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Innledning

Verdensokonomien er i oppgang. Fjoriret
brakte vendepunktet i det alvorligste gkono-
miske tilbakeslaget 1 etterkrigstiden. Men
veksten har ikke den styrke og bredde som har
preget tidligere oppgangskonjunkturer. Det
rir uvanlig stor ulikhet mellom tempoet i
oppsvinget i de enkelte industrilandene.
Arbeidslgsheten har urovekkende dimensjo-
ner. Men inflasjonen er pa vei nedover i de
aller fleste land. Et av de alvorligste aspektene
av internasjonal gkonomi er gjeldskrisen 1 de
ikke-oljeproduserende  utviklingslandene.
Den har nidd meget store dimensjoner og
krever en malrettet innsats for 4 loses.

Med Norges dpne og utadvendte skonomi
er vi sterkt avhengige av hva som henderiver-
densekonomien. Bedringen gjor seg klart gjel-
dende ogsd her, men tempoet later ennd noe
tilbake & enske. Verdensekonomien stiller
norsk nazringsliv overfor vanskelige tilpas-
singsproblemer og krevende utfordringer. I
denne situasjonen er oljeproduksjonen og
inntektene av den selvsagt en stor fordel. Men
den ferer ogsd med seg betydelige problemer.

Internasjonal ekonomi

Etter god vekst i internasjonal ekonomi i
1960- og 1970-arene med en gjennomsnittlig
oppgang i bruttonasjonalproduktet pi over
3% om dret, fulgte en skarp nedgang i veksten
i de forste 1980-drene.1 1982 var det endog et
fall for hele OECD-omradet under ett. Men i
fjor kom veksten opp i 2 14%.

Prognosen var pa 112%. Forskjellen mel-
lom prognose og resultat svarte ifelge Econo-
mist til «<adding another Norway to the world
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economy» og har brakt mellom 112 og 2 mill.
arbeidere tilbake til sysselsetting. I ar ventes
vekstraten 4 stige til 312%. Dette tallet ma
likevel ses pa bakgrunn av stagnasjonen de
foregiende drene. Det er mye & ta igjen.

Enda viktigere er likevel den store forskjel-
len i vekstraten mellom de enkelte land. Sam-
bandsstatene og Japan leder oppgangen mar-
kert. De trekker nok andre land med seg,
men i begrenset grad og med betydelig etter-
slep.

I USA var veksten i fjor 312%. Men tem-
poet steg meget sterkt gjennom aret og nadde
712% 1 annet halvir. Investeringene tar seg
markert opp og forbruket oker. For 1984 reg-
ner en ni med 5% vekst i den amerikanske
skonomi. Dette er et stort lyspunkt i verdens-
okonomien.

Men den amerikanske skonomien har ogsa
store problemer. En viktig faktor til forkla-
ring av ekspansjonen er de enorme budsjett-
underskottene. De ventes ifglge presidenten &
holde seg pd omkring 200 milliarder dollar
framover til 1987. De medvirker ogsa til det
meget heye renteniviet, som sprer sine virk-
ninger verden over. Dette hoye renteniviet er
en viktig drsak til den svake realekonomiske
utviklingen i OECD-landene. Driftsunder-
skottet pd den amerikanske betalingsbalansen
har nadd et rekordniva og ventes 4 stige ytter-
ligere. En sterkt overvurdert dollar virker med
til dette. Nir budsjettunderskottene stiger,
oker pengetilgangen. For & motvirke den,
strammer Federal Reserve til pengepolitikken
med hoye rentesatser til folge.

Av de store industrilandene har ogsa Japan
relativt hoy vekst, nemlig 434% arsrate 1
annet halvir i fjor og ventelig 4% dr. Canada
ligger pd omtrent samme niva.



Men bildet i Europa er mye dystrere. Her
var veksten i fjor 1%, og for i 4r ventes
1142%. Relativt best av de storre industrilan-
dene ligger Storbritannia med vel 2% vekst
bade i fjor og 1 ar. Ja, Bank of England venter
3% vekst.

To andre av Norges viktigste handelspart-
nere, nemlig Vest-Tyskland og Sverige, ventes
ogsd 4 passere 2% 1 dr. For Vest-Tysklands ved-
kommende skyldes dette en omlegging av
den ekonomiske politikken i noe mer eks-
pansiv lei og en tendens til vekst i investerin-
gene. @kt utforsel hjelper ogsa til. Det er i og
for seg et positivt trekk for Norge at disse tre
landene ligger bedre an enn gjennomsnittet i
Europa.

Men totalbildet i Europa er altsd lite til-
fredsstillende. Et grunnleggende problem
bade her og ellers i verden er at s mange land
strammer inn finanspolitikken og oftest ogsa
kredittpolitikken. Motivet er 4 begrense infla-
sjonen og bedre konkurranseevnen. Men alle
kan ikke bedre konkurranseevnen samtidig.

Den stramme ekonomiske politikken har
fort til rekordhey arbeidslashet. OECD reg-
ner med at nivaet vil holde seg omtrent pa det
nivzrende, som er over 32 mill. arbeidslase.
Herav regner en med 11 mill. 1 USA og 18
mill. i Europa. Dette svarer til en gjennom-
snittlig ledighet pa 9%.

Trass i ekt ekonomisk vekst steg tallet pa
land med arbeidslashet over 10% til 10 i fjor.
Spania og Tyrkia hadde over 16% ledige,
Belgia og Nederland omkring 14%. Men bade
Storbritannia, Italia og Danmark hadde over
10% ledighet. Gjennomsnittet for de smi
europeiske landene 1 pid 12%. Milt med
internasjonale mal, stod Sveits, Japan, Norge
og Sverige 1 en szrstilling med relativt lav
arbeidsleshet.

Den sterke nedgangen i inflasjonsraten i de
aller fleste land er et stort lyspunkt i den inter-
nasjonale ekonomiske situasjon. De 12
ménedene fram til oktober 1983 brakte en
giennomsnittlig prisoppgang i OECD-lan-
dene pd 5,2%. Det representerer en pen reduk-
sjon fra nivdet pa 8% i 1982. USA, Japan og

Vest-Tyskland har halvert inflasjonsraten,
mens Storbritannia har brakt den ned til 5%.

De internasjonale betalingsforholdene har
hatt en markert utvikling det siste aret, og
u-landenes betalingssituasjon er fortsatt inne
1 en alvorlig krise. Driftsunderskottet i
OECD:-landene under ett gikk ned i fjor fra
30 til 24 milliarder dollar. Men i ir ventes en
sterk oppgang til 42 milliarder dollar.

Det internasjonale betalingsbildet domine-
res av Sambandsstatene. Landets driftsunder-
skott ble fire-doblet i fjor til 42 milliarder dol-
lar og ventes14r 4 na nesten det dobbelte eller
82 milliarder dollar. N4 mi en ta et visst forbe-
hold her nir det gjelder paliteligheten i de
internasjonale betalingsbalansetallene. Mye
tyder blant annet pa at en betydelig del av
USA’s eksport av usynlige tjenester ikke blir
registrert. For de aller fleste andre OECD-
land ventes en bedring 1 betalingsbalansen,
szrlig sterk i Japan og Frankrike.

Forverringen i den amerikanske driftsba-
lansen skyldes i det vesentlige en sterk stig-
ning i dollarkursen, som har gjort dollaren
betydelig overvurdert og dermed undergravet
landets internasjonale konkurranseevne. I det
aller siste har det imidlertid inntrddt en viss
vending i denne kursutviklingen. Meget vik-
tig er ogsd det grunnleggende forholdet at den
amerikanske gkonomien vokser meget hurti-
gere enn andre industrilands og trekker ver-
densgkonomien oppover. Sett fra andre lands
synspunkt, er dette siste en stor fordel. Det
gielder ikke minst for utviklingslandene. De
fleste av dem er blitt sterkt forgjeldet og ma
rette opp sin betalingsbalanse under de navz-
rende vanskelige internasjonale betalingsfor-
hold. Noen land mi ta pa seg store underskott
pd betalingsbalansen. Neppe noen andre land
har si stor evne til 4 bzre slike underskott som
USA, som ogsé har ubegrensede internasjo-
nale finansieringsmuligheter.

OPEC-landene hadde enorme overskott
etter oljeprisekingene i 1970-irene og fram til
og med 1981. Men sa snudde bildet drastisk,
og forifjor ogi4rventes et underskott pa 31—
32 milliarder dollar i denne gruppen av land.
Flere av dem kan trekke pd meget store valuta-
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reserver som ble bygd opp srlig 1 ameri-
kanske banker i overskottsirene. Men nd ma
ogsi disse landene stramme inn og preve i
rette opp stillingen.

De ikke-oljeproduserende u-landenes
vanskelige skonomiske stilling er blitt ytterli-
gere forverret de siste drene pa grunn av den
drastiske reduksjonen av finansieringsmulig-
hetene. De kan ikke lenger lane av det over-
skottet OPEC-landene plasserte i ameri-
kanske og andre forretningsbanker i 1970-
arene. De tar sikte pd 4 redusere betalings-
underskottene gjennom harde innferselsre-
striksjoner. Betalingsunderskottene i gruppen
under ett ble redusert fra 65 milliarder dollar i
1982 til 45 milliarder i fjor. Brutto rentebeta-
linger utgjorde 14% av utforselen av varer og
tjenester.

U-landenes nominelle gjeld er blitt fem-
doblet i lppet av den siste 10-drsperioden.
Den offisielle utenlandsgjelden for gruppen
er pi over 600 milliarder dollar, og nesten
halvparten er gjeld til de store forretningsban-
kene. Brasil stir i en szrlig utsatt stilling med
en utenlandsgjeld pa over 90 milliarder dollar.
Valutafondet har ledet forhandlinger med
Brasil og enkelte andre u-land om omlegging
av den okonomiske politikken. Dette har
igien muliggjort kreditter fra Valutafondet
med stotte fra BIS og sentralbankene og avta-
ler om kredittordninger med de store forret-
ningsbankene. Ogsé Mexico har en meget
stor utenlandsgjeld, men her har det vart
en klar bedring i skonomien, mye pi grunn
av okt oljeproduksjon.

En annen side av det internasjonale gjelds-
problemet er de meget store engasjementene
som sazrlig de sterste amerikanske forret-
ningsbankene tok pi seg i de drene da olje-
pengene stremmet inn fra OPEC-landene.
De sterste amerikanske bankene har slike
engasjementer pd mellom 400 og 500 milliar-
der dollar, noe som svarer til omkring det tre-
dobbelte av egenkapitalen i disse bankene.

De fleste u-landene trenger naturligvis fort-
satt 4 lane penger ute ogsa for 4 muliggjere en
raskere utbygging av naringslivet enn deres
egen sparing gir grunnlag for. Og Valutafon-

det, Verdensbanken og det internasjonale
utviklingsinstituttet, IDA, gjer en viktig inn-
sats nar det gjelder 4 lese u-landenes proble-
mer. Det samme gjelder de store forretnings-
bankene. Men pa lengre sikt er disse landenes
muligheter for selv 4 rette opp sin egen eko-
nomi, av like grunnleggende betydning. Her
spiller veksten i OECD-omréddet en sentral
rolle. Det er beregnet at for hvert prosent-
poeng OECD-veksten overstiger 1%, vil veks-
ten i utferselen fra u-landene stige med 3%.

Meget viktig er det ogsa 4 motarbeide risi-
koen for at proteksjonistiske tendenser og
nye beskyttelsestiltak vil vinne i styrke bade i
u-landene og 1 OECD-landene. Det er en
viktig oppgave for mellomfolkelig samarbeid
4 motvirke disse tendensene, som na gjor seg
gjeldende ogsd 1 USA. Et positivt trekk som er
verd & notere, er at avtalen om full tollnedbyg-
ging mellom EF og EFTA-landene i ir blir
fullfert. Men moderne proteksjonisme folger
ogsd mange andre veier enn toll og kvantita-
tive restriksjoner.

Norsk skonomi 1 vekst

Norsk gkonomi er na inne 1 en moderat
eksportledet oppgangskonjunktur. Konjunk-
turbunnen ble sannsynligvis passert sist som-
mer. Den sterke oppgangen 1 USA sammen
med stigningen i dollarkursen har vart en
klar fordel for flere av vire viktigste og mest
konjunkturfelsomme eksportnaringer. Selv
om var direkte samhandel med USA ikke ersi
stor, blir flere av vire viktigste eksportvarer
notert i dollar ogsa i samhandelen med andre
land.

I ti-drsperioden fra 1971 til 1981 hadde
Norge en gjennomsnittlig vekst i bruttonasjo-
nalproduktet pd 4,3% om dret — vesentlig
hoyere enn OECD-gjennomsnittet pa 3,1%
og tallet for de europeiske OECD-landene
pé 2,6%. I fjor 14 veksten 1 Norge pa 3,3% litt
over OECD-gjennomsnittet.

For 1 ar regner salderingsproposisjonen
med en vekst i det totale norske bruttonasjo-
nalproduktet pa 0,8%. Dette er litt lavere enn



tallet for de europeiske OECD-landene pa
112%. Trekker en inn den sdkalte nedjuste-
ringen for planleggingsformil av bruttopro-
duksjonen 1 oljevirksomhet, blir det en ned-
gang 1 det norske bruttonasjonalproduktet pa
2% i ar. Men erfaringen viser at denne nedjus-
teringen ikke er realistisk. Da har det nok
storre interesse 4 se pa vekstanslaget for alle
nzringer utenom olje og sjefart. Det er pa
13/4% eller litt 1 overkant av det europeiske
OECD-gjennomsnittet.

Det forteller mest om hvor norsk ekonomi
stir 1 dag. Men utviklingen framover vil
avhenge mye bade av styrken i den internasjo-
nale konjunkturoppgangen og av Norges
konkurranseevne.

Olje- og gassproduksjonen steg i fjor med
12142% til 55 mill. tonn oljeekvivalenter og vil
ventelig holde seg omtrent uforandret i 4r.

Industriproduksjonen sank i fjor med 1%.
Men 1 siste halvir kom det en klar bedring, og
fjerde kvartal viste en oppgang pa vel 2% fra
samme periode dret for. Det er typisk at
produksjonen 1 utekonkurrerende industri-
bransjer steg forholdsvis langt sterkere enn
produksjonen i skjermete og hjemmekonkur-
rerende nazringer. Medregnet oljeutvinning,
bergverksdrift og kraftforsyning var oppgan-
gen i fjerde kvartal langt sterkere, nemlig 10%.
Byggevirksomheten viser svikt. Boliginveste-
ringene gikk ned med nar 8% i volum i fjor.

Industriens ledere venter fortsatt moderat
konjunkturoppgang. Men det er atskillig flere
som venter lavere sysselsetting enn de som
venter hoyere. Og femteparten av foretakene
oppgav en kapasitetsutnytting pa under 75%
ved siste arsskifte.

Den haye arbeidslasheten, svikten 1 inve-
steringene 1 tradisjonell industri og svakere
konkurranseevne er noen av de sterste pro-
blemene 1 norsk ekonomi.

Ved érsskiftet var det 72000 registrerte
arbeidslase, som er en oppgang pa 9000 fra
samme tidspunkt i fjor. Januar-tallet viste
ytterligere vekst til nesten 80000, som er
12400 hgyere enn 1januar 1 fjor. Arbeidslgs-
hetsprosenten var 4,7%. Dette skyldes blant
annet lavere bygge- og anleggsvirksomhet og

at arbeidsmarkedstiltakene enni ikke er kom-
met fullt opp pé det planlagte niva. I februar
gikk arbeidslesheten ned med 2 800.

Sesongkorrigerte tall for arbeidssekere
viser at det var en nedgang i arbeidslasheten
de tre siste kvartalene av 1983. Herer det ogsa
grunn til 4 peke pé at sysselsettingen vokste
med 29000 fra annet halvar 1982 til annet
halvar 1983. Offentlige arbeidsmarkedstiltak
omfattet ved utgangen av februar 37 000.

Arbeidslesheten 1 Norge er et stort pro-
blem i norsk ekonomi og samfunnsliv. Men
den er lav mélt med internasjonale mal, langt
under halvparten av det europeiske gjen-
nomsnittet pd 11%. En mi hipe at OECD-
landene i fellesskap vil legge om den gkono-
miske politikken 1 mer ekspansiv lei for
redusere massearbeidslgsheten.

For Norge er det et problem at det stort sett
er de mindre arbeidskraftintensive nzringene
som nyter storst fordel av konjunkturoppgan-
gen. Men det er et pkende behov for arbeids-
kraft til offentlig, sosial og privat tjeneste-
yting. Ellers er det viktig 4 godta og & lette
omstillinger pd arbeidsmarkedet.

Det andre store problemet i norsk gko-
nomi er svikten i investeringene i tradisjonell
industri. De falt med vel 18% i volum i fjor.
Sterkest var nedgangen for produsenter
av treforedlingsprodukter, ikke-jernholdige
metaller og transportmidler. Narings- og
nytelsesmiddelindustrien var den eneste
industrinzring med noen oppgang av betyd-
ning.

Men de siste manedene har brakt et merk-
bart omslag ogsd her. Investeringsanslagene
for 1 ar viser klar vekst, serlig 1 treforedlings-
industrien og produksjonen av ikke-jernhol-
dige metaller. Kapasitetsutnyttingen 1 disse
nzringene er hey og konjunkturvurderingen
optimistisk.

Totalt venter Statistisk Sentralbyrd ni en
svak volumvekst i1 industriinvesteringene fra
1983 til 1984. Trass i meningsforskjell om
dette synes Byraets prognose vel underbygd.
Det ma vare en klar malsetting for kredittpo-
litikken og finanspolitikken 4 understotte en
oppgang 1 Investeringene 1 tradisjonell
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industri. Den pabegynte liberalisering av kre-
dittmarkedet vil virke 1 denne retning, og en
moderat nedgang i rentenivdet vil styrke
den. For investeringene 1 oljeutvinning ven-
tes en sterk oppgang i ar.

Privatforbruket steg med 122% i fjor 1
mengde regnet og ventes 4 oke noe sterkere
1 dr. Desembertallet for verdien av detaljom-
setningen viste 8% oking fra samme maned 1
1982. Oppgangen var litt sterkere enn pris-
stigningen, slik at volumveksten ble 112%.
Veksten i volumet av det offentlige forbruket
i fior var vel 312%.

Kostnadsutvikiing og konkurranseevne

Pris- og kostnadsutviklingen er fortsatt et
stort problem 1 norsk ekonomi. Men en viss
bedring er underveis ogsa her. Konsumprisin-
deksen steg 7,1% i lapet av 1983. Stigningen
fra gjennomsnittet for 1982 til 1983 var
8152%, om lag 3% lavere enn aret for.

Januar-tallet 14 6,4% heyere enn for 12
méneder siden. Dette er allerede under EF-
landene og er pa vei ned mot OECD-gjen-
nomsnittet. Lavere sking i avgifter og offent-
lig regulerte priser har virket med, men ogsa
de mer markedsbestemte prisene viser svakere
stigning. Det burde derfor vere rimelig grunn
til 4 vente at regjeringens mal pa 6% prisstig-
ning 1 r kan vise seg realistisk.

Mye vil her avhenge av lgnns- og kostnads-
utviklingen. Lennsveksten i industrien fra
1982 til 1983 var ca. 81/2%. Dette var vel 2%
heyere enn gjennomsnittet for OECD-lan-
dene. Tar en omsyn bide til prisutvikling
og skattejusteringer, forte dette til en oppgang
pé mellom 1 og 13/4% 1 kjepekraft for norske
industriarbeidere.

N4 avhenger konkurranseevnen ogsi av
utviklingen i produktivitet og valutakurser.
Norsk nzringslivs relative konkurranseevne
ble sterkt svekket i 1970-arene fram til 1977,
men deretter bedret. Likevel er de relative
arbeidslonnskostnader i industrien beregnet i
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en felles valuta ifglge OECD’s kalkyler frem-
deles 21% heyere 1 Norge enn de var i 1970.

I fjor fant det sted en viss bedring som falge
av et moderat lennsoppgjer, sterk produktivi-
tetsvekst og virkningene av valutakursforand-
ringene hesten 1982. Forbedringen i konkur-
ranseevnen var opprinnelig beregnet til 5%,
men ble bare 2129 eller litt hoyere. Et skritt i
rett lei. Men nar det ikke ble storre, er grun-
nen framfor alt lennsglidningen. Det hjelper
lite med et moderat generelt oppgjer nir de
lokale tilleggene blir store. Lennsglidningen
er beregnet til 6% for menn og 71/2% for kvin-
ner og utgjorde dermed over 80% av den
totale lgnnsekingen i fjor.

De samlete direkte og indirekte lennskost-
nadene utgjor omkring 70% av kostnadene i
industrien. Men andre faktorer er selvsagt
ogsa av betydning. Produktivitetsutviklingen,
evne og vilje til omstilling til nye produkter
og ny teknologi er meget viktigi den moderne
okonomi. Ogsa av denne grunn er det pakre-
vet 4 fi til en eking av investeringene i
tradisjonell industri.

Nar det gjelder konkurranseevnen overfor
utlandet, vil mye avhenge av at det lykkes 4 fa
til et moderat lgnnsoppgjer til viren og en
vesentlig begrensning av den sterke lenns-
glidningen vi har hatt de siste drene.

En aktiv inntektspolitikk krever vilje til 3
akseptere en fortsatt inntektsutjevning. Det
vil ogsd vare grunn til 4 seke gjennomfert
rasjonelle former for overskottsdeling i be-
driftene. Dersom et moderat lennsoppgjer
medvirker til vesentlig sterre overskott i be-
driftene,ber de ansatte ogsa { sin del av dette,
Spersmilet er selvsagt ikke aktuelt bare hos
oss, og ulike planer for overskottsdeling,
«bonus» som 1 Japan og arbeider- og funksjo-
naeraksjer pd rimelige vilkdr blir nd dreftet
aktivt i en rekke land. Det gjelder blant annet
i Sambandsstatene, der bide formannen i
Federal Reserve Board, Paul Volcker, og med-
lemmet, professor Henry Wallich, i foredrag
nylig har gitt sterkt inn for slike ordninger.
Den tidligere generalsekretzr for OECD og
dansk finansminister Thorkil Kristensen har
lenge vert en talsmann for reformer pa



dette sentrale omridet. Og nationalbank-
direktor Erik Hoffmeyer stotter ogsa tanken
om «en eller anden form for udbyttedeling».

Utenriksokonomi

Det internasjonale konjunkturomslaget i fjor
har brakt en markert bedring i norsk uten-
rikshandel og utenriksekonomi.

Verdien av utferselen av tradisjonelle varer
steg med hele 14% og volumet med vel 11%.
Verdien av innferselen av tradisjonelle varer
var praktisk talt uforandret, og volumet sank
med vel 4%. Nedgangen i innfgrselsvolumet
er 1 og for seg ikke noen gnskelig utvikling,
fordi en oppgang i aktivitet ogsi nedvendig-
gier okt import. Men forklaringen ligger del-
vis i lagerreduksjon.

Sesongkorrigerte tall for fjerde kvartal viste
en oppgang i utfgrselsverdien av tradisjonelle
varer pd 10% og innforselsverdien pa 212 %
sammenliknet med foregdende kvartal.

Markedsandelene for tradisjonell norsk
utfersel ble redusert i1 lapet av 1970-drene og
begynnelsen av 1980-arene. Men i fjor fant
det sted en vending ogsd her, og de norske
markedsandelene okte.

For 1984 regner en med en oppgang i volu-
met av tradisjonell vareutfersel pa 5% — om-
trent 1 takt med veksten i vire markeder. For
tradisjonell vareimport regner en med en
volumvekst av omtrent samme storrelse.

For tradisjonelle varer var det i fjor et inn-
forselsoverskott pi 31 milliarder kroner.
Skipsfart og oljeboring brakte nettoinntekter
pd ca. 10 milliarder kroner.

Det store overskottet pi Norges driftsba-
lanse overfor utlandet skyldes naturligvis i
forste rekke eksporten av riolje og naturgass
fra Nordsjeen. Belopet utgjorde ca. 64 milliar-
der kroner eller vel 10 milliarder mer enn ret
for. Oppgangen 1 dollarkursen mer enn opp-
veide prisnedgangen ved forrige arsskifte.
Eksportanslaget for 1 ar er ifelge salderings-
proposisjonen 54 milliarder kroner. Men
dette er etter bruk av den sikalte nedjuste-
ringsfaktoren, dvs. anslaget er urealistisk lavt.

Tallet vil sannsynligvis ligge nar tallet for 1
fjor. Produksjonen av olje og gass blir ventelig
omkring 55 mill. tonn oljeekvivalenterihvert
av de to drene.

Pi grunn av den meget sterke veksten i
nordmenns reisevirksombhet i utlandet er det
oppstitt et stort underskott pd denne posten
— anslagsvis 6 milliarder kroner. Norske turis-
ters bruk av valuta 1 ir vil ventelig bli omkring
215 ganger utenlandske turisters bruk av
norske kroner. I begynnelsen av 1970-irene
var utgiftene ved reisetrafikken mindre enn
inntektene.

Driftsbalansen overfor utlandet har hvert
ar siden 1980 vist overskott. I fjor ble det
1415 milliarder kroner. Dette overskottet er
sa stort at det teller ogsd i internasjonale
vurderinger av Dbetalingsforholdet mellom
landene.

Salderingsproposisjonen anslir driftsover-
skottet for i ar til 214 milliarder kroner. Men
igien skyldes nedgangen fraifjorat utferselen
fra oljeutvinning og rertransport er nedjustert
for planleggingsformal. Uten slik justering
blir utferselen ventelig av omtrent samme
storrelse som i fjor, og driftsoverskottet vil bli
hoyere enn dette anslaget. Det kan i denne
forbindelse vare grunn til a peke pa at bruken
av en nedjustering nd er gjenstand for ner-
mere analyse.

Norge har fremdeles en betydelig netto-
gjeld overfor utlandet. Ved arsskiftet var den
om lag 88 milliarder kroner. Gjelden niadde
toppen ved utgangen av 1979 med 104 mil-
liarder. Reduksjonen siden da er vesentlig
mindre enn de samlete driftsoverskottene,
som utgjer 38 milliarder kroner for de siste
fire drene under ett. Arsaken er den sterke
kursoppgangen pé dollar, som har ekt sterrel-
sen av den gjenstdende gjeld uttrykt i norske
kroner.

Den beste miten 4 maile realverdien av
utenlandsgjelden pa, er imidlertid 3 se den i
forhold til bruttonasjonalproduktet. Milt pa
denne maiten er nettogjelden redusert fra
46 1% av bruttonasjonalproduktet 1 1979 til
22% na. Den er altsd redusert til under halv-
parten i lepet av fire ar.
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Finanspolitikk. Sparing.

Statens underskott for lanetransaksjoner steg
betydelig fra midten av 1970-4rene som folge
av motkonjunkturpolitikken og nddde 8 mil-
liarder kroner i 1978. Senere har det vart en
markert reduksjon pd grunn av oljeinntek-
tene og en litt mindre ekspansiv finanspoli-
tikk. I 1980 utgjorde overskottet for line-
transaksjoner (inkl. oljeinntektene) 3 milliar-
der kroner. Deretter var det en oppgang til vel
10 milliarder kroner 1 1982. I fjor var det et
overskott pd 6,7 milliarder, og i dr venteren et
overskott pd 312 milliarder kroner. Det svarer
til 1% av bruttonasjonalproduktet. Norge er
det eneste OECD-landet som har et slikt
overskott pi statsbudsjettet for linetransak-
sjoner. Alle andre land har store underskott. I
Sverige svarer det til 7% av bruttonasjonal-
produktet og 1 Danmark til 8%. Om en mailer
pa denne maten, kan Norge altsa sies 4 ha en
stram finanspolitikk.

Men regnet uten oljeinntektene, blir bildet
naturligvis et helt annet. Milt pid denne
madten, ble det et underskott for linetransak-
sjoner pa 24 milliarder kroner1 1983. For i ar
ventes et underskott pd 25 milliarder. Disse
belgpene svarer til vel 7% av bruttonasjonal-
produktet i hvert av de to drene. Malt pa
denne miten, har vi en relativt ekspansiv
finanspolitikk.

De kontraktive virkningene av oljeskat-
tene er mindre enn av andre skatter. Derforer
det vanlig & vurdere finanspolitikkens eks-
pansive karakter ut fra budsjettunderskottet
kornigert for oljeskatter. Qljesektoren har
imidlertid i stigende grad lagt beslag pa innen-
landske ressurser som ville ha hatt alternativ
anvendelse uten eller med lavere oljevirksom-
het. Ogsd en alternativ anvendelse av ressur-
sene ville derfor ha bidratt bade til landets og
statens inntekter. En del av oljeskattene kom-
mer derfor 1 stedet for og ikke 1 tillegg til
andre skatter som staten ellers ville mottatt.
Nivaet for korreksjonene kan diskuteres. Na
er det i forste rekke forandringene i skattleg-
gingens inntektsvirkning fra ar til 4r som er
mest relevant for en vurdering av budsjettpo-
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litikkens ettersperselseffekt. Og 1 denne sam-
menheng kan det vare grunn til at oljeskat-
tene fortsatt holdes utenfor. Oljeskattenes
usikre karakter og det forholdet at endringer i
dem har mindre ettersperselsvirkning enn
andre skatter, gjer det naturlig & behandle
dem pi annen madte enn andre skatteinntek-
ter ved analyse av budsjettpolitikken. Det
beste vurderingsgrunnlaget ligger imidlertid
et sted mellom driftsoverskottet inkl. oljeinn-
tektene og driftsunderskottet ekskl. oljeinn-
tektene. Det gjelder ikke minst ved jevnfering
med andre land.

For i ar regner altsd salderingsproposisjo-
nen med et overskott pa 314 milliarder kro-
ner nir en tar med oljeskattene. Utgiftene for
ldnetransaksjoner gker med 12 milliarder kro-
ner samtidig som oljeinntektene beregnes &
falle med 3 milliarder kroner fra 1983 t1l 1984.
Men dette er altsa etter bruk av nedjusterings-
faktoren. Andre skatter og avgifter stiger
med 8 milliarder. Det er nd nidd enighet om
ogsé 4 inkludere et belep pa 3 milliarder kro-
ner av Norges Barl - overskott pa statsbud-
sjettet for 1 ar. Det bringer overskottet pa
statsbudsjettet opp 1 vel 6 milliarder kroner,

En annen sak er at en ikke lenger kan regne
med noen ekt produksjon pd norsk kontinen-
talsokkel for de nzrmeste arene.

Statsbudsjettet inneholder ogsa betydelige
linetransaksjoner. I ir regner en med 35 mil-
liarder kroner netto. Herav skal 16 milliarder
dekke avdrag pa statslan, 7 milliarder utldn til
statsbankene og 11 milliarder utlan til Statoil.

Statsutgiftene 1 alt medregnet folketrygden
er kalkulert til ca. 50% av bruttonasjonalpro-
duktet. Storparten av statsbudsjettet gar til
overfgringer, mens andelen til direkte offent-
lig konsum og investeringer bare utgjer ca.
28% av totalbudsjettet.

Norsk skattepolitikk kombinerer en meget
hey progressiv inntektsbeskatning med en
meget lav beskatning av fast eiendom og inn-
tekt av slik eiendom og fullt inntektsfradrag
for renter av lan. Dette forholdet har ogsa
vakt internasjonal oppmerksomhet og er
trukket fram av OECD, som peker pi at
eiendomsskatter utgjer 1,7% av totale skat-



teinntekter i Norge mot 5,4% i gijennomsnitt
for OECD-landene. Forholdet forer til en
kunstig forskyvning i ettersperselsstrukturen
og er til storst fordel for haye inntekter og for-
muer. En omlegging pi dette punkt kunne
bide skape rom for en litt strammere finans-
politikk og en nedjustering av enkelte andre
skatter og avgifter, herunder de som virker
inn pd priser og kostnader.

Spareraten har lenge ligget hoyt i Norge,
szrlig pd grunn av hey offentlig sparing.
Dette har muliggjort meget haye investerin-
ger. I 1982 var bruttospareraten 28% av brut-
tonasjonalproduktet. Av OECD-landene 13
bare Japan noe hgyere, mens Sveits hadde
samme sparerate som Norge.

Den hoye spareraten har muliggjort hoye
investeringer. Sammen med utnyttingen av
oljeressursene har dette igjen lagt grunnlaget
for god ekonomisk vekst. Bruttonasjonalpro-
duktet pr. innbygger i Norge er nd det nest
hoyeste av de 24 medlemslandene i OECD.
Bare Sveits ligger hoyere, mens Sverige ligger
meget nzr Norge. _ ;

Det beste malet pd sparingen er kanskje
netto spareraten. Den madler hvor stor del av
Norges disponible nasjonalinntekt gir til
pking i nasjonalformuen i form av nettoinve-
steringer (dvs. bruttoinvesteringer fratrukket
kapitalslit) eller til kapitaleksport i form av
investeringer ute eller gjeldsavdrag.

I 1960-4ra og begynnelsen av 1970-drene 14
netto spareraten pa ca. 16%. P4 grunn av mot-
konjunkturpolitikken 1 andre halvdel av
1970-drene sank den sterkt til 8—9% 1 1977
og 1978. Men senere har det vert en sterk
oppgang igjen til ca. 17% nd. Oljeinntektene
er naturligvis en viktig faktor her. Over sjette-
parten av landets samlete ressurser nyttes
alts til nettosparing. Oljeinntektene blir der-
for brukt pd fornuftig og forsiktig vis.

Kredittpolitikken
I de aller fleste land er det et gjennom-

gdende problem at finanspolitikken er for
ekspansiv. Det vil igjen lett fore til for stor lik-

viditet og oke risikoen for sterkere pris- og
kostnadsstigning. For 4 rette opp dette, blir
det gjerne reist krav om en strammere kreditt-
politikk. Men vi har sett at en slik tilstram-
ming 1 en rekke land har gitt heye renter,
lavere utlin og dermed igjen lavere investe-
ringer, svakere produksjonsvekst og ekende
arbeidsleshet pa sikt.

N4 stir nok Norge i en szrstilling om en ser
pé statsfinansene inklusive oljeinntektene.
Men her mi en altsd ta omsyn til at bruk av
statens oljeinntekter innenlands har likvidi-
tetsvirkninger som ogsd hos oss delvis ma
kompenseres med en penge- og kredittpoli-
tikk som lett kan komme til 4 begrense gnske-
lige investeringer bide gjennom virkningene
pa kredittilgangen og rentenivdet. Dilemmaet
gjor seg derfor gjeldende ogsd hos oss. En eks-
pansiv gkonomisk politikk har umiddelbart
positive virkninger pd ettersparsel og syssel-
setting, men vil lett forsterke inflasjonspresset
og redusere konkurranseevnen.

Et annet av hovedproblemene i dagens
norske penge- og kredittpolitikk er de innbyr-
des vanskelig forenlige mal man i lengre tid
har hatt for kredittvolum og rente. Den store
tilgangen av midler fordrsaket av ekspansiv
finanspolitikk har vert sekt kompensert ved
lave maltall for kredittilferselen over de ordi-
nzre markeder. Kredittettersperselen har
imidlertid vart atskillig starre enn disse mal-
tallene, blant annet pa grunn av skattereglene
og det fastlagte rentenivi. Den konflikt som
da ufravikelig oppstir, har man forsekt 4 lose
ved 4 innfere forskjellige rasjoneringsordnin-
ger 1 kredittmarkedet.

Det norske kredittmarkedet er siledes 1 de
senere 4r blitt underlagt mange og strenge
reguleringer, ikke minst i 1983.1 begynnelsen
av dret ble det riktignok foretatt visse lettelser,
blant annet en reduksjon av plasseringsplik-
ten og avvikling av §8-reguleringen for spare-
bankene. Aret ble imidlertid mer preget av en
rekke tiltak i tilstrammende retning, slik som
innferingen av §8-regulering bide for forret-
nings- og sparebanker, av reguleringen av
garantier ved ldneformidling og av gjeninnfa-
ringen av reguleringen for factoring og forste
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gangs regulering av kreditter i form av leasing.
Videre ble kredittforetakenes adgang til a
selge obligasjoner til bedrifter utenom de
ordinzre kvoter avskaffet. Den faktiske
utldnsveksten fra bankene til publikum i fjor
utgjorde 13,7 milliarder kroner eller 12% og
svarte meget nar til maltallene.

Stramme  kredittpolitiske reguleringer
giennom lengre perioder forer imidlertid ogsa
til at mulighetene for omgéelser sker. Karak-
teristisk for utviklingen i kredittmarkedet de
siste drene har siledes vart den sterke veksten
idet grd markedet. En stadig sterre del av kre-
ditten er blitt formidlet utenom de ordinzre
kilder med etter hvert samme ekspansive
virkning pd realekonomi og prisniva. Pa
denne miten blir kredittpolitikken lite effek-
tiv. Den verken styrer kredittvolumet eller
serget for en effektiv ressursfordeling. Kanali-
seringen av kreditten fra de regulere kilder
foretas mer etter kundeforhold enn etter hvor
kapitalavkastningen er best.

Andre ulemper er at det for den kreditt som
formidles utenom de regulere kilder, lett
etableres et rentenivd som er vesentlig hoyere
enn det normerte. Videre bidrar den betyde-
lige kredittformidling utenom de regulere
markeder til en dérlig ressursutnyttelse i kre-
dittformidlingsapparatet. Tolkingen av de
observerte likviditets- og kredittallene er ogsa
vanskeligere nir «lekkasjen» utenom de ordi-
nazre kilder er si stor.

I sitt brev til Finansdepartementet om bru-
ken av de kredittpolitiske virkemidlene 1 1984
gikk Norges Bank av disse grunner inn for en
sterk oppmyking i de direkte reguleringene.
Sentralt i denne forbindelse stir avvikling av
bruken av kredittlovens §8 med direkte regu-
lering av bankenes utlinseking. I nzrt sam-
band med dette stir framlegget om a oppheve
den reguleringen som var innfert av bankenes
garantier for lin utenfor bankene. Hensikten
med denne reguleringen var & begrense kre-
dittekspansjonen utenfor bankene si lenge
deres utlin var regulert. Den kom derfor
ten ny stilling med avviklingen av §8-regule-
ringen.
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Norges Bank har ogsa lagt stor vekt pd aten
ikke matte stille opp samtidige mal for rente-
niva og kredittvolum som er innbyrdes vans-
kelig forenlige. En tilridet snarest & legge
om til et system hvor likviditetsstyringen
innrettes mot 4 realisere volummailene for
kredittilfgrselen si lenge renten holdes
innenfor visse ikke altfor stramme grenser.
Dersom disse volummalene ikke lar seg gjen-
nomfere til renter med akseptable realgkono-
miske virkninger, ma politikken tas opp til ny
vurdering med sikte pd i etablere nye maltall
som anses konsistente med det rentenivd en
onsker.

Formilet med denne innskrenkningen 1
reguleringen av kredittmarkedet var ikke 1
forste rekke en lettelse av kredittpolitikken,
men 4 komme over til et mer effektivt
fungerende kredittmarked.

Finansdepartementet delte Norges Banks
syn pa behovet for en oppmyking. §8-regule-
ringen ble opphevet fra drsskiftet, mens regu-
leringen av garantistillelsen forelepig er
beholdt. En rekke andre reguleringer er ogsa
under nedbygging eller avvikling.

Bankutlinene steg meget sterkt i januar,
nemlig med 6 milliarder kroner eller 4,6%.
Etter sesongkorrigering svarer det til 8 milliar-
der kroner mot et veiledende tall i samsvar
med kredittbudsjettet pd 1,1 milliard.

Men storparten av utlinsekingen har sam-
menheng med avviklingen av utlinsregule-
ringen ved drsskiftet. En rekke banker har
overtatt ldn for store summer fra det sikalte
graimarkedet, slik at det ikke blir noen reell
utlinseking. Dette er trolig en vesentlig del av
den sterke utlinsveksten i januar. Det kan
derfor vere grunn til 4 se tiden an for en
tar standpunkt til den videre utforming av
kredittpolitikken.

Det er her ogsa grunn til 4 legge stor vekt pa
det forholdet at tidspunktet nd er bedre enn
ellers for 4 starte nedbyggingen av regulerin-
gen. Ettersom konjunkturoppsvinget ute og
hjemme vinner 1 styrke, vil risikoen for en
kredittekspansjon med inflasjonistiske ten-
denser lett kunne bli starre etter hvert.



De penge- og kredittpolitiske malsettin-
gene for 1984 tar en na sikte pd 4 nd ved hjelp
av mer indirekte og markedsorienterte virke-
midler som primarreservekrav, markedspapi-
rer og valuta-swapper. Selv om den direkte
reguleringen av bankenes utlin er opphevet,
er det likevel grunn til 4 beholde kredittbud-
sjettet og utlinsrammen som et hjelpemiddel
for a4 vurdere hva som skjer. For 1984 regner
en med en samlet kredittilfersel fra forret-
nings- og sparebankene pd 15 milliarder kro-
ner mot 14 milliarder 1 fjor.

Et sentralt styringsmadl i kredittpolitikken
er innenlandsk likviditetstilfarsel. Den sam-
menfatter likviditetsvirkningene av bade
finanspolitikken og kredittpolitikken. Ifalge
forelepige tall for 1983 utgjorde den innen-
landske likviditetstilforsel 33 milliarder kro-
ner, fordelt med 20 milliarder p4 sentralmyn-
dighetene og 13 milliarder pa banksektoren.
Dette var om lag 3 milliarder kroner lavere
enn forutsatt 1 Revidert nasjonalbudsjett
1983. Men veksten ville ha vart sterre om
ogsd utviklingen 1 grimarkedet hadde vart
trukket med.

Trekker en inndragningen ved publikums
valutakjep m.v. pd 13 milliarder kroner fra
den innenlandske likviditetstilferselen pa 33
milliarder, kommer en til en vekst 1 publi-
kums likviditet pd 20 milliarder kroner. Det
svarer til en vekst i pengemengden pa 9,4%
eller noe 1 underkant av hva en regnet med i
salderingsproposisjonen.

Innenlandsk likviditetstilforsel eller pen-
gemengdevekst etter noe ulike definisjoner
tillegges 1 mange land avgjerende betydning
som det sentrale styringsmaél for kredittpoli-
tikken og hele den ekonomiske politikken.
Etter manges oppfatning fir en klarere fram
sammenhengen mellom penge- og realsiden
1 ekonomien ved 4 se pa et totaltall framfor &
se pad virkningene av finanspolitikken og
enkeltposter i kredittbudsjettet mer isolert.
Erfaringsmessig er ogsd sammenhengen mel-
lom penge- og kredittsiden og realekonomien
mer stabil for aggregerte stgrrelser som samlet
kredittilgang enn for sterkt spesifiserte sektor-
rammer. Med de sterke vekslinger som skjer i

inflasjonsforventningene, og med den valu-
tausikkerhet som hersker, vil det vere lite
hensiktsmessig 4 anvende nominelle rentesat-
ser som det primare styringsmal. I valget mel-
lom rente og likviditetstilfarsel som kreditt-
politisk milsterrelse synes derfor likviditets-
tilferselen best egnet.

De ledende monetaristene mener at regule-
ring av pengetilgangen ikke bare er en ned-
vendig, men ogsd en tilstrekkelig mélsetting
for 4 sikre en balansert skonomisk utvikling.
Deres enkle teori appellerer til mange. Men
dette er en forenklet problemstilling. Ogsa
andre viktige stgrrelser vil métte trekkes inn
nir det er ettersporselsreguleringen mer gene-
relt som er gjenstand for vurdering. Bide pen-
ge- og kredittpolitiske, finanspolitiske og inn-
tektspolitiske virkemidler ber brukes til 4
pavirke de endelige mélsterrelsene, aktivitets-
og investeringsniva, prisnivd og utenriksgko-
nomi.

Et finans- og kredittpolitisk opplegg som
innebzrer en pengemengdevekst pd 9,4 %,
kan imidlertid synes noe 1 overkant av det
onskelige sett i sammenheng med den utvik-
ling i realokonomien som er lagt til grunn,
og malet om fortsatt fall i pris- og kostnads-
veksten de kommende ir. Riktignok er det
altsa pa kort sikt ikke noen nzr sammenheng
mellom pengemengdevekst og prisstigning,
men pé lengre sikt vil det vere nedvendig
med noe storre sammenheng mellom penge-
tilfersel og prismil hvis de langsiktige prismal
skal kunne realiseres.

Sentralmyndighetenes inntektsunderskott
forutsettes 4 bidra enda sterkere til veksten i
pengemengden 1 1984 enn tidligere. I denne
forbindelse kan pipekes at den betydelige
oppgang, hovedsakelig i form av overferin-
ger, en stadig registrerer pa statsbudsjettets
utgiftsside, oker problemene med kontrollen
av pris- og kostnadsveksten. Dette gjor det
igien vanskeligere 4 bringe renteniviet 1
Norge nedover. Innenfor en gitt ramme av
innenlandsk likviditetstilfarsel ma nemlig
storre tilfersel ved inntektsunderskott mot-
virkes av mindre tilforsel ved sentralmyndig-
hetenes linetransaksjoner og bankene. Jo
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lavere bankenes utlinsrammer er, desto starre
blir ogsa presset oppover pa rentenivaet.

Et viktig likviditetspolitisk mal fra januar
1983 har vart 4 holde et bestemt niva for pen-
gemarkedsrentene. Etter avviklingen av §8-
reguleringen innskrenker en seg til & nytte
de tradisjonelle markedsorienterte virkemid-
lene for 4 nd dette malet.

Et positivt trekk i utviklingen av det norske
kredittmarkedet er den sterke veksten i obli-
gasjonsmarkedet. Bruttoemisjoner av ihende-
haverobligasjonslan utgjorde i fjor 35 milliar-
der kroner mot 20 milliarder ret for. Bade
kredittinstitusjonene, bedrifter og det almin-
nelige publikum kjeper obligasjoner i raskt
og sterkt gkende tempo. Dette bade letter
giennomferingen av kredittpolitikken og let-
ter finansieringen av investeringsaktiviteten.
Det er ogsid utenlandsk ettersporsel etter
norske obligasjoner innen de tillatte grenser.

Obligasjonsmarkedet var i 1983 preget av
de store salgene av statsobligasjoner. Totalt
ble salget av slike obligasjoner til andre
enn Norges Bank 17 milliarder kroner,
vesentlig mer enn 1 1982. Salget av obligasjo-
ner ble lenge hovedsakelig sikret gjennom
plasseringsplikten for bankene og andre kre-
dittinstitusjoner. I den senere tid har imidler-
tid interessen for plasseringer i obligasjoner
okt. Plasseringsplikten ble overoppfylt i bety-
delig grad. Som ledd i en prosess hvor maleter
full avvikling, kan bankene noye seg med &
opprettholde sine pliktige beholdninger.
Reduksjonen av plasseringsplikten i de senere
ar innebarer nye skritt i retning av et bedre
fungerende obligasjonsmarked.

Et godt fungerende obligasjonsmarked vil
utvilsomt kunne gi myndighetene bedre
muligheter for 4 fore en effektiv kredittpoli-
tikk. Forst og fremst vil mulighetene da vare
til stede for 4 kunne nytte markedsoperasjo-
ner i statsobligasjoner. Slike operasjoner er et
meget nyttig instrument til direkte & pavirke
publikums likviditet samtidig som bankenes
likviditet og kredittskapende evne pavirkes.
Dessuten vil den markedsbestemte rente som
etableres i et fritt obligasjonsmarked, kunne
tjene som signalrente for de administrativt
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fastsatte rentene pa utlin fra bankene og livs-
forsikringsselskapene.

Mye tyder pé at vi nd eriferd med 4 passere
en skillevei i norsk penge- og kredittpolitikk.
Viktige reguleringer er avviklet, andre er
myket opp. Markedsorienterte virkemidler
har fitt en mer sentral plass enn for. En syn-
kende inflasjonsrate vil lette gjennomferin-
gen av omleggingen.

N4 innebarer selve nedbyggingen av regu-
leringen bare en omlegging av virkemiddel-
bruken. Den har nok i seg selv visse positive
virkninger. Men avgjerende blir selvsagt om
grunnlaget nd er lagt for en effektiv styring av
samlet kredittilfersel og kanalisering av kre-
ditten dit den gjer storst nytte for seg. Vi er
inne i en slik utvikling, men en del star
ennd igjen. Rentenivdet i Norge er hoyere enn
1 de fleste andre industriland, noe som kan
svekke konkurranseevnen overfor utlandet
i flere bransjer. De hoye rentene blir ogsd
lett overveltet i prisene i skjermet virksomhet.
Det er derfor & hipe at den liberalisering
som nd finner sted i kredittpolitikken, vil
bidra til at renten tilpasser seg pd et noe lavere
niva.

En forsiktig videre oppmyking av kreditt-
politikken vil kunne legge grunnlaget for ekte
investeringer 1 industrien og motvirke den
aktuelle tendens til nedgang i boliginveste-
ringene. Dette vil igjen virke positivt inn pd
sysselsettingen. Slike tiltak ber ha prioritet
framfor oppmyking av finanspolitikken.
Men en ma hele tiden g varsomt fram for
ikke 4 stimulere inflasjonstendensene. Det er
et dilemma vi deler med nesten alle andre.

land.

Valutapolitikk

Den stramme pengepolitikken og de meget

haye rentesatsene i USA har fort til sterk opp-
gang 1 dollarkursen, som imidlertid har svik-
tet litt 1 det aller siste. De hgye rentene
og politisk usikkerhet og uro 1 mange andre
land har trukket mye kapital til USA, mens



veksten 1 utlinene fra amerikanske banker til
andre land er blitt sterkt redusert.

I lopet av 1983 steg dollaren med nesten
15% i forhold til tyske mark og med ca. 11%
mot britiske pund. Overfor norske og svenske
kroner og sveitsiske francs steg dollaren med
vel 9%. Japanske yen er den eneste av de sen-
trale valutaene som har styrket sin stilling
overfor dollaren i lgpet av det siste aret. Det
reflekterer landets sterke konkurranseevne.
Kronens verdi falt med 102% i forhold
til yen.

Men i forhold til de viktigste europeiske
valutaene steg norske kroner i verdi. Oppgan-
gen utgjorde 2% overfor britiske pund, 5%
overfor tyske mark, 7% overfor danske kroner
og 12% overfor franske francs. I forhold til
EMS-valutaene under ett var oppgangen vel
8%. Men kronens verdi var omtrent uforand-
ret i forhold til svenske kroner og sveitsiske
francs.

Disse sterke kursforskyvningene reflekte-
rer bare delvis ulikhetene 1 pris- og kostnads-
utviklingen i de enkelte land. De har derfor
skapt problemer for flere av de norske utfar-
selsnzringene. Andre av disse nzringene har
hatt store fordeler av den sterke oppgangen i
dollar. Det gjelder ikke minst olje, alumi-
nium, fisk og skipsfart.

P4 denne bakgrunnen er ogsi Norge sterkt
interessert i et mer effektivt internasjonalt
kurssamarbeid. Flere tegn tyder pa at en viktig
drsak til de meget gode gkonomiske forhol-
dene i den vestlige verden i «de gylne 1960-
drene» var det fastkursssamarbeidet en den
gang hadde. Valutafondet viser en ekende
aktivitet, og det er 4 hipe at den vil holde
fram, og at Fondets autoritet vil bli styrket.
Ogsa samarbeidet i EMS og mellom de lan-
dene som er med der pd den ene siden, og
Storbritannia, USA ogJapan pé den andre, er
meget viktig. :

Norge har ikke foretatt noen endringer i
valutakurspolitikken i 1983. Sett pd bakgrunn
av det heye driftsoverskottet pa betalingsba-
lansen, ville det heller ikke vart begrunnet.

Norges Bank foretar betydelige interven-
sjoner i valutamarkedene. Dette skjer i nazrt

samarbeid med EMS-landene og andre til-
knyttete land. P4 denne maten blir det mulig
bade 4 stabilisere kursutviklingen og 4 pavirke
den innenlandske likviditet. Norges Banks
intervensjoner i form av kjep av betydelige
dollarbelgp 1 markedet har siledes bidratt
til & holde kronekursen innenfor akseptable
marginer i forhold til basis for valutakurven.
Oljeskattbetalingene oker behovet for slike
Intervensjoner.

Norges Banks valutareserver utgjorde ved
irsskiftet vel 51 milliarder kroner — 214 mil-
liarder mer enn ett ir tidligere. Bel@pet svarer
til vel seks maneders vareimport og vel fire
maneders import av varer og tjenester til sam-
men. Det er et forholdsvis rommelig belgp,
som gir en rimelig handlefrihetiden utenriks-
gkonomiske politikken og i likviditetsstyrin-
gen. Men det kan ogsd trengs pd grunn av
usikre markedsforhold for olje og gass og de
utrygge internasjonale valuta- og konjunktur-
utsikter.

Av valutareservene var storparten, nemlig
72%, plassert i dollar ved drsskiftet. P4 grunn
av den sterke kursstigningen pd dollar gav
det en betydelig kursgevinst. Men det forhol-
det kan selvsagt forandres. En mindre del av
de samlete reservene var plassert i tyske mark
og andre valutaer.

Stuttord

Verdensekonomien er inne i et klart opp-
sving fra bunnkonjunkturen i 1982. Erfa-
ringsmessig gir dette en positiv bakgrunn ogsa
for norsk ekonomi. Nesten halvparten av det
norske bruttonasjonalproduktet blir ekspor-
tert. Og flere av vdre viktigste utferselsnerin-
ger er sterkt konjunkturfglsomme.

Men skal vi kunne dra den fulle nytte av de
positive internasjonale omstendigheter, kre-
ver det mye bade av var skonomiske politikk
ogav nzringslivets omstillingsevne. Den oko-
nomiske politikken ma ta sikte pd en fortsatt
reduksjon i prisstigningen og bedring i kon-
kurranseevnen overfor utlandet. Her har
ettersporselspolitikken pd den ene siden og
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avgifts-, skatte- og beskyttelsestiltakene pd
den andre viktige oppgaver i fylle. Et moderat
lennsoppgjor til viren vil ogsa vere av meget
stor betydning.

Det er en sentral oppgave & stimulere til
vekst 1 investeringene 1 industrien og dermed
ogsi til sterre sysselsetting. Kredittpolitikken
ber derfor fortsatt kunne virke forsiktig i
denne retning med et noe lavere renteniva til
folge, bedre i samsvar med det en finner
1 utlandet.

Et viktig krav til industrien er at den bar gi
aktivt inn for omlegging til nye produksjons-
metoder og produkter, til teknologisk heyt
utviklet og kapitalintensiv virksomhet. Flere
av vare ledende industribedrifter har gode
forutsetninger og gjor en betydelig innsats i s
mite. Flere av dem har ogsd mett den utford-
ring som leveranser til oljevirksomheten
representerer, pi positiv vis.

Staten kan understotte omleggingen gjen-
nom utformingen av skatte-og avgiftspolitik-
ken og ved 4 begrense stottetiltak som sikter
mot 4 bevare en foreldet produksjonsstruk-
tur. Her md en likevel vare varsom med 4 g
for kortsiktig til verks og ogsd se pa den lang-
siktige trenden i ettersporselen etter vedkom-
mende produkter. I et land som Norge, der 4
millioner mennesker bor pé et omrade som er
sterre enn Storbritannia og sterre enn Italia,
spiller ogsd de distriktsskonomiske omsyn
stor rolle. Omstillingen er vanskeligere enn i
et land med sterkt konsentrert befolkning.

Det kan videre vere grunn til 4 peke pa at
samlete brutto innenlandske utgifter til for-
sking og utvikling i Norge utgjer en noe
mindre del av bruttonasjonalproduktet enn 1
en rekke andre OECD-land.

Kraftprisene og elektrisitetsavgiften er av
stor betydning for flere av vdre store vekstin-
dustrier og flere distriktsekonomisk viktige
bedrifter. Her bor en vare varsom med 4 legge
til grunn andre prinsipper for prissettingen
enn de som ellers nyttes i neringslivet.

Oljeinntektene er til stor fordel for norsk
gkonomi. Men stor bruk av statens oljeinn-
tekter innenlands forer ogsa med seg store
problemer. Slik bruk stimulerer ettersporse-
len og farer lett til inflasjonistiske virkninger,
slik vi sd sztlig tydelig da oljeinntektene ble
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tatt pé forskott under motkonjunkturpolitik-
ken i andre halvdel av 1970-drene.

Men det har lykkes for Norge a fore en
stort sett fornuftig og moderat politikk pa
dette omrddet. Vi bruker slett ikke opp alle
oljeinntektene. Statens inntekter av skatter
og avgifter pd utvinning av petroleum
utgjorde i fjor 31 milliarder kroner. Overskot-
tet pa driftsbalansen overfor utlandet
utgjorde over 14 milliarder kroner. Regnet pd
denne méten, ble altsd bare vel halvparten av
oljeskattene brukt innenlands.

N3 kan selvsagt dette skifte sterkt. Det vil
derfor vare en riktig politikk & n@ye seg med &
trekke inn 1 statsbudsjettet til bruk et belgp
som en kan regne med 4 holde noenlunde
konstant gjennom en arrekke. Sa kan en legge
opp et fond i utlandet og bruke dette til utjev-
ning.

Noen vil bruke den samme teknikk pa
Norges Banks overskott, som ogsd skifter
sterkt, men her pd grunn av sterkt svingende
rentesatser og kurser pa valutareservene. Og
sterke grunner kan tale for det.

Internasjonalt er det fremdeles et problem
at altfor mange land er opptatt av «4 bedre sin
konkurranseevne», som det gjerne heter.
Noen land mé naturligvis legge et slikt sikte-
mal til grunn for sin ekonomiske politikk,
men andre bor vere villige til 4 akseptere en
utvikling i motsatt lei.

Den sentrale oppgaven i mellomfolkelig
pkonomisk samarbeid bgr vere en samordnet
politikk med sikte pd ekonomisk vekst. Den
oppgangsperioden vi n er inne i, hviler i for
hgy grad pd Sambandsstatene som trekkraft
i verdensgkonomien. USA ber {3 folge av
flere sterke industriland. Mye tyder ogsd
pa en utvikling 1 denne retning.

Med de positive internasjonale perspekti-
ver vind stir framfor, synes utsiktene ogsa for
norsk ekonomi gode. Et viktig vilkdr er en
pkonomisk politikk med sikte pd sterkere
vekst, omstilling i nzringslivet, hayere inve-
steringer i industri og boligbygging, starre sys-
selsetting og lavere inflasjon. Og vi har ogsd
midlene til rddighet. En meget hoy sparerate
og investeringsrate, rommelige valutareserver
og stort driftsoverskott pd betalingsbalansen
gir betydelig handlefrihet.



