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Bakgrunn

Det vil formodentlig vaare klare forventninger om at jeg denne
gangeni farste rekke skal behandle de sarlige utfordringer vi
stér overfor i penge- og valutapolitikken.

Jeg vil innlede mine betraktninger over dette temaet med en
velkjent anekdote som kanskje kan vaare med pa a belyse situ-
asjonen sett fra sentralbankens side. Historien forteller at
mens de mest intense forhandlingene rundt unionsoppl as-
ningen pagikk, sendte Bjarnstjerne Bjarnson et telegram til
statsminister Christian Michelsen som l@ad: «Nu gjelder det at
holde sammen!». Michelsen - som selvsagt var personlig
involvert i forhandlingene med svenskene og dessuten hadde
inngaende kjennskap til Bjgrnsons noe kraftfulle tempera-
ment - telegraferte etter sigende tilbake falgende svar: «Nu
gjelder det at holde kjadt!».

Historien tier om hvavar store forfatter foretok seg i sakens
anledning, men sentralbanken har i hvert fall i den seneretid
med velberddd hu lagt davaarende statsminister Michelsens
oppfordring til grunn.

Omstendighetenei valutamarkedet kunne kanskjetils at
jeg ogsai dag burde fulgt dette gode rad - og holdt foredrag
over et annet tema enn penge- og valutapolitikk. Det ville
imidlertid i seg selv trolig vakt en viss oppsikt. Jeg haper at
jeg her i kveld kan bidratil & skape forstaelse for situagonenii
pengepolitikken slik den fremstar for Norges Bank. Samtidig
vil jeg seke & belyse det avhengighetsforhold som hersker
mellom pengepolitikken og de gvrige omradene av den gko-
nomiske politikken.

De begivenhetene vi har vaat vitnetil i penge- og valuta-
markedene, skjer pabakgrunn av en meget gunstig utvikling i
norsk gkonomi de senere ar - faktisk s gunstig at vi nearmer
0ss en situasjon der gkonomien opererer pa kapasitetsgrensen
med fare for tiltakende pris- og kostnadsvekst. Fra 1993 til



1996 vokste fastlandsgkonomien med over 10 prosent, og det
er i dag rundt regnet 150 000 flere syssel satte enn for tre ar
siden. Veksten i sysselsettingen i denne tredrsperioden har
vaat like sterk som under hgykonjunkturen midt pa 1980-tal-
let. Det er ogsa store overskudd pa driftsbal ansen med utlan-
det og pa statsbudsj ettet.

| de senere &rene har den gkonomiske politikkeni Norge
vaat bygget opp rundt tre hovedpilarer: Finanspolitikken er
innrettet mot langsiktig balanse i statsfinansene, og den er til-
lagt hovedansvaret for & stabilisere veksten i gkonomien.
Penge- og val utapolitikken rettesinn mot & stabilisere krone-
kursen, og bidrar dermed til &gi en forankring for inntekts-
oppgjerene og for den innenlandske prisstigningen. Det inn-
tektspolitiske samarbeidet, som ble konkretisert i det sdkalte
Solidaritetsalternativet, skal sikre nagingdlivets kostnads-
messige konkurranseevne gjennom en moderat | annsvekst.

Utviklingen hittil i 1990-arene skulle tyde paat denne for-
delingen av ansvar har vaat vellykket. Gjennom fjoraret kom
imidlertid de farste signaler om nye ubalanser i den gkono-
miske utviklingen. Det var tegn til mangel paarbeidskraft i
deler av arbeidsmarkedet, til trossfor at arbeidsledigheten
samlet sett fortsatt var hey etter norsk malestokk. | enkelte
regioner og sektorer i gkonomien var produksjonen kommet
svaat nag full kapasitetsutnytting. Det var dessuten sterk
vekst i prisene paformuesobjekter som boliger og akgjer.

| 12pet av 1996 gkte ogsa pakjenningene paalledetre
hovedelementene i den gkonomiske politikken. Lannsveksten
ble hgyere enn tidligere, og en kraftig reallannsvekst bidro til
ytterligere gkning i det private forbruket. Det viste seg ogsa
vanskeligere enn tidligere afatilslutning til et finanspolitisk
opplegg som var tilstrekkelig stramt, konjunktursituasjonen
tatt i betraktning. Selv om det endelige budsjettet kom i havn
omtrent slik som forutsett i det opprinnelige budsjettfremleg-
get, er det vel ingen stor hemmelighet at Norges Bank gjerne
hadde sett et enda strammere opplegg, med klarere «sikker-
hetsmarginer i forhold til utviklingeni etterspgrselen innen-
lands.

Utover hgsten og vinteren ble kronekursen utsatt for et ved-
varende og stadig sterkere press, med klare underliggende
forventninger om en styrkelse av kronekursen. Til trossfor at
Norges Bank satte ned renten flere ganger for & stabilisere
utviklingen og intervenertei valutamarkedet for betydelige
belgp, styrket kronen seg, og vi fant det til sist ngdvendigi en
periode & avsta fraytterligere omfattende intervensjoner - for
evrig i samsvar med de retningslinjer som er nedfelt i valuta-
kursforskriften.

En skal kanskjeikke undre seg for mye over denne utvik-
lingen. Norge har opparbeidet store driftsoverskudd overfor
utlandet. Selv om en del av dette overskuddet motsvares av en
kapital utgang via petroleumsfondet, tas ogsa deler av over-
skuddet hjem og veksles om til kroner. Blant annet har bade
eksportindustrien og oljesel skapene krone-utbetalinger som
ma dekkes av opptjeningen i utenlandsk valuta. Med betydeli-



geoverskudd i utenriksgkonomien kan det dermed fratid til
annen oppsta stor ettersparsel etter kroner. | en slik situasion
skal det heller ikke sdmyetil far bade norske bedrifter og
andre akterer i valutamarkedet forserer omvekslingen for &
sikre seg mot valutarisiko.

De store overskuddenei bade utenriksgkonomien og stats-
budsjettet er dessuten, sammen med en gunstig utvikling i
produksjon og syssel setting, faktorer som tradisjonelt signali-
serer gkende velstand. For aktagrenei markedet kan det vaare
naturlig dantaat en slik gkt velstand vil daut i en sterkere
krone.

Dette betyr padingen méte at utviklingen i penge- og val uta-
markedene er uproblematisk. Styrkelsen av kronen vil i
utgangspunktet hakonsekvenser for nagringdlivets konkurran-
seevne. En annen og litt mer indirekte virkning er at den
innenlandske ettersparselen gker, fordi Norges Bank er nadt
til &holde en meget lav rente ut frahensynet til kronekursen.
Det er enrisiko for at enlav rentei verstefall kan lede ossinn
i en uholdbar vekst i ettersparsel en rettet mot skjermet pro-
duksjon. Samtidig kan en hgy kronekurs medfare darligere
Iannsomhet i den delen av naingslivet som er utsatt for inter-
nasjonal konkurranse.

Vi stér med andre ord overfor to viktige utfordringer: For
det farste; Aunngaen vesentlig og langvarig svekkelse av
nagingslivets konkurranseevne. For det andre; aunngaen
overoppheting av gkonomien med en paf el gende markert
konjunkturnedgang. Dette siste kan Norges Bank gjarelite
med salenge virkemidlenei pengepolitikken rettesinn mot &
stabilisere kronekursen. Det betyr at andre virkemidler - farst
og fremst finanspolitikken - mainnrettes med sikte pa adem-
peveksten i etterspgrselen innenlands.

Samspillet mellom pengepolitikken og finanspolitikken har
vaat et sentralt temafor meg ved flere anledninger, og vil
vage det ogsdi kveld. Jeg vil sake dbelyse

— hvilkefaktorer som pavirker utviklingen i konkurranse-
evnen

— om pengepolitikken kan bidratil &forklare konjunktur-
bevegel sene,

ogtil dutt

— hvordan innretningen av finans- og pengepolitikken sam-
let sett virker pa den gkonomiske utviklingen.

Far jeg kommer tilbaketil dette, vil jeg imidlertid kommen-
tere utviklingen i valutamarkedet noe naamere.

Innretningen av pengepolitikken

Gjennom de tre siste manedenei fjor og framtil og med 9.
januar solgte Norges Bank til sammen over 75 milliarder kro-
ner mot utenlandsk valuta. Renten ble i samme periode satt
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ned to ganger med til sammen 1 prosentpoeng for aredusere
|annsomheten av kronepl asseringer.

Denne meget kraftige virkemiddel bruken kunne likevel
ikke forhindre en gradvis styrking av kursen. Da presset i val-
utamarkedet i |gpet av de farste dagene av januar tiltok
vesentlig, fant Norges Bank det ikke lenger forsvarlig &selge
store kronebel gp for a stabilisere kursen. 10. januar bleinter-
vensjonenei valutamarkedet stanset inntil videre. Folioren-
ten, som danner det effektive «rentegulvet» i det norske peng-
emarkedet, ble samtidig redusert med ytterligere 1/4 prosent-
poeng til 3%/4 prosent. Norsk pengemarkedsrente er navel et
halvt prosentpoeng lavere enn ECU-renten og blant de laveste
i Europa.

Kronen har siden 10. januar styrket seg med knapt 3 pro-
sent, og kronekursen 1ai begynnelsen av februar i & vel 7 pro-
sent hgyere enn ett ar tidligere. Kronen er natilbake om lag pa
den kursen den hadde mot ECU ved inngangen til 1990-arene.

Nér vi sammenligner med andre land, mavi kunne si
at den norske kronen fremtrer som en meget stabil valuta.
Eksempelvis har bade Sverige og Finland hatt starre sving-
ninger i valutakursen. Selv nér vi sasmmenligner med danske
kroner, som gjennom hele 1990-tallet har vaat med i det euro-
peiske val utasystemet ERM, viser ikke kursen pavar valuta
vesentlig sterre svingninger.

Valutakursforskriften som blefastsatt i mai 1994, definerer
Norges Banks mandat i ut@velsen av penge- og valutapolitik-
ken. Det heter i forskriften blant annet at «ved vesentlige
endringer i kursen skal virkemidleneinnrettes med sikte pa at
valutakursen etter hvert bringestilbake il utgangsleiet».

Jeg vil knytte to kommentarer til akkurat dette forholdet:

For det ferste er dagens situasjon altsdikke mer unik enn at
en eksplisitt forutsd muligheten for avvik frakursleiet daret-
ningslinjenefor pengepolitikken ble utarbeidet. Det burde da
heller ikke overraske noen at vi i en situasjon med frie kapital-
bevegel ser, der hele verden i utgangspunktet har adgang til
markedet for norske kroner, av og til vil oppleve at kursen
beveger seg noe. Det er en vesentlig forskjell mellom den
gjeldende retningslinjen om en stabil valutakurs og et rendyr-
ket fastkursregime - der sentralbanken i utgangspunktet er
legalt forpliktet til &holde kursen innenfor paforhand fastsat-
te og snevre svingningsmarginer.

For det andrevil jeg gjere det klart at Norges Bank vil inn-
rette sin virkemiddel bruk med sikte pa & oppfylle malet om en
stabil krone overfor europei ske valutaer. Dette er som nevnt
blant annet bakgrunnen for at rentenivaet i Norge ble justert
ned til godt under ECU-renten i begynnelsen av januar.

Jeg vil imidlertid ogsa understreke at ingen, heller ikke Nor-
ges Bank, kan forutsi eksakt hvordan kronekursen vil utvikle
seg over en begrenset periode. Malet og retningen star klart,
men vi malikevel vaare forberedt paat «vaa og vind» vil
pavirke oss under marsjen.

Jeg fornemmer en stemning i dagens situasjon hvor det av
enkelte fremholdes at kronekursen er styrket pavarig basisog
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ikke vil kommetilbaketil det tidligere leiet palang tid. Jeg
tror disse stér i fare for & overse noen viktige momenter, som
jeg giernevil trekke fram.

Presset pa kronekursen de siste manedene kan i noen grad
skyldes forhold som ikke uten videre vil vedvare. Den for-
holdsvis hgye oljeprisen sldr ut med stor tyngde pavart over-
skudd pa driftsbalansen overfor utlandet, og ogsa pa statsbud-
gettet. Den gunstige konjunktursituasjonen kan ogsa - kan-
skje saalig for akterer i utlandet - skape et inntrykk av solidi-
tet i gkonomien og statsfinansene somi hvert fall delviser et
resultat av uvanlig kraftig vekst og hgy skatteinngang.

Noe av arsaken til interessen for kronen er nok dessuten &
finnei forhold utenfor landets grenser, spesielt knyttet til den
svake gkonomiske utviklingen pa kontinentet.

Ikke minst i Tyskland har det vist seg vanskelig afatil en
tilfredsstillende vekst. Dette har fart til et lavt tysk renteniva
og svekkelse av D-marken mot dollar. Situasjonen i tysk
gkonomi og de store bevegel sene mellom dollar og mark har
ogsafaert til at D-marken har svekket seg mot andre euro-
peiske val utaer, som for eksempel britiske pund. Det har ogsa
funnet sted en svekkel se av D-marken mot valutaer innenfor
ERM-systemet. Det er altsdikke bare den norske kronen som
har styrket seg mot D-mark i den seneretid.

Vi kan kanskje si at kronen i noen grad er blitt offer for
svingninger i deinternasjonal e valutamarkedene. Utviklingen
i Tyskland og USA har drevet fram svingninger i kursen mel-
lom dollar og D-mark. | neste omgang har det oppstatt et press
ogsa mellom D-marken og andre valutaer i Europa.

Veksteni de andre landene pa kontinentet har imidlertid
heller ikke vaat imponerende de siste arene. Denne utvikling-
en, og dessuten usikkerheten knyttet til den europeiske mone-
tage union, kan hadrevet en del investorer ut av finansmarke-
dene pa kontinentet og ut paleting etter alternative plassering-
er. Fglgen har vaat at de kontinental e val utaene har hatt en
tendenstil &svekke seg, bade mot dollar og mot andre euro-
peiske valutaer - herunder den norske kronen.

Dette betyr at den store kapitalinngangen til Norge - og der-
med ogsa presset i retning av en sterkere krone - i noen grad
kan tilskrives svakheten i de store gkonomiene pa kontinentet
og usikkerhet om deres fremtidige valutakursutvikling. | sa
fall er det ogsd mulig at en del av kapitalen vil vendetilbake
til de sentrale europeiske valutaene nar den gkonomiske
utviklingen pakontinentet normaliseres og situasjonen rundt
den europei ske monetaere union blir mer avklart, med de virk-
ninger dette kan hafor kronekursen.

Pa den annen side innebagrer dette ogsa at kursutviklingen
for norske kroner blir pavirket av internasjonale forhold som
vi til dels har lite herredgmme over. Vi deler denne skjebne
med alle andre smaland i verden, og det ville veere galt & gi
inntrykk av noe annet. Noen av de mest avgjgrende faktorene
for norsk gkonomi - som for eksempel oljeprisen - blir fastsatt
uten at Norge kan sies & ha saalig innflytel se over utviklingen.
Andre nagjoners gkonomiske situasjon pavirker var relative
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Konkurranseevnen er i figuren malt ved
industriens effektive kronekurs deflatert
med relative lgnnskostnader. Nar indek-
sen faller i figuren, svekkes konkurranse-
evnen. Malt pad denne maten, er konkur-
ranseevnen nd om lag pad samme niva
som ved begynnelsen av 1970-tallet.

posisjon internasjonalt, og ndr norsk naaringsliv gjer det godt
mens mange andre gjer det darlig, er det kanskjeikke sarart
at noen markedsakterer kom pa den tanke at var valutavar
undervurdert.

Det er ikke uvanlig at industriland med relativt stor ravare-
basert eksport far et visst press mot valutaen nar ravareprisene
oker og bytteforholdet mot utlandet styrkes. For noen land
kan dette til og med oppfattes som gunstig, fordi en dik utvik-
ling kan motvirke at en sterk gkning i |gnnsomhet og inntekter
i sysselsettingsintensiv ravareproduksjon leder til en overopp-
heting av gkonomien.

Norge stér i en annen stilling. @kningen i eksportinntektene
av olje pavirker i liten grad | gnnsomheten i nagringslivet. Inn-
tektenetilfaller i all hovedsak staten og pavirker dermed ikke
umiddel bart ettersparseleni gkonomien. | Norgetilsier derfor
hensynet til stabile og forutsigbare rammevilkar for konkur-
ranseutsatt nagingsliv at en seker & opprettholde en relativt
stabil valutakurs over tid.

Hvilkefaktorer pavirker konkurranseevnen?

Enkelte uttalelser den seneretid synes atyde paat det er
utviklingen i valutakursen som farst og fremst er av betydning
for nagringslivets kostnadsmessige konkurranseevne. K onkur-
ranseevnen pavirkesimidlertid ogsa av flere andre faktorer
enn bare valutakursen. | et langsiktig perspektiv ma stabilite-
teni gkonomien generelt, og opprettholdelsen av et konkur-
ranseutsatt naaringsliv spesielt, sealig sesi sammenheng med
hvordan bruken av oljeinntektene pavirker gkonomien.

Dette kan illustreres ved et tilbakeblikk pavar naae gkono-
miske historie. Etter 1970 har vi hatt to perioder med klar
svekkelse av konkurranseevnen. Den farste fant sted pa 1970-
tallet, dakonkurranseevnen - malt ved rel ative | annskostnader
i felles valuta - svekket seg med neamere 20 prosent. Forver-
ringen av konkurranseevnen i denne perioden skyldtesen
kombinasjon av motkonjunkturpolitikk, vedvarende pressi
arbeidsmarkedet og dessuten at vi over en periode var knyttet
til tyske mark - og dermed fikk en styrkelse av kronekursen i
forhold til mange av vare avrige handel spartnere. Bakgrunnen
for denne utviklingen var blant annet det faktum at Norge var
blitt en oljenasjon, noe som ogsa gjorde det mulig &finansiere
underskudd i statsfinansene med |aneopptak i utlandet til gun-
stige rentevilkar.

Den andre perioden med svekkel se av konkurranseevnen
omfatter mesteparten av 1980-arene. Ogsa davar norsk gkono-
mi preget av oljerikdom, sterk vekst i ettersparselen og etter
hvert ogsa knapphet pa arbeidskraft. Fra1980 til 1988 ble kro-
nekursen overfor vare handel spartnere svekket med til sam-
men 12 prosent, noe som isolert sett burde habidratt til & bedre
konkurranseevnen overfor utlandet. Men svekkel sen av krone-
kursen kunne likevel ikke hindre at konkurranseevnen - denne
gangen pagrunn av en vedvarende hay | gnnsvekst - ble forver-
ret med naarmere 10 prosent fra 1980 og fram til og med 1988.



Utviklingeni konkurranseevnen gikk i 1980-arene med
andre ord i motsatt retning av det den nominelle kronekursen
skulletilsi. Dessuten ble den norske prisstigningen ogsa
vesentlig hayere enn blant vare handel spartnere.

| deto periodene med sterk bedring av konkurranseevnen -

i slutten av 1970-arene og mellom 1988 og 1994, var lenns-
veksteni Norge derimot klart lavere enn hos handels-
partnerne. Heller ikkei disse periodene var det noen entydig
sammenheng mellom utviklingen i kronekursen og utvik-
lingen i konkurranseevnen. Riktignok kan bedringen av
konkurranseevnen mot slutten av 1970-arene, i tillegg til blant
annet en pris- og lgnnsstopp, i noen grad forklares med en viss
svekkelse av kronen. Men den vesentlige forbedringen som
fant sted i 1990-arene, skjedde som vi vet pabakgrunn av enii
all hovedsak stabil kronekurs.

Noe av arsaken til dette er &finnei méten arbei dsmarkedet
og | gnnsdannel sen har fungert pa. Knapphet pa arbei dskraft
og kraftig vekst i ettersparselen - og dessuten en betydelig
prisstigning - er faktorer som gjennomgaendetilsier en bety-
delig forverring av konkurranseevnen. Tilsvarende viser erfa-
ringene at konkurranseevnen har en tendenstil & bedres nar
arbeidsmarkedet er mindre stramt, veksten i ettersparselen er
dempet og prisstigningen er lav.

Disse faktorene har tradisjonelt vaat sterkt pavirket av
hvordan finanspolitikken innrettes. @kt bruk av oljeinntektene
vil faretil gkt ettersparsel etter varer og tjenester fra skjerme-
de naginger, og dermed redusere de ressursenei gkonomien
som er tilgjengelige for konkurranseutsatt virksomhet. Hvis
det pa denne maten oppstar et pressi gkonomien, vil pris- og
kostnadsveksten etter hvert gke og konkurranseevnen svek-
kes. Salig erfaringene fra 1980-arene tyder paat en ik for-
verring kan inntreffe noksa uavhengig av hva som pakort sikt
skjer med kronekursen.

Jeg ansker ikke med dette &si at kronekursen er uten betyd-
ning for konkurranseevnen. Men varetidligere erfaringer er
nedvendige & hamed seg nér en skal vurdere de samlede virk-
ningene av den gkonomiske politikken. Disse erfaringene
viser at det hjelper lite &fakronekursen tilbake pa plass, der-
som vi ikke samtidig makter & gjennomfere en tilstrekkelig
stram finanspolitikk.

Konjunkturer og pengepolitikk

| dagens situasjon vil en innretning mot kursstabilitet innebae
re at pengepolitikken virker i retning av & stimulere den rente-
f@l somme ettersparselen innenlands. Finanspolitikken ma
dermed innrettes med sikte pa @ motvirke store utslag i kon-
junkturene, dlik at vekstenii ettersparselenikke blir for sterk.
For dunderstreke betydningen av dette, kan det veare verd &
minne om at slike store konjunkturutslag tidligere har hatt
langvarige effekter pa sysselsettingen, badei Norge og i andre
land. Det er eninternagional erfaring at arbeidsl edigheten gér
lettere opp enn ned. Det kan se ut til at perioder med hay
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arbeidsledighet bidrar til &svekke kompetanseni deler av
arbeidsstyrken og eke faren for mistilpasninger pa arbeids-
markedet. | tillegg kan stivheter i arbeidsmarkedet gjare at

I gnningene til passes et syssel settingsnivatilsvarende de som
eri arbeid, og ikke det som sikrer lav ledighet. Slike mekanis-
mer har trolig bidratt til at arbeidsledigheten i Europa har hatt
en tendenstil & gke over tid.

Ogsai Norge kan en na spore mistilpasninger i arbeids-
markedet. Det har lenge vaat mangel pa arbeidskraft innen-
for helse- og omsorgssektoren. Det nye er at til tross for fort-
satt hgy ledighet, synes det nd & vaare knapt med ledig
arbeidskraft innenfor blant annet bygg og anlegg og deler av
industrien. En annen indikasjon pa at mistilpasningen kan ha
okt i |gpet av desisteti arene, far vi hvisvi sammenlikner
forholdet mellom ledige stillinger og antallet registrerte
arbeidsledige nd og under forrige haykonjunktur midt pa
1980-tallet.

Selv omvi skal vare forsiktige med atolke disse tallene, er
antallet registrerte arbeidsledige fortsatt nagr tre ganger sa
hgyt som midt pa 1980-tallet, mens antallet |edige stillinger
naer nag toppnivaet i 1987. Denne utviklingen kan tyde paat
noe av arbeidsledigheten skyldes at ledige jobber i stigende
grad ikke passer til delediges kvalifikasjoner, eller at det er
store forskjeller mellom arbeidsmarkedenei ulike deler av
landet. | sAfall er kanskje dagens arbeidsmarked i sterre grad
preget av knapphet pa arbeidskraft enn en skulletro ut fra
nivaet pa arbeidsl edigheten.

Et tilleggsmoment er at yrkesdeltakingeni Norge - panaa-
mere 73 prosent av hele befolkningen mellom 16 og 74 &r - na
er rekordhgy. Vi kan dermed ikke basere oss pa at veksten i
syssel settingen i samme grad som hittil vil motsvaresav en
sterk gkning i arbeidsstyrken.

Samlet sett er det grunn til regne med at en ytterligere
sterk vekst i ettersparseleni tiden fremover raskere vil kunne
?éut i pris- og kostnadsvekst enn det vi har sett hittil i 1990-
arene.

Norges Banks anslag - som er basert pa utviklingen fer de
siste rentenedsettel sene - indikerer en moderat, men jevn
gkning i lanns- og prisveksten i de neameste arene, slik at
prisstigningen ved arhundreskiftet vil kunneligge rundt 3 pro-
sent. At prisstigningen likevel vil kunne holde seg savidt lav
etter naamere et tidr med vekst, skyldesi stor grad at landene
rundt oss fortsatt ser ut til &fameget lav prisstigning i arene
fremover.

Det er vanskelig & vurdere hvor store de real gkonomiske
effektene blir av nedgangen i rentenivaet den seneretiden.
Effektene avhenger blant annet bade av utslagenei prisene pa
ulike formuesobjekter og hvordan gkningen i formuesprisene
slér uti forbruk og investeringer.

| Norgeformidles en stor del av virkningen av renten via
boligmarkedet. Renten pavirker kostnadene ved akjgpe bolig,
og dermed ogsa prisen som boligkjaperne har mulighet til &
betale. Siden den samlede boligmassen er tilnaamet gitt pa
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kort sikt, ferer dermed en rentenedgang til en gkning i bolig-
prisene. Farst etter noetid gir dette opphav til en gkning i
boligbyggingen og til en utvidelse av boligmassen.

Nér boligprisene gker, betyr det for de aller fleste hushol d-
ninger at deres samlede formue ogsa gker, siden de fleste nor-
ske husholdninger eier sin egen bolig. Slik formuesgkning
har erfaringsmessig slétt ut i hgyere privat forbruk over tid.
For noen innebagrer den en anledning til arefinansiere boli-
gen og derved oppnarimeligere 1anevilkar, noe somi neste
omgang kan sldut i gkt forbruk. Noen vil ogsa kunne ta opp
nyelan med pant i boligen for &finansiere andre investering-
er, for eksempel kjgp av bil eller andre varige forbruksgoder.

Generelt medfarer en rentenedgang at husholdningene far
ekt sine muligheter til & betjene en sterre gjeld, i hvert fall
pakort sikt. Men heri ligger ogsden risiko for at hushold-
ningenes finansielle situasjon kan bli svekket nar rentenigjen
métte stige.

Prisene pabruktboliger - malt i nominelle termer - gkte med
11 prosent pa arshasis fram til og med fjerde kvartal i fjor.
Hushol dningenes boligformue kan forsiktig anslstil rundt
700 milliarder kroner. Boligprisveksten det siste aret har der-
med gitt hushol dningene en nominell formuesgevinst paom
lag 70 milliarder kroner. Over tid mavi altsd regne med at noe
av denne formuesgevinsten farer til en gkning i det private
forbruket.

Lignende mekanismer gjer seg gjeldendei andre deler av
gkonomien, blant annet knyttet til egenkapitalsituasjonen i
nagingslivet og kommunenes finansi eringskostnader. Bade
bedriftenes og kommunenes investeringsnivablir ogsa pavir-
ket av renteendringer. Starrel sen pa disse virkningene er imid-
lertid sveart usikker.

Enindikator pautviklingeni publikums og naaingslivets
finansformue, og ogsa pa muligheten til afainn ny egen-
kapital, kan vage utviklingen i akgeverdiene. Akgeverdiene
paOslo Barssteg i |gpet av 1996 med over 30 prosent. Med
unntak av Helsinki og Reykjavik var dette den sterkeste verdi-
stigningen pa noen europeisk bars.

Nar formuesprisene vokser s sterkt, kan det tyde paen
gkenderisiko for «finansielle boblers, der den nominelle ver-
diveksten ikke ngdvendigvis representerer en tilsvarende per-
manent gkning i underliggende realverdier. Dette kan veare en
ustabil situasjon. Risikoen stiger for at bedrifter og hushold-
ninger overvurderer sine reelle formuer, og eksponerer seg for
mye pagjeldssiden.

Vi har dérlig veiledning i vére modeller og annet erfarings-
materialetil atallfeste virkningene av renteendringer. Det
skyldes dels at det generelt er vanskelig & finne stabile sam-
menhenger som kan forklare utviklingeni den finansielle spa-
ringen og i investeringene. Dels er det ogsadlik at vi gjennom
de store endringenei finansmarkedene det sistetiaret ikke
ngdvendigvis kan trekke sterke konklusjoner pa grunnlag av
tidligere erfaringer, spesielt ikke erfaringene frafer kredittre-
guleringen ble opphevet midt pa 1980-tallet.



Figur 9.
Endring i aktivitetskorrigert underskudd
Prosent av BNP for Fastlands-Norge
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Innretningen av finanspolitikken er malt
ved endringer i det olje-, rente- og aktivi-
tetskorrigerte budsjettunderskuddet som
andel av BNP for Fastlands-Norge. Positi-
ve tall innebzerer gkt underskudd og en
ekspansiv finanspolitikk. Negative tall
innebeerer redusert underskudd og en
kontraktiv finanspolitikk.

Figur 10.

Finanspolitikk og sysselsetting
Prosent av BNP for Fastlands-Norge og
arlig prosentvis vekst
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Figuren viser endring i det olje-, rente- og
aktivitetskorrigerte underskuddet (jf. figur
9) og vekstrater for sysselsettingen i
naeringslivet. Ekspansiv finanspolitikk har
gjennomgaende falt sammen med ned-
gang i sysselsettingen (negative vekstra-
ter), mens kontraktiv finanspolitikk gjen-
nomgaende har falt sammen med vekst i
sysselsettingen.
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Samspillet mellom finans- og pengepolitikken

Derimot gir vare erfaringer et - riktignok noe usikkert - grunn-
lag for & analysere sammenhengene mellom finans- og penge-
politikken og hvordan disse to delene av den gkonomiske
politikken har pavirket konjunkturutviklingen det siste tidret.

Norgestoi enrelativt gunstig statsfinansiell situasjon ved
utgangen av 1980-arene, blant annet takket vaare de hgye olje-
inntektene. Dette gjorde det mulig &legge om finanspolitik-
keni ekspansiv retning i 1989. Malt ved det aktivitetskorri-
gerte underskuddet, gav finanspolitikken en stimulanstil den
samlede etterspearselen pa over 7 prosent av BNPfor Fast-
lands-Norgei arene 1989-1992. Sysselsettingeni staten og i
kommunene gkte betydelig. Samtidig stimulerte denne poli-
tikken den private delen av gkonomien.

Til trossfor den ekspansive finanspolitikken, fortsatte imid-
lertid lavkonjunktureni Norge fram til og med 1991, og ledig-
heten nadde sitt hayeste niva- paom lag 6 prosent - farst i
1993. Sysselsettingen i nagringslivet begynte ikke & vokse for
alvor far i 1994. Enviktig arsak til at nedgangen ble salang-
varig, var den kraftige gjeldskonsolideringen som fant sted i
privat sektor. De ekspansive impulsene frafinanspolitikken,
som normalt ville gitt gkt syssel setting ogsdi negringslivet,
ble mer enn oppveiet av denne gjel dskonsolideringen.

Nar konsolideringen av gjelden tok sdlang tid, hang det
0gsa sammen med innretningen av penge- og val utapolitikken
i denne perioden. Norgefulgte, i likhet med de andre nordiske
landene, en fastkurspolitikk som bandt pengepolitikken til
renteutviklingen i Tyskland og resten av Europa. PAgrunn av
haykonjunkturen i forbindel se med den tyske samlingen, var
rentenivaet i Tyskland heyt ved inngangen til 1990-arene.
Dettefartetil at land som var knyttet til D-marken ogsa fikk
haye rearenter.

Nar en sasmmenholder innretningen av pengepolitikken med
utviklingen i sysselsettingen, synes det noksaklart at penge-
politikken gjennomgaende har virket ekspansivt i hgykon-
junkturer og kontraktivt i lavkonjunkturer.

Det er med andre ord et gjennomgaende trekk at innretning-
en av pengepolitikkeni Europahar fert til at pengepolitikken i
Norgeikke har vaat tilpasset den norske konjunktursituasjo-
nen. | midten av 1980-arene var den norske hgykonjunkturen
langt mer markert enn ellersi Europaog prisveksten sterkere.
Dettefartetil at realrenten blelav i Norge, og pengepolitikken
virket ekspansivt. Mot slutten av 1980-arene og farst pa 1990-
tallet var det lavkonjunktur i Norge, mens hgykonjunkturen i
Tyskland gav et hgyt norsk realrenteniva og en kontraktiv
pengepolitikk. Naer situasionen igjen den at Norgeer i en
hgykonjunktur, samtidig som lav vekst pa kontinentet bidrar til
relativt lave realrenter og en ekspansiv pengepolitikk i Norge.

Vi kan altsd konstatere at pengepolitikken i Norge de sistetti
arene gjennomgaende har medvirket til aforsterke konjunktu-
rutviklingen, og derved stort sett motvirket de stabiliserende
effektene av finanspolitikken. Jeg kan vel trygt si at dette fort-
satt er tilfellet, etter at vi ndhar redusert renten betydelig.
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Den samlede innretningen av pengepoli-
tikken er beregnet med utgangspunkt i
Norges Banks moneteere indeks (MCI).
Realrenten etter skatt er gitt vekt 3/4 og
reell effektiv valutakurs (industriens effek-
tive kronekurs deflatert med relativ pris-
vekst) er gitt vekt 1/4. Nar indeksen stiger,
virker pengepolitikken ekspansivt, og
motsatt; nar indeksen faller, virker
pengepolitikken kontraktivt.

Figur 12.
Pengepolitikk og sysselsetting
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Figuren viser indeksen for pengepolitik-
ken (jf. figur 11) og vekstrater for syssel-
settingen i naeringslivet. Malt pa denne
maten, har ekspansiv pengepolitikk gjen-
nomgaende falt sammen med vekst i sys-
selsettingen, mens kontraktiv pengepoli-
tikk gjennomgaende har falt sammen
med nedgang i sysselsettingen (negative
vekstrater).

Et sparsmd man kan stille seg er om pengepolitikken
ikke bare har forsterket konjunkturene, men ogsdi betyde-
lig grad vaat noe av drivkraften bak. Dette sparsmalet er
ikke enkelt & besvare. Ogsa andre faktorer - som blant annet
oljeinvesteringer og konjunkturenei utlandet - er med og
pavirker konjunkturutviklingen i Norge. Det som synes
klart, er at de kraftige endringenei realrenten ma ha spilt en
vesentlig rolle for styrken bade i oppgangs- og nedgangs-
konjunkturene.

Et moment som kan bidratil abelyse dette spersmalet, er
hvordan utviklingen i den rentefel somme delen av naeringdli-
vet har bidratt til svingningenei sysselsettingen. Jeg tror spe-
sielt utviklingeni bygg- og anleggsnaaingen, som er blant
vare mest rentef @l somme sektorer, kan illustrere dette. Syssel-
settingen i bygg og anlegg steg med naer 25 000 personer fra
gjennomsnittsnivaet farst pa 1980-tallet til 1987, med et
péf 2lgende fall pa over 50 000 personer til 1993, da syssel set-
tingen nadde et bunnpunkt.

Gjennom varekryssl gpet mellom ulike produksjonssektorer
kan en endring i ettersparselen som direkte syssel setter tusen
personer i bygg- og anleggsnaaingen, ansl&s abidramed
rundt 750 arbeidsplasser i resten av nagingdlivet - hovedsake-
liginnen industri, varehandel og transport. Ringvirkningene
av svingninger i bygg- og anleggssektoren er sdledes betydeli-
ge. Nar vi tar hensyn til disse ringvirkningene, har bygg- og
anleggsektoren stétt for mellom 30 og 50 prosent av sving-
ningenei den samlede sysselsettingen i nagingdlivet de siste
femten arene.

Far noen trekker forhastede slutninger pagrunnlag av disse
betraktningene, vil jeg minne om at forholdet mellom penge-
og finanspolitikken samlet sett ma vurderesi lysav erfaringe-
netidligi 1980-arene. Satt inn i denne sammenhengen, mavi
kunnesi at penge- og val utapolitikken de siste ti rene pa
mange méater har vaat vellykket. Vi har maktet & bringe pris-
stigningen ned paet lavt niva, rentedifferansen mot utlandet
er eliminert og nagingslivets konkurranseevne er bedret. Vi
har med andre ord lykkesi agjenvinnetroverdigheten i
pengepolitikken, og en stabil valutakurs har fungert som et
nominelt anker for inntektsoppgjerene.

Jeg mener imidlertid ogsa det er grunnlag for s at denne
innretningen av pengepolitikken har hatt en kostnad. Som vi
har sett, tyder mye paat pengepolitikken i betydelig grad har
vaat med paaforsterke de store konjunkturutslagene vi har
hatt i Norge de sisteti arene. At slike effekter vil kunne fore-
komme ndr en velger et kursmal i pengepolitikken, er verken
nytt eller overraskende. Det er et moment som inngdr i avvei-
ningen av sterke og svake sider ved ulike regimer i pengepoli-
tikken.

Et system med stabil valutakursinnebagrer at ansvaret for
stabiliseringspolitikken tillegges finanspolitikken. Finanspoli-
tikken har da ogsa gjennomgaende motvirket konjunkturene
det sistetidret, og sdledes virket stabiliserende. En viktig
erkjennelse ser imidlertid ut til vare at selv ikke betydelige
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omlegginger av finanspolitikken i denne perioden har kunnet
forhindre relativt store konjunkturutsiag.

En utfordring

Det synesklart at pengepolitikken i den naarmestetiden vil
bidratil ytterligere vekst i ettersparselen innenlands. Dersom
denne innretningen av pengepolitikken far dagjennomi den
innenlandske gkonomien, mavi regne med at haykonjunktu-
ren i sektorer rettet mot innenlandske markeder kan bli mer
markert. Vi maogsa regne med at denne haykonjunkturen kan
bli avlgst av en lavkonjunktur og nedgang i syssel settingen.
Badei Norge ogi andre land har vi erfaring for at slike sving-
ninger i gkonomien har varige virkninger, blant annet i form
av en permanent gkning i arbeidsledigheten. Pabakgrunn av
de erfaringene vi har med samspillet mellom finans- og
pengepolitikken, mener jeg det er grunn til aunderstreke den
utfordringen som innretningen av pengepolitikken na stiller
finanspolitikken overfor.

Utfordringen blir ikke mindre av at finanspolitikken ogsa
har andre oppgaver. Gjennom budsj ettprosessen fastlegges de
akonomiske rammevilkarene for fordelingspolitikken og for
produksjonen av en rekke offentlige tjenester. Hensynet til
akonomisk effektivitet og forutsigbarhet i rammevilkarene
legger dessuten begrensninger pahvor langt vi kan gai ret-
ning av sterke endringer i skatte- og stenadssatser.

Jeg masi at vanskelighetene med atilpasse finanspolitikken
til konjunktursituasjonen, som nettopp oppstar fordi finanspo-
litikken skal ivaretaflere hensyn, gir grunn til en vissuro. Vi
har vel alei klar erindring at reduksjonen av rentefradraget i
1980-arene - som var helt nadvendig av hensyn til den lang-
siktige balansen i var gkonomi - ikke akkurat traff helt godt
rent tidsmessig i forhold til konjunkturutviklingen. Eventuelle
reformer i boligbeskatningen kan bli et parallelt eksempel, om
enn ikke av samme dimensjon som detidligere reformene av
skattesystemet. | lysav hvordan pengepolitikken er innrettet,
ville eventuelle lettel ser i boligbeskatningen ndikke akkurat
bidratil & dempe presset i boligmarkedet.

Den nettopp avsluttede hgstsesonen i Stortinget avdekket
hvilke vanskelige avveininger var nasjonaforsamling maga
gjennom hver hgst i et forsgk pa aimetekomme alle de ambi-
gioner og ulike hensyn som leggestil grunni utformingen av
finanspolitikken.

| mitt foredrag her for et &r siden lajeg vekt pdafafram
hvilke langsiktige utfordringer den norske velferdsstaten star
overfor, og hvasom kan bli krevet av prioriteringer for at det
offentlige skal kunne utfare sine oppgaver i fremtiden. Jeg for-
sekte & peke paen del vanskelige avveininger vi star overfor
palang sikt, knyttet til prioriteringer av ulike offentlige ytel ser
som for eksempel hel setjenester og pensjoner. Disse lang-
siktige utfordringene legger feringer pa hvordan det offent-
ligesmidler kan fordelesi fremtiden, og dermed ogsa pa
mulighetene en har til & endre vesentlig pa ulike budsj ettposter.



Jeg sektei min redegjerelsei fjor ogsd apavise at hensynet
til gkonomisk effektivitet legger begrensninger pa muligheten
for en ytterligere gkning i det aminnelige skatte- og avgiftsni-
vaet. Skatte- og avgiftskostnadenes rent konkurransemessige
betydning synes dessuten stadig mer fremtredendei en verden
preget av frie vare- og tjenestestrammer og store kapitalbeve-
gelser over landegrensene.

Generdt kan vi kanskje si at langsiktige hensyn tilsier et
behov for noenlunde forutsigbare og stabile rammevilkar.
Dette setter saalige krav til utformingen av en finanspolitikk
som samtidig er tillagt ansvaret for stabiliseringspolitikken -
et hensyn som tilsier at innrettingen av finanspolitikken ma
kunne variere mye. Det sier seg selv at det ikke altid vil vege
like enkelt & kombinere disse to hensynene.

En alternativ fremgangsméte kunne vaare at en i utforming-
en av pengepolitikken i starre grad avveiet hensynet til kur-
sutviklingen mot hensynet til stabiliteten i gkonomien for
evrig. Formalet ville vaare dunnga at pengepolitikken i for
stor grad forsterket konjunktursvingningene, slik at real gko-
nomien og syssel settingen i mindre grad ble utsatt for «gjokk»
viarenten, og slik at belastningen med & gjennomfere stabili-
seringspolitikken i noen grad kunne fordeles mellom finans-
0g pengepolitikken.

Ulempen med en slik mer aktiv utforming av pengepolitik-
ken er farst og fremst at valutakurseni starre grad vil felge de
konjunkturelle svingningenei gkonomien. | storeland, der
utenrikshandelen utgjer en relativt liten andel av samlet BNP,
vil valutakursendringer haliten effekt pa den generelle gko-
nomiske utviklingen. Stabilitet i valutakursen kan dermed til-
legges begrenset vekt i de store gkonomiene, mens den inter-
ne stabiliteten matillegges stor vekt. | smaland med enrela-
tivt stor utenriksgkonomi vil derimot valutakursendringer ha
starre betydning for den innenlandske utviklingen, spesielt
dersom eksportsektorene ogsa star for en betydelig andel av
sysselsettingen. Det er dermed heller ikke mulig ukritisk &
overfare erfaringene frastore land med en - relativt sett - liten
utenriksgkonomi til sméland, som Norge, med en dpen gko-
nomi.

Jeg innledet mine betraktninger her i kveld med afremhol-
de at sentralbanken har fulgt det rad som Christian Michelsen
etter sigende skal hagitt til Bjarnstjerne Bjarnson: «Nu gjel-
der det at holde kjadt!». Dette er selvsagt en meget kortsiktig
strategi. De utfordringene vi na star overfor gjar det kanskje
like naturlig &falge Bjarnsons rad: «Nu gjelder det at holde
sammen!». Eller rettere sagt: Nagjelder det afasystemet til &
holde sammen!

Damavi ferst erkjenne at alle de tre hovedpilarenei den
pkonomiske politikken er under pressfraulike hold. Jeg har
forsgkt afafram at selv om presset akkurat na kanskje er mest
akutt pa kronekursen, er problemenei vel sastor grad knyttet
til den generelle stabiliseringen av den gkonomiske utvikling-
en. | et system med stabil valutakurs er dette farst og fremst
finanspolitikkens oppgave.
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Med stabil valutakurs fungerer dessuten kursnivaet som en
nominell forankring for inntektsoppgjarene ved at | gnnsutvik-
lingen dlar direkte gjennom pa den kostnadsmessige konkur-
ranseevnen. Det er vesentlig at en nd makter aviderefare
|annsmoderasjonen, dlik at ikke den sterke ettersparsel svek-
sten slér ut i gkende | gnns- og prisstigning.

Samtidig mavi erkjenne at ogsa partenei arbeidslivet har
begrensede virkemidler til radighet, og at de ikke med binden-
devirkning kan fastlegge lennsutviklingen. Partene utegver sin
innflytelsei farsterekke i de sentrale inntektsoppgjarene,
mens vi maantaat markedsforhold har en betydelig innvirk-
ning nar de lokal e oppgjgrene gjennomfares. Selv om forsta-
elsen for lgnnsmoderasjon etter hvert synes grunnfestet i store
deler av befolkningen, vil en gkende knapphet pa arbeidskraft
i forskjellige regioner og blant ulike yrkesgrupper derfor kun-
ne pavirke lenns- og kostnadsutviklingen for nagingslivet
betydelig.

Jeg vil understreke at retningslinjen om stabil valutakurs
ligger fast. Norges Bank har innrettet - og vil fortsatt innrette -
virkemidlenei pengepolitikken i tréd med retningslinjenei
valutaforskriften. Vi masamtidig innse at det & hol de en stabil
valutakursikke er noen enkel oppgavei en verden der marke-
dets vurderinger av kursen kan sl gjennom med stor tyngde.
Selv om sentralbanken eller andre kan mene og vite at marke-
det tar feil, vil ikke det i seg selv ngdvendigvisfaeretil en kor-
reksjon i markedet. For at systemet skal holde sasmmen, gjel-
der det derfor & uteve pengepolitikken med atskillig talmodig-
het.

Som jeg har forsgkt & belyse her i kveld, er en stabil nomi-
nell valutakurs dessuten ikke noen garanti verken mot sving-
ninger i konkurranseevnen eller i den gkonomiske utviklingen
mer generelt. Erfaringenetilsier tvert imot at en dlik utfor-
ming av pengepolitikken kan forsterke de rea gkonomiske
svingningene, og dermed gke pakjenningene pa finanspolitik-
ken og inntektspolitikken. Dersom en i utformingen av de
evrige elementenei den gkonomiske politikken ikke makter &
tahgyde for de ekspansive impulsene fra pengepolitikken, vil
svingningenei ettersparselen far eller senere ogsaslaut i pris-
og kostnadsveksten innenlands, med den fglge at konkurran-
seevnen og grunnlaget for syssel settingen svekkes.

For at et system med stabil valutakurs skal fungere etter
hensikten, er det derfor en grunnleggende forutsetning at
myndighetene gjennom andre virkemidler i den gkonomiske
politikken lykkesi & stabilisere den gkonomiske utviklingen.



