar. Noen av disse landene klarte seg likevel
lenge bra pa grunn av prisstigning pd andre
rastoffer enn olje. Situasjonen for flertallet
er imidlertid alvorlig forverret. Internasjo-
nal hjelp, kreditter og trekk pd valutareser-
ver har bare i noen grad kunnet mote disse
problemene. Presidenten i Verdensbanken,
McNamara, pekte i sin rapport til drsmotet
siste host pd at de fattigste nasjonene i ver-
den med et folketall pd 1 milliard nd stir
overfor en nedgang i inntekten pr. innbyg-
ger. Denne inntekten pr. innbygger svarer
til omkring 49 av niviet her i landet. Virk-
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ningene av dette er sa alvorlige at for de
fattigste 4096 innen denne gruppen som
allerede har marginale livsvilkar, er det et
sporsmil om 2 overleve.

Sa lenge oljelandene ikke kan nytte mer
enn en brokdel av stigningen i sine inntek-
ter til okte innenlandske investeringer og okt
forbruk, bygger de opp en enorm kreditorpo-
sisjon. Deres netto kreditorposisjon omkring
1980 vil kunne belope seg til mellom 250
og 300 milliarder dollar, avhengig av hvor
fort deres importevne vil gke og av hvilken
avkastning og verdioking de kan regne med
pa sine investeringer i utlandet. Utviklingen
i det siste tyder pd at oljelandenes import-
evne vil oke raskere enn en hittil har regnet
med. Men selv de lavere anslagene betyr en
kreditorposisjon i 1980 av sterrelse pd om-
kring det dobbelte av hva USA har hart
som den hittil viktigste kreditornasjon i ver-
den. Den utvikling en her stir framfor, vil
etter hvert fore med seg en gkonomisk og
politisk maktforskyvning til oljelandene av
serdeles store dimensjoner.

I mellomtiden et det en sentral oppgave
for det internasjonale ekonomiske samarbei-
det & f3 til en effektiv resirkulering av olje-
pengene. Dette skaper store problemer. Det
internasjonale banksystemet har ikke i dag
kapasitet til en oppgave av slikt omfang.
Meget viktig er ogsd at de landene som har
storst behov for kreditter, ikke alltid har til-
strekkelig kredittverdighet.

Den sterke prisstigningen sammen med de
store underskottene pd driftsbalansen i de
fleste land er de sentrale Arsakene til at si
mange land viser stor varsomhet med 4 gi
til tilstrekkelig ekspansive tiltak i gkono-
misk politikk trass i okende stagnasjon og
arbeidsloshet. Men en lpser ikke inflasjons-
problemet i et moderne samfunn ved 4
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skape hoy arbeidsloshet. En kan heller ikke
lose industrilandenes betalingsproblemer ved
at det enkelte land gjennom en deflasjons-
politikk spker 4 velte problemene over pad
andre. Industrilandene trenger & oke pro-
duksjonen for & mate de voksende inntekts-
overforinger til oljelandene. Fordi det vil ta
flere &r for oljelandene selv kan nytte sine
okte inntekter fullt ut, ma det vaere rasjo-
nelt for industrilandene & padra seg storre
gield til dem og i sterst mulig grad oke sine
investeringer og sin framtidige eksportevne.

Arbeidsleshet og ledig produksjonskapasi-
tet har ni mange steder skapt s3 store prob-
lemer ogsd indrepolitisk at en omlegging av
den okonomiske politikken er i gang i land
som Vest-Tyskland, Nederland og Belgia.
Béde kredittpolitiske og finanspolitiske vir-
kemidler er tatt i bruk. Det nye ameri-
kanske foderale budsjettet betyr at ogsd
Sambandsstatene gir okonomisk vekst og
hoyere sysselsetting prioritet over kampen
mot inflasjonen. Men omleggingen av den
gkonomiske politikken synes 4 vere altfor
svak til & snu den pkonomiske utviklingen
pd avgjerende vis i inneveerende ar. I USA
regner en ni med over 3% nedgang i
bruttonasjonalproduktet og 8% arbeidslos-
het i dr.

2. Norsk okonomi i vekst

(a) Pi bakgrunn av stagnasjonen i verdens-
okonomien viser norsk ekonomi det siste
dret et meget tilfredsstillende bilde. Opp-
gangen i bruttonasjonalproduktet i fjor var
3,5%. Bare noen fi land 13 heyere.

En rekke forhold virket med til det gode
resultatet her i landet. Et av dem er den




vanlige etterslepingen i norsk utfersel og
investeringsvirksomhet. Strukturen i norsk
vareutforsel og langsiktige kontrakter spil-
ler her en viktig rolle. Nir det gjelder in-
vesteringene, fikk en en markert oppgang
forst hesten 1973, da den internasjonale
heykonjunkturen i virkeligheten hadde pas-
sert toppen. Resultatet ble et sd kraftig opp-
sving i industriens investeringer at det

skapte sterkt press. Volumet av industriin-

vesteringene steg med 35% i fjor, og dette
utgjorde halvparten av hele oppgangen i
bruttoinvesteringene. I ir ventes en ny opp-
gang pa 10% i volum, og trass i nedskjerin-
ger og utsettelser i flere investeringsplaner
synes det ikke forelepig grunn til 3 redusere
dette anslaget. Dette smrpregete reaksjons-
menster har konjunkturstabiliserende virk-
ninger i et sterkt internasjonalt tilbakeslag.

En annen viktig drsak til veksten i pro-
duksjon og sysselsetting var sterkt okende
leveranser fra norsk industri til oljevirksom-
heten, dels p8 den norske kontinentalsok-
kelen i Nordsjoen, dels pi eksportbasis.

En tredje 3rsak var at flere av Norges
tradisjonelle utforselsindustrier er basert pa
vannkraft og fikk en vesentlig konkurranse-
messig fordel pd grunn av ekingen av olje-
prisene. Og for det fjerde spiller det en
rolle at flere av disse bransjene, som f. eks.
aluminium og ogsd andre viktige bransjer
som papirindustri, hadde fordel av at den
internasjonale produksjonskapasiteten ikke
var bygd ut i takt med den sterke etter-
sporselsokingen under den siste haykonjunk-
turen.

Endelig mé nevnes oppsvinget i forbru-
ket, som tok til 4 vise seg for alvor i annet
halvir i fjor. Lonns- og prisutviklingen og
skattepolitikken forte til en markert opp-
gang i de disponible realinntekter. Veksten

i det private forbruket var likevel atskillig
svakere enn denne oppgangen.

(b) Hvordan er si utsiktene i &r? Nasjonal-
budsjettet regner med en oppgang i brutto-
nasjonalproduktet pid 6,2%. Dette er nok
né noe for hayt, og OECD regner for Norge
med 5%. Men ogsd et slikt tall er meget
hoyt jevnfert med andre land, vesentlig
heyere enn prognosene for noe annet indu-
striland i den vestlige verden. Ingen av
vire viktigste markedsland: Sverige, Stor-
britannia, Vest-Tyskland og Danmark, ventes
a na over 215 %. Volumveksten i Norges ut-
forselsmarkeder er av OECD beregnet & falle
fra 7% 1 fjor til 3% i &r. Det norske na-
sjonalbudsjettet er basert pd en eking i vo-
lumet av vareutforselen (ekskl. oljesekta-
ren) pa 5,29, altsd en klart sterkere opp-
gang enn i markedene.

Skal en kunne nd disse méltallene for
veksten i produksjon og vareutfersel, wil
det forutsette et bedre internasjonalt pko-
nomisk klima enn det i dag synes rimelig
a regne med. Og selv 4 nd noenlunde nar
opp til maltallene vil stille norsk skonomisk
politikk og okonomisk beredskap overfor
oppgaver av en helt uvanlig vanskelighets-
grad. Nir en her likevel ma ha lov til en
forsiktig optimisme, skyldes det blant aunet
de gode erfaringer norsk konjunkturpolitikk
har gjort under tidligere internasjonale til-
bakeslag, senest i 1971. Den stramme kre-
dittpolitikken og finanspolitikken har ogs3
medvirket til en stabilisering ved & skyve ut
investeringsvirksomhet fra 1974 til 1975
eller 1976.

Norsk okonomi er fremdeles dominert av
pressproblemer. Industriproduksjonen fort-
setter 4 stige, men i et langsommere tempo
enn for, og investeringsvitksomheten er me-
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get hoy. Arbeidsloshetstallet ligger pd et
lavmal, ukjent i noe annet land. En har
fortsatt prispress, sterk lpnnsglidning og
okende import. Oppgaven for den okono-
miske politikken mé under disse omstendig-
heter fremdeles vaere 4 dempe presset.

Men pa utforselssiden har virkningene av
det internasjonale tilbakeslaget for lengst
tatt til 4 vise seg. Tankfarten er inne i en
krisesituasjon med ekende opplegg og tap-
bringende frakter i spot-markedet. Ekspor-
ten av fiskeprodukter meter okende vans-
ker. Ja, selv i bransjer som aluminium, pa-
pir og tremasse har tydelige svakhetstegn nd
tatt til 4 vise seg. Skulle spredningseffekten
av disse tendensene forsterke seg, kan det
etter hvert bli behov for en omlegging av
den gkonomiske politikken. Blant de virke-
midlene en da rér over, er finanspolitikken
det viktigste, men kredittpolitikken er ogsd
av stor betydning, '

3. Kredittpolitikken

(a) De viktigste kredittpolitiske virkemid-
lene for & pavirke bankenes utladnsaktivitet
er bruk av likviditetsreservekrav og unn-
taksvis tilleggsreservekrav. Bruken av disse
virkemidlene har i den senere tid vert
gjenstand for mye oppmerksomhet, Den vik-
tigste drsaken til dette er trolig at kreditt-
politikken i store deler av 1974 var meget
sttam og virkningene folgelig mer merk-
bare enn vanlig. Fra bankenes side har det
vert reist kritikk, dels fordi utlinsrammene
angivelig har vert for lave, og dels fordi
likviditeten i bankene til sine tider har vert
meget stram. Det er blitt hevdet at behovet
for driftskreditter og lokale investeringskre-
ditter ikke ble dekket og at mangelen pi
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kreditt sinket gjennomferingen av nye pro-
sjekter. Slike innvendinger treffer imidlertid
ikke kjernen i saken. Det er mangelen pa
arbeidskraft og produksjonskapasitet som
er den virkelige 4rsaken til at prosjekter
ikke kan gjennomfores eller at de blir for-
sinket. Hensikten med kreditt-restriksjonene
er & hindre at konkurransen om arbeidskraf-
ten og produksjonskapasiteten slir ut i enda
sterkere prisstigning og kostnadsstigning enn
den en har hatt. Det er ikke noe som tyder
pa at det i 1974 var realokonomisk rom for
ytterligere kreditt-tilfarsel,

Den kredittekspansjonen som foregikk i
forretningsbankene i lgpet av viren og som-
meren i fjor, m4 betraktes som eksepsjonell.
Det kan synes som det burde ha vart mulig
& komme utlinsekspansjonen i forkjepet
ved 4 gke primerreservekravet allerede tid-
lig pd 4ret. Notges Bank foreslo en slik hev-
ing i slutten av februar, men Finansdeparte-
mentet fant ikke & kunne slutte seg til fot-
slaget. P4 den annen side vil en ogsi kunne
hevde at uten den forholdsvis liberale line-
ordningen i Norges Bank ville bankene ikke
ha hatt finansielle muligheter for 2 fortsette
utldnsekspansjonen utover forsommeren.
Veksttakten i utlinene gkte nemlig stadig,
og i lopet av de 7 forste ménedene var den
faktiske utlénsekingen 2,1 milliarder kroner
eller over 1 milliard hoyere enn Zret for.
Samtidig nadde oppliningen i Norges Bank
meget hoye tall. Det synes klart at likvidi-
tetsldnene i stor grad ble nyttet til & finan-
siere utlinsgkingen i tillegg til 3 mote se-
songmessige likviditetspdkjenninger. Dette
forhold har en i Norges Bank ni tatt konse-
kvensene av, og den automatiske l&nead-
gang er som kjent skjerpet betydelig.

For sparebankene ble primarreservekra-
vet redusert fra 1. april og opphevet fra 1.




juni., Sparebankenes utlin var nemlig i bra -

samsvar med de maltall som var satt. Pa
grunn av forretningsbankenes utlinsutvik-
ling ville en liknende lempning for denne
bankgruppen ha vert uforsvarlig. Etter
hvert kom imidlertid bankenes oppléning i
Norges Bank opp pi et sd hoyt nivd at myn-
dighetene fra 1. juni si seg tvunget til &
foreta en midlertidig reduksjon av primer-
reservekravene for de ser-norske forretnings-
bankene. Det ble da presisert at dette ikke
pa noen mite var 4 oppfatte som en stimu-
lans til ytterligere utlinseking.

Da utlinsekspansjonen fortsatte utover
sommerminedene, fant en & matte sette i
verk kredittlovens § 8 om tilleggsreserver
overfor forretningsbankene, med sikte pa
a bringe utlansutviklingen i bedre samsvar
med kredittopplegget. Dette tiltak ble se-
nere pd hesten understottet av en skjerping
av primerreservekravet overfor de storste
forretningsbankene etter at disse var blitt
tilfert kronelikviditet gjennom valutainter-
vensjoner i september og oktober.

I august merket en de forste tegn til av-
demping av takten i forretningsbankenes ut-
ldnspking, en avdemping som ble forsterket
i september. I lppet av &rets siste kvartal
svingte utlinene sterkt, men for &ret sett
under ett ble den faktiske utlinsvekst i for-
retningsbankene i underkant av det mailtall
som myndighetene hadde stilt opp.

Da bankenes likviditetssituasjon ble til-
strammet i slutten av 4ret og i 1975, ble
primerreservekravene redusert med 2 pro-
sentenheter fra 17. februar. Reduksjonen
tar sikte pd 4 muliggjore gjennomfering av
kredittopplegget for 1975.

Det synes som om mange forretningsban-
ker planlegger sin utlinspolitikk med sikte
pd 4 opprettholde sin prosentvise andel av

maltallene i kredittbudsjettet. Systemet med-
forer den risiko at de enkelte banker og
deres filialer oppfatter de budsjetterte an-
delene av maltallene som noe som skal og
kan gjennomfores uten omsyn til bankens
likviditet. Selvsagt ber bankene tillegge kre-
dittbudsjettet stor vekt som bakgrunn for
sine disposisjonet. Men ingen bank kan uten
videre regne med & beholde sin prosentvise
andel uforandret. Bankenes representanter
har ogsd selv ensket & komme bort fra ut-
linsrammer for den enkelte bank.
Siktemélet for likviditetsforsyningen er at
den sekes styrt slik at bankene normalt
ikke behover 8 ta opp lin i Norges Bank
annet enn i korte perioder med likviditets-
pakjenning, serlig i samband med skatteter-
minene. Men dette kan bare gjelde under
forutsetning av at bankenes totale utlns-
vekst stdr noenlunde i samsvar med kreditt-
budsjettets mailsetting til enhver tid.
Norges Bank kritiseres ofte for de hoye
rentene i de overste I&netransjene. Men de
representerer en bremsemekanisme som er
en nedvendig forutsetning for systemet med
automatisk laneadgang i Norges Bank. M3l-
tallene for utlinsekingen er det i siste om-
gang myndighetenes sak 3 fastlegge. Sterke
overskridelser 7d fore til mottiltak. Det er
klart at bankenes syn pi hva som er for-
svarlige maltall, vil bli tillagt betydelig vekt,
men dette synet md komme til uttrykk gjen-
nom de kredittpolitiske samarbeidsorganer
og overfor de politisk avgjerende organer.
Og nar en drofter hva som er forsvarlige
maltall, mi de settes i relasjon til realokono-
miske forhold, framfor alt ressurstilgangen.
Tidligere er en stort sett kommet noen-
lunde bra fra systemet med variasjoner i
primerreservekravene kombinert med bruk
av § 8 i visse perioder av begrenset varig-
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het. Og nér det gjelder sparebankene, har
erfaringene ogsd i fjor vart gode. For for-
retningsbankenes vedkommende var det
imidlertid naturlig at utldnsutviklingen va-
ren og sommeren 1974 forte til at en stilte
sporsmil om primarreservekravet er bruk-
bart som virkemiddel i utlinsstyringen. Noe
entydig svar pd dette sporsmil kan neppe
gis ut fra det som skjedde i fjor. Ved vur-
deringen av fjordrets erfaringer ber en imid-
lertid ta omsyn til det ekstraordinzrt sterke
ettersporselspress pid linemarkedet og til
likviditetsvirkningene av store valutatrans-
aksjoner.

Utlansutviklingen senere tyder pd at pri-
merreservekravet og likviditetssituasjonen
hadde en effekt pd utlinene. Selv om om-
slaget i utlnene kom samtidig med at til-
leggsreservekravet ble innfert for forret-
ningsbankene, var trolig den viktigste arsak
en forsinket virkning av den stramme likvi-
diteten.

Mye tyder pid at relasjonen mellom lik-
viditet og utlin svinger syklisk med kon-
junkturene. Det er imidlertid tegn pi at
ogsd forretningsbankene selv har trukket
nyttige erfaringer fra utlins- og likviditetsut-
viklingen i forste halvér i fjor. Dette skulle
kunne bidra til en utlinsadferd fra ban-
kenes side som tar sterre hensyn til likvidi-
tetssituasjonen.

Det nerliggende alternativ eller supple-

ment til bruk av primerreservekravene er
tilleggsreserver etter kredittlovens § 8. De
har n3 vart brukt i alt i fire perioder. Her
er altsd kravene, i motsetning til hensikten
med bruk av likviditetsreservekravene, ret-
tet til utlinsutviklingen i den enkelte bank.
Effektiviteten i dette systemet har vist seg
stor. Men det har ogsi sine svakheter. S3-
ledes kan det sies at systemet pd utlinssiden

7.

«fryser fast» forholdet mellom de enkelte
bankene. Konkurransen mellom bankene,
som pi forhind er svak nok under det kar-
tellpregete systemet de opererer, blir yttet-
ligere redusert.

Den totalt sett stramme likviditetspolitik-
ken vi har hatt i Norge det siste aret, har uten
tvil bidratt til 4 bremse presset i skonomien
og til & moderere prisstigningen. Den synes
4 ha fort til at den tidligere tendens til
ubrutt oppgang i prisene pa fast eiendom i
vart som i flere andre land er bremset eller
tidvis avlest av nedgang. Det kan her veare
grunn til & understreke at det ikke ber
vare en oppgave for bankene og finansier-
ingsinstitusjonene direkte eller indirekte &
finansiere kjop av forretningseiendommer og
annen fast eiendom som skjer med sikte pé
at kjoperen skal dra fordel av forventet
prisstigning. Det gjelder uansett hvor god
sikkerhet vedkommende lintaker matte
tilby.

(b) Ved rentehevingen i fjor ble renten
pa de utlansformer som blir fastsatt av myn-
dighetene, stort sett hevet med 1-114 pro-
sentpoeng. Med en oking av obligasjons-
renten var en tilsvarende heving av Norges
Banks diskontosats til 5,59 hensiktsmessig.
En kom ogsd fram til en ny renteforstielse,
om enn noe motvillig fra bankenes side,
hvor renten pd de «normerte» utldnsformer
stort sett ble okt med 1 prosentpoeng og
hvor renten pd andre typer lan der «rente-
glidningen» hadde gjort seg gjeldende, som
hovedregel ikke skulle heves. Innskottsren-
ten ble hevet med 0,5 prosentpoeng, men
det er 4 hdpe at bankene i nzr framtid vil
ga videre til 1%. En viktig side ved dette
sporsmilet er ogsd 4 bremse den sterke
kostnadsekingen i bankene.




Politisk binding i bruken av rentepolitik-
ken er ikke noe szregent for Norge. I de
aller fleste land har rentepolitikken ogsd en
indrepolitisk side. Men det kan nok sies at
den uavhengige nasjonale rentepolitikken
har vert fort mer konsekvent i Norge enn
i disse andre landene. Rentebindingen har
skapt visse valutapolitiske problemer fordi
det pa flere omrider er en direkte tilknyt-
ning mellom det norske og det utenlandske
pengemarkedet, og den har i noen grad
vanskeliggjort den systematiske bruk av
rentepolitikken i konjunkturpolitisk eyemed.
Effektiviteten av rentevariasjoner som kon-
junkturpolitisk instrument er imidlertid i
vir tids ekonomi relativt begrenset. Erfar-
ingene synes ikke 3 tyde pi at land med en
serlig fleksibel rentepolitikk har nidd to-
talt sett bedre resultater ndr det gjelder
vekst- og inflasjonsproblemene enn andre
land. En ber ogsd ta omsyn til at den ak-
tuelle tendens i det internasjonale renteniv4,
serlig for korttidsrenten, er markert ned-
ovet. Dette er naturlig pd grunn av det oko-
nomiske tilbakeslag.

I virt skattesystem er renteutgiftene fra-
dragsberettiget og renteinntekter skatteplik-
tige, mens realaktiva i praksis skattlegges
lempeligere enn finansaktiva. Dette skatte-
system betyr en stimulans til kredittfinan-
siering og motvirker pengesparing. Den for-
sterkete prisstigning i de siste arene har ak-
sentuert disse utslag.

Med en prisstigning pa f. eks. 109 sva-
rer alle rentesatser under dette niviet til en
negativ realrente, Utformingen av skattereg-
lene virker ytterligere sterkt i samme ret-
ning av en omfordeling til fordel for netto
lintakere og til belastning av netto sparere.
Prisstigningen forer samtidig til meget store
reelle formuesoverforinger som ofte stir i

klar strid med de inntektspolitiske malset-
tingene som myndighetene ellers soker &
oppni. Det synes stort sett 4 vare en ten-
dens til at de med de storste inntekter og
formuer tjener mest pa prisstigningen.

Pi denne bakgrunn er det grunn til &
overveie bruken av nye virkemidler. In-
deksregulerte fordringer har vert provd i
en rekke land og er nylig innfert opp til
visse begrensete belgp blant annet i Stor-
britannia. Men Finland som hadde et om-
fattende system med indeksregulering av
fordringer, har gitt vekk fra det. En in-
deksregulering reiser ogsd visse prinsipielle
og praktiske problemer.

Et mer begrenset siktemal har Sparebank-
foreningens forslag om skattefrihet for av-
kastning av en netto-fordringsformue som
en skattyter har. Det synes 4 vare grunn
til 4 overveie dette forslaget positivt, even-
tuelt med visse belepsgrenser, da det i da-
gens situasjon iallfall i noen grad vil kunne
begtense det realpkonomiske tapet som
sparerne lider.

4. Finanspolitikken. Pris- og lennsutvik-
lingen. Forbruket

(a) P23 bakgrunn av den aktuelle pressitua-
sjon som fremdeles eksisterer i norsk skono-
mi, og de eksterne forutsetninger som nasjo-
nalbudsjettet legger til grunn, synes stats-
budsjettet for ekspansivt. Men det ligger
ner 4 vente at vi i lepet av 1975 vil fi
merke stadig sterkere gjennomslagsvirknin-
ger ogsa her i landet av den markerte inter-
nasjonale konjunkturnedgangen. I si fall
kan det vise seg at budsjettet etter hvert
vil passe bra inn i et nytt konjunkturpolitisk
bilde og bidra til & stabilisere produksjons-
vekst og sysselsetting.
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Disse perspektivene understreker behovet
for storre fleksibilitet i de finanspolitiske
virkemidlene. De skattefrie fondsavsetninger
péd konto i Norges Bank utgjer om lag 600
mill. kroner, og en delvis frigivning kan
tenkes & bli aktuell mot slutten av Aret.
Men problemet i dag er fremdeles 4 holde
det sterke okonomiske presset tilbake. Det
er derfor fortsatt behov for en stram finans-
volitikk og kredittpolitikk.

(b) Prisstigningen i Norge var bide i
1973 og 1974 lavere enn i de fleste andre
industriland. Men det har vart en tendens
til ekende tempo i prisstigningen. Konsum-
prisindeksen pr. 15. januar 13 12,6% hey-
ere enn ett dr tidligere.

Lavest er prisstigningen i Vest-Tyskland
med 6-7%. S& kommer en gruppe av land
med 10-11% prisstigning i lepet av dret fram
til slutten av 1974. Den omfatter foruten
Norge ogsd Sverige, Nederland, Sveits og
@Dsterrike. De andre industrilandene har hatt
hayere, til dels langt heyere, prisstigning
enn Norge. Gjennomsnittet i OECD 13 ca.
3 prosentpoeng hoyere enn i Norge.

Lonns- og prisoppgjeret i 1974 ble delvis
muliggjort ved bruk av pristilskott og av-
gifts- og skattelettelser. Pris- og lennsutvik-
lingen m3 ogsé ses i samband med den effek-

tive oppvurdering av norske kroner som er

blitt folgen av revalueringen i 1973 og av
slangevalutaenes flyting oppover i lppet av
1974. En tredje viktig faktor er den stramme
likviditets- og kredittpolitikken.

I miénedene framover vil en pi den ene
siden kunne regne med prisfall p3 visse r3-
stoffer. P4 den andre siden har de indre
prisstigningsfaktorene tiltatt i styrke. I
forste kvartal 1974 13 timefortjenesten for
voksne mannlige industriarbeidere 12%
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hoyere enn dret for, i annet kvartal 15%
heyere, i tredje og fjerde kvartal 219 hoy-
ere. Det forbundsvise oppgjer i fjor har fort
til stor spredning i sterrelsen av lonnstilleg-
gene. Og de gruppene som har sett sin rela-
tive stilling svekket, prover alltid & rette
det opp. Dette pavirker storrelsen av lonns-
glidningen.

Nasjonalbudsjettet anslir den gjennom-
snittlige lpnnsstigningen fra i fjor til i &r
til 17%, senere oppvurdert til 189%. Ogsi
det kan lett vise seg i underkant. En situa-
sjon hvor lenningene stiger s& mye sterkere
enn prisene, vil etter hvert forsterke pris-
stigningen. Det synes ikke som om de fore-
tatte skattelettelser og subsidiegkinger har
fort til den tilsiktede bremsing av lpnnsstig-
ningen.

Skal disse problemene kunne lgses, kreves
det fortsatt og intensivert samarbeid mel-
lom arbeids- og naringslivets organisasjo-
ner og myndighetene. Det krever at alle inn-
tektsarter, ikke bare arbeidslenninger, jord-
bruks- og fiskepriser, men ogsa eierinntek-
ter og inntekt fra selvstendige yrker, lon-
ninger til toppadministrasjonen i neringsli-
vet, styrehonorarer og liknende trekkes inn.
En inntektspolitikk krever en samordnet be-
handling. De problemene som er reist i
Skénland-utvalgets innstilling, er fortsatt like
aktuelle. En situasjon der alle grupper pro-
ver 4 presse ut det ytterste som er markeds-
messig mulig, er i lengden ikke forenelig
med et moderat tempo i prisstigningen.

En kan heller ikke se bort fra at mens

prisstigningen i Norge hittil har hert til

de laveste internasjonalt sett, gjelder det
samme ikke for lonningene. Oppgangen i
lpnnssatsene i Notge 18 fram til annet kvar-
tal i fjor med vel 15% temmelig midt i
gruppen av land en har tilgjengelige oppga-




ver for, klart over ikke bare Vest-Tyskland,
men ogsd Sverige, Storbritannia og USA.
Senere har altsd tempoet her okt vesentlig
uten at det ennid foreligger tilstrekkelig
sammenlikningsmateriale fra andre land.
Men prognosene for 1975 tyder pa et sla-
kere tempo i lennsstigningen i 1975 enn i
1974 i en rekke av de industriland Norge
konkurrerer med. Valutafondets prognoser
viser en sterkere stigning for lonnskostna-
dene pr. produsert enhet i industrien i
Norge enn i konkurrerende land i 1975,
nemlig 12% mot 109, mens det motsatte
var tilfellet i fjor da oppgangen i Norge
var 8% og i konkurrerende land 12 %. Og
den fortsatte stigning i kronens internasjo-
nale verdi som folge av slangevalutaenes
flyting oppover forsterker ytterligere eks-
portnzringenes og de konkurranseutsatte
hjemmenzringers problemer.

(¢) Lonns- og prisutviklingen sammen med
skattelettelsene har lagt grunnen for en
stetk oking i disponibel realinntekt og i
forbruk. For typiske inntektsgrupper der
storparten av inntektstakerne faller, regner
nasjonalbudsjettet med en stigning i den
disponible realinntekt i &r pid omkring 6%
for enslige og 4%-5% for ektepar med
to barn. Den totale veksten i privatforbruket
er anslitt til 5,796. Dette er meget hoye
tall. De kan forklares ved at de sysselsatte 14
sterkt etter i utviklingen av disponibel real-
inntekt i hele 10-dret 1963-1973 med en
giennomsnittlig Arlig stigning pd 1 4 2%
og med delvis negative tall i perioden 1970—
1973. Dette skyldtes igjen den sterke okin-
gen i offentlig forbruk og en markert ster-
kere prosentvis vekst i de trygdedes dispo-
nible realinntekt, gjennomsnittlig vel 6%
om 4ret.

Dette forholdet er i fjor og i &r snudd
nesten om. Den prosentvise oppgangen i de
yrkesaktives disponible realinntekt i typiske
lonnstakergrupper i hvert av de to &rene
blir omkring det tre-dobbelte av veksten for
trygdemottakere. Situasjonen vil detfor fore
til nye krav fra de trygdede om 3 gjenopp-
rette en storre andel i velstandsutviklingen.
En annen viktig konsekvens av den plan-
lagte sterke oppgangen i privatforbruket er
at veksten i fellesforbruket holdes tilbake
pd ca. 3%. Med de oppgaver som forelig-
ger, ikke minst i helsesektoren, kan det nok
sporres hvor lenge en si stram politikk kan
gjennomfores.

I et vedlegg til nasjonalbudsjettet har en
basert seg pd at veksten i disponibel real-
inntekt for yrkesaktive i perioden 1975-
1978 vil stige med 215% om aret og for-
bruket pr. trygdemottaker noe sterkere. Det
er viktig at det blir alminnelig akseptert at
den sterke okingen i de yrkesaktives dispo-
nible realinntekt i 1974 og 1975 represen-
terer en oppretting av utviklingen de fore-
giende drene og ikke kan innpasses som et
varig trekk i en disponering av nasjonalinn-
tekten som ogsd gir rimelig rom for vekst
i offentlig forbruk og i trygdemottakernes
realinntekter.

5. Betalingsbalansen

Vareutforselen inklusive nye skip okte i fjor
i verdi med 7 milliarder kroner eller ca.
30%. Innferselen eksklusive skip okte med
11 milliarder eller 38%. Volummessig
var det en liten nedgang i vareutforselen
eksklusive skip, mot en oppgang p3 10%
aret for, noe som stort sett ma til-
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skrives kapasitetsbegrensninger og at en i
1973 kunne eksportere fra opplagte lagre,
selv om enkelte bransjer alt i fjor tok til &
mote avsetningsvansker. Vareinnforselen steg
med vel 109 i volum i fjor, omtrent som
gret for. Bytteforholdet mellom utfersel og
innforsel av varer bedret seg.

Selv om nettofraktinntektene gikk opp
med 1l5milliarder kroner, métte resultatet
under disse omstendighetene bli et okt
driftsunderskott pd nesten 6 milliarder kro-
ner mot 2 milliarder kroner aret for. En del
av stigningen er en folge av de store
investeringene p& kontinentalsokkelen, men
storparten av ekingen skyldes oppgangen i
andre investeringer og hoyere privatfor-
bruk.

Netto kapitaltilveksten i prosent av netto
nasjonalproduktet — altsd spareraten — var
uforandret i de to &rene. Til den sterke
prosentvise oppgangen i nettoinvesteringene
svarte derfor okt kapitalimport. Denne ka-
pitalimporten motsvarte nesten fjerdeparten
av nettoinvesteringene mot ca. tiendeparten
aret for.

Det var i fjor naturlig 3 la de okte utgif-
tene til oljeimporten sl ut i et okt drifts-
underskott og dekke det gjennom opplaning
ute. En slik linje stod i samsvar med til-
rédingene til oljeimportlandene fra interna-
sjonale samarbeidsorganisasjoner. For i 4r
regnet nasjonalbudsjettet med et driftsunder-
skott pd 7,3 milliarder kroner. Utviklingen
de siste minedene tyder imidlertid pa at
driftsunderskottet vil bli vesentlig storre.
Ogsa OECD’s tall pd 9 milliarder kroner
synes na for lavt. En av 3rsakene til dette
er forsinkelser med oljeeksporten fra kon-
tinentalsokkelen og sterre investeringsutgif-
ter og kostnader der. Men det kan ogsd vare
grunn til & peke pd at hvis det internasjo-
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nale tilbakeslaget blir sd sterkt som en nd
mi regne med, vil en norsk motkonjunktur-
politikk f3 tilsvarende stprre betalingsmes-
sige konsekvenser.

P3 grunn av avdrag péd offentlige og pri-
vate lin og annen kapitalutgang er brutto
kapitalimportbehovet omkring dobbelt sa
stort som underskottet pi driftsbalansen.
Herav regnet en i nasjonalbudsjettet med at
rederienes langsiktige 14n ville dekke over
halvparten.

Oljekrisen har fort til at de internasjonale
kapitalmarkedene er i ulage. Situasjonen har
imidlertid i det siste bedret seg noe. Setlig
gielder det for lan til staten, statsbanker
eller med statsgaranti ellers. Lanevilkirene
er likevel atskillig mer ufordelaktige for lin-
takerne enn for oljekrisen. De store over-
skottslandene i Midt-@Dsten synes i betyde-
lig grad 4 foretrekke 1in til offentlige orga-
ner eller med offentlig garanti.

Et sentralt problem er at skipsverftenes og
skipsfartens tradisjonelle utenlandske opp-
laning star overfor meget store vansker bade
ndr det gjelder muligheten for & reise lin
og i tilfelle l3nenes lopetid og vilkir for
ovrig. Ogsd lin til oljevirksomheten og an-
nen privat opplining meter i dag okende
problemer. Konklusjonen blir nok likevel at
Norge ventelig vil kunne finansiere selv
meget store driftsunderskott. Men det kan
bli nedvendig 4 gjore bruk av andre kanaler
enn tidligere, framfor alt av storre offentlig
oppléning.

De offisielle gull- og valutareserver ut-
gjorde ved utgangen av desember 1974
9 976 mill. kroner. Dette betyr en oking i
lopet av dret pd over 1 milliard kroner. I
disse tall er det imidlertid inkludert et bok-
foringsmessig kurstap pi ca. 785 mill. kro-
ner som folge av fallet i dollarens verdi.




Hittil i 1975 har det vert en betydelig re-
duksjon i netto valutabeholdningene, i alt
ca. 1 milliard kroner.

6. Norsk valutakurspolitikk

Norge har det siste dret fortsatt deltatt i
valutakurssamarbeidet mellom de sikalte
slangelandene, det wvil si Vest-Tyskland,
Benelux-landene og de tre skandinaviske
landene: Norge, Danmark og Sverige. Dette
samarbeidet har sikret en kursmessig stabi-
litet overfor et omridde som omfatter 45%
av Norges utenrikshandel. De landene det
her dreier seg om, har med ett enkelt unn-
tak, nemlig Danmark, hatt en relativt mode-
rat prisstigning og en sterk utenriksoko-
nomi.

Det er ulike syn pd slangen ogsd interna-
sjonalt. For noen tid siden omtalte den
franske president Giscard den som «cet
animal préhistorique» — dette forhistoriske
dyr. Omtrent samtidig kalte visepresidenten
i Deutsche Bundesbank, Emminger, den for
«ein Insel der Wechselkursstabilitdits> — en
valutakursstabilitetens oy. S forskjellig kan
en altsé se pd samme dyr.

Avstanden mellom deltakerlandenes valu-
taer holdes innen en grense pd 214%. Nas
grensen, skjer det gjensidige stottekjop. Nor-
ges Bank har i betydelig omfang opptradt
béde som selger og kjeper. I fjor vir og
igjen ved minedsskiftet september/oktober
var det storre norske stottekjop av andre
valutaer, mens kronen de siste minedene et
blitt stottet av de andre deltakerlandene
gjennom oppkjep og kortsiktige kreditter.
I alt gjennom dret utgjorde Norges Banks
og andre slangelands sentralbankers salg av
norske kroner 3,6 milliarder kroner og kjop
av norske kroner 2,7 milliarder kroner.

Netto utgjorde norsk stette til andre slange-
valutaer 913 mill. kroner. Hittil i 1975 har
kronen i stor utstrekning veert stottet av de
andre slangevalutaene.

Valutaintervensjonene fgrer til inngang
eller uttapping av kronelikviditet og kan
skape store vansker for den indre kreditt-
politikken. Det gjelder ikke minst fordi
f. eks. en valutainngang med likviditetsok-
ing gjerne konsentreres om noen f3 store
valutabanker. Skal en si noytralisere inn-
gangen gjennom f. eks. hoyere likviditets-
reserver, rammer de alle bankene. Noen
har pd dette grunnlag kritisert Norges del-
taking i slangesamarbeidet.

Men pid dette punkt er & si at det pa
ingen mite er sikkert at intervensjonene
ville ha blitt av mindre storrelse eller
mindre hyppige om Norges Bank ikke
hadde deltatt i slangesamarbeidet. Det
kunne i tilfelle bare ha vart oppnidd
ved det som i sin tid ble kalt «clean
floating» eller ten flyting. Men dette ville
igien ha betydd meget store svingninger i
valutakursene i norsk regning, langt sterre
enn de som faktisk har skjedd, og med til-
svarende storre konsekvenser for naringsli-
vet. Ikke noe industriland folger lenger den
dydens vei som en slik clean floating var
ment 4 innebare, ja, Valutafondets nye reg-
ler gar imot den. Ogsé land utenfor slangen,
som Frankrike og Osterrike, har ved regel-
messige intervensjoner stort sett holdt seg
pd omtrent samme nivd. Dette ville selv-
sagt ha vert mulig ogsd for Norge. Men vi
ville da ikke ha kunnet dra nytte av de
gjensidige kortsiktige kreditter til finansier-
ing av intervensjoner. Heller ikke kunne vi
ha deltatt i det kontinuerlige daglige sam-
arbeid mellom sentralbankene med utveks-
ling av opplysninger og samordning av inter-
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vensjonene, eller i de moter som holdes
mellom representanter for de deltakende
sentralbanker i Basel. I internasjonalt lys
kan det godt tenkes at slangen vil kunne
bli kimen til et nytt internasjonalt valuta-
system med faste, men justerbare valutakur-
ser, slik Valutafondets malsetting lyder.
Norges medlemskap i slangen har fort til
en faktisk oppvurdering av norske kroner
i forhold til andre valutaer. Den effektive
kursstigningen for norske kroner veid etter
den relative sammensetningen av Norges to-
sidige handel, utgjorde i lopet av 1974
nzrmere 39%. Valutafondets multilaterale
kursmodell, der en ogsi tar omsyn til kon-
kurranseforholdet til «tredjeland» og til
elastisiteter av betydning for handelsstrom-
mene, viser en faktisk kursoppgang i 1974
pd over 5%. Siden 1970 er den effektive
stigningen for kronen ca. 13159, hvorav
nesten alt har funnet sted i lepet av de to
siste drene. Den faktiske kursoppgang i Ne-
derland er litt stgrre. Sveits, Vest-Tyskland
og Osterrike ligger vesentlig hoyere med
over 209%. I den andre enden av skalaen
finner en Italia med en effektiv nedskriv-
ning pd over 20% og Storbritannia og USA
med 16-17%. Disse store kursforandrin-
gene har i vesentlig grad endret vilkdrene
for verdenshandelen. I stor utstrekning, men
slett ikke alltid, har de gitt i det en kan
kalle «riktig retning» ndr det gjelder 4 skape
bedre balanse i forholdet mellom de enkelte
lands utenriksekonomi. :
For Norges vedkommende er & merke at
det handelsveide kursgjennomsnittet ikke gir
et fullstendig bilde. Grunnen er framfor alt
dollarens store betydning for norsk skips-
fart, skipsverftene og ogsd for oljeskono-
mien. Det sterke kursfallet for dollaren i
fjor utgjorde 109 i norsk regning og har
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skapt problemer for deler av norsk skipsfart
og verftsindustrien. Den samlete reduksjen
i dollarkursen i lepet av de siste tre r er nd
kommet opp i ca. 25% og for pundet ca.
30%. Dollarkursen i norsk regning er na
omtrent den samme som den var for deva-
lueringen av kronen og pundet i 1949.

Den aktuelle kurstendensen er at slange-
landenes valutaer siden i fjor hest har flytt
oppover i forhold til andre valutaer. En har
altsd hatt en nesten kontinuerlig faktisk opp-
skrivning av disse valutaene, inklusive kro-
nen. Utviklingen har fortsatt hittil i 1975
med en ytterligere effektiv kursstigning for
kroner pi ca. 2%.

For & bevare konkurranseevnen m3 de en-
kelte deltakerlandene soke & holde sin indre
pris- og kostnadsstigning noenlunde pi det
relativt moderate nivd som karakteriserer de
andre slangelandene. Her veier Vest-Tysk-
land tyngst, og dette landet har den laveste
prisstigning av alle industriland. Et slikt
kurssamarbeid og en slik faktisk kursutvik-
ling gjor ogsa at den revalueringsproblema-
tikken som tidligere foreld for norske kro-
ner, ikke lenger er aktuell.

7. Valutareform

Oljekrisen satte en midlertidig stopp for
gjennomforingen av mer grunnleggende re-
former av det internasjonale betalingssyste-
met, Imidlertid la Valutafondets sakalte 20-
mannskomité fram en rapport sommeren
1974 med en oversikt over hovedtrekkene i
et reformert system og med forslag om mer
umiddelbare tiltak pi avgrensete omrader.
Blant disse umiddelbare tiltakene er ret-
ningslinjene for flytende valutakurser. Et
hovedsynspunkt her er at et lands kurspoli-
tikk ikke utelukkende vedrgrer ens eget




land, men ogsd ens handelspartnere. Fondet
har adgang til & ta opp kurspolitikken med
et land hvis Fondet mener at kursutviklin-
gen beveger seg bort fra det som anses &
svare til likevekt pa lang sikt.

Et annet sporsmil det er niddd enighet
om, er fastsettingen av transaksjonsverdien
av den internasjonale regneenheten SDR,
som nd vil representere en «kurv» av 16
viktige handelsvalutaer, der norske kroner
ogsa er med.

Valutafondet har opprettet en sikalt olje-
facilitet, eller et linefond, for & hjelpe til
med lgsningen av betalingsproblemene som
folge av prisstigningen pd olje. Gjennom
ordningen kanaliseres midler fra overskotts-
til underskottsland. De samlete ressurser
ved drsskiftet var vel 3 milliarder SDR eller
«gamle» dollar. Midlene gir stort sett til ut-
viklingsland. Norge gav for sitt vedkom-
mende i fjor tilsagn om et utlin pa 50
mill. SDR fra Norges Bank til oljefaciliteten
1 1973,

En utvidelse av dette lanefondet for 1975
til 5 milliarder SDR ble vedtatt pad motet i
Valutafondets Interimskomité i Washington
i januar. Samtidig arbeider den sékalte 10-
landsgruppen og OECD med et opprinnelig
amerikansk forslag om et finansielt stotte-
fond for de oljeimporterende industriland
pa til sammen opptil 20 milliarder SDR i
OECD’s regi og med den internasjonale be-
talingsbanken BIS som utferende organ. Og-
si denne planen fikk en prinsipiell godkjen-
ning pd Washington-metet.

Et sentralt spersmil si vel for Valuta-
fondet som for Verdensbanken er 4 ta sikte
pd & fremme okonomisk utvikling og oke
overforingen av ekonomiske ressurser til ut-
viklingslandene. Dette har ogsi stor aktuell
betydning i samband med den okte oljefaci-

liteten og i arbeidet med & sikre u-landene
en storre del av nye tildelinger av SDR-
enheter.

Det fortsatte arbeidet bade med de mer
umiddelbare tiltakene og med de langsiktige
reformene vil bli ledet av den Interims-
komité som ble opprettet pa irsmeatet i Fon-
det i fjor, og som senere skal avlgses av et
permanent rdd. Den norske finansministeren
er representant for gruppen av de nordiske
land i Interimskomitéen i den forste to-

~ Aarsperioden.

Norges stilling i det internasjonale valuta-
politiske samarbeidet de siste 10 &rene har
veert utsatt og vanskelig. Arsaken er at ved
siden av Valutafondet og Verdensbanken
spiller et szrlig samarbeid mellom en be-
grenset gruppe av land en meget viktig rolle.
Det er den sikalte 10-landsgruppen av vet-
dens storste industriland. De samme landene
er ogsd medlem av styret i den internasjo-
nale betalingsbanken, BIS, og av OECD’s
arbeidsgruppe for internasjonale betalings-
sporsmédl. Norge deltar ikke som medlem i
noen av disse organene, men er representert
i OECD’s arbeidsgruppe gjennom en obser-
vater i den svenske delegasjonen. Av de
landene som etter Valutafondets definisjon
regnes som industriland, er det foruten
Norge bare @Dsterrike og Danmark som stir
utenfor beslutningsprosessen i disse tre or-
ganene, som i de siste 10 drene i realiteten
sammen i stor utstrekning har avgjort de
viktigste mellomfolkelige betalings- og va-
lutaproblemene.

Pa denne bakgrunn og p& grunn av slan-
gesamarbeidets store betydning for norsk va-
lutapolitikk, representerte det en verdifull
utvikling da det i desember i fjor for ferste
gang ble holdt et mote av finansministrene
med deltaking ogsd av sentralbanksjefene i
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de landene som er med pd kurssamarbeidet.
Slike moter ventes holdt med regelmessige
mellomrom i tiden framover.

8. Internasjonalt bankvesen

Oljekrisens ekonomiske virkninger forte og-
sd til uro i det internasjonale bankvesen. En
rekke banker i forskjellige land kom i alvor-
lige vansker og méitte dels innstille, dels
kunne de fortsette bare etter redningsaksjo-
ner fra vedkommende sentralbankers og/
eller andre bankers side. Vanskene har som
oftest skyldtes uforsvarlig store «ipne» va-
lutaposisjoner eller store aktive valutaspeku-
lasjonsforretninger. Niar sd kursen, serlig pa
dollar, har tatt en annen vei enn ventet, har
det oppstatt store tap.

Denne utviklingen danner bakgrunnen for
en rekke tiltak pd det internasjonale og na-
sjonale plan. De bankene som eier de datter-
bankene som opererer i euro-valutamarkedet
i London og andre finanssentra, har patatt
seg et faktisk, om enn ikke formelt, ansvar
for datterbankenes disposisjoner. Sentralban-
kene i de enkelte land har bekreftet sin
rolle som bankenes léngivere i siste instans.
En forutsetter at forretningsbankene mi ta
risikoen og ansvaret for sine egne og datter-
bankenes engasjementer, men de kan i prak-
sis regne med ikke & bli presset inn i en
uleselig likviditetskrise, f. eks. som folge
av dekning av tap pd datterbankenes dispo-

sisjoner. Motstykket til dette er pd den ene.

siden en narmere kontroll med valutaban-
kenes disposisjoner bide nir det gjelder lap-
ende valutaforretninger og deres engasjemen-
ter via datterbankene, og pd den andre siden
at b3de vedkommende forretningsbanker
selv og deres datterbanker viser den ytterste
varsombhet i sine valutaforretninger.

9. Oljeskonomien. Distriktspolitikk

Norges indre og ytre gkonomiske problemer
pévirkes i dag i hoy grad av oljeskonomien.
Jeg hiper det ikke virker for sjokkerende
pa tilhorerne nér jeg vil hevde at oljefun-
nene pid den norske kontinentalsokkelen re-
presenterer en betydelig fordel for norsk
okonomi bide i dag og i framtiden. De fo-
rer med seg problemer fordi de forer med
seg forandringer. Det gjelder all velstandsut-
vikling. Men de oker ogsd vir evne til 3
lgse disse problemene.

Oljevirksomheten er ikke vesensforskjel-
lig fra annen norsk neringsvirksomhet. Som
f. eks. tilfellet har vert med vir elektro-
metallurgiske og elektrokjemiske industri og
treforedlingsindustrien, krever den meget
store investeringer som ferst etter en &r-
rekke gir avkastning.

Oljegkonomien vil ventelig gi et tilskott
til okonomisk vekst som kan hjelpe til &
holde vekstraten i bruttonasjonalproduktet
pa et stabilt og hoyt nivi ogsd i det 10-dret
som kommer.

Hittil er det ikke de direkte virkningene
av oljeletingen og oljeproduksjonen som har
vert de viktigste, men norsk naringslivs le-
veranser til oljevitksomheten, dels pd den
norske kontinentalsokkelen, dels pi den bri-
tiske og dels utenfor Nordsjg-omridet. Av-
giorende for denne utviklingen har ikke
forst og fremst vert tempoet i oljevirksom-
heten pd norsk kontinentalsokkel, men kon-
kurranseevnen i norsk neringsliv. Dette re-

presenterer en ekspansjon pa et vekstom-

réide i moderne okonomi. For enkelte be-
drifter som skipsverftene har den muliggjort
en nyttig strukturomlegging. For skipsfarten
har engasjement i bygging og chartring av
oljerigger ogsd representert en vekstfaktor
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og en spredning av intetessene. Distriktspo-
litisk har en rekke kystkommuner med
svakt nzringsgrunnlag fitt en bedre basis
for pkonomisk vekst, selv om utviklingen
de siste ménedene har vist at ogsd denne
naringsvirksomhet er risikofylt. .

De viktigste omleggingene finner sted pa
arbeidsmarkedet. Etter Arbeidsdirektoratets
tall for august i fjor var den samlete sys-
selsettingen i oljevirksomhet 16 000 mot
6 700 pd samme tid dret for. En ventet et
tall pd 19 500 i august i ir, men det ser nd
ut til at oppgangen blir noe mindre. Nesten
to tredjeparter av denne sysselsettingen gjel-
der bygging av stilplattformer og forsynings-
skip, betongplattformer, raffinerier, petro-
kjemisk industri osv. Bare 2 600 var direkte
sysselsatt i undersokelser, boring og produk-
sjon. De sysselsettingstallene en regner med,
er av betydning, men i og for seg ikke
noen dominerende faktor pi det norske ar-
beidsmarkedet. Det samlete tallet pd syssel-
satte i oljevitksomheten er bare vel 1%
av den yrkesaktive befolkning. Med full sys-
selsetting og sterk knapphet pd arbeidskraft
foles det imidlertid selvsagt sterkt i lands-
deler og bedrifter som kan ha vanskelig for
4 holde pé arbeidskraften.

Etter som oljeinntektene trekkes inn i
notsk ekonomi, vil de fi store virkninger,
og her ligger det noe storre problemer. Eks-
pansjon i slik virksomhet som stir overfor
okt ettersporsel for 4 dekke ekt offentlig og
privat forbruk og investeringer, ma8 motsva-
res av redusert sysselsetting i andre grener
av neringslivet. Ofte hevdes det at dette
vil gd ut over de naringer som konkurrerer
med utlandet. Sagt generelt er dette en alt-
for enkel problemstilling. Kjernen i spers-
méilet er hvilke bedrifter som kan mote de
okte arbeidslenningene. Selve omfanget av

leveransene fra norsk industri til oljevirk-
somheten viser at for bedrifter som satser
pi de rette produkter i rett tid og av en
tilstrekkelig hoy teknisk kvalitet, vil ikke
sporsmilet om skjerming mot utenlandsk
konkurranse vare avgjorende. Omvendt vil
vi etter hvert sikkert fa se sterke innskrenk-
ninger i flere typer av arbeidskrevende virk-
somhet som nok er skjermet mot utenlandsk
konkurranse, men som ikke lenger kan
finne avsetning med de sterkt okte priser de
stigende arbeidslenningene forer med seg.

Sporsmalet er viktig fordi vi ikke ber gi
visse bransjer et inntrykk av at de stdr uten
muligheter for 4 hevde seg. Selv nér det
gjelder utpreget arbeidskrevende produkter,
har Norge en meget stor innforsel fra land
med langt heyere arbeidslonninger enn
Norge, som Sverige og USA.
~ Omstillingen pé arbeidsmarkedet nedven-
diggjer at enkelte bedrifter nedlegger eller
reduserer sin bruk av arbeidskraft. Men om-
stillingen m3 gjennomfores med et mer dif-
ferensiert siktemil enn at en «fir til en
avskalling i den svakeste del av den konkur-
ranseutsatte industrien», slik det har vert
uttrykt.

Avgjorende md her vare ikke bare den
privatokonomiske, men ogsé den samfunns-
pkonomiske lonnsomhet, der en legger vekt
ogsd pd utnyttingen av offentlige grunnlags-
investeringer og offentlige tjenestetilbud. De
distriktspolitiske virkemidlene m3 settes inn
slik at omstillingen pd arbeidsmarkedet for-
trinnsvis vil skje pd steder der alternative
sysselsettingsmuligheter er tilgjengelige eller
der de kan skapes ved opprusting av indu-
striens kapitalutstyr.

Undertiden representerer utilstrekkelig til-
gang pa driftskreditter et distriktspolitisk
problem. Da folketrygdens plassering i ban-
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ker ni er falt bort, er Norges Bank innstilt
pd & gi et positivt svar pid Finansdeparte-
mentets foresporsel om i visse tilfelle 4 plas-
sere innskott i lokale banker som et ledd i
likviditetsreguleringen.

10. Sluttord

Den samlete utforsel av varer og tjenester
fra Norge 13 i begynnelsen av 1970-irene
pd et nivd av 40-42% av bruttonasjonal-
produktet. Den har senere steget markert til
46-47% 1 1974 og 1975. Norsk nerings-
livs integrasjon i verdensgkonomien er blitt
enda sterkere enn tidligere.

Dette forholdet gjor Norge vitalt interes-
sert i den okonomiske vekst, handelspoli-
tikk, skipsfartspolitikk og valutapolitikk hos
vare viktigste handelspartnere. Det er grunn
til & tro at det internasjonale ekonomiske
samarbeidet i det siste har pavirket den gko-
nomiske politikken i flere land i en retning
som stir bedre i samsvar med andre lands
interesser. Det er viktig at Norge selv har
dette internasjonale siktemilet for sin egen
okonomiske politikk ogsé i tiden som kom-
mer.

Like viktig er adgangen til & konkurrere
pd markedene. At landene under dette til-
bakeslaget med meget f& unntak ikke har
provd i redusere den store arbeidslgsheten
ved bruk av innferselsrestriksjoner, tollpa-
legg, importavgifter eller fraktpreferanser,
slik det har hendt for, viser betydningen
av de bindinger det gkonomiske samarbei-
det legger péd det enkelte lands handlefrihet.
Norge er ogsd sterkt interessert i at de nye
GATT-forhandlingene om tollnedsettinger
og avvikling av andre handelshindringer fo-
rer til positive resultater.

I valutapolitikken er det av stor betyd-

ning at Valutafondets arbeid forer til nye
og bindende regler som sikrer at de enkelte
land ikke avgjer sine ekonomiske justerings-
tiltak, sin betalingsbalanse- og reservepoli-
tikk, sine valutareguleringer og kurspolitikk
ut fra rent nasjonale omsyn, men har hele
det internasjonale betalingssystems interes-
ser for pye.

Norge kan bare ta i bruk de nye ekono-
miske ressursene vi har fitt riderett over,
innen et rimelig tidsrom ved en kapitalim-
port av langt storre dimensjoner enn noen-
sinne for i vdr ekonomiske historie. Om
noen ir kan vi vente en kapitaleksport av
betydelig omfang. Vi er vitalt interessert i
de spillereglene og det institusjonelle system
som gjor kapitaloverforinger av et slikt om-
fang mulig.

P3 alle disse omriidene er det tale om et
gjensidig samarbeid der det lille land har de
storste fordeler & hoste, der dets ekonomiske
interesser er mest utsatt fordi dets narings-
liv har relativt minst bredde, fordi dets ri-
varegrunnlag og produksjonsstruktur er stet-
kest spesialisert. Men en kan ikke bare hpste
fordeler. Vi mé vare villig til 4 utforme var
gkonomiske politikk i eokende utstrekning
ogsd ut fra omsynet til andre lands inter-
esser.

Veien ut av etterkrigstidens alvorligste
gkonomiske krise forer bare gjennom et
enda mer omfattende og intenst mellomfol-
kelig okonomisk samarbeid enn det som er
utbygd til na. Dette samarbeidet m3 ta sikte
pd 4 snu den ekonomiske stagnasjonen og
millionarbeidslosheten til ny okonomisk
vekst. Bare en slik politikk gir muligheter
for 3 finne en reell losning pd de proble-
mene oljeprispkingen har skapt, og for &
oke hjelpen til de utviklingslandene som er
hardest rammet av krisen.




