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Blant ekonomer er det ofte slik at den
hardeste kritikk retter man mot sitt eget
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lands okonomiske politikk, *’det er av
sine egne man skal ha det”. Professor
Paunio folger denne tradisjonen; Finland
kommer nederst pd “discomfort’’ indek-
sen (om Island med sin spesielt hoye in-
flasjon holdes utenfor). I min diskjusjon
vil jeg dytte Norge ned fra farsteplassen,
og minske den relative avstanden mel-
lom topp og bunn.
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For de &rene som her analyseres,
1973—1977, er det to forhold som sar-
preger norsk ekonomi, og som markant
adskiller den fra de ovrige nordiske
lands; oppdagelsen av olje med tilha-
rende forventninger om ekte valutainn-
tekter, og innferelsen av en aktiv inn-
tektspolitikk. Gjennom de sdkalte kom-
binerte inntektsoppgjorene, som Vi
hadde i Norge i drene 1975-1977, har
Staten gitt inn med garantier’’ for vek-
sten i gjennomnittlig disponibel reallonn,
d v s lann etter skatt og prisstigning. Nir
disse drene ble preget av internasjonale
nedgangskonjunkturer og stagnasjon i
produksjonen, ledet innfrielsen av
lonnsgarantiene til store lineopptak i ut-
landet; veksten i norsk forbruk ble i ho-
vedsak finansiert ved utenlandsk spar-
ing, d vs ved kreditter fra andre land.

Et land (eller en person) som stir
overfor et investeringstilbud med hey
forventet avkastning mi stille sporsmé-
let om nir gleden av investeringen skal
realiseres, dvs nir konsumet den for-
ventede hoye avkastning gir rom for skal
finne sted. Vurderingene her vil vere av-
hengig av den faktiske risikoen og ens
forhold til risiko. To ytterpunkter er mu-
lig. P4 den ene side kan vi ha stor
spredning i forventet avkastning, kom-
binert med en hey grad av risiko-aver-
sjon hos beslutningstakeren; pA den an-
nen, liten spredning i forventet avkast-
ning og liten eller ingen risiko-aversjon
hos beslutningstakeren.

[ forste tilfelle er det rimelig & tenke
seg at investor vil begrense lineopptaket
for investeringer, og i stor grad anvende
egenkapital. Det annet ytterpunkt tilsier
at investeringene onskes finansiert ved
1&n, og videre, dersom preferanser for
nitidig fremfor fremtidiz konsum er
sterk, at det utover lan til finansiering av
investeringene, ogsi tas opp lan for &
vke forbruket i dag.

Et er dette ytterpunkt nummer to som
har preget olje-oppdagelsens virkning pa
notrsk inntektspolitikk. 1 dag finner en
nyorientering sted, som har sammen-
heng med to forhold:

418

a) Synkende relativ-pris for olje og nye
oljefunn andre steder i verden, kombi-
nert med stadig stigende anslag over ut-
vinningskostnadene i Nordsjen betyr at
forventningsverdien av olje-investering-
ene faller samtidig som spredningen,
d v s risikoen, stiger.

b) P4 bakgrunn av den kraftige forbruks-
okningen vi har tillatt oss de siste 4-—5
ir, med titherende akkumulering av
utenlandsgjeld, er vire langsiktige line-
mulighet og vAr evne til 4 betale tilbake/
“rulle over” linene etter hvert blitt be-
grenset.

Reultatet av denne nyorientering for
inntekts-politikken er at de kombinerte
inntekts-oppgjerene, der staten er garan-
tist, er forsvunnet, samtidig som det er
blitt enskelig at *’Fastlands-Norge** skal
nxrme seg balanse, s lineopptakene i
utlandet kan begrenses til investeringer i
oljevirksomheten (og eventuelt skip).

I en sitbasjon der Staten har lovet en
bestemt utvikling i den reelle kjopekraf-
ten blir devaluering et lite anvendbart
virkemiddel; den dempning i reallenn en
devaluering vanligvis er ment 4 ha, kan
ikke tillates. Fastholdelse av valuta-sam-
arbeidet med EF kan derfor sees som en
konsekvens av inntektspolitikken, ut
aret 1977. Med bortfall av garanti for
inntektsutviklingen er mulighetene blitt
Apne for en mer aktiv valutapolitikk. S&-
ledes ble den norske krone devaluert
med 8 prosent i februar i ar.

Sett i retrospekt ville en mer forsiktig
vekst i forbruket vart onskelig, i irene
1973—1977. Men den politiske prosess i
et demokrati som plutselig opplever et
forventet "‘windfall gain" som oljefore-
komstene i Nordsjeen, er kanskje slik at
en langsiktigere, og mer forsiktig poli-
tikk, er vanskelig. Hvis imidlertid regje-
ringen folte seg trygge pa & beholde mak-
ten gjennom de neste 3—4 riksvalg, ville
en viss egenfinansiering av olje-aktivite-
tene vert mulig. Gitt at folk preferer en
jevn og sikker forbruksvekst fremfor en
eratisk og usikker, ville en slik politikk
ogs heynet den ekonomiske velferden i
landet.



II1

For 4 illustrere i hvilken grad de nor-
diske land, béde enkeltvis og samlet, har
maktet 4 lose stabiliseringepolitiske opp-
gaver de siste fem Ar, har professor
Paunio, etter modell av McCracken-
rapporten konstruert, en “'discomfort™
indeks. Naturvitenskapsmannen lord
Kelvin’s ord, ""mdl alt mdlbart og gjer
det ikke mélbare milbart'’, renner meg
uvilkérlig i hu. Skulle disse ord anvendes
pa en samfunnsvitenskap, er det ikke tvil
om at valget ville falle pa vér,

Anvendelse av en slik indeks innbyr til
et par kommentarer, og til konstruksjon
av en ny. For det forste er det mélepro-
blemer. Jeg ble forbauset over & se at det
norske deflasjons-gapet bare var pi 1
prosent i 1977. Basert pi utviklingen av
produktiviteten i norsk industri har jeg
beregnet potensiell produksjon til § vare
nermere 9 prosent over realisert dette
dret'. Professor Paunio tar utgangspunkt
i BNP-utviklingen for beregning av tapt
produksjon. Ved et si heyt aggregerings-
nivi vil ulik produksjonsutvikling sek-
torene imellom utjevne seg, og defla-
sjonsgapet blir mindre.

Et annet problem med en slik “dis-
comfort™ indeks er; hva gir den egentlig
uttrykk for? Professor Paunio’s valg av
indeks er summen av irets inflasjonstakt
{malt ved konsumprisindeksen) og dif-
feransen mellom potensielt og realisert
bruttonasjonalprodukt, Ukritisk 4 an-
vende denne som et uttrykk for gjen-
nomsnitts-discomforten” i de respektive
land, er selvsagt ikke meningen. At Is-
land, som pd grunn av sin eksepsjonelt
haye inflasjonstake, fir en gjennomsnitt-
lig “"discomfort™ indeks pa 38, det dob-
belte av Finland's 19, skulle ha erfart et
tilsvarende okonomisk ubehag, synes
lite rimelig. Islendningene har vendt seg
til i leve med en hoyere inflasjonstakt
enn sine nordiske naboer. Realekono-
misk sett har Island gjort det godt; de-
flasjonsgapet, slik  professor Paunio
méler det, var gjennomsnittlig 3 prosent,
men hele 5 prosent for Finland. Nir si
Island i tillegg har hatt et stramt arbeids-
marked samt beskjedne underskudd i
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Tabell 1.’ Discomfort” indeks

Dan- Fin- Norge Sve-
mark land rige
Gjennomsnitt,
fra professor
Paunio's ta-
bell III 15 19 10 12
Poeng for akku-
mulering av ut-
enlandsggeld 2 27 2
Ny indeks 17 21 17 14

utenriksekonomien, er det vanskelig &
tenke seg at '‘discomforten’ der har
vert storre enn i de pvrige nodiske land.

Slik professor Paunio har keonstruert
indeksen, tas det ikke hensyn til i hvil-
ken grad det enkelte land pidrar seg
fremtidige betalningsforpliktelser over-
for utlandet. Jeg har derfor utvidet in-
deksen pi folgende méte: For hver 100
dollar i underskudd pi betalingsbalansen
pr. innbygger gis et “discomfort’ poeng.
Utregnet som gjennomsnitt kan da Pro-
fessor Paunio’s tabell 1T utvides slik (tg-
bell 1):

[ forhod til de opprinnelige beregning-
ene mi da Norge gi fra seg fersteplassen
til Sverige, og dele annenplassen med
Danmark. Videre reduseres sprednin-
gen, og Finland kommer relativt bedre ut
av det, selvom det fremdeles beholder
flerdeplasser?,

Internasjonale sammenligninger av ar-
beidsledigheten er beheftet med store
problemer, Vanligvis oppgis det bare et
tall, den &pne ledigheten, som kan vaere
mélt p& mange forskjellige vis.

Av landene som utgier Norden har
Sverige i stor grad unngétt dpen ledighet
ved et variert sett av arbeidsmarkedstil-
tak, mens Norge i tillegg flittig anvender
ulike sosiale trygder for & unngd at det
offisielle tall for antall arbidsledige skal
stige.

! Se Norges Industri nr. 8, 1978,

t Pa grunn av Islands spesielle erfanng med inflas-
Jon velger jeg 4 holde Island utenfor, ved oppsullin-
gen og diskusjonene av tabell 1.
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IV

For & fi et mal pa den skjulte ledighe-
ten innen bedriftene kan studier av pro-
duktivitetsutviklingen anvendes®, Med
storre aksept for dpen arbeidsledighet i
Danmark og Finland, er det rimelig &
forvente at den skjulte ledighet her er
mindre, enn i Norge og Sverige.

I den akademiske diskusjonen av ar-
beidsledighetsproblemet  savner  jeg
nyanser; vi nayer oss gierne med i fast-
sla at arbeidsledighet er av det onde og
om vi tror pA Phillips-kurven, vurderes
en mulig **trade-off”* mot inflasjon. Med
et rimelig godt utbygget trygde-system
ved arbeidsledighet er problemene ved &
miste arbeidet blitt anderledes; inntekts-
grunnlaget og den materielle levestan-
dard synker itkke si mye eller si brant
som tidligere. PA den annen side ser det
ut til at den gjennomsnitilige tid for ar-
beidsledighet stiger. Med uendret ledig-
hetsprosent betyr dette at ferre rammes
av ledighet, men at de som er si uheldig
A mist jobben blir hardere rammet.

Et annet sporsmil ved vurdering av
arbeidsledighetens innvirkning pé velfer-
den er hva den frigjorte tiden anvendes
til. For en som er ledig en kort periode,
og kan anvende tiden produktivt, for ek-
sempel til utbedring av egen bolig, kan
det sigar tenkes at det ikke blir noe vel-
ferdstap i det hele tatt. Med hey margi-
naskatt pd inntekten, og med merverdi-
skatt pa utbedringsarbeid, kan det bli
god okonomi & fikse pA egen bolig, selv
for dem som har mer enn to tommeltot-
ter.

Samfunsokonomisk sett blir det et
sporsmil om ikke smi fipne okonomier
som vare burde innstill seg pd en mer
fleksibel bruk av permitteringer i stabili-
seringspolitikken; eksogene sjokk kan da
bli moett med variasjon i friticdt, fremfor
ved en mer risikofylt lageroppbygning,
eller ved nedgang i produktivitet, ved &
holde ledigheten skjult innen bedriftene.
En slik motkonjukturpolitikk kunne lede
til at antall personer som er uten arbeid i
lengre perioder reduseres.

Sporsmiilet om hvorvidt fast eller fly-
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tende valutakurs er best, ut fra ensket
om & oppn& en optimal tilpasning mellom
inflasjon og arbeidsledighet i de nordiske
land, lar professor Paunio vare ube-
svart. Dette sporsmilet kan sees i en noe
videre sammenheng; hva vil en liten
Apen ekonomi velge som '“fast punkt™
eller standard i sin okonomiske stabili-
seringspolitikk? Det synes 4 vere tre
muligheter.

Tradisjonelt har en fast valutakurs ut-
gjort dette faste punktet. 1 Aukrust-mo-
dellen vil siledes bade priser og len-
ninger bli bestemt endogent, gitt valuta-
kursen, og veksten i produktivitet. I ar-
beidsmarkedet betyr dette at lonnsniviet
i de konkurranseutsatte naeringer mi
fastsettes under hensyntagen til lenn-
somheten i K-sektoren. Vi kan si det slik
at forst vurderes pris- og produktivitets-
utviklingen for K-sektoren og deretter
encs man om lonnstillegzene. En uheldig
utvikling av terms of trade vil dermed
virke inn pd lennsfastsettelsen; om ar-
beidsledighet skal unngis mi veksten i
nominelt lennsnivd dempes.

Det annet alternativ er & la veksten i
pengemengden vere det faste punktet.
Dette er monetaristenes etter hvert vel-
kjente oppskrift. En nedvendig forut-
setning for Kontroll av den nominelle
pengemengden i en liten Apen ekonomi
er at valutakursen flyter. En for hurtig
lennsekning vil da lede til stagnasjon,
forutsatt at myndighetene holder fast pa
méltallet for veksten i pengemengden.

Det tredje alternativ er & ta utgangs-
punkt i veksten i nominelt lonnsnivé,
Om den nominelle lennsutviklingen an-
sees A viere eksogen, d v s bestemt gjen-
nom avtaler i arbeidsmarkedet og bare i
liten grad influert av andre forhold, som
f eks ensket om en fast valutakurs, mé
stabiliseringspolitikken, om den fulle
sysselsettingen og balansen i utenriks-
okonomien skal opprettholdes, innebzre

¥ Tidligere nevnte jeg at for norsk industri ble det
ubenyttede produksjonspotensialet beregnet til ca
9 prosent i 1977, Dette kan tolkes som en tilsvar-
ende arbeidsledighet *"inne™ i norsk industri,

4 Kfr erfanngene i Danmark.



at myndighetene tilpasser veksten i
pengemengden til lannsutviklingen og lar
valutakursen flyte fritt.

I Norden ser det ut til & vare en beve-
gelse fra alternativ en til alternativ tre,
dvs som systemets faste punkt er valu-
takursen i ferd med & bli byttet ut med
den nominelle lannsutviklingen.

Island har gitt lengst i oppgivelsen av
fast valutakurs. Ettersom justeringene
her kun har vart en vei, nedskrivninger
av kronen, er det klart at skifte av sy-
stem har forsterket inflasjonen.

1 Sverige kan et moderat lonnsoppgjor
tidligere i ir tyde p& at man onsker &
holde fast ved tradisjonen om en stabil
kroneverdi; forskjellen er bare at fra au-
gust ifjor sekes stabilitet i forhold til en
egen valutakurv, fremfor EFs.

Om noen av de nordiske land kan sies
4 helle til en monetaristisk — inspirert
politikk, mi det vere Finland, som vel
tillegger veksten i pengemengden en viss
betydning.

Vi

Avslutningsvis  antyder  professor
Paunio at Norden er et omride som-
gjerne kan ta imot andre lands sparing,
d vs ha underskudd i betalingsbalansen.
Dette er et syn jeg stiller med reservert
overfor, Bide ut fra onsket om & oppnd
en raskest mulig okonomisk vekst i ver-
den, og ut fra siktemdlet 4 f jevnet ut en
skrikende skjevhet i fordelingen av ma-
terielle poder, ville jeg heller se at Nor-
den, gjennom en full utnyttelse av sin
produksjonskapasitet, gjorde mulig
overforinger av materielle ressurser til u-
land. PA den mitten ville investeringene
kunne oke i de deler av verden der for-
ventet avkastning er hoyest, og hvor be-
hovet for okonomisk vekst er storst.
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