Den gkonomiske situasjon.

Foredrag av direktor Erik Brofoss pd Norges Banks
representantskapsmote 17. februar 1958.

Sett under ett ble 1957 et godt ar for landet. Sysselsettingen var fortsatt
hey. Industriproduksjonen ekte i de forste 10 maneder med ca. 4 %, men den
patakelige svikt i november og desember trakk totaltallet ned til ca. 3,2 %.
For alle nzringer samlet kom ekningen opp i ca. 3 %. Driftsbalansen overfor
utlandet viste et mindre overskudd. Den indre og ytre balanse var bedre enn
i kanskje noe annet etterkrigsar.

Utsiktene framover derimot fortoner seg mer usikre enn i de foregdende
ar. Tilbakeslagskonjunkturen har allerede vart i flere maneder i De forente
stater, der produksjonen nd er lavere enn for to dr siden. Arbeidslesheten
ventes i mars & ville komme opp i 5 millioner ledige. Det kan illustrere om-
fanget av tilbakeslaget at denne ledighet ville motsvare et tall for Norge pd
vel 100 000. I Canada ligger tallet pa ledige relativt enda heyere med 750 000
i februar.

I de fleste land i Vest-Europa har produksjonen gkt hittil, men i langt
langsommere takt enn tidligere. Det er stadig flere tegn pa avmatning. I Stor-
britannia har produksjonen holdt seg praktisk talt pd samme nivd siden 1955.
De ekstraordinzre julepermitteringer i store deler av svensk industri illustrerer
de internasjonale utviklingstendenser.

Innskrenkningene her hjemme i treforedlingsindustrien og de gkende opp-
legg av skip er ringvirkninger i den norske gkonomi fra en alminnelig inter-
nasjonal stagnasjonskonjunktur under utvikling. Salgsvanskene for trefored-
lingsprodukter har allerede forplantet seg bakover i en mindre temmeravvirk-
ning og i ekt ledighet i skogsdistriktene. Svikten i industriproduksjonen i de
to siste maneder av dret gir varsler om en ny konjunkturfase.

Det mest patrengende gkonomiske sporsmal ved inngangen til det nye ar
er derfor hva som kan gjeres for 4 stanse den internasjonale sammenskrump-
ningsprosess og 4 sikre den videre ekspansjon. Fortsatt gkonomisk vekst er
en viktig forutsetning for 4 komme videre med de foreliggende planer for eko-
nomisk integrasjon i Europa. Disse planer tar sikte pd & fjerne de hindringer
som importrestriksjoner og toll setter for samhandelen mellom landene og for
en rasjonell internasjonal arbeidsdeling. Disse skranker kom i stor utstrekning
til i mellomkrigstiden som midler til 4 avbgte virkningene av depresjonen i
andre land og til pd nasjonalt grunnlag 4 gke sysselsettingen. Om den péi-
gdende utvikling mot en alminnelig internasjonal lavkonjunktur ikke kan stan-
ses, er det fare for at de enkelte land vil fele seg tvunget til & sette i verk en
nasjonal motkonjunkturpolitikk ved hjelp av nettopp de samme virkemidler som
integrasjonsplanene har til formdl & avskaffe. Frykten for at en nedbygging
av tollbeskyttelsen skal fore til arbeidslashet vil vaere ulike mye sterre under
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inntrykket av en alminnelig lavkonjunktur enn nar en kan ha en sterk skonomisk
vekst som perspektiv. En vedvarende lavkonjunktur vil kunne gjenopplive de
proteksjonistiske stremninger som ferte til de prohibitive tollsatser i De forente
stater i 1920- og 1930-drene. Presidentens forslag til ny «Reciprocal Trade
Agreements Act» er en pdminnelse om denne fare. Hvis en amerikansk industri
anses truet av utenlandsk konkurranse, kan tollen ifolge det nye forslag settes
opp til 50 % over den tariff som gjaldt 1. juli 1934, da Presidenten forste gang
fikk bemyndigelse til & forhandle med andre land om tollnedsettelser.

Oppgaven md i den foreliggende situasjon ferst og fremst vaere 4 sgke &
bidra til opplegget av en internasjonalt samordnet gkonomisk politikk som har
gkonomisk vekst til hovedformal.

Den ndvarende konjunkturutvikling skyldes hverken udr, manglende til-
gang pd ravarer eller utilstrekkelig produksjonskapasitet. Dedgangen skyldes
utilstrekkelig etterspersel og har umiddelbar sammenheng med den gkonomiske
politikk som de fleste land har fert i de siste par 4r med det bevisste formal
4 begrense etterspgrselen.

Et hovedmal i den gkonomiske politikk i De forente stater har veert 4 4
stanset prisoppgangen slik som den har gitt seg uttrykk i en stadig stigende
levekostnadsindeks. Midlene i denne politikk har vart en mer restriktiv bud-
sjettpolitikk som har holdt tilbake veksten i disponibel inntekt, en heyere dis-
konto for & bremse pd investeringsenskene og en begrensning av bankenes ut-
ldnsevne bade ved skjerpede krav til deres innskuddsreserver i Federal Reserve
og ved inndragning av likviditet gjennom «open market operationss.

Denne politikk har fert til en nedgang i ettersporselen etter investerings-
varer. Serlig er lagrene blitt redusert med den falge at prisene pd rivarer er
falt meget sterkt. Dette gjelder spesielt de rdvarer som De forente stater im-
porterer. Dette prisfall betyr mindre kjspeevne hos eksportgrlandene.

Til tross for nedgangen i rdvareprisene stiger levekostnadsindeksen i De
forente stater fremdeles som folge av at prisene pd ferdigvarer og tjenester
fremdeles beveger seg oppover. Ettersporselen etter konsumvarer har holdt
seg bedre oppe enn ndr det gjelder investeringsvarer. Interne stetteordnin-
ger begrenser mulighetene for prisfall pd jordbruksprodukter, mens pris- og
lgnnsavtaler motvirker nedgang i prisene pd industrielle konsumvarer og pa
tjenester. Andre faktorer enn de monetere har sdledes vart av sterre betyd-
ning for prisutviklingen pa ferdigvarer. «The push of costs» har virket sterkere
enn «the pull of demand>.

Takten i prisstigningen i De forente stater er riktignok blitt mindre. Men
til gjengjeld er produksjonen gdtt tilbake, og ledigheten er sterre enn i noe
tidligere etterkrigsar.

Ogsa i Storbritannia har den gkonomiske politikk vart preget av restrik-
tive tiltak som har hatt til hovedmal & beskytte de valutareserver som sterling-
systemet rdr over. Det har vert et integrerende ledd i denne politikk & styrke
den indre prisstabilitet for 4 unngd at en kostnadsstigning skal kunne innvirke
ugunstig pd britisk industris konkurranseevne. Vidtgdende tiltak har vert an-
sett ngdvendige for & motvirke «flukten fra pundets og for & bekjempe den
spekulasjon mot pundet som fant sted under valutakrisen i august-september
1957.

Virkemidlene i denne restriktive politikk har vart en langt heyere rente
enn vanlig i de fleste andre land, vidtgdende kredittrestriksjoner og en skjerpet

budsjettpolitikk.



.

Spekulasjonen mot pund er brakt til oppher. Pundet noteres i kurs opp
mot den gvre grense overfor dollar. Men produksjonen er stagnerende, samtidig
som det er en tendens til fortsatt prisstigning pa de varer som bestemmer leve-
kostnadsnivdet. Det er noen okning i ledigheten, men tendensen er mindre
sterk enn i De forente stater.

Storbritannia og De forente stater har i denne periode gjort kraftig bruk av
de tradisjonelle pengepolitiske virkemidler. For begge lands vedkommende
gjelder det at de anvendte midler neppe kan sies 4 ha lgst den oppgave 4 forene
gkonomisk vekst med prisstabilitet.

I den internasjonale gkonomiske situasjon synes det vanskelig konkret 3
pavise faktorer som skulle kunne gi grunnlag for en forventning om et snarlig
omslag til ny ekspansjon i de to hovedland — De forente stater og Storbritannia
— som vanligvis er bestemmende for konjunkturutviklingen. Riktignok beteg-
ner det nye amerikanske budsjett en oppgang i utgifter, serlig til militeere for-
mél. Men samtidig er driftsbudsjettet stilt opp med balanse og vil kunne bety
en nettoreduksjon av disponibel inntekt. Dette har betydning nir den siste fase
av heykonjunkturen synes 4 vare biret oppe av en relativ gkning av det private
forbruk.

I Presidentens tale sist tirsdag ble gitt til kjenne at regjeringen ville fore
en mer aktiv motkonjunkturpolitikk, bl. a. ved & sette i gang arbeider i stort
omfang pad offentlige bygg.

Store nye bestillinger til forsvarsformal vil kunne fere til en gkning av rd-
varelagrene, som nd befinner seg pad et lavmdl. Da lagerreduksjonen synes &
ha bidratt sterkt til konjunkturtilbakeslaget, vil en gkning i lagerholdet na
kunne bidra til et omslag.

Omfanget av militerhjelpen til utlandet vil etter budsjettforslaget bli det
samme som i innevarende budsjettdr, men hvis forslaget blir vedtatt, vil den
samlede utenlandshjelp g opp med ca. 120 mill. dollar.

Federal Reserve har lempet pa sin tidligere stramme pengepolitikk bade
ved en senkning av diskontoen og ved tilfersel av likviditet til kredittsystemet
giennom markedsoperasjoner. Men det amerikanske naringsliv synes 3 vare
preget av en «vente-og-se» innstilling slik at de lettere kredittmuligheter ikke
blir utnyttet.

Et viktig trekk ved konjunkturutviklingen i Vest-Europa i 1957 har vert
at til tross for de meget store amerikanske tilskudd til forsvarsformal i Europa,
har OEEC-landene under ett mattet avgi gull og dollar til De forente stater.
Valutareservene i OEEC-landene under ett er riktignok ekt fra 12 950 mill.
dollar ved utgangen av 1953 til 16 900 mill. dollar i september 1957. Ogsi i
1957 var det nominelt en tilvekst pd 650 mill. dollar i reserver i land utenfor
De forente stater, men denne ekning har bare kunnet foregd ved at det i lapet
av &ret er trukket 900 mill. dollar fra Det internasjonale valutafond. Av starre
betydning er det at disse reserver er langt mer ujevnt fordelt enn forut for om-
slaget til ny konjunkturoppgang i 1953. Det bemerkelsesverdige den gang var
at utviklingen i Vest-Europa bare i liten grad ble pdvirket av konjunkturtilbake-
slaget i De forente stater. Forholdene ligger langt ugunstigere til rette for en
serkonjunktur i Vest-Europa denne gang. Erfaringsmessig forer et tilbakeslag
i De forente stater til at landets import fra omverdenen avtar langt hurtigere
enn OEEC-landenes import fra dollaromriddet. Da nedgangen i De forente
stater denne gang gdr lenger enn i 1953, md en vente at utslaget i vare- og
tjenestebalansen mellom de to omrdder vil kunne bli tilsvarende sterre. Foruten
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at det nd er storre skjevhet i fordelingen av valutabeholdningene som felge av
opphopningen av reserver i Vest-Tyskland, er det ogsi sterre ulikevekt i kredi-
tor- og debitorposisjonene i EPU. Frankrike har brukt opp sine valutareserver
(utenom seddeldekningsgullet) og har uttemt sine ordinzre kredittmuligheter
i Betalingsunionen. De ekstraordinzre kreditter som landet nd har fatt fra
EPU og Det internasjonale valutafond, har forelepig avverget en akutt be-
talingskrise. Men bare en vidtgdende omlegging av landets politikk synes a
kunne Igse dets betalingsproblemer.

De begrensede valutareserver og ekningen fra 50 til 75 % av den andel
som ma utredes i gull og dollar for underskudd i EPU, gjer at flere debitorland
vanskelig kan utnytte fullt ut de gjenstdende kredittmuligheter i det européiske
betalingssystemet. Sarlig viktig er det at Storbritannia mener & vare i den
situasjon at det ikke kan pddra seg nye underskudd i EPU. Pundet formidler
fremdeles 50 til 60 % av betalingene i den frie verden. Sterlingsystemet repre-
senterer siledes en internasjonal likviditet som er av fundamental betydning,
ikke bare for samhandelen mellom sterlinglandene innbyrdes, men for hele det
internasjonale bytte av varer og tjenester.

Innenfor sterlingsystemet er utviklingen preget av Storbritannias voksende
overskudd overfor det ytre sterlingomrdde. Dette overskudd skyldes i mindre
grad en gkning av volumet i samhandelen og meget mer endringer i byttefor-
holdene. Fallet i prisene pd de rdvarer som produseres i landene i det ytre
sterlingomrade, har fart til en sterk forskyvning i Storbritannias stilling over-
for de andre land i systemet. Disse sterlingland finansierer i stor utstrekning
de motsvarende underskudd ved & trekke pd sine sterlingreserver i Storbri-
tannia. P4 tilsvarende mdte bruker flere av de tilbakeliggende land i sterling-
systemet av sine sterlingbeholdninger for & finansiere sine utbyggingsplaner.
Det skjer sdledes en avvikling av gjeld innenfor sterlingomridet. Samtidig fore-
gr en kapitaloverforing fra Storbritannia til finansiering av investeringer i
de andre sterlingland.

Det overskudd Storbritannia totalt sett har pa sin driftsbalanse, forer si-
ledes ikke til en tilsvarende stgrre importevne fra andre omréder.

Overfor De forente stater og dollaromradet har det i alle &r veart et under-
skudd, men dette har i noen grad vart oppveiet ved at det ytre sterlingomride
har hatt et dollaroverskudd. Nedgangen i rdvareprisene forer nd til at ogsd
det ytre sterlingomrade far en mindre gunstig betalingsbalanse overfor dollar-
omrddet. Utviklingen innebzrer siledes en mulighet for at mens Storbritannia
forbedrer sin stilling overfor de andre partnere i systemet, vil sterlingomradet
under ett kunne fd en svakere stilling overfor dollaromradet.

Overfor EPU har sterlingomradet i heykonjunkturperioden 30/6 1954 til
utgangen av 1957 hatt et underskudd pd 845 mill. dollar. I lgpet av samme
periode er sterlingsystemets felles gull- og dollarreserver gitt ned fra 3 017
mill. dollar til 2 273 mill. dollar til tross for betydelige trekk pa Det internasjo-
nale valutafond og ldn fra Eximbanken.

Denne situasjon skyldes bare i mindre grad utviklingen av Storbritannias
vare- og tjenestebytte og har i langt sterre utstrekning sammenheng med den
belastning som den store krigstidsgjeld medferer. Dels bruker, som p3pekt,
landene i det ytre sterlingomrdde sine tilgodehavender til 4 finansiere sine ut-
byggingsplaner, og dels har sterlingtilgodehavender utenfor sterlingomridet
vart sgkt konvertert til annen valuta.

De kraftige motforholdsregler som ble tatt under pundkrisen i september,
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har snudd utviklingen. Storbritannia har i den siste tid hatt overskudd i EPU,
og valutareservene har gkt igjen. Men de relativt smé reserver og de begrensede
g gienvarende kredittmuligheter i EPU og i Det internasjonale valutafond gjer
= det nedvendig fortsatt & fere en sterkt restriktiv politikk. En slik politikk vil
kunne fgre til et tilsvarende trykk pd andre lands gkonomi.

Mens Frankrike og Storbritannia sdledes har mdttet avgi valutareserver
under heykonjunkturperioden 1954—57, har det funnet sted en oppsamling av
reserver i Vest-Tyskland. Etter en gkning pa 5 000 mill. D. M. i 1957 utgjorde
disse reserver ved utgangen av 1957 i alt 23 000 mill. D. M. En vesentlig del
av denne gkning forklares ved at landet har beskjedne utgifter til forsvars-
formdl og har meget store og ekende valutainntekter i forbindelse med stasjo-
neringen av utenlandske tropper i landet.

Sammenliknet med 1953/54 er det denne gang ogsa den vesentlige forskjell
at Det internasjonale valutafond har disponert en betydelig del av sine virke-
midler ved de trekk som er foretatt av flere land i Vest-Europa, szrlig av Stor-
britannia og Frankrike og av en del land i Mellom- og Syd-Amerika. Til dette
kommer at Fondet har tilsagt Storbritannia rett til & trekke 738,5 mill. dollar
og Frankrike 131,2 mill. dollar («stand-by arrangementss).

Denne gjennomgdelse av den internasjonale valutasituasjon synes & métte
lede til den konklusjon at det er en fare for at det ikke er en tilstrekkelig til-
gang pa internasjonal valutalikviditet for en fortsatt ekspansjon.

i I denne situasjon burde det vare en hovedoppgave for OEEC, i samrad
1 med De forente stater og Canada, 4 legge opp et felles samordnet ekspansjons-
program. Et slikt aksjonsprogram ma bygge pé en klar erkjennelse av at alle
land ikke samfidig kan fere en restriktiv politikk med sikte pa & begrense etter-
sporselen for pd den maten 3 forbedre sin valutaposisjon overfor omverdenen.
Programmet matte legge en hovedvekt pa tiltak som kan gke tilgangen pa
internasjonal likviditet for 4 legge forholdene til rette for et sterre varebytte
mellom medlemslandene. Dette kunne innenfor OEEC-omridet skje ved en
reduksjon av gullandelen i oppgjerene i EPU, en utvidelse av kredittmulig-
hetene, en ny «forhandlingsrundes om konsolidering av underskudds- og over-
skuddsposisjonene og innfering av oppgjersregler som vil fere til en automatisk
; avvikling av overskuddsposisjoner.
‘ Kreditorlandene — szrlig De forente stater og Vest-Tyskland — madtte
' péta seg forpliktelser til & sette i verk tiltak som kan lede til gkt kapitaleksport.
| Et skritt i denne retning er foretatt i De forente stater ved Presidentens forslag
| om & gke Eximbankens utlinsmidler med 2 000 mill. dollar.

NATO kunne bidra til lesningen av de internasjonale betalingsproblemer
ved 4 stille opp et program for en fordeling mellom medlemslandene av den
valutabelastning og de valutafordeler som det felles forsvarsprogram medferer.

Det synes ogsd padkrevet & fa dreftet pd hvilken mate Det internasjonale
valutafonds evne til & stille internasjonal likviditet til disposisjon skal kunne
gkes. Denne evne er nd sterkt begrenset pd grunn av de trekk som er foretatt,
og ved de «stand-by» arrangementer som Fondet har patatt seg. Til dette
kommer at dets reelle yteevne totalt sett er blitt sterkt redusert som felge av
den prisstigning som har funnet sted siden kvotene ble fastsatt i 1944. Samtidig
nedvendiggjer den sterke ekning i verdenshandelen i etterkrigstiden en sterre
internasjonal likviditet.

Av sarskilt betydning vil vaere om det kan finnes former for 4 lette den
belastning som krigstidsgjelden medferer pd Storbritannias betalingsstilling.
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Et slikt samordnet ekspansjonsprogram vil kunne gi en bedre atmosfaere
for de videre forhandlinger om det européiske frihandelsomride. De inter-
nasjonale betalingsproblemer synes hittil ikke & vare blitt viet tilstrekkelig
stor oppmerksomhet i dreftelsene av de forskjellige integrasjonsplanene. Men
det md nedvendigvis fa store virkninger for de internasjonale betalingsforhold
at det opprettes en kontinental tollunion i Europa der alle deltakerland pd kom-

mersielt grunnlag har meget betydelige underskudd overfor dollaromradet.
i De gode resultater som OEEC kan vise til i arbeidet med frigjeringen av
il handelen for importrestriksjoner, har nar sammenheng med at samtidig med
frilistingen fikk deltakerlandene automatiske kredittmuligheter i Den europé-
i iske betalingsunion. Landene kunne den gangen ta en risiko i tillit til at be-
.;3;: lastningen kunne utjevnes gjennom kredittmulighetene i betalingssystemet.
Nedbyggingen av tollskrankene vil nedvendigvis fere med seg en risiko for
i en enda sterre belastning pd det enkelte lands valutalikviditet enn avviklingen
\|| av importrestriksjonene. De opplegg som nd foreligger til et européisk fri-
" handelsomrdde, forutsetter en tilstramning av betalingsmekanismen sammen
med en mer vidtgdende liberalisering. De begrensede valutareserver har alle- ’
al rede tvunget flere land til & fere en restriktiv penge- og finanspolitikk som har
Il vist seg & bli en hemsko for skonomisk vekst. Denne fare forsterkes om ned-
li byggingen av tollskrankene skal g& sammen med en innsnevring av de inter-
nasjonale kredittmuligheter.
|> Mens den internasjonale konjunkturutvikling hittil bare i mindre grad har
if innvirket pa aktivitetsnivdet her i landet, har en allerede en sterk foling med
i dens virkninger pa utenriksekonomien. Vareeksporten holder seg forholdsvis
é\‘: godt oppe. En md imidlertid vente et betydelig fall i inntektene av flaten.
F!" Nasjonalbudsjettet regner med en nedgang i valuta-fraktinntektene av flaten fra
4 3 300 mill. kroner i 1957 til 2 900 mill. kroner i 1958 til tross for at fliten antas
il & ville gke netto med 840 000 tonn. Mens inntektene av flaten sdledes mi ventes
4 ville gi betydelig ned, regnes det med en oppgang i importen av skip pa
575 mill. kroner, fra 1 575 mill. kroner i 1957 til 2 150 mill. kroner i 1958.
Kontraheringene av nye skip gkte sterkt ogsd i 1957 da det ble inngatt
I kontrakter om levering av ca. 1 mill. tonn til en basispris av ca. 1700 mill.
i kroner. Pr. 1. januar 1958 utgjorde kontraktsbestanden ca. 4 mill. tonn til en
antatt kjepesum av ca. 9 800 mill. kroner. Den utestdende pantegjeld pa
seilende skip utgjorde ved utgangen av dret ca. 2 100 mill. kroner. P4 nye
kontrakter er betalt terminer med i alt ca. 500 mill. kroner. De samlede netto-
forpliktelser pa seilende og kontraherte skip etter fradrag av forskudd utgjorde
sdledes ved utgangen av 1957 i alt ca. 11 400 mill. kroner.
l Nér inntektene av flaten svinger sterkt, md de store faste utgiftsposter i
| forbindelse med skipsimporten ogsd fere til tilsvarende store utslag i drifts-
| balansen overfor utlandet. I denne driftsbalanse regnes skip og andre kapital-
varer som utgifter. En kan derfor ikke sidestille den med driftsregnskapet i en
ﬁ privat bedrift. Selv om det forventede underskudd pa driftsbalansen pd 1 100
| mill. kroner er et meget stort belep, er det likevel mindre enn netto-importen
av skip. '
Uttrykt som andel av nasjonalproduktet ligger bade det private og det
offentlige forbruk- fremdeles meget lavt og relativt lavere enn i de aller fleste
land i Vest-Europa. Investeringsandelen ligger derimot langt heyere enn ellers
i OEEC-landene. Nettospareraten var i 1957 rekordmessig hay, og vil ogsd i
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1958 bli meget hay bide i forhold til andre land og sammenliknet med hva som
kunne anses normalt fer krigen her i landet.

Det pdregnelige underskudd i utenriksgkonomien vil skape et valutarisk
likviditetsproblem som kan bli meget vanskelig & handtere. Det vil ikke vaere
rasjonell gkonomisk politikk & méitte gjeninnfere importregulering. Like lite
hensiktsmessig vil det vaere 4 bruke det indre aktivitetsnivd som regulator for
4 mete de svingninger som utviklingen i skipsfartssektoren kan medfare.
~ En del av den gkte import av skip vil bli finansiert ved en sterre netto-
oppldning fra redernes side. Nasjonalbudsjettet regner for 1958 med 450 mill.
kroner mot 275 mill. kroner i 1957.

Det er i den ndvarende situasjon av sarlig viktighet 4 seke 4 oke mulig-
hetene for & reise 1in i utlandet. Norges Bank soker 4 medvirke til disse ldne-
operasjoner gjennom sin disponering av sine valutabeholdninger i forbindelse
med rederldn i De forente stater. Norges Bank er fortsatt villig til & avgi til-
sagn om at valuta skal bli stilt til disposisjon for betaling av renter og avdrag
pa dollarldn ogsa ndr batene er chartret bort i annen valuta. Da det fremdeles
er overskudd pd driftsbalansen i dollar, mener en at det vil vaere forsvarlig &
péta seg en slik begrenset konvertibilitet. Ifelge Norges Banks betalingsstati-
stikk utgjorde overskuddet i 1957 ca. 420 mill. kroner.

Bare i begrenset utstrekning vil det vaere forsvarlig 4 bruke valutareser-
vene til 4 dekke underskuddet med. De samlede valutareserver i Norges Bank,
hos rederne og i bankene og forsikringsselskapene steg med 311 mill. kroner
fra 1785 mill. kroner fra arsskiftet 1956/57 til 2 096 mill. kroner ved utgangen
av 1957. En betydelig del av redernes og bankenes valutabeholdninger ma be-
traktes som nedvendige arbeidskonti. En gkende del er bundet som underlag
for lineopptak i utlandet.

Da en kan regne med at det ogsa kan bli en vanskelig likviditetssituasjon
i 1959, synes det 4 vare riktig at Norge sgker & utnytte mulighetene for trekk
pé Det internasjonale valutafond, som nettopp skal tjene det formdl & utjevne
svingninger i betalingsbalansen av den art som en né er utsatt for. I begrenset
utstrekning vil en kunne gjere bruk av den gjenstdende kredittkvote i EPU.
Da underskuddene ma gjeres opp med 75 % i dollar eller gull, vil den effektive
kredittandel vare forholdsvis liten. I lgpet av 1957 ble gjelden til EPU redusert
med ca. 100 mill. kroner, slik at den ved utgangen av dret utgjorde 546 mill.
kroner. 206 mill. kroner av denne gjeld er konsolidert over 414 4r og 155 mill.
kroner over 31, &r, mens 185 mill. kroner er ukonsolidert. I tillegg kommer
ca. 71 mill. kroner (10 mill. dollar) som ble gitt i utgangstilskudd og som skal
avvikles over 15 4r fra det tidspunkt EPU opphgrer.

Selv om det mad vere riktig skonomisk politikk & unngd at likviditets-
vanskene i utenriksgkonomien skal sl ut i det indre aktivitetsnivd, ma det pa
den annen side vere helt klart at en ikke kan tillate noen kredittekspansjon som
kan forsterke disse vansker. En slik kredittutvidelse er heller ikke nedvendig
av hensyn til aktivitetsnivdet. Ledigheten ved arsskiftet er noe sterre enn et ar
tidligere. Men ifelge Arbeidsdirektoratets uttalelser synes denne stigning mer
4 skyldes sesongvirkninger og mindre en alminnelig svikt i ettersperselen. @k-
ningen i antall sysselsatte i trygdepliktig arbeid var i 1957 starre enn den natur-
lige tilvekst i arbeidsfer alder.

Selv om prispresset nd ma anses mindre enn tidligere, er det fremdeles en
tendens til prisoppgang. Bare ved en utstrakt bruk av subsidier har det vert
mulig 4 holde levekostnadsindeksen noenlunde stabil gjennom aret.
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Den alminnelige pengepolitiske situasjon er siledes at det er en tilstrekke-
lig hey innenlandsk ettersparsel til 4 holde oppe det ndvarende heye aktivitets-
nivd. En gkning av denne ettersporsel, hva enten den skyldes avtaler om
hayere priser og lenninger eller at kjgpekraft stilles til disposisjon gjennom
kredittsystemet, vil bare forsterke problemene i utenriksgkonomien. Disse vur-
deringer har vert bestemmende for Norges Banks holdning til spersmalet om
en ny avtale med bankene og forsikringsselskapene om kredittpolitikken.

Nar det gjelder gjennomfgringen av den tidligere avtale, har forsikrings-
selskapene overtatt statsobligasjoner i samsvar med avtalen.

Sparebankene har ogsi oppfylt avtalens bestemmelse om at minst 50 %
av innskuddsgkningen skulle plaseres i statsobligasjoner. Flere sparebanker
har overtatt andeler i skipspanteldn for betydelige belgp. Disse blir a4 betrakte
som vanlige utldn og ikke som panteldn hverken i avtalens eller i sparebank-
lovens forstand. Denne deltakelse i skipsfinansiering ligger utenfor en spare-
banks naturlige virkefelt og fgrer til utstremning av kapital fra landdistriktene.

Gjennom de 11 forste mdneder av dret [& forretningsbankenes utldn til dels
betydelig over tallene for tilsvarende perioder i 1956 og 1955. Sesongsvingnin-
gene sldr imidlertid forskjellig ut i de enkelte ar slik at en ikke uten videre kan
sammenlikne utldnstallene maned for midned. Den langsommere avvikling av
lagrene av hvalolje, sildemel og sildolje ferte til en ekning i behovet for drifts-
kreditter i 1957. Men det synes ogsa d vare en direkte sammenheng mellom de
storre utldn og ekningen i lager pd andre omrdder. Denne lagergkning kan
ikke anses hverken gnskelig eller ngdvendig. Gjennom gkningen i kassekredit-
ter er formodentlig ogsé indirekte finansiert en del investeringer av annen art.

I desember maned 1957 viste utldnene i de 7 storste forretningsbanker en
meget sterk nedgang, slik at de samlede utldn ved utgangen av 1957 bare 13
ubetydelig heyere enn da avtalen trddte i kraft pr. 1. januar 1956. Det er sann-
synlig at tallene for forretningsbankene under ett ogsd viser stor nedgang i
desember. Men pd samme mate som en i forhold til bankene ikke kan legge
avgjerende vekt pd stillingen i den enkelte mdned, kan bankene heller ikke
gjere krav pd at en ved vurderingen av deres disposisjoner skal feste seg ute-
lukkende ved utldnstallene pr. 31/12.

Ved vurderingen av de ekspansive virkninger av bankutldnene mi en ta
hensyn til at omlepshastigheten i bankutldnene har gkt i betydelig grad. De
konklusjoner som Forretningsbankenes Konjunkturinstitutt er kommet til an-
gdende dette forhold, og som har vert offentliggjort i «@konomisk Revys, faller
sammen med resultatene av de undersgkelser som Norges Bank selv har fore-
tatt.

Det var bl. a. med utgangspunkt i denne sterre omlgpshastighet at utldns-
gkningen i forretningsbankene ble anmerket under den arlige granskning av
Norge i OEEC. I landkapitlet om Norge ble det gitt en tilrdding om & vare pa
vakt mot en videre kredittekspansjon. De samme bemerkninger fremkom under
den arlige gjennomgaelse med representanter for Det internasjonale valutafond.

Under dreftelsene med bankene og forsikringsselskapene om en fornyelse
av kredittavtalen fant Norges Bank 4 matte legge betydelig vekt pa den kritikk
som saledes var fremkommet i de internasjonale organisasjoner. Det har der-
for vaert Norges Banks prinsipale oppfatning at en burde ha et alminnelig «ut-
Ianstak» som burde fastsettes som et totaltall for alle forretningsbanker under
ett i likhet med hva ordningen na er i Storbritannia. For 4 ta hensyn til den gkte
omlgpshastighet burde «utldnstaket» vart satt noe lavere enn gjennomsnittet
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av manedstallene for 1957. En kunne pd en smidig mate ta hensyn til sesong-
variasjonene ved 4 forutsette at utlinene kunne gd opp med 200—300 mill.
kroner i forste halvar og gi ned igjen med tilsvarende belep i annet halvar.

Fra forretningsbankenes side ble det under forhandlingene anfert at med
utsikten til en betydelig nedgang i den totale likviditet i kredittsystemet som
folge av underskuddet i utenriksgkonomien ville det vaere ungdvendig 4 sette et
«tak» av den art som Norges Bank gnsket.

Bestemmelsene i den nye avtale om at utlinene i 1958 skal ligge pd samme
nivd som i 1957, er resultatet av et kompromiss mellom disse forskjellige syns-
punkter. Norges Bank har ansett det for 4 vere av vesentlig betydning 4 kunne
fi i stand en forlengelse av avtalen om kredittpolitikken. I de to &r avtalen har
virket, har den sammen med den sterkt restriktive finanspolitikk fort til en pa-
takelig sterre stabilitet i den indre og ytre gkonomi. Samtidig har det vert en
betydelig skning i produksjonen, szrlig i produksjonen av eksportvarer, og
den fulle sysselsetting har kunnet opprettholdes. Direkte skadevirkninger kan
neppe pévises. En avtale av denne art tar rimelig hensyn til sesongsvingninger.
Den bygger pa de lokale bankers kjennskap til kredittbehovene og gir ved dette
en sterre smidighet enn om kredittpolitikken skal méatte baseres pa lovbestem-
melser. Denne form for kredittregulering har vist seg meget brukbar under
den heykonjunktur som har preget utviklingen i de to &r avtalen har bestatt.

Den tilbakeslagskonjunktur som nd internasjonalt er under utvikling, ma
ha sammenheng med den penge- og finanspolitikk som har vert fert i de be-
stemmende land i de siste 2—3 ar. Den internasjonalt sett ukoordinerte an-
vendelse av tradisjonele virkemidler har fert til en stagnasjonsutvikling uten
at prisstigningen pa ferdigvarer og tjenester har stoppet opp. En omvurdering
av virkemidlene i den gkonomiske politikk synes derfor & vere nedvendig.

I denne situasjon synes det & vaere lite hensiktsmessig 4 ta i bruk generelle
virkemidler som innskuddsreserver, lovbestemt plikt til plasering i obligasjoner,
direkte utldnskontroll, bindende direktiver eller de mange andre virkemidler
som preger pengepolitikken i forskjellige land. Det kan vise seg ngdvendig
ogsa i Norge & etablere et system av slike virkemidler i fremtiden. Inntil videre
synes det & vaere formadlstjenlig 4 f& provd en frivillig avtale ogsd under en ned-
gangsperiode. En vil pd denne mate kunne f4 et mer fullstendig erfarings-
materiale & bygge pd ndr en senere ma sgke 3 finne fram til mer varige ord-
ninger. :
Det er ut fra slike betraktninger at Norges Bank har vart innstilt pd 4 gd
med pd kompromisslgsninger ved utformingen av den nye avtale om kreditt-
politikken. Det gjelder siledes ogsa bankens holdning til rentespersmélet.
Norges Bank er av den oppfatning at med utsikt til en utvikling mot en inter-
nasjonal lavkonjunktur burde en ha unngétt en stgrre forhagyelse av renten pa
nye statsldn. I flere land er diskontoen satt ned i de siste maneder. Men en
legger vekt pd at ved 4 imetekomme kredittinstitusjonenes oppfatning pé dette
punkt er det oppnddd en forstdelse om at panteldnsrenten for boligbygg ikke
skal forhgyes. Det er ogsd i hovedtrekk oppnddd enighet om rentevilkdrene pa
de 1an som trenger godkjennelse etter rentelovens § 3.

Avtalen gjer det mulig & opprettholde en oppsamlingsmekanisme som kan
noytralisere likviditetsvirkningene av statsbankenes virksomhet og av Statens
avbetaling pa gjeld. Den forutsetter at overskuddet pd Statens driftsbudsjett
for kommende termin vil bli like stort som i inneverende budsjettar.

Forretningsbankene har pa grunn av usikkerheten om likviditetsutviklin-
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gen ikke funnet & kunne pdta seg noen konkret forpliktelse til 4 overta kortsik-
tige statsobligasjoner. Norges Bank gir likevel ut fra at bankene folger den
henstilling som er sendt fra styret i Bankforeningen til medlemmene om 4 pla-

‘ sere ledige midler i statskasseveksler og i kortsiktige statsobligasjoner av den

! type som bankene har overtatt i 1956 og 1957.

| Norges Bank anser det for 4 vare av stor viktighet at likviditetsvirknin-
gene av statsbankenes utbetalinger og av Statens gjeldstjeneste kan bli nay-
tralisert ved oppldning i den utstrekning de ikke dekkes ved overskudd pa
driftsbudsjettet. Som felge av den likviditetsinndragning som underskuddet i
betalingsbalansen kan fore til, kan det i lepet av 1958 bli behov for 3 tilfere
kredittsystemet mer likviditet. Men dette bor ikke skje ved at Staten trekker pa
sine konti i Norges Bank for 4 innfri forfalne 1dn og avdrag. Det ber vaere
en av Norges Banks hovedoppgaver som sentralbank & foresta den ngdvendige
likviditetsregulering.

Forretningsbankenes og sparebankenes folioinnskudd i Norges Bank og
beholdninger av statskasseveksler utgjorde ved arsskiftet 864 mill. kroner. Ved
forrige drsskifte var det tilsvarende tall 857 mill. kroner. Som likviditetsreser-
ver kan ogsd regnes en betydelig del av de innskudd norske banker har inne-
stdende i utenlandske banker. Ved utgangen av november maned 1957 hadde
norske banker slike innskudd for ca. 480 mill. kroner. Men av dette belgp faller
280 mill. kroner pad norske valutakonti, vesentlig tilherende redere.

Den samlede likviditet er fremdeles si stor at den vil kunne danne grunn-
lag for en betydelig kredittekspansjon. Etter Norges Banks oppfatning vil der-
for en nedgang i de likvide reserver vare egnet til & gjore penge- og kreditt-
politikken mer effektiv. En slik nedgang i likviditet er ogsa i seg selv et middel
til & motvirke ytterligere gkning i underskuddet i utenriksgkonomien. Men det
kan ogsd tenkes at i lgpet av aret vil likviditeten kunne komme ned under det
minimum som kreves for 4 holde oppe det kredittvolum som anses nedvendig
for 4 unngé deflatoriske utslag i aktivitetsnivaet.

Sparebankene sett under ett har betydelige innskudd i forretningsbankene
og vil neppe bli stilt overfor noen likviditetsknapphet. Underskuddet i uten-
riksekonomien vil ferst og fremst fore til et press pa likviditeten i forretnings-
bankene.

Norges Bank vil legge fglgende retningslinjer til grunn for sin likviditets-
politikk:

Hvis nedgangen i likviditet i den enkelte bank skyldes mer tilfeldige &r-
saker, som uventede trekk pad innskudd eller pa bevilgede kreditter, ber likvidi-
tetsreguleringen skje ved ordninger mellom bankene selv si lenge den samlede
likviditet i banksystemet ma anses tilstrekkelig. I andre land er kortsiktige 14n
mellom banker et normalt ledd i banksystemets virkemdte. En har kjennskap
til at Bankforeningen har tatt opp arbeidet med & finne fram til praktiske for-
mer for slike ordninger.

Hvis det ellers er tale om kortsiktige likviditetsbehov som henger sammen
med sesongmessig konsentrasjon av lagerkreditter, bar ogsa dette behov si vidt
mulig sekes dekket gjennom ordninger mellom bankene innbyrdes, f. eks. ved
a meta-forretninger eller ved kortsiktige innskudd.

For & redusere den pdkjenning som det nye skattesystem har medfart for
bankenes likviditet, har Norges Bank tilrddd overfor Finansdepartementet at
antallet av skatteterminer gkes igjen.

Norges Bank vil opprettholde den adgang bankene har til & skaffe seg
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likvider i Norges Bank ved rediskontering av kommersielle veksler eller ved
kortsiktige kassekredittldn mot deponering av verdipapirer. Denne adgang vil
som hittil std &pen for inntil 3 mineder uten provelse av behovet. Om bankene
for lengre tid gnsker & skaffe seg virkemidler pd denne mdte, md Norges Bank
forbeholde seg 3 drafte behovet for likviditetstilfarsel med vedkommende bank.

Norges Bank vil som regel kreve at de deponerte verdipapirer m3 bestd av
statskasseveksler eller av stats- og statsgaranterte obligasjoner.

Bare hvis en ma regne med en varig nedgang i likviditet under det mini-
- mum som banksystemet m& anses & trenge for & unngd deflatoriske virkninger,
vil det bli spersmédl om & la Norges Bank tilfere likviditet ved markedsopera-
sjoner. I en slik situasjon vil det kunne bli aktuelt & endre kravene til innskudds-
reserver i Norges Bank.

Ved ervervelse av verdipapirer gjennom slike markedsoperasjoner vil
Norges Bank kunne & virkemidler til & kunne fgre en aktiv likviditetsregulerings-
politikk ogsd i andre konjunktursituasjoner. Det ville siledes ha vert en for-
del om Norges Bank hadde disponert slike virkemidler for 4 ha kunnet trekke
inn den likviditet som ble tilfart kredittsystemet ved salget av valuta til Norges
Bank hosten 1956 og varen 1957. Den davarende situasjon foranlediget Norges
Bank til 4 foresld overfor Finansdepartementet at Norges Bank mot nedskriv-
ning pid Okkupasjonskontoen skulle bli overlatt kortsiktige statsobligasjoner i
likviditetsreguleringsgyemed. Det forslag som Finansdepartementet nd har
forelagt Stortinget, fglger andre linjer, men vil vere tilfredsstillende for for-
malet.

I lopet av 1957 er Norges Banks direkte utldn, inklusive de statsgaranterte
fiskeldn, redusert med ca. 29 mill. kroner, fra 115,5 mill. kroner til 86,5 mill.
kroner. En vil fortsatt felge den hovedlinje at slike kreditter ikke vil bli gitt i
Syd-Norge hvor det er et vel utviklet banksystem. En vil vanligvis heller ikke
delta i a meta-forretninger med private banker om utldn i Syd-Norge.

Derimot vil det komme pa tale 4 yte direkte 1an i Nord-Norge, hvor bank-
systemet ikke har tilstrekkelige virkemidler til & dekke de kredittbehov som
foreligger. Hovedtyngden av Norges Banks utldn i Nord-Norge gjelder stats-
garanterte ldn til fiskeriene. P4 grunn av det mindre kvantum oppfanget fisk
i 1957 er disse utldn gatt ned med 16,9 mill. kroner til 21,7 mill. kroner ved
utgangen av aret. Maksimumsgrensen for statsgarantien og utviklingen av
fisket vil bestemme omfanget av disse utldn.

Norges Bank har fra tidligere tid enkelte 13n til en del fiskeldnskunder. Nye
slike kreditter bar i tilfelle bare gis sammen med private banker.

Bankene i Nord-Norge vil pd samme mate som bankene i Syd-Norge mid-
lertidig kunne skaffe seg virkemidler ved rediskonteringer og ved kortsiktige
14n mot deponering av verdipapirer.

Innskudd fra Norges Bank i private banker vil ikke kunne komme pé tale.

Norges Bank er innstilt p4 & medvirke til & dekke kredittbehovene i Nord-
Norge i samarbeid med bankene ved midlertidig overtakelse av bestiende kredit-
ter og ved deltakelse i a meta-forretninger.

I begrenset utstrekning vil Norges Bank vare villig til & delta pa til-
svarende méte i syd-norske bankers utldn i Nord-Norge.

Ved deltakelse i a meta-forretninger vil Norges Bank heretter felge den
praksis at den ferst vil tre inn etterat ldnet fra den private bank har nadd en

avtalt minimumsgrense.
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Ikke i noe tilfelle vil Norges Bank ta utldn hvis kredittbehovet kan dekkes
gjennom private banker. Det gjelder ogsd utldn i Nord-Norge.

Norges Bank vil unngé a gi direkte kreditter til en eller noen av flere kon-
kurrerende firmaer og vil som hittil fortrinnsvis gi kreditter til jordbrukets sko-
nomiske sammenslutninger og til enkeltbedrifter som ikke stdr i konkurranse-
forhold til andre.

Norges Bank vil i alle tilfelle folge den hovedregel at den bare vil gi
driftskreditter.

Formidlingen av investeringskreditter ma ogsad i Nord-Norge fortsatt skje
gjennom de private kredittinstitusjoner og gjennom de statsbanker og szrskilte
fond som er opprettet med dette formal for aye.

Norges Bank har erklart seg villig til 4 pata seg den tekniske forvaltning
av fondene under Arbeidslgysetrygden for s& vidt det skulle bli truffet beslut-
ning om en samlet sentral disponering av fondsmidlene. Hvis en slik admini-
strasjonsordning skulle bli etablert, vil det ikke kunne bli spersmal om & trekke
ut av bankene de innskudd som de allerede har mottatt fra de lokale fond.
Derimot bar det komme pa tale 4 plasere nye midler som heretter tilfores tryg-
den, pa en slik mate at de kan tjene utbyggingsformal. Bestemmelser om slik
plasering ma bli & treffe av trygdens vanlige organer.

De spersmal som likviditetsreguleringen reiser, vil bli dreftet i Samarbeids-
nemnda. Et utgangspunkt for disse overveielser ma vere at ikke enhver ned-
gang i likviditet i banksystemet skal kompenseres ved tiltak fra Norges Banks
side. P2 den andre siden er det nedvendig & komme bort fra den forestilling at
det skulle vare et svakhetstegn ved en bank at den dekker et midlertidig likvidi-
tetsbehov gjennom sentralbanken.

Norges Bank er oppmerksom pa at det som felge av konjunkturutviklingen
kan bli ngdvendig 4 foreta modifikasjoner bdde i avtalen om kredittpolitikken
og i de retningslinjer som er angitt for Norges Banks regulering av likvidite-
ten. Dette er sterkt understreket i det brev som er sendt fra Norges Bank til
forretningsbankene og sparebankene. Norges Bank vil gjennom konsultasjons-
meter med sine avdelinger og med de lokale bankene sgke 4 felge utviklingen
i de forskjellige distrikter.

Nar det gjelder Norges Banks holdning til seknader om godkjennelse av
partialobligasjonsldn etter rentelovens § 3, mé utgangspunktet vere at de real-
pkonomiske ressurser ikke strekker til for & realisere de mange prosjekter som
sokes finansiert ved l&n. Ut fra hensynet bdde til den ytre og indre stabilitet
synes allerede den gkning som pd ny har funnet sted av volumet av bygge- og
anleggsarbeider i lgpet av 1957, & vare meget betenkelig. En m3 unngd 4
skjerpe dette press ved en kredittekspansjon via obligasjonsmarkedet. Etter
droftelser i Samarbeidsnemnda er en kommet til at en forelapig ikke kan tilrd
godkjennelse av 1an for sterre belep i 1958 enn i 1957 da det ble godkjent real-
kredittobligasjonslan for ca. 46 mill. kroner, andre partialobligasjonsldn for ca.
180 mill. kroner og for ca. 100 mill. kroner i obligasjoner utstedt av skips-
finansieringsinstituttene. En har dog funnet & kunne tilrd at totalbelgpet for
realkredittforeningene heves til 60 mill. kroner, og at kvotene kar disponeres
straks.

Norges Bank vil i sine tilrddinger overfor Finansdepartementet legge
vesentlig vekt pa & fa fullfert de kraftanlegg som allerede er satt i gang, og a fa
finansiert de skip som bygges ved norske verksteder slik at disse kan holdes
fullt sysselsatt. Da det er anmeldt ldnegnsker for de mangedobbelte belsp, ma
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det anses pd det rene at en rekke ldnefinansierte prosjekter ma utsta. Serlig
nér det gjelder kraftutbygging, synes det & vare i gang en konkurranse mellom
fylker og kommuner om & legge fram prosjekter basert pd en utstrakt opp-
ldning. Det er nedvendig at det fra myndighetenes side sies konkret fra hvilke
prosjekter som kan paregnes & kunne bli satt i gang, og hvilke som ma utsta.

Nar det gjelder tiltak for & stimulere den personlige sparing, vil Norges
Bank gjenta sin henstilling til Finansdepartementet om & fremme et forslag om
szrskilt bosetningssparing for ungdom. Istedenfor & gi direkte skattemessige
fordeler kan en tenke seg en ordning med sparepremier. Om en slik premie
utredes av stat og kommune, vil den virke pi samme méte som om det ble gitt
fradrag ved inntektsansettelsen eller fradrag i selve skattebelgpene. Men ord-
ningen med premier ville gjere den praktiske gjennomfering lettere. Boset-
ningssparingen vil vaere et hensiktsmessig supplement til den skjerpning som
har foregatt i Husbankens utlnsregler. Den ber vaere en stimulans til ved opp-
sparing 4 skaffe seg den nedvendige egenkapital ved anskaffelse av bolig.
Norges Bank vil derfor frard at det til denne ordning knyttes noen form for
lotteri eller spill. Spillebehovet ma vare dekket gjennom pengelotteriet, tippin-
gen og premieobligasjonene. Et nytt premieobligasjonsldn bar sekes lagt ut
i lepet av aret.

Norges Bank har overfor Finansdepartementet tatt opp spersmalet om & fa
organisert en egen sjgmannssparing gjennom Sentraltrekkontoret for sjofolk.
Enkelte storre banker har satt i verk egne tiltak for & stimulere interessen for
sparing blant sjefolk. De mindre banker har ikke hatt mulighet for & bygge
opp det tilstrekkelige apparat. De bgr derfor kunne fi en bistand gjennom
Sentraltrekkontoret. :

Skal en til slutt forseke 4 oppsummere stillingen ved inngangen til det nye
dret, ma det konstateres at vi star overfor en vanskelig likviditetssituasjon i
utenriksgkonomien.

Det har vart en viktig faktor for veksten i norsk gkonomi at en i sd hoy
grad har bygd pd prinsippene for en internasjonal arbeidsdeling. Men den
ndvaerende situasjon viser ogsd hvor sdrbar et land med en slik gkonomisk
struktur vil bli. Den gkonomiske politikk i Norge kan gve liten eller ingen inn-
flytelse pa det internasjonale fraktmarked og pa de fraktinntekter handelsfliten
kan tjene inn. Disse inntekter avhenger i det vesentlige av aktivitetsnivdet i
andre land. Dette er ogsd bestemmende for de priser som utlandet vil betale
for védre eksportvarer eller andre tjenesteytelser. Derfor ma det vare en hoved-
interesse for Norge & seke 4 medvirke til at det internasjonale tilbakeslag ikke
far anledning til & utvikle seg.

Den pékjenning som en nd vil f i utenriksgkonomien, mad en sgke 4 av-
dempe gjennom bruk av valutareserver og av utenlandske kreditter. Samtidig
méi en gjennom penge- og finanspolitikken hindre en kredittutvidelse som kan
gke vanskene i utenrikspkonomien. Men det md fortsatt vaere en hovedretnings-
linje for denne penge- og finanspolitikk at aktivitetsniviet ma holdes oppe.
Hverken vart land eller andre kan bli bedre stilt ved & produsere mindre enn til-
giengelig arbeidskraft, rdvaretilgang og produksjonsutstyr gjer mulig.

Hovedfaren ved den internasjonale gkonomiske situasjon ligger i at det
enkelte land for & beskytte sitt eget aktivitetsnivd vil ta i bruk midler og sette
i verk tiltak som kan fere til en innsnevring av den internasjonale handel. Ogsa
pa dette omrdde oppstdr det lett kjedereaksjoner.

Tilbakeslaget i De forente stater synes denne gang 4 ha gitt lengre enn i
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‘ 1949 og 1953. Men de faktorer som tross pengepolitiske og finansielle tiltak
| driver prisstigningen fram — interne minsteprisordninger og pris- og lenns-
avtaler — virker pd den annen side sammen med trygdeordningene til 4 hindre
at tilbakeslaget kan fa et lignende omfang som i 1920- og 1930-arene. Til-
bakeslagskonjunkturene i 1949,50 og 1953/54 varte om lag ett ar hver.
Tilbakeslaget i Vest-Europa har hittil hatt et langt mindre omfang enn i i
De forente stater og i Canada. Norge er kanskje det land som utenriksgko- :
o nomisk har veart rammet hardest. Nedgangen gjeor seg sterkest gjeldende i
i skipsfarten som betyr mye mer for Norge enn for noe annet land.

Ogsd i Vest-Europa preges den gkonomiske politikk av bruk av penge- . {
politiske og finansielle virkemidler som kan ha en deflatorisk virkning ndr de
anvendes av alle land samtidig. Utviklingen har veert preget av en alles kamp
mot alle om en internasjonal likviditet som totalt er for lav til 4 danne det be-
talingsmessige underlag for fortsatt vekst og for et gkt varebytte mellom lan-
dene. Frykten for 4 miste valutareserver er en dominerende faktor ved ut-
formingen av den gkonomiske politikken i en rekke land. Ikke minst gjelder
dette Storbritannia.

Det ma vare en oppgave for de gkonomiske samarbeidsorganisasjoner 4
soke 4 fjerne denne frykt ved & stille opp et samordnet felles ekspansjons-
program som legger hovedvekten pd & gke den internasjonale likviditet. Disse
organisasjoner er i dag opptatt av 4 planlegge for fremtiden. Droftelsene av
de forskjellige integrasjonsplaner opptar all tid og kraft. Men til de mer «nare
ting» herer likevel behovet for et slikt samordnet ekspansjonsprogram som kan
bryte den innskrumpningsspiral som er i gang. En heldig lgsning av dette dags-
aktuelle problem er ikke bare en forutsetning for virkeliggjarelsen av de fore-
liggende integrasjonsplaner, men den vil ogsa veare preven pi selve verdien av
et slikt videregdende samarbeid.
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