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Perspektiver

2002 ble et turbulent ar for norsk gkonomi. Nedgangstider internasjonalt med
fallende renter, sviktende aksjemarkeder, krigsfrykt og stigende oljepriser pavirket
ogsa utviklingen her hjemme. Oljefondets verdi sank i stedet for & vokse, og av-
kastningen ble langt fra som forventet. Sviktende lgnnsomhet og aktivitet i det
som for kort tid siden ble omtalt som den nye gkonomien, satte sine tydelige spor
i arbeidsmarkedet. Fortsatt hgy lgnnsvekst og stram pengepolitikk bidro til en
rekordstor svekkelse av konkurranseevnen for andre ar pa rad, med utflaggings-
og nedleggingsmeldinger i konkurranseutsatt neringsvirksomhet. Lavkonjunktur
ute og tap av markedsandeler for norske bedrifter fgrte til at produksjonsveksten
i norsk gkonomi naer stanset opp gjennom 2002 etter flere &r med lav vekst. Dette
pa tross av fortsatt klar vekst i innenlands etterspgrsel. At aret ble avsluttet med
nedtappede vannmagasiner og svart hgye strgmpriser foyde seg inn i rekken av
negative meldinger. Pa den annen side ble 2002 et ar med rekordhgy vekst i hus-
holdningenes disponible realinntekter og pristigningen ble holdt i sjakk. Hgy og
relativt jevnt fordelt velstand, fortsatt lav ledighet og solide nasjonale og offent-
lige finanser gjor at vi ogsa etter dette aret er blant de aller best stilte.

2002 ble ogsa et provelsens ar for den pkonomiske politikken. Pengepolitikken
har nd i to &r formelt forfulgt et inflasjonsmaél, i praksis tilneermet siden 1999.
Norges Bank setter renten med sikte pa at veksten i konsumprisindeksen, justert
for endringer i avgifter og uten energivarer, vil holde seg naer 2,5 prosent om lag
to ar frem i tid. Valget av et inflasjonsmal pa om lag et halvt prosentpoeng over
det som ligger til grunn for pengepolitikken hos vére viktigste handelspartnere,
ble begrunnet med en generelt noe mer ekspansiv finanspolitikk, som fglge av
den nye handlingsregelen for innfasing av petroleumsinntekter i norsk gkonomi.
Regelen ble innfgrt samtidig med inflasjonsmalet, og finanspolitikken har hittil i
meget hgy grad veert utformet i samsvar med denne. Handlingsregelen innbarer
at staten fortsatt vil spare alle lgpende inntekter fra petroleumsutvinningen sam-
tidig som den forventede realavkastning kan trekkes inn pé inntekstsiden i stats-
budsjettet. P4 denne méten vil bade det som akkumuleres i Petroleumsfondet og
gjenveerende petroleumsreserver kunne komme alle fremtidige generasjoner til
gode. Samtidig er det viktig & understreke at denne formuen bare vil kunne gi et
moderat bidrag til endringer i de nalevende og kommende generasjoners for-
bruksmuligheter.

Ekspansiv finanspolitikk stimulerer etterspgrselen etter alle typer varer og tjenes-
ter. Med hgy utnyttelse av ressursene i gkonomien, kan gkt etterspgrsel etter
skjermede produkter bare dekkes ved en overfgring av arbeidskraft og andre res-
surser fra internasjonalt konkurranseutsatt neringsliv til skjermet sektor. Den
pkte ettersporselen etter internasjonalt konkurranseutsatte produkter kan dekkes
ved gkt nettoimport. Markedskreftenes méte & sgrge for at ressurser flyttes fra
konkurranseutsatt til skjermet produksjon skjer via en sterkere norsk pris- og
kostnadsvekst og/eller en styrking av den norske kronen i forhold til handelspart-
nernes valuta. En slik realappresiering av den norske kronen bidrar til svekket
konkurranseevne for den delen av naeringslivet som konkurrerer med utenland-
ske bedrifter pa enten eksport- eller hjemmemarkedet. I grunnlaget for omleggin-
gen av retningslinjene for den gkonomiske politikken i 2001 ble det altsa antatt
at en sarnorsk arlig ekstra-inflasjon pa om lag en halv prosent, med tilsvarende
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svekkelse av konkurranseevnen, ville vaere ngdvendig og tilstrekkelig for & realise-
re strukturendringene som fglge av den noe mer ekspansive finanspolitikken som
handlingsregelen innebarer. Dermed skulle det ikke veere behov for noen nomi-
nell styrking av kronen.

En sammenligning mellom forutsetningene for, og intensjonene bak, politikkom-
leggingen i 2001 med den faktiske utviklingen gjennom 2001 og 2002, viser et
stort sprik. En sterkere krone ga en realappresiering som var langt stgrre enn en
halv prosent per ar. Nedgangen i industriens eksport, produksjon og sysselsetting
gjennom siste del av fjoraret indikerer at svekkelsen av konkurranseevnen na har
begynt & materialisere seg. P4 den annen side har kronen igjen svekket seg inn i
2003. Om dette er for lite og for sent i forhold til det sjokket viktige deler av det
konkurranseutsatte naringslivet har vaert utsatt for, gjenstar a se. Prognoser indi-
kerer at vi vil fa en ikke ubetydelig avskalling i tiden framover.

Valutakursbevegelsene de siste ar har vert vanskelig bade & forutse og a forklare,
selv i ettertid. I premissene for fastleggingen av inflasjon som det operative mélet
for pengepolitikken, ble det lagt til grunn at dette skulle bidra til en stabil krone-
verdi. Det er bred enighet om visse kvalitative sammenhenger, for eksempel at en
pkning i forskjellen mellom det norske og det internasjonale rentenivaet isolert
sett bidrar til en rask styrking av kronekursen. Men den kvantitative styrken i
effektene, og hvor raskt de slar gjennom innenlands og i konkurranseevnen, er
vanskelig & ansla med serlig ngyaktighet. Denne erkjennelsen bgr blant annet
lede til at usikkerhet tillegges stgrre vekt i utformingen av den makrogkonomiske
politikken og i seerlig grad av pengepolitikken. Handlingsrommet i rentepolitikken
synes mindre enn tidligere antatt.

Uansett arsak: Det er grunn til stor grad av bekymring over den svekkelsen av
konkurranseevnen som konkurranseutsatt virksomhet har hatt de seneste arene.
Mangelfull mobilitet pa arbeidsmarkedet fgrer til at oppsagte i industri og andre
deler av det konkurranseutsatte neringsliv blir arbeidsledige. Erfaringer har vist
at arbeidsledighet i stor grad ferer til permanent yrkespassivitet, som langtidsle-
dig, ufgretrygdet eller fgrtidspensjonist. Dessuten har selv midlertidige svingnin-
ger i arbeidsledigheten bade velferdsmessige og realgkonomiske kostnader. Disse
kostnadene ma imidlertid balanseres mot faren for konservering av en ineffektiv
neeringsstruktur. Argumentene ovenfor tilsier at pengepolitikk har langsiktige
realgkonomiske konsekvenser.

I et lengre tidsperspektiv er imidlertid gnskene fra forbrukere, velgere og politike-
re, som krever gkt produksjon og sysselsetting i skjermet sektor, sd mange og kre-
vende at full sysselsetting ikke burde framsta som et problem for Norge. Den vir-
kelige utfordringen er & oppna full sysselsetting samtidig som en tilstrekkelig stor
del arbeider i lgnnsomme, internasjonalt konkurranseutsatte bedrifter. En viktig
grunn til at gkonomisk politikk samtidig bgr vaere opptatt av full sysselsetting og
av aktiviteten i det konkurranseutsatte naringslivet er at enhver gkonomisk beere-
kraftig utvikling ma oppfylle kravet om at det mé veere langsiktig balanse i uten-
riksgkonomien. Dette betyr at et land - i likhet med en familie - i det lange lgp
ikke kan bruke mer enn det tjener. Men med Norges forventede overskudd i uten-
rikspkonomien i arene framover, framstar ikke dette som en dpenbar binding av
politikken. Handlingsregelen for innfasing av petroleumsinntekter i norsk gkono-
mi kan tolkes som et forsgk pa a innfgre en slik bindingen.

Hvis det ikke kan overlates til markedskreftene alene a sgrge for at norsk gkono-
mi unngar balanseproblemer i utenrikspkonomien, fplger det at den pkonomiske
politikken ogsd mé vaere opptatt av konkurranseevne og av hvordan den samlede
ressursbruken fordeler seg pa skjermet og konkurranseutsatt virksomhet. Det er
vanskelig & se at den finanspolitiske handlingsregelen over tid innebarer en uan-
svarlig rask innfasing av petroleumsinntekter i norsk gkonomi. I forhold til det
operative malet synes ogsa pengepolitikken a ha svart til forventningene. Omleg-
gingen av pengepolitikken har etter alt & dgmme bidratt til en mer stabil infla-
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sjonsutvikling enn vi ellers ville hatt, dog pa bekostning av mindre stabilitet i
produksjon og sysselsetting. P4 den annen side er erfaringene med & sikre stabile
konkurransevilkar for norske bedrifter ikke tilsvarende gode.

Hgyere lgnnsvekst enn det som er forenlig med inflasjonsmalet, svekker konkur-
ranseutsatt neeringsliv mer enn forutsatt ved handlingsregelens langsiktige innfa-
sing av oljepenger i norsk gkonomi. Det er imidlertid trolig et problem med da-
gens pengepolitikk at den kan forsterke denne svekkelsen av konkurranseevnen.
Mekanismen er i korte trekk: Norges Bank vil gke renten for & motvirke infla-
sjonsimpulsen gjennom lavere etterspgrsel og - ikke minst - gjennom den styrkin-
gen av kronen som kan fglge av at rentedifferansen overfor utlandet gker. Mens
styrkingen av kronen bidrar til lavere prisvekst pa importerte produkter og videre
generelt lavere prisvekst, svekkes inntjeningen i norske kroner for konkurranseut-
satte bedrifter. Dermed har inflasjonsstyringen gjennom gkt rente forsterket den
svekkelsen av konkurranseevnen som ble skapt av hgy lgnnsvekst. Det er med
andre ord grunn til 4 regne med en systematisk negativ sammenheng mellom
styringsmalet for pengepolitikken, inflasjonen, og det mer fundamentale mélet
knyttet til konkurranseevnen til det internasjonalt eksponerte naringslivet.

Denne virkningen av pengepolitikken stér i klar motstrid til hvordan vi tidligere
héandterte hensynet til konkurranseevnen for norske bedrifter. Pengepolitikken
var rettet mot stabile valutakurser, og historisk ble om ngdvendig alle tilgjengelig
stabiliseringspolitiske virkemidler tatt i bruk for a sikre konkurranseevnen: Inn-
tektspolitikk, finanspolitikk (utgifter, skatter og avgifter) ved behov for ytterligere
innsats, og endog det a sette markedet ut av funksjon (reguleringer og pris- og
lgnnslover). Skal inflasjonsmaélet vise seg a veere et hensiktsmessig styringsmal i
en liten &pen pkonomi som den norske, forutsetter det at det over tid er en like
god eller bedre mate a sikre konkurranseevnen for det konkurranseutsatte na-
ringslivet, som et direkte valutakursmal.

En finanspolitikk primeert innrettet mot en beerekraftig gkning i bruken av olje-
penger i norsk gkonomi, sammen med en pengepolitikk innrettet mot & mulig-
gjore en slik innfasing gjennom et noe hgyere inflasjonsmél enn hos vare sam-
handelspartnere, synes i utgangspunktet a vere vel gjennomtenkt. I praksis har vi
imidlertid forelgpig ikke lykkes. De siste ars reallgnnsvekst og tap av konkurran-
seevne ligger klart over det som lar seg forene med langsiktig balanse i norsk
pkonomi og en rimelig fordeling av petroleumsformuen mellom n&verende og
framtidige generasjoner. Jo senere utviklingen snus, jo stgrre blir kostnadene ved
a fa gkonomien tilbake pé rett spor. Samtidig stér vi overfor stadige utfordringer i
den kortsiktige styringen av en liten dpen gkonomi som den norske.Stigende ar-
beidsledigledighet vitner nd om dette. I noen grad er dette to sider av samme sak.
Et hovedproblem synes & ligge i koblingen mellom det operative inflasjonsmaélet,
renten som virkemiddel og tilbakevirkningen pa kronekursen, og til bruken av
finanspolitikken i konjunkturpolitikken.

Hvis hensynet til konkurranseevnen tillegges fundamental betydning, noe bade
den langsiktige forvaltningen av petroleumsformuen og den kortsiktige konjunk-
turreguleringen forutsetter, har dagens pengepolitikk betydelige begrensinger.
Handlingsrommet for en selvstendig norsk rentepolitikk har i praksis vist seg &
vaere mindre enn de fleste regnet med, noe de siste rentenedsettelsene baerer bud
om. Fortsatt vekt pa konkurranseevnen og kortsiktig gkonomisk stabilitet som
prioriterte mal stiller imidlertid da stgrre krav til finans- og inntektspolitikken.
Det er lett & gke de offentlige utgifter og vise lgnnsmoderasjon i nedgangstider.
Evnen og viljen til & stramme til i finanspolitikken og ikke utnytte forhandlings-
styrken i oppgangstider har imidlertid hittil ikke vaert like framtredende. Men det
vil veere en ngdvendig pris & betale hvis en samtidig skal vektlegge konkurrensev-
nen og den langsiktige forvaltning av petroleumsformuen og sikre malet om hgy
sysselsetting og lav ledighet.
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Konjunkturtendensene

Internasjonal gkonomi

Internasjonalt var det store variasjoner i den gkono-
miske utviklingen i 2002. Etter den svake utviklingen i
2001 tiltok den gkonomiske veksten i USA og deler av
Asia i fjor, mens den falt ytterligere i EU, Japan og
Sgr-Amerika. Fra forsommeren 2002 ble imidlertid
utsiktene for et internasjonalt oppsving svekket. Svak
investeringsvekst i store deler av OECD-omradet og
kraftige fall i aksjemarkedene verden over bidro til
avmatningen. Arbeidsledigheten gkte pa begge sider
av Atlanteren. Den svake utviklingen i Japan og Tysk-
land forsterkes na av styrkingen av henholdsvis yen og
seerlig euro mot dollar, og bidrar til at et internasjo-
nalt oppsving lar vente pa seg. Usikkerhet knyttet til
situasjonen i Irak bidrar ogsa til & dempe veksten.

Inflasjonen er lav over store deler av verden. I euro-
omradet ventes prisstigningen i ar a falle under den
europeiske sentralbankens (ESB) gvre grense pa 2
prosent for fgrste gang siden 1999, godt hjulpet av
appresieringen av euro. I Japan har prisnivaet falt de
fire siste arene, og det ser ikke ut til 4 endre seg i ar. I
USA tiltok konsumprisveksten i andre halvar, men
underliggende inflasjon har avtatt. @kningen i oljepri-
sen har isolert sett bidratt til & trekke opp prisstignin-
gen internasjonalt, men hvis det kommer en relativt
rask avklaring av situasjonen i Irak, ventes oljeprisen
a falle. Hvis derimot en avklaring lar vente pa seg,
eller en krig skulle fgre til lavere produksjonskapasitet
i Irak, kan vi fa en lengre periode med hgye oljepriser.

Det er knyttet stor usikkerhet til den videre utviklin-
gen internasjonalt, noe som reflekteres i lave renter i

USA og Europa. Consensus Forecasts har nedjustert
sine vekstanslag for bdde euroomradet og USA. Euro-

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 2001 - 2004 gitt pa ulike tidspunkter
Prosent
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omradet synes avhengig av gkt internasjonal etter-
sporsel for & fa fart pd gkonomien igjen. Faren er ikke
over for at den amerikanske gkonomien kan gé inn i
en ny periode med negativ BNP-vekst, som i 2001, en
sékalt «double dip». I sa fall kan verdensgkonomien
std foran en lengre nedgangskonjunktur enn tidligere
antatt. Vi regner det imidlertid fortsatt som mest
sannsynlig at veksten vil ta seg noe opp mot slutten av
aret, forst i USA og etter hvert i Europa, mens veksten
i Japan fortsatt blir svak.

Ogsa Irak-konflikten skaper usikkerhet. I skrivende
stund ligger det an til at et amerikanskledet angrep pa
Irak vil starte innen kort tid. Selv om Irak-krisen har
pavirket og vil pavirke bade oljeprisen og bgrsene
rundt om i verden, har vi i vare prognoser lagt til
grunn at dette vil veere en lokal konflikt, med smé
realpkonomiske konsekvenser for internasjonal gko-
nomi. Det er i trdd med erfaringene fra Irak-krigen i
1991. Konjunkturnedgangen i USA pa begynnelsen av
1990-tallet hadde satt inn allerede fgr Irak invaderte
Kuwait sommeren 1990, og det er ikke lett a se at
forlgpet i serlig grad ble péavirket av krigen. Dersom
krigen denne gang skulle bli langvarig, og serlig der-
som den skulle fgre til konflikter utenfor regionen,
kan konsekvensene bli stgrre. Men ogsa her ma en
veere varsom med & overdrive de konjunkturmessige
virkningene: Verdensgkonomien stoppet ikke opp selv
om USA fgrte krig i Vietnam i nesten 15 ar; den gko-
nomiske veksten fortsatte og konjunkturopp- og ned-
ganger fulgte hverandre som fgr.

Erfaringene fra Vietnam-krigen peker imidlertid mot
muligheten for helt andre typer effekter av stor betyd-

BNP-vekstanslag for USA for 2003 pa ulike tidsp.
Gjennomsnittsanslag (linje) med +/- 2 standardavvik
(stjernenepunkter) og +/- 2 "normalt" avvik (stiplet)
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BNP-vekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Kilder: Gj.sn. av anslag fra NIESR i januar 2003, Consensus

Forecasts i mars 2003 og EU-komm. og OECD i nov. 2002.

Konsumprisvekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere
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Kilder: Gj.sn. av anslag fra NIESR i januar 2003, Consensus
Forecasts i mars 2003 og EU-komm. og OECD i nov. 2002.
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ning for verdensgkonomien: Den bidro til at fastkurs-
samarbeidet mellom industrilandene - Bretton Woods-
avtalen - brgt sammen og ble erstattet med flytende
valutakurser mellom de store valutaene. Dette var
altsé en effekt av krigen som virket gjennom endrin-
ger i internasjonalt, politisk samarbeid. Vi har i denne
analysen sett bort fra at ogsa den pagéende Irak-kon-
flikten kan féa tilsvarende politiske virkninger med
pafplgende gkonomiske konsekvenser.

USA

Etter ni ar med robust vekst begynte nedturen i 2000.
Boblen i aksjemarkedet sprakk, og seerlig teknologi-
aksjer falt kraftig. I andre halvar 2000 avtok BNP-
veksten, og gkonomien kom inn i en resesjon i 1.
kvartal 2001, med negativ BNP-vekst. Den amerikan-
ske sentralbanken kuttet rentene kraftig giennom
2001, men BNP fortsatte & falle tre kvartaler pa rad.
Utviklingen snudde i 4. kvartal samme ar, og 1. kvar-
tal 2002 viste gkonomien sterk vekst, stgttet av hgy
produktivitetsvekst, lave renter, ekspansiv budsjettpo-
litikk, hgyt privat forbruk og lageroppbygging. Frem
mot sommeren avtok imidlertid veksten igjen. Tilliten
til amerikansk gkonomi ble svekket gjennom avslgrin-
ger av regnskapsjuks, uinnfridde resultatlgfter og kon-
kurser. Investeringene avtok, aksjekursene fortsatte &
falle og den amerikanske dollaren begynte & svekke
seg. I tillegg forsvant vekstimpulsene fra lagerinveste-
ringer. Den tiltakende konflikten med Irak bidro til &
pke usikkerheten. Hgyt konsum i husholdningene
bidro til at veksten tok seg opp i 3. kvartal, men i 4.
kvartal avtok aktiviteten igjen. Til tross for stor usik-
kerhet og store svingninger, ble BNP-veksten i 2002
sett under ett 2,4 prosent, mot 0,3 prosent i 2001.
Veksten var likevel godt under gjennomsnittet for an-
dre halvdel av 1990-tallet.

Ubalansene i den amerikanske gkonomien er frem-
deles til stede. Det hgye husholdningskonsumet har
gitt et viktig bidrag til & holde veksten oppe, men har
sammen med hgye boliginvesteringer bidratt til hgy
gjeld i husholdningene. Sterk prisstigning pa boliger
har dessuten skapt bekymring for at det er en boble
under oppbygging i boligmarkedet. Store underskudd
pa offentlige budsjetter og pa driftsbalansen ser dess-
uten ut til & vedvare de narmeste arene. Darlige re-
sultater i bedriftene og geopolitisk usikkerhet bidrar
ogsa til a skape en avventende holdning i
neeringslivet.

Noe av den svake utviklingen skyldes ogsa den hgye
oljeprisen, som har blitt presset opp av den spente
situasjonen i Irak. Hgye oljepriser setter de allerede
hardt prgvede flyselskapene under ytterligere press.
Bensinprisene har steget kraftig i USA den siste tiden.
For forbrukerne betyr hgyere bensinpriser et merkbart
innhugg i disponible inntekter. Lavere aksjekurser har
dessuten rammet husholdningenes formuer og kan
sammen med gkende arbeidsledighet bidra til lavere
konsumvekst i tiden fremover.
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Industriproduksjonen viste en svak utvikling i fjor
hgst, og ordreinngangen er beskjeden. Kapasitetsut-
nyttelsen er fortsatt lav. Det tyder pa begrenset behov
for nye investeringer. I motsatt retning trekker det at
investeringer under den forutgdende hgykonjunkturen
i seerlig grad var knyttet til IKT-utstyr, som kan ha
relativt kort levetid. Vi legger til grunn en moderat
pkning i investeringene i lgpet av aret. Lagerbehold-
ningene er dessuten lave. Det kan bety at produksjo-
nen vil gke raskt ved tegn til gkende etterspgrsel.

Dollaren styrket seg kraftig gjennom andre halvdel av
1990-tallet. Avkastningen pa investeringer i USA var
god, utlendingers investeringsvillighet var stor og
dollaren styrket seg til tross for det gkende under-
skuddet pé den amerikanske driftsbalansen. Det lang-
varige og kraftige fallet i aksjekursene og det lave
rentenivaet har fgrt til at utlendingers investeringer i
USA har begynt a avta. I begynnelsen av 2002 begynte
dollaren & svekke seg. Siden har den svekket seg med
rundt 12 prosent mot handelspartnerne, og 20 pro-
sent mot euro. Med fallet i dollaren falt avkastningen
pa dollarinvesteringer ytterligere. Det er derfor en
risiko for at fallet i dollaren vil akselerere. En mer
moderat korreksjon i dollaren, slik vi har sett sa langt,
kan bidra til & bedre driftsbalansen gjennom en styr-
king av konkurranseevnen. Et kraftig fall kan imidler-
tid virke destabiliserende pa gkonomien, men har sa
langt blitt unngétt, blant annet fordi flere asiatiske
land har intervenert for & unnga styrking av egne va-
lutaer. Depresieringen vil ogsa bidra til & holde defla-
sjonsspgkelset pa avstand. Vi legger til grunn at dolla-
ren vil svekkes ytterligere noe, og at den flater ut pa
1,12 mot euro i lgpet av prognoseperioden, mot om
lag 1,06 den 18. mars i ar.

Den amerikanske sentralbankens styringsrente ble satt
ned med ytterligere 0,5 prosentpoeng i februar, til
1,25 prosent, det laveste nivéet pa 40 ar. Omfattende
skattelette vil bidra til & holde innenlands etterspgrsel
oppe fremover. Det er uklart hvor store gkonomiske
kostnader en krig mot Irak vil innebzaere for den
amerikanske staten. Krigen vil bidra til & gke budsjett-
underskuddet, som isolert sett vil ha en ekspansiv
effekt pd gkonomien, i hvert fall pa kort sikt. I Gulf-
krigen i 1991 ble store deler av kostnadene dekket av
andre land i alliansen. Denne gangen ma USA bere
stgrsteparten av kostnadene selv, med mindre de
dekkes gjennom inntekter fra irakisk olje. De makro-
pgkonomiske konsekvensene av en kortvarig krig i Irak
antas imidlertid & veere begrenset.

Den ujevne utviklingen gjennom fjoraret viser at kon-
junkturoppsvinget ikke har satt seg. Det har kommet
til dels svake tall for USA den siste tiden, og veksten
ser ut til & bli relativt beskjeden i 1. kvartal 2003.
Ledigheten har gkt, og forventningsindikatorer anty-
der svak fremtidstro blant konsumentene. Consensus
Forecasts har nedjustert anslaget for BNP-vekst for
2003. Faren for at den amerikanske gkonomien faller
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inn i en «double dip» er ikke over. I s& fall kan ver-
densgkonomien sté foran en lengre periode med svak
vekst. Vi legger til grunn at veksten tiltar noe i andre
halvar 2003. Det forutsetter at husholdningenes kon-
sum holder seg og at investeringene tar seg noe opp.
Hvis det kommer en relativt rask avklaring i Irak, til-
liten til gkonomien gker og investeringene tar seg mer
opp enn forutsatt, kan det komme et sterkere opp-
sving enn vi har lagt til grunn.

Europa

Etter at BNP-veksten falt kraftig i euroomradet gjen-
nom 2001, tok veksten seg noe opp utover i 2002,
fgrst og fremst drevet av gkt eksport. Det begynnende
oppsvinget dabbet imidlertid av, og veksten for 2002
sett under ett ble svak. Store fall i aksjemarkedene og
laber investeringsaktivitet er viktige faktorer bak den
svake veksten. @kt oljepris og dyrere matvarer bidro
ogsa til lavere ettersporsel. Tilliten til gkonomien er
redusert, bade i neeringslivet og i husholdningene.
Utover hgsten stagnerte ogsa utlandets etterspgrsel.
Svak vekst og avtakende inflasjonspress har fort til at
den europeiske sentralbanken har redusert styrings-
renta. Euroen har styrket seg kraftig det siste aret, noe
som har forverret industriens konkurranseevne bety-
delig. Geopolitisk usikkerhet og hgye oljepriser har
bidratt til stagnasjonen.

Arbeidsledigheten steg i euroomradet gjennom fjor-
aret, og var 8,3 prosent i gjennomsnitt for 2002. I
desember var ledigheten 8,5 prosent, og den ventes a
stige noe ogsé i ar. Forskjellene er store mellom ulike
land, og spenner fra i overkant av 10 prosent i Tysk-
land og Spania til rundt 3 prosent i Nederland. Kraftig
nedgang i aksjemarkedet har antakelig bidratt til &
holde investeringer tilbake. @kningen i oljeprisen bi-
dro til at prisveksten steg noe i februar, til 2,3 prosent
pa arsbasis. Appresieringen av euroen vil imidlertid
fortsette a trekke i retning av lavere inflasjon gjennom
lavere import- og produsentpriser. Den moderate gko-
nomiske utviklingen virker i samme retning. Hvis ikke
oljeprisene fortsetter & trekke opp inflasjonen, ser den
ut til & falle under ESBs gvre grense pa 2 prosent frem
mot sommeren. Det bidrar til & holde realdisponibel
inntekt oppe, noe som understgtter husholdningenes
konsum.

Stabilitet- og vekstpakten har kommet under betydelig
press. Lavere vekst enn ventet i 2002 ble fulgt av lave-
re skatteinntekter og hgyere utgifter enn forventet.
EU-kommisjonen aktiverte i fjor hgst en sakalt «exes-
sive deficit procedure» for Tyskland og Portugal, som
begge hadde underskudd pa mer enn 3 prosent av
BNP Det innebarer i fgrste omgang at landene méa
gjore ikke rentebarende innskudd hos EU-kommisjo-
nen, knyttet til storrelsen pa BNP og budsjettunder-
skuddet, som kan konverteres til bgter hvis ikke un-
derskuddet er korrigert i lgpet av to ar. Frankrike og
Italia mottok en advarsel fordi EU-kommisjonen fryk-
tet at de vil overskride budsjettskranken i 2003 og
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Makrogkonomiske anslag ifelge ulike kilder
Arlig endring i prosent

BNP-vekst Konsumprisvekst

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
USA
NIESR 4,1 3,8 0,3 2,4 2,6 3,1 1,6 2,5 2,0 1,4 1,8 1,5
ConsF 41 3,8 0,3 2,4 2,4 3,7 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,1
EU-kom 41 3,8 0,3 2,3 2,3 2,8 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,3
OECD 4,1 3,8 0,3 2,3 2,6 3,6 2,2 3,4 2,8 1,6 1,9 1,8
Japan
NIESR 0,8 2,4 -0,3 -0,2 0,7 0,9 -0,5 -1,1 -1,5 -1,5 -0,7 0,0
ConsF 0,8 2,4 0,3 0,3 0,6 0,7 -0,3 -0,7 -0,7 -0,9 -0,6 -0,6
EU-kom 0,7 2,4 -0,1 -0,6 1,2 1,4 -0,3 -0,7 -0,6 -1,0 -1,0 -0,8
OECD 0,7 2,6 -0,3 -0,7 0,8 0,9 -0,3 -0,7 -0,7 -1,1 -1,1 -1,1
EMU
NIESR 2,8 3,5 1,4 0,8 14 2,2 1,2 2,2 2,5 2,2 1,7 1,3
ConsF 2,8 3,5 1.4 0,8 1.1 2,1 1.1 2,1 2,4 2,2 1.8 1,6
EU-kom 2,8 3,5 1,5 0,8 1,8 2,5 11 2,4 2,5 2,3 2,0 1,8
OECD 2,8 3,6 1,5 0,8 1,8 2,7 11 2,4 2,5 2,4 2,2 2,0
Handelspartnere
NIESR 3,0 3,6 1,3 1,2 1,7 2,4 1,2 1,8 2,1 1,9 1,5 14
ConsF 3.1 3,5 1.3 1.3 1,6 2,4 1,3 2.2 2,5 2,1 2,1 1.8
EU-kom 3,1 3,5 1,2 1,2 2,0 2,5 1,2 2,0 2,4 1,9 1,9 1,8
OECD 3,1 3,5 1,2 1,2 2,1 2,7 14 2,1 2,5 2,1 1,9 1,8

Kilder: NIESR fra januar 2003, Consensus Forecasts fra mars 2003, EC fra november 2002 og OECD fra november 2002. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdefla-

toren.

2004. Bekymring for at vekst- og stabilitetspakten skal
bidra til & forlenge lavkonjunkturen har tvunget EU-
kommisjonen til & vurdere en mer fleksibel tolking.
Det er kommet forslag i retning av at land som har lav
offentlig gjeld skal kunne operere med moderate bud-
sjettunderskudd i perioder med svak vekst. Det er
imidlertid fa land i euroomradet som har lav gjeld sett
i forhold til maksimumsgrensen pa 60 prosent av BNP
under stabilitet- og vekstpakten, og en slik endring vil
ikke veere til hjelp for noen av landene omtalt ovenfor.
Det forventes derfor ikke gkte stimulanser fra finans-
politikken i euroomradet fremover.

Den europeiske sentralbanken var lenge noe tilbake-
holden med rentekuttene, ettersom inflasjonen har
ligget over malet de siste drene. Appresieringen av
euroen har imidlertid bidratt til & lette pa inflasjons-
presset, og ESB har siden desember i fjor kuttet sty-
ringsrenta med 0,75 prosentpoeng, senest 6. mars da
renta ble satt ned til 2,5 prosent. Den store usikker-
heten internasjonalt gjor det serlig vanskelig & fastsl&
nar en ny oppgang vil slé rot. I lys av den senere ti-
dens utvikling, er vekstutsiktene for 2003 noe svekket
i forhold til vurderingene ved utarbeidingen av Kon-
junkturtendensene i desember. Euroomradet er i stor
grad avhengig av drahjelp fra resten av verdensgkono-
mien. Utviklingen fremover avhenger derfor i stor
grad av om det kommer et oppsving i USA.

Tyskland opplevde i fjor den svakeste veksten péa 10
ar, pa 0,2 prosent. Husholdningenes konsum, investe-
ringer og industriproduksjon viste en svak utvikling,

og arbeidsledigheten steg til 10,3 prosent i januar
2003. Tyskland utgjer en tredjedel av eurogkonomien
og er en viktig handelspartner for de fleste landene i
regionen. Den svake veksten fir dermed negative
ringvirkninger for resten av euroomrédet. Tyskland
sliter med strukturelle problemer, mange peker serlig
pa arbeidsmarkedet. I tillegg star den tyske gkonomi-
en overfor en gkonomisk politikk som ikke er tilpasset
konjunktursituasjonen. Pengepolitikken som fgres av
den europeiske sentralbanken har i lengre tid veert for
stram for den tyske gkonomien, mens finanspolitikken
begrenses av Stabilitet- og vekstpakten. I tillegg har
Tyskland, som har relativt stor handel med land uten-
for euroomréadet, blitt seerlig hardt rammet av styrkin-
gen av euroen. Det har nylig kommet signaler om
innstramming av tysk finanspolitikk, noe som pé kort
sikt vil dempe vekstutsiktene. Strukturelle reformer er
ogsa pé trappene. Det vil eventuelt bidra til gkt vekst
pa lenger sikt.

Utenfor euroomradet har Storbritannia sd langt klart
seg relativt godt gjennom den internasjonale nedgang-
sperioden. Den gkonomiske veksten har vaert hgyere
enn i euroomradet, og arbeidsledigheten har holdt seg
lav. Hgyt konsum i husholdningene, understgttet av
kraftig prisstigning i boligmarkedet, har sammen med
offentlig etterspgrsel veert den viktigste drivkraften de
siste drene. Veksten i husholdningskonsumet har i stor
grad veert lanefinansiert, blant annet ved beléning av
bolig. Prisstigningen i boligmarkedet var pé 23 pro-
sent i 2002, og er ikke opprettholdbar. Det er folgelig
en betydelig risiko for en korreksjon i boligprisene.
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Mens servicesektoren ekspanderer, har industrien hatt
en negativ utvikling de siste drene. Pundet begynte a
svekke seg rundt arsskiftet, og i midten av mars var
svekkelsen pa rundt fem prosent mot handelspartner-
ne. Det bidrar til noe lysere utsikter for industrien.
Den kraftige prisstigningen i boligmarkedet har skapt
et dilemma for pengepolitikken. Behovet for & dempe
boligprisveksten mé veies opp mot frykten for & kvele
den relativt skjgre gkonomiske veksten. Mot slutten
av fjoraret kom inflasjonen over malet pa 2,5 prosent,
blant annet drevet av stigende husleier og oljepris,
men ventes a falle tilbake under mélet pa to &rs sikt.
Consensus Forecasts nedjusterte i februar sine vekst-
anslag noe for Storbritannia for 2003 og 2004, men
veksten ventes & gke moderat i ar og neste ar.

Ogsa Sverige og Danmark har sa langt klart seg bedre
gjennom den internasjonale lavkonjunkturen enn
euroomradet. I Sverige tok gkonomien seg godt opp i
2. kvartal i fjor, etter et &r med lav vekst. Utover
hgsten ser det imidlertid ut til at veksten dabbet noe
av igjen. Avmatningen internasjonalt har fort til at
eksporten har gatt ned. Samtidig har investeringene
falt, og konsumveksten er dempet. Riksbanken satte
pa bakgrunn av dette ned renta med til sammen 0,5
prosentpoeng i 4. kvartal, og styringsrenta er na 3,75
prosent. Ogsa i Danmark har den svake utviklingen
internasjonalt bidratt til & dempe vekstutsiktene den
siste tiden. Hgy innenlandsk etterspgrsel og lave ren-
ter, som i stor grad fglger euroomradet, har bidratt til
a holde veksten oppe. Det ser likevel ut til at den
svake konjunkturutviklingen i Tyskland er i ferd med &
sla igjennom. BNP-veksten var svak i andre halvér, og
industriproduksjonen falt. Arbeidsledigheten har
steget siden i sommer, og tilliten til gkonomien har
avtatt, bade i husholdningene og i neringslivet.

Japan

Den japanske gkonomien fortsetter a slite tungt. Fjor-
aret var det fjerde pé rad med fallende priser, og BNP
vokste med bare 0,3 prosent. Husholdningenes tillit til
gkonomien er svak. Fallende priser og Ignninger og en
aldrende befolkning med hgy pensjonssparing bidrar
til & holde forbruket nede. Industriproduksjonen falt
for andre aret pa rad i fjor, og arbeidsledigheten fort-
setter & stige. En kultur som motvirker konkurser
holder liv i en stor mengde uprofitable foretak, og
banksektoren har opparbeidet store mengder darlige
lan. Renta ser ut til & ha slatt seg til ro pa null. Ek-
spansiv finanspolitikk, blant annet til offentlige bygge-
prosjekter, har ikke fatt tilstrekkelig fart pa innen-
landsk etterspgrsel, mens offentlig gjeld stiger til niva-
er som vekker bekymring. @konomiske reformer ble
lovet allerede i 2001, men effektive tiltak ser ut til 4 la
vente pa seg. Den japanske sentralbanken har inter-
venert i valutamarkedet gjentatte ganger for & mot-
virke en styrking av yenen mot amerikanske dollar.
Det har likevel veert tendenser til appresiering siden
slutten av 2002, noe som bidrar til & svekke japansk
eksportindustri.
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Den japanske gkonomien vil fortsatt preges av lav
vekst og deflasjonstendenser de naermeste arene.
Innenlandsk etterspgrsel ventes a holde seg lav.
Eksporten blir derfor viktig for utviklingen fremover.
Dersom veksten i USA og resten av verdensgkonomien
tar seg opp, ventes den japanske BNP-veksten & stabi-
lisere seg i et lavt, men positivt lende de naermeste
arene.

Utviklingen i oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend steg fra om lag 25 dollar
per fat i slutten av november i fjor, til om lag 34 dollar
fatet i midten av mars. Som gjennomsnitt over arets
fgrste 10 uker har prisen vaert i underkant av 32 dol-
lar per fat, mot om lag 25 dollar fatet i 2002. De siste
dagene har oljeprisen falt kraftig, til i overkant av 27
dollar fatet 18. mars.

Det hgye oljeprisnivaet méa sees pa bakgrunn av Irak-
konflikten. Petroleum Intelligence Weekly (PIW) an-
slar at frykten for krig og dermed den fremtidige for-
syningssikkerheten gjgr at oljeprisen har ligget 3-6
dollar per fat over det den ellers ville gjort.

Det viktigste bidraget til gkningen i oljeprisen de siste
tre manedene var imidlertid streiken i Venezuela, som
forte til at landets oljeproduksjon falt med om lag 2
millioner fat per dag i desember i fjor og januar i ar i
forhold til nivaet i de foregdende ménedene. Dette
forte til at spesielt oljeeksporten til USA ble rammet,
og som en konsekvens var de amerikanske lagrene av
réolje i januar de laveste pa 27 ar. 1 tillegg forte en
kald vinter i Nord-Amerika og i Nordgst-Asia til at
lagrene av fyringsolje i disse regionene ble lavere enn
gjennomsnittet for de siste fem arene.

OPEC vedtok & gke produksjonskvotene fra 1. januar
og 1. februar i &r med til sammen 2,8 millioner fat per
dag. Selv om kartellet allerede produserte mer enn
sine kvoter, var malsettingen at den effektive gknin-
gen i produksjonen skulle kompensere for bortfallet
av oljeproduksjonen i Venezuela og bidra til 4 bedre
lagersituasjonen, spesielt i USA. Siden mesteparten av
produksjonsgkningen kommer fra Midt-@sten og i
seerlig grad Saudi-Arabia, vil det ta fra fire til seks
uker fgr oljen nar Nord-Amerika.

International Energy Agency (IEA) forventer at den
globale oljeetterspgrselen vil gke med 1,1 millioner
fat per dag fra 2002 til i 2003. @kningen er spesielt
ventet & komme i Nord-Amerika, samt i Asia og Midt-
@sten. IEA forventer at produksjonen utenfor OPEC
gker med 1,3 millioner fat daglig, da spesielt i det
tidligere Sovjetunionen og til dels i Nord-Amerika,
Latin-Amerika og Afrika. Dette vil fgre til at residual-
etterspgrselen som er rettet mot OPEC blir noe min-
dre i ar, og dermed vil kartellet miste markedsandeler
til andre produsenter.
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Venezuela har maktet & gke produksjonen i lgpet av
februar til om lag 75 prosent av nivaet for streiken i
oljesektoren. I fglge PIW vil det sannsynligvis ta flere
maneder for de kan produsere sin tildelte kvote. Irak
produserer om lag 2,5 millioner fat daglig innenfor
olje-for-mat-avtalen med FN. Dersom resten av OPEC
fastholder sine produksjonskvoter i manedene frem-
over, ser det ut til at lagrene av rdolje vil gke med noe
over 2 millioner fat per dag 2. og 3. kvartal sett under
ett. Dette er en periode der lagrene vanligvis gker
med mellom 0,5 og 1 millioner fat daglig for etter-
spgrselen etter fyringsolje tiltar pa den nordlige halv-
kule. Selv om oljeprisen har vert over 30 dollar fatet
siden arsskiftet, ser det derfor ut til & vaere mer enn
nok olje i markedet i tiden fremover. Det er arsaken til
at OPEC har suspendert sin prismekanisme som sier at
dersom oljeprisen har vert over 28 dollar fatet for en
kurv av OPEC-oljer i tjue dager, skal kartellet sgrge for
produksjonsgkninger slik at oljeprisen bringes tilbake
til det gnskede intervall mellom 22 og 28 dollar per
fat.

Dersom det skulle bryte ut full krig i Irak, vil det sann-
synligvis fgre til at landets oljeeksport pa om lag 1,7
millioner fat per dag stanser helt opp. OPEC har sig-
nalisert at de vil sgrge for & kompensere for dette
bortfallet. Ifplge IEA er dette produksjonstapet om lag
like stort som den ledige kapasiteten i OPEC pa kort
sikt. I tillegg har IEA forsikret markedet om at de i
lgpet av kort tid er i stand til & tilfgre markedet mel-
lom 10 og 15 millioner fat daglig fra sine strategiske
lagre dersom det skulle vare ngdvendig. Dersom en
eventuell konflikt ikke blir langvarig og ikke bergrer
oljeproduksjonen i andre land i Midt-@sten enn Irak,
ser det ut til & veere tilstrekkelig med olje i markedet
til & unngé enda hgyere oljepriser over en lengre peri-
ode. En slik utvikling er betinget av at det ikke opp-
star produksjonsstans av betydning i andre land, som
for eksempel som fglge av konflikter rundt valget som
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finner sted i Nigeria i april. Med slike forutsetninger
lagt til grunn, ser det ut til at OPEC vil makte & fore
oljeprisen ned under 28 dollar fatet. Uansett vil olje-
prisen veere spesielt hgy for en del av innevearende ér,
slik at gjennomsnittsprisen for hele 2003 ser ut til &
kunne ligge i gvre del av OPEC sitt gnskede intervall.

For de nermeste to arene hersker det spesielt stor
usikkerhet med hensyn til oljeproduksjonen i Irak.
Dersom landets produksjon viderefgres om lag pa
dagens nivé og residualetterspgrselen som er rettet
mot resten av OPEC ikke gker, vil kartellet forsette a
miste markedsandeler til andre land. Dersom land
som Algerie, Nigeria og Libya, som ivrer for
kvotegkninger, ikke vinner frem med sitt syn, ser det
ut til at OPEC kan makte & viderefgre sin politikk som
innebarer en oljepris pa om lag 25 dollar per fat i
gjennomsnitt.

Andre ravarepriser

Ravareprisene eksklusive energivarer steg gjennom
fjoréret. Det ma imidlertid sees i sammenheng med
svekkelsen av amerikanske dollar. Malt i euro falt ra-
vareprisene noe i lgpet av aret. Aluminiumsprisene
steg i begynnelsen av 2002, men falt tilbake i 2. og 3.
kvartal, fgr de tok seg noe opp mot slutten av aret.
Svak etterspgrsel har sammen med gkt tilbud bidratt
til den svake prisutviklingen for aluminium. Vi har
lagt til grunn at aluminiumsprisene vil stige noe i
lppet av prognoseperioden, malt i dollar, basert pa at
etterspgrselen tar seg opp internasjonalt.
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Konjunkturutviklingen i Norge

Forelgpige tall fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet
(KNR) tyder pa at produksjonsveksten i norsk gkono-
mi neer stanset opp gjennom 2002. P4 arsbasis ble
veksten fra 2001 til 2002 pa henholdsvis 1,3 og 1,0
prosent for Fastlands-Norge og Norge i alt. Mye av
dette skyldes imidlertid vekst gjennom 2001; fra 4.
kvartal 2001 til 4. kvartal 2002 gkte BNP for Fast-
lands-Norge med bare 0,5 prosent, mens samlet BNP-
vekst falt med 0,1 prosent. Det reelle bildet er riktig
nok ikke fullt sd dystert, idet produksjonen i 2002 ble
pavirket av innfgringen av to ekstra feriedager, dvs. at
noe av velferdsgkningen ble tatt ut i gkt fritid. Til
sammen kan dette ha trukket BNP-veksten for Fast-
lands-Norge ned med noen tiendedels prosentenheter
fra 2001 til 2002.

Pa den annen side innebar en produktivitetsvekst pa
vel 3 prosent at utfgrte timeverk falt med 2,0 prosent
gjennom aret, og ogsé tallet pa sysselsatte viste ned-
gang gjennom aret. Selv om vi ogsé fikk en utflating
av arbeidsstyrken gkte arbeidsledigheten. Ifglge SSBs
arbeidskraftundersgkelse (AKU) gkte arbeidsledighe-
ten med 11 000 personer fra desember 2001 til de-
sember 2002; sesongjustert nddde ledigheten da 4,1
prosent av arbeidsstyrken. I samme periode gkte Ae-
tats tall for registrerte ledige med 14 000 personer, og
med 15 000 personer nér personer pa arbeidsmar-
kedstiltak inkluderes. Aetats tall har fortsatt & vise
gkning inn i 2003.

Den svake produksjonsutviklingen skyldes fgrst og
fremst de samlede virkningene av lavkonjunkturen
blant vare viktigste handelspartnere og tap av mar-
kedsandeler for norske bedrifter. Den kraftige krones-
tyrkingen de siste rene, sammen med hgy lgnnsvekst
over flere ar, har bidratt til en betydelig svekkelse av
norske bedrifters konkurranseevne. Mens Fastlands-
Norges etterspgrsel hadde en vekst pa 2,7 prosent
gjennom 2002 og samlet innenlandsk anvendelse en
vekst pa hele 3,7 prosent, falt eksporten markert gjen-
nom aret, og importveksten ble relativt hgy, seerlig for
tradisjonell vareimport.

For 2003 venter vi at fallet i eksporten vil gi nedgang
regnet pa drsbasis. Innenlandsk etterspgrsel vil holde
seg bedre oppe, dels pa grunn av fortsatt konsum-
vekst, men serlig pd grunn av gkte oljeinvesteringer.
Fastland-Norges investeringer vil derimot falle. P&
grunn av sammensetningseffekter pa etterspgrselssi-
den vil importveksten holde seg relativt lav, og BNP
for Fastlands-Norge vil kunne vise en beskjeden vekst
pa 0,7 prosent. For 2004 og 2005 vil bade eksporten
og den innenlandske etterspgrselen ta seg opp, men
det vil ogsd importveksten. Det ligger likevel an til en
BNP-vekst pd opp mot 2,5 prosent begge drene. Sam-
let BNP ventes derimot & vise en svakere vekst, ned

12

mot 1,5 prosent. Arbeidsledigheten vil fortsette a gke
gjennom 2003 til 4,8 prosent av arbeidsstyrken i
2004, for deretter & falle svakt i 2005.

Finanspolitikken

Tall fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR)
anslér veksten i offentlig forvaltnings konsum til 4,5
prosent i 2002. Det er seerlig offentlig forvaltnings
pkte utgifter til produktinnsats som har bidratt til
dette, mens utviklingen i utfgrte timeverk trekker
veksten ned. Bruttoinvesteringene i offentlig forvalt-
ning var om lag konstante fra 2001 til 2002. Omorga-
niseringen av sykehusene gjgr det mindre relevant &
fordele veksten pa stat og kommune i 2002. Usikker-
heten i tallene pé dette omrédet kan ogsa ha pavirket
fordeling av de samlede utgiftene pa konsum og in-
vesteringer. Samlet gkte konsum og investeringer i
offentlig forvaltning med knapt 4 prosent fra 2001 og
2002.

Fra og med 4. kvartal 2002 ble investeringsavgiften
avviklet. Provenyeffektene kommer szrlig i 2003, og
bidro derfor til & begrense det budsjettmessige hand-
lingsrommet for statsbudsjettet for 2003. I rene
framover er det beregnet at handlingsregelen for bruk
av avkastning av petroleumsformuen isolert sett vil gi
mindre rom for gkt strukturelt og oljekorrigert under-
skudd pa statsbudsjettet enn i de foregdende érene,
slik at impulsene fra finanspolitikken kan bli mer be-
skjedne enn i foregdende ar. Vi legger til grunn at of-
fentlig forvaltnings konsum og investeringer bare vil
vokse med 1,2 prosent i 2003 og 1,6 prosent i 2004
med svak eller ingen vekst i investeringsutgiftene.
Dette er pa linje med anslagene i Nasjonalbudsjett
2003. Det vedtatte statsbudsjettet for 2003 er forsgkt

Offentlig forvaltning
Sesongjusterte volumindekser, 2000=100
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Makrogkonomiske hovedstarrelser. Regnskapstall for 2001-2002

Vekst fra forrige periode. Prosent

Sesongjustert

2001 2002 02.1 02.2 02.3 024
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,6 3,3 1,3 0,4 0,7 1,6
Konsum i offentlig forvaltning 2,7 4,5 3,0 -1,1 1,5 0,2
Bruttoinvesteringer i fast kapital -4,2 -3,3 -1,8 5,6 -6,3 2,6
- Fastlands-Norge 0,7 -4,2 =11 -0,5 -1,0 -0,5
- Utvinning og rgrtransport -1,0 4,4 -8,1 -12,0 8,8 2,3
- Tjenester tilk. utvinning " . " " . "
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 2,3 2,3 1,3 -0,1 0,6 0,9
Eksport 4,1 -0,5 -57 4,9 -25 -14
- Raolje og naturgass 52 0,2 -8,1 10,7 -3,6 -1,2
- Tradisjonelle varer 3,7 1,3 -1,4 1,0 -0,5 -3,5
Import 0,9 1,7 -14 4,4 -25 2,6
-Tradisjonelle varer 2,9 4,7 4,3 -2,.2 1,6 3,3
Bruttonasjonalprodukt 1,9 1,0 -0,5 0,8 -0,6 0,2
- Fastlands-Norge 1.7 1,3 0,3 0,0 0,3 0,0
Arbeidsmarkedet'
Utfarte timeverk -1,0 -1,0 -1,2 1,2 -0,1 -0,3
Sysselsatte personer 0,5 0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,1
Arbeidsstyrke 0,7 0,6 -0,1 0,2 -0,1 0,2
Arbeidsledighetsrate, niva? 3,6 39 3,8 3,8 3,8 4,1
Priser
Konsumprisindeksen (KPI)? 3,0 1,3 1,0 0,4 1.4 2,2
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 2,6 2,3 2,4 2,6 2,4 2,0
Eksportpriser tradisjonelle varer -29 -8,7 -1,4 -3,1 -1,8 0,1
Importpriser tradisjonelle varer -0,2 -8,0 -2,2 -2,5 -1,0 -0,8
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 238,5 2111 58,0 55,0 48,3 49,9
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 7.1 6,9 6,5 6,9 7.2 7,0
Utlansrente, banker 8,8 8,4 8,5 8,3 8,1 8,6
Raoljepris i kroner* 220,2 197,4 186,1 205,2 202,3 196,1
Importveid kronekurs, 44 land, 1995=100 100,2 91,6 97,2 92,5 89,1 87,7
NOK per ECU/euro 8,05 7,51 78 7,5 7,4 73

! Tallene for 2001 og 2002 er fra nasjonalregnskapet. Kvartalstallene er basert pa AKU, idet nasjonalregnskapets kvartalstall for sysselsetting og timeverk er for korte for

sesongjustering.
2 Ifglge AKU.
3 Prosentvis vekst fra samme periode éret for.
4 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.

innarbeidet etter beste skjgnn i vire beregninger, men
slik at de utgiftsgkningene som fglger av KNR-tall for
2002 forutsettes viderefgrt i 2003.

Finanspolitikken i 2004 vil dels bli bestemt av det
handlingsrommet som bruk av realavkastningen av
Petroleumsfondet tilsier, og dels av den alminnelige
gkonomiske situasjon framover. Verdien av Petrole-
umsfondet ved utgangen av 2002 ble om lag ti pro-
sent mindre enn anslatt i Nasjonalbudsjettet 2003. En
svekkelse av kronekursen vil bidra til at fondet gker
gjennom 2003. Det er ogsd grunn til & regne med at
overskuddet pé statsbudsjettet i 2003 vil bli hgyere
enn tidligere lagt til grunn, som fglge av den hgye
oljeprisen.

Grove anslag antyder en verdi av Petroleumsfondet pa
vel 780 mrd. kroner ved utgangen av 2003. I sa fall vil

en mekaniske anvendelse av handlingsregelen tilsi at
det neppe er grunnlag for et stgrre (strukturelt og
oljekorrigert) underskudd pé statsbudsjettet i 2004
enn planlagt for 2003. Ytterligere, midlertidige svek-
kelser av budsjettbalansen mé derfor begrunnes enten
med at man vil bruke litt lenger tid med & innarbeide
Petroleumsfondets kurstap eller at konjunktursituasjo-
nen tilsier dette. Vi har ikke lagt inn slike forutsetnin-
ger i var beregning. Gjennomfgringen av det sakalte
barnehageforliket mellom opposisjonspartiene, som
bl.a. pavirker konsumprisene, er imidlertid innarbei-
det i beregningene.

Det er lagt til grunn en sterkere vekst (2,6 prosent) i
offentlig forvaltnings kjep av varer og tjenester til
konsumformaél i 2005, men fortsatt knapt noen vekst i
offentlige bruttoinvesteringer. Skattesatser er justert i
takt med inntektsveksten, og volumavgifter med pris-
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Rente- og inflasjonsforskjell mellom norske kroner
og ECU/euro
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Kilder: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.

Utldnsrente og innskuddsrente
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Utviklingen i importveid valutakurs og
NOK per ECU/euro.
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veksten i 2004. Det er lagt til grunn at gkningen i
Petroleumsfondet gjennom 2004 gir rom for en bud-
sjettsvekkelse pa vel 5 mrd. kroner i 2005 i form av
lavere direkte skatter for personer og hgyere vekst i
konsum i offentlig forvaltning i om lag likt omfang.

I var referansebane er fplgelig finanspolitikken i store
trekk konjunkturngytral, vurdert ut fra endringen i
budsjettbalansen. For 2003 og 2004 under ett er bud-
sjettsvekkelsen i trdd med handlingsregelen slik at
«merforbruket» i 2003 antas a bli innhentet i 2004.
Handlingsregelen gir sdledes isolert sett grunnlag for
bare smé stimulanser til gkonomien i disse to arene.
@kningen i budsjettunderskuddet i 2005 - ogsé i trad
med handlingsregelen - gir en noe sterkere ekspansiv
effekt pa gkonomien dette aret. Sammen med en mer
ekspansiv pengepolitikk og et antatt konjunkturopp-
sving i utlandet, bidrar det til at veksten i norsk gko-
nomi gker og ledigheten synker igjen etter en topp i
2004.

Hva som er den mest hensiktsmessige doseringen og
timingen av finanspolitikken de nermeste arene er
ikke lett & avgjore pa navarende tidspunkt. En mer
langvarig stagnasjon i verdensgkonomien enn antatt
her tilsier kanskje at man bruker rommet for ekspan-
sjon i finanspolitikken i 2005 allerede i 2004, med en
reversering nar gkonomien tar seg opp igjen. Politiske
ambisjoner mht. nivaet pa arbeidslgsheten kan dessu-
ten tilsi at man gnsker & bruke muligheten for a drive
motsyklisk finanspolitikk i noe stgrre grad enn lagt til
grunn her. Vi har illustrert virkningene av et mulig
alternativ i en egen beregning.

Lavere rente og svakere krone

Siden desember i fjor har Norges Bank satt ned sty-
ringsrenta med 1,5 prosentpoeng. Forelgpig siste ren-
tekutt kom 6. mars, og styringsrenta er na 5,5 pro-
sent. Treméneders pengemarkedsrente har falt fra 7,1
prosent i begynnelsen av desember i fjor til 5,5 pro-
sent 18. mars. Det er det laveste niviet siden 1998.

Den norske krona har svekket seg siden januar, etter a
ha styrket seg kraftig de siste arene. Trolig er stgrre
utenlandske aktgrers syn pa kronekursen fremover
endret, og perioden med rekordsterk krone kan vare
over. Rentekuttene den siste tiden, og antydninger om
ytterligere lettelser i pengepolitikken framover, har
bidratt til dette.

Rentedifferansen mot handelspartnerne er redusert
siden i fjor hgst. Det kan ha bidratt til kronesvekkel-
sen den siste tiden. Rentenivéet i USA og euroomra-
det er né sveert lavt, med styringsrenter pa henholds-
vis 1,25 og 2,5 prosent. Det kan dessuten komme
ytterligere rentekutt begge steder fram mot somme-
ren. Det vil i sé fall bidra til & pke sannsynligheten for
ytterligere rentekutt i Norge.
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I lgpet av 2002 styrket den importveide kronekursen
seg med rundt 13 prosent. Utviklingen snudde rundt
arsskiftet, samtidig med at renteforventningene en-
dret seg betydelig. Siden januar har den importveide
kronekursen svekket seg med om lag 7 prosent. Mot
euro har krona svekket seg med 8 prosent i den sam-
me perioden, og én euro kostet 7,9 kroner 18. mars.
Vi venter at krona vil svekke seg ytterligere fremover,
og legger til grunn en svekkelse til 8,15 kroner mot
euro i lgpet av 2004.

Kronekursen er viktig for renteutviklingen fremover.
Hvis kronekursen fortsetter a falle kraftig, svekkes
grunnlaget for nye rentekutt. Dersom krona ikke svek-
ker seg s& mye, er det rom for ytterligere rentekutt
fram mot sommeren. Vi legger til grunn at treméne-
ders pengemarkedsrente faller til 5,25 prosent i 2.
kvartal og holder seg pa dette nivéet ut aret. Det til-
svarer en noe mindre rentenedgang enn det som for
tiden er priset inn i markedet for fremtidige rentekon-
trakter. Videre legger vi til grunn at renta tar seg opp
til 5,75 prosent mot slutten av 2004, etter som vek-
sten i norsk gkonomi tar seg opp.

Okte impulser fra oljeinvesteringene i 2003
Oljeproduksjonen fra norsk sokkel ble lavere i 2002
enn i 2001, noe som bade skyldes produksjonsbe-
grensningene som ble gjennomfort i fgrste halvar av
2002 og uventet produksjonsstopp pa flere utvin-
ningsfelt utover hgsten. For 2003 forventes en ytterli-
gere nedgang i produksjonen, som sé antas & holde
seg uendret i 2004. Oppstart av produksjon pa flere
nye gassfelt gjennom 2002 fgrte til en kraftig vekst i
den samlede gassproduksjonen. I 2002 ble det produ-
sert ca. 20 prosent mer gass enn i det foregdende aret.
Vi forventer en ytterligere gkning gjennom 2003 og
2004, og legger til grunn at produksjonen blir omlag 8
prosent hgyere i 2004 enn i 2002.

I hovedtrekk gkte oljeprisen gjennom 2002, og ble i
snitt for aret 25 USD pr. fat. [ norske kroner tilsvarer
dette ca. 200 kroner pr. fat. I 1. kvartal 2003 har pri-
sen pa Brent Blend stort sett ligget over 30 USD per
fat, men har falt de siste dagene. Fra og med 2. kvar-
tal og ut prognoseperioden legger vi til grunn en kon-
stant pris pd 25 USD. For 2003 innebarer dette en
gjennomsnittspris pa knapt 27 USD fatet. Med de for-
utsetninger vi har gjort om dollarkursen, vil dette gi
en gjennomsnittspris i norske kroner i 2003 pa vel
190 kroner, og vel 180 kroner per fat i 2004 og 2005.

Bruttoinvesteringene tilknyttet petroleumsvirksomhe-
ten ble noe lavere i 2002 enn det vi la til grunn i var
forrige konjunkturrapport, noe som blant annet skyl-
des en del utsatte investeringer. Noe av utsettelsene
begrunnes med gkt usikkerhet som fglge av den lave
funnraten gjennom é&ret. De forelgpige arstall for
2002 viser en nedgang i bruttoinvesteringene (malt i
faste priser) pa neer 5 prosent i forhold til aret for.

Ettersparsel fra Fastlands-Norge og
investeringer i oljevirksomheten
Sesongjusterte volumindekser, 2000=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

I samsvar med SSBs siste investeringstelling, legger vi
for 2003 til grunn et hgyere anslag enn tidligere. Det
skyldes i hovedsak at vi forventer at utsettelsene i
2002 blir gjennomfgrt i lgpet av innevaerende ar, og at
vi har oppjustert investeringsanslagene for landan-
legg, og da spesielt investeringene forbundet med
terminalanlegget tilknyttet Snghvit-feltet pa Melke-
pya. Ogsa investeringene i feltutbygging er oppjustert.
For aret som helhet, forventer vi at de totale oljeinves-
teringene blir over 16 prosent hgyere enn i 2002. In-
vesteringene i forbindelse med Snghvit er av en slik
karakter at en stgrre andel av investeringene enn nor-
malt vil bli importert, fordi vi har relativt liten eksper-
tise pd LNG-anlegg her i landet. Dette bidrar til at vi
ikke forventer fullt s& sterke impulser rettet mot norsk
pkonomi som det totale vekstanslaget antyder.

For 2004 legger vi til grunn omtrent samme totale
investeringsniva som i 2003, og med samme import-
andel. Det antas da at leteaktiviteten tar seg opp, 0g
at investeringene tilknyttet felt i drift vil gke ytterlige-
re. Investeringene tilknyttet Melkegya fases etter
hvert ut, noe som forventes & gi et niva pa landinves-
teringene i 2004 omtrent pa nivd med 2002, og en
klar nedgang i forhold til 2003. For 2005 forventes
det en generell nedgang i oljeinvesteringene, niviet
antas da a ligge vel 8 prosent lavere enn i 2004.

Inntekt og konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner

Realdisponibel inntekt i husholdninger og ideelle or-
ganisasjoner steg med hele 7,0 prosent fra 2001 til
2002. Hoye lgnnstillegg og kraftig gkning i utbetalt
aksjeutbytte er hovedforklaringene pa den uvanlig
hgye inntektsveksten. Konsumet steg med 3,3 prosent
i volum, og spareraten gkte fra 4,11 2001 til 7,4 i
2002.

Arsaker til at spareraten gkte kan vaere at husholdnin-
gene brukte noe tid péa a tilpasse seg det hgyere inn-
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Inntekt og konsum for husholdninger
Sesongjusterte volumindekser, 2000=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Boliginvesteringer og boligpris
Sesongjusterte indekser, 2000=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Boligpris (prisindeks)

Investeringer i Fastlands-Norge
Sesongjusterte volumindekser, 2000=100
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tektsnivaet, stigende arbeidsledighet og forventinger
om en svakere gkonomisk utvikling. I tillegg er det
sannsynlig at konsumtilbgyeligheten av utbetalt aksje-
utbytte er relativt lav. Dessuten var gjennomsnittlig
realrente etter skatt om lag 1,6 prosent hgyere i 2002
enn i 2001, og dette trekker ogsé i retning av hgyere
sparing og lavere konsum. Konsumdeflatoren som
brukes i nasjonalregnskapet til & regne om fra nomi-
nelle til reelle stgrrelser er mer omfattende enn kon-
sumprisindeksen, samtidig som vektene oppdateres
lgpende. Veksten i konsumdeflatoren var i fjor 0,7
prosent, mens veksten i konsumprisindeksen var 1,3
prosent. Uansett prismal var det altsd lav vekst i kon-
sumprisene i 2002, og dette bidro til at veksten i kjo-
pekraft ble sa sterk.

I 2003 forventes det en mer moderat lgnnsvekst, og
dette vil innebare en lavere inntektsvekst. Den lavere
nominelle renta i 2003 vil trekke i motsatt retning, da
husholdningene og de ideelle organisasjonene samlet
sett har hgyere renteutgifter enn renteinntekter. Vi
forventer at disponibel realinntekt vil vokse med 1,7
prosent i 2003. Konsumet forventes & vokse med 3,0
prosent i volum. Disse anslagene innebzarer at spare-
raten synker til 5,8. Konsumet vokser altsd mer enn
inntektene, og dette speiles i utviklingen i nettofi-
nansinvesteringer. Mélt nominelt, gkte husholdninge-
ne, inkluderte de ideelle organisasjonene, sine nettofi-
nansinvesteringer fra 0,7 milliarder i 2001 til 29,3
milliarder i 2002. 1 2003 antas det en reduksjon pa
om lag 26 prosent.

Denne utviklingen, der konsumet svinger mindre enn
inntektene, er i trdd med hva en kan forvente. En
beslektet forklaring pa den hgye konsumveksten i
forhold til inntektsveksten i 2003, er at realrenta etter
skatt forventes & bli vel 2,5 prosentpoeng lavere i
2003 enn i 2002. Dette skyldes bade en lavere nomi-
nell rente og en markant hgyere vekst i konsumprise-
ne. Konsumdeflatoren i nasjonalregnskapet forventes
& pke med 2,6 prosent i 2003 og konsumprisindeksen
med 3,2 prosent.

Realinntektsveksten tar seg i var prognosebane opp
igjen i 2004. Vart anslag er en vekst pa 4,2 prosent i
disponibel realinntekt. Konsumet vokser med 2,9 pro-
sent i volum, igjen i trad med en konsumbane som
svinger mindre enn inntektsbanen. Spareraten forven-
tes a gke til 7,0. Prognosen for veksten i konsumdefla-
toren og konsumprisindeksen er for 2004 henholdsvis
1,1 prosent og 1,3 prosent. Den betydelig lavere pris-
veksten forklarer langt pa vei hvorfor realinntektene
forventes a vokse sapass mye sterkere i 2004 enn i
2003. For 2005 antar vi at konsum- og inntektsvek-
sten er om lag like.

Boliginvesteringene og boligprisene

Veksten i boligbyggingen gjennom 2001 stoppet opp

tidlig i 2002, og falt deretter gjennom resten av aret.
Antall igangsatte boliger viste en svakt synkende ten-
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dens i ménedene fram til desember i fjor, og boligin-
vesteringene ifplge KNR sank med 3,9 prosent pé ars-
basis. Det ble igangsatt vel 22 400 boliger, en nedgang
pa 10,6 prosent fra aret fgr. Malt i areal representerer
dette en nedgang pa 11,3 prosent. Det meste av ned-
gangen var i Oslo og Akershus. Antall boliger under
arbeid var likevel 9,4 prosent hgyere i 2002 enn aret
for, men med en nedadgaende trend. Veksten i hytte-
bygging fortsatte i 2002.

Ogsa veksten i boligprisene bremset opp i fjor som-
mer. Korrigert for sesongvariasjoner har boligprisene
ligget relativt stabilt gjennom hgsten 2002 og inn i
2003. Prisene i 2002 var likevel i gjennomsnitt 5,8
prosent hgyere enn i 2001 . Til sammenligning gkte
byggekostnadene med 3,3 prosent, ogséd med en noe
avtakende vekst gjennom aret. Det virker som bygge-
prisene na har nadd et niva som bremser etterspgrse-
len, samtidig som vi er inne i en konjunkturnedgang.
Hgy generell prisvekst, utsiktene til gkt arbeidsledig-
het og moderat lgnnsvekst synes mer enn & oppveie
positive impulser fra utsiktene til lavere realrente.
Samtidig har omfanget av neeringsbygninger ombygd
til boliger gkt de siste 10 ar. Man kan derfor ha over-
vurdert behovet for nye boliger.

Med gkende arbeidsledighet og utsikter til et moderat
lgnnsoppgjer forventer vi bare svak vekst i boligprise-
ne i ar, og lavere enn veksten i konsumprisene. En
lavere realrente vil virke i motsatt retning. Nedgangen
i prisveksten og gkt gjennomsnittlig formidlingstid for
boliger, trekker i retning av lavere aktivitet i boligmar-
kedet. Vi antar at boliginvesteringene vil falle utover i
2003, og anslér en reduksjon pa knapt 4 prosent, som
i2002. I 2004 tror vi at veksten vil ta seg opp til naer
3 prosent, for sé & gke ytterligere til knappe 6 prosent
i 2005. Ogsa veksten i bruktboligprisene ventes & ta
seg opp i 2005. Forlgpet kan tilskrives hoy realinntekt-
svekst i 2004 og omslag nedover i arbeidsledigheten i
2005.

Investeringsnedgang i fastlandsbedriftene
Helt siden konjunkturtoppen ble naddd i 1998, har
bruttoinvesteringene i fastlandsbedriftene bidratt til &
dempe den samlede veksten i innenlandsk etterspgr-
sel. Dette er hva en skulle forvente ut fra et normalt
konjunkturforlgp. Serlig markert har nedgangen veert
i 2002. Investeringsnedgangen har skjedd til tross for
en betydelig gkning i industriinvesteringene de fore-
giende arene, som i 2002 er anslatt til & ha gkt med
om lag 8 prosent. Det kan tenkes at mange bedrifter
har valgt & utsette investeringer til investeringsavgif-
ten falt bort, noe den gjorde fra og med 4. kvartal i
fjor. Dette bidrar isolert sett til & dempe et videre fall i
investeringene.

I 2003 vil industriinvesteringene synke. Det skyldes
dels situasjonen industrien er i for tiden med presset
Ignnsomhet, og dels at store prosjekter er ferdige eller
i avslutningsfasen. Vi regner derfor med et til dels

betydelig fall i industriinvesteringene fram til slutten
av 2004, i trdd med SSBs investeringstelling. Deretter
forventes den internasjonale konjunkturoppgangen &
bidra til en svak vekst i industriinvesteringene igjen.
Investeringene i kraftforsyning forventes fortsatt a
bidra til vekst i de samlede investeringene de narmes-
te drene. For en rekke tjenesteytende nearinger regner
vi ikke med serlig vekst i investeringene. For naerings-
bygg er det grunn til & forvente nedgang; hgye inves-
teringer i foregdende &r har gkt kapasiteten betydelig
og svakere utleiepriser for neringseiendommer er
observert en tid.

Samlet sett legger vi fortsatt til grunn at investeringe-
ne i fastlandsbedriftene vil synke om lag i samme takt
i 2003 som i foregdende ar, men at investeringsned-
gangen gradvis vil avta giennom 2004 og snu til opp-
gang i 2005, regnet pa arsbasis.

Okte kostnader og sterkere priskonkurranse
gir redusert eksport

Malt i faste priser gkte den tradisjonelle vareekspor-
ten med 1,3 prosent fra 2001 til 2002, etter en vekst
pa 3,7 prosent aret for. De fleste undergruppene viste
imidlertid negativ volumvekst; gkningen skyldtes s
si utelukkende at veksten i eksport av verkstedproduk-
ter (utenom skip og plattformer) gkte med 7,2 pro-
sent, etter en gkning pa hele 15,5 prosent aret for.

Utviklingen i eksporten av tradisjonelle varer de to
siste drene ma sees pa bakgrunn av svak vekst i de
norske eksportmarkedene - rundt en halv prosent
arlig - pa grunn av den internasjonale lavkonjunktu-
ren. Samtidig har de norske bedriftenes konkurranse-
posisjon svekket seg markert, dels som fglge av hgy
lgnnsvekst, men sarlig som folge av sterkere krone,
noe som bidrar til 4 redusere det internasjonale pris-
nivaet omregnet til norske kroner. Mens gkte lgnns-
kostnader bidrar til & presse prisene pa norske pro-
dukter opp, regnet i norske kroner, bidrar sterkere
krone til & presse prisene ned. De siste drene har valu-
taeffekten dominert; prisene pa tradisjonell vareek-
sport falt med 2,9 prosent fra 2000 til 2001 og ytterli-
gere 8,7 prosent fra 2001 til 2002. Sett under ett,
tilsvarte dette om lag svekkelsen av utenlandske valu-
taer mot norske kroner disse to drene, bade ifglge
industriens konkurransekursindeks (henholdsvis -3,2
og -7,4 prosent i 2001 og 2002) og den importveide
kursindeksen (henholdsvis -3,1 og -8,5 prosent). Pris-
nedgangen var serlig sterk for konjunkturfglsomme,
ravarebaserte produkter.

Basert pa sesongjusterte tall flatet prisnedgangen for
tradisjonell vareeksport ut gjennom fjoraret, mens
volumutviklingen slo om til nedgang, seerlig i 4. kvar-
tal. For 2003 og utover legger vi til grunn at eksport-
markedsveksten tar seg opp, i trdd med forutsetnin-
gen om at den internasjonale oppgangen fester seg.
Samtidig innebeaerer forutsetningen om at krona svek-
kes det kommende aret at de siste arenes tap av kon-
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Makrogkonomiske hovedstarrelser 2002-2005. Regnskap og prognoser. Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prognoser
Regnskap 2003 2004 2005
2002 SSB FIN NB SSB NB SSB NB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,3 3,0 3,5 23/4 2,9 31/4 2,4 3
Konsum i offentlig forvaltning 4,5 1,6 0,5 3/4 1.8 2 2,6 2
Bruttoinvestering i fast realkapital’ -3,3 -0,3 3,2 1 -0,3 1/4 0,2 1172
Utvinning og rartransport? -4,4 16,7 12,2 20 -0,6 0 -8,1 0
Fastlands-Norge -4,2 -5,2 0,1 -4 -0,3 1/2 3,4 2
Bedrifter -6,0 -7,2 -1,0 -6 -2,2 -1 3,4 1
Bolig -3,9 -3,8 2,2 -3 2,8 2 5,9 5
Offentlig forvaltning 0,1 -1,9 0,3 1/4 0,2 2 0,3 2
Ettersparsel fra Fastlands-Norge® 2.3 1,3 2,7 11/4 2.1 2172 2,6 2172
Lagerendring* -0,2 0,0 . . 0,0 . 0
Eksport -0,5 -2,3 0,8 -1 1,2 1172 0,8 1172
Raolje og naturgass 0,2 -1,8 -2,1 -2 0,7 4 -1,8 0
Tradisjonelle varer 1,3 -2,2 2,7 -3 3,1 -1 4 2
Import 1,7 1,5 2,9 1 1,3 11/4 1,7 3172
Tradisjonelle varer 4,7 0,1 3,2 11/4 1,5 11/4 3,1 3172
Bruttonasjonalprodukt 1,0 0,1 1,9 1 1,7 21/4 1,5 13/4
Fastlands-Norge 1,3 0,7 1,8 11/4 2,3 2 2,5 21/4
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 0,3 0,0 0,4 - 12 -0,5 0 0,5 172
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,9 4,3 40 4172 4.8 4 3/4 46 43/4
Priser og lgnninger
Lenn per normalsarsverk 54 4,6 5,0 5 4,6 41/2 4,4 41/2
Konsumprisindeksen (KPI) 1,3 3,2 21/4 31/4 1,3 1 2,3 21/4
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) 2,3 2,3 13/4 2,1 2 2,4 21/4
Eksportpris tradisjonelle varer -8,7 3,8 -5 7,6 11/4 2 13/4
Importpris tradisjonelle varer -8,0 1,5 6,1 1,9
Bolig 5,8 2,3 2,0 4,7
Utenriksgkonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner 2111 175,5 178,9 205 157.1 155 153,4 120
Driftsbalansen i prosent av BNP 13,8 11,3 14 9,9 10 9,4 8
MEMO:
Husholdningenes sparerate (niva) 7.4 58 6,6 5 7,0 51/4 7.4 51/2
Pengemarkedsrente (niva)® 6,9 54 6,7 5,6 54 5,5 5,8 55
Utldnsrente, banker (niva)® 8,4 7.1 . 6,9 7.3
Raoljepris i kroner (niva)’ 197,4 191,0 180,0 181,0 182
Eksportmarkedsindikator 0,7 3,9 . 59 . 3
Importveid kronekurs (44 land)® -8,5 0,6 -33/4 3.2 0 0,5 0

" Norges Banks anslag inkluderer lagerendring.

? Finansdepartementets og Norges Banks anslag inkluderer tjenester tilknyttet oljeutvinning.
3 Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.

4 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

> NB har som teknisk forutsetning for sine framskrivninger at bankens renter pa prognosetidspunktet holdes uendret i prognoseperioden.

& Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.
7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend
8 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

Kilder: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, St.meld.nr. 1, 2002-2003 (FIN), Norges Bank, Inflasjonsrapport 1/2003 (NB).

kurranseevne reverseres noe, men likevel ikke nok til
at norske bedrifter unngar & tape markedsandeler.
Endelig star en i de neste &rene overfor ferdigstillelse
av ny kapasitet innen aluminiumsproduksjon, som
isolert sett vil bidra til gkt eksport. Det innebarer at
volumet av den tradisjonelle vareeksporten trolig vil
falle i 2003, for s& & vokse med 3-4 prosent i 2004 og
2005. Ogsa prisene antas a gke, fgrst og fremst som
folge av en konjunkturbestemt oppgang i diverse rava-
repriser.
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Moderat importvekst, trass i okte
importandeler

Ogsé pé importsiden fgrer svekkelsen av norske be-
drifters konkurranseevne til tap av markedsandeler.
Prisene pa tradisjonell vareimport falt med 8 prosent
regnet i norske kroner fra 2001 til 2002, dvs. svakt i
underkant av nedgangen i den importveide valutakur-
sen. Samtidig gkte importvolumet med 4,7 prosent,
vesentlig sterkere enn den samlede anvendelsen av
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varer og tjenester (1,2 prosent) og norsk produksjon
(bruttoproduksjonsvekst i alt pa 0,9 prosent, 1,2 pro-
sent for Fastlands-Norge).

Sett pa bakgrunn av den spesielt svake utviklingen i
eksport og investeringer, to etterspgrselskomponenter
med tradisjonelt hgyt importinnhold, var gkningen i
importandeler trolig sterkere enn det som fglger av
utviklingen i importen sett i forhold til samlet anven-
delse og produksjon og en underliggende trend pa
grunn av gkt varebytte med utlandet. Ogsa pa import-
siden sto verkstedprodukter (utenom skip og plattfor-
mer) for en vesentlig del av gkningen, her ma import-
andelene ha gkt betydelig.

Til tross for tap av markedsandeler for norske bedrif-
ter, legger vi for 2003 til grunn en neer flat importut-
vikling. Det skyldes til dels en direkte nedgang i ek-
sporten og Fastlands-Norges investeringer, men ogsa
at sammensetningen av importen til oljevirksomhet
antas a vri seg fra det som regnes som tradisjonelle
varer til direkte import til oljevirksomhet. Séledes
viser den samlede vareimporten en noe sterkere
vekst. Fall i investeringene bidrar til & holde import-
veksten nede ner veksten i samlet etterspgrsel og
produksjon ogsa i 2004, men i 2005 gker importvek-
sten igjen.

Svak BNP-vekst i 2003, men hgyere deretter
BNP i alt gkte med 1 prosent fra 2001 til 2002 og
veksten i fastlandsgkonomien var bare litt hgyere.
Svak vekst i etterspgrselen fra fastlandsgkonomien
bade i 2001 og 2002 har bidratt til & dempe vekstim-
pulsene. Dette vil fortsette i 2003. Nedgang i kraftpro-
duksjonen er antatt & ville trekke veksten i fastlands-
gkonomien ned med 0,3 prosentpoeng i 2003 og til-
svarende opp i 2004. Lavere kraftproduksjon bidrar til
hgye strgmpriser i 2003, som reduserer veksten i hus-
holdningenes realinntekter og etterspgrsel.

En markert internasjonal konjunkturoppgang har latt
vente pa seg. Vi har igjen nedjustert vare anslag for
markedsveksten i utlandet i 2003, noe som bidrar til
lavere vekst for tradisjonell eksport og eksporten av
enkelte tjenester. Kronekursen har riktignok svekket
seg i det siste, noe som bidrar til & redusere norske
eksportgrers tap av markedsandeler. Samlet sett leg-
ger vi imidlertid til grunn at eksporten faller fra 2002
til 2003. Nedgangen i oljeproduksjonen bidrar ogsa til
dette. Sammen med en svakere vekst i innenlandsk
ettersporsel fra fastlandsgkonomien, bidrar dette til &
trekke veksten ytterligere ned i 2003. I motsatt ret-
ning trekker sterk vekst i petroleumsinvesteringene.
Samlet sett anslar vi nd BNP-veksten for Fastlands-
Norge til bare 0,7 prosent i 2003.

Den lave produksjonsveksten gjor at sysselsettingsvek-
sten stopper opp, og inntektsveksten i husholdningene
blir vesentlig lavere enn i 2002. Arbeidsledigheten
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gker videre, noe som igjen har effekter i boligmarke-
det. I motsatt retning trekker her vare forutsetninger
om en kraftigere rentenedgang enn tidligere lagt til
grunn samt litt hgyere inflasjon i 2003, som begge
trekker realrenta mer ned. Det gjgr at husholdning-
enes sparerate kan synke, slik at konsumveksten ikke
endres s& mye i forhold til i 2002. Samlet er imidlertid
bildet at norsk pkonomi né synes & std overfor en noe
sterkere konjunkturnedgang i 2003 enn tidligere be-
regnet.

For 2004 er vare vekstanslag ikke mye endret fra for-
rige konjunkturoversikt. Oppgangen i produksjon som
forventes dette aret, henger bdde sammen med det
internasjonale oppsvinget som gker tradisjonell ek-
sport og at en rekke negative impulser fra innenlandsk
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etterspgrsel blir noe svakere. Av serlig betydning er
lavere strgmpriser og gkt kraftproduksjon, som gjgr at
konsumprisprisveksten blir lav i 2004. Dermed gker
husholdningenes realinntekter mer og konsumveksten
gker noe. Likeledes snur boliginvesteringene fra ned-
gang i 2003 til gkning mot slutten av 2004. Nedgan-
gen i industriinvesteringene antas a bli redusert. Im-
pulsene fra finanspolitikken er antatt & bli om lag de
samme i 2004 som i 2003, mens rentenedgangen
gjennom 2003 sammen med kronedepresieringen har
positive effekter pa etterspgrsel og konkurranseevne.
Samlet sett far vi derfor en vekst i 2004 mer pé linje
med antatt trendvekst i BNP for Fastlands-Norge.

Anslag for 2005 antyder at veksten da kan blir enda
litt sterkere. En mer ekspansiv finanspolitikk i trad
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med handlingsregelen bidrar til dette. I tillegg kan vi
da oppleve et omslag i fastlandsbedriftenes investe-
ringer, etter mange ar med nedgang. Sysselsettings-
veksten vil gke og arbeidsledigheten kan synke litt.
Hyvis disse anslagene slar til, vil saledes konjunktur-
bunnen kunne bli passert mot slutten av 2004. Det er
imidlertid grunn til & understreke at anslagene er
sveert usikre og avhenger ikke minst av at det forven-
tede oppsvinget i internasjonal gkonomi faktisk mate-
rialiserer seg.

Fortsatt okende ledighet

Arbeidsledigheten mélt ved arbeidskraftundersgkel-
sen (AKU) har steget jevnt siden arsskiftet 1998/99.
Den registrerte ledigheten var mer stabil fram til
midten av 2001 for sd & stige kraftig fram til na. Sees
hele perioden under ett, har imidlertid badde den re-
gistrerte ledigheten og antall ledige i AKU gkt med
om lag 30 000 personer. Som et gjennomsnitt for
2002 var AKU-ledigheten pa 3,9 prosent, malt som
andel av arbeidsstyrken. Tilsvarende viste den regis-
trerte ledigheten at 3,2 prosent av arbeidsstyrken var
helt uten arbeid i 2002. I tillegg deltok i gjennomsnitt
9300 personer pa ordinare arbeidsmarkedstiltak, en
nedgang fra 10 100 aret for. @kningen i den registrer-
te ledigheten gjennom 2002 var bred. Ledigheten
pkte innenfor alle yrkesgrupper, i alle fylker og blant
bade kvinner og menn i alle aldersgrupper.

Antall personer i yrkesaktiv alder vil fortsette a stige
med om lag 10 000 arlig. En endring av befolkningens
sammensetning mot aldersgrupper med lavere yrkes-
deltakelse, og et svakere arbeidsmarked bidrar imid-
lertid til en svakere utvikling i arbeidsstyrken, slik at
yrkesandelen i 2003 er anslétt & synke for fgrste gang
siden 1993. Toppen i yrkesdeltakingen ser altsa ut til
a veere nadd i 2002, da 74,2 prosent av alle personer i
alderen 16-74 &r enten var sysselsatt eller ledige. Det-
te er den hgyeste yrkesandelen som noen gang er
registrert i Norge, og er ogsa svart hgy i internasjonal
sammenheng. Den langvarige veksten i sysselsettin-
gen forventes a stoppe opp i 2003, og i 2004 forven-
tes det nedgang péa arsbasis, for fgrste gang siden
1992.

Fortsatte lgnnsomhetsproblemer for industrien vil
bidra til videre sysselsettingsnedgang i industrien, og
ringvirkninger av problemene i industrien vil bidra til
lav sysselsettingsvekst i de fleste andre delene av gko-
nomien ogsa. Det vil imidlertid fortsatt bli vekst i den
offentlige sysselsettingen, dog noe svakere i 2003 og
2004 enn i de senere ar. Trenden med gkende AKU-
ledighet forventes dermed 4 fortsette til 2004. Malt
som andel av arbeidsstyrken antas ledigheten a bli pa
4,3 prosent i 2003 og 4,8 prosent i 2004. I Igpet av
2004 ser det imidlertid ut til at norsk gkonomi passe-
rer konjunkturbunnen for denne gangen, slik at ledig-
heten forventes a synke til 4,6 prosent som et gjen-
nomsnitt for 2005.
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Svak lgnnsomhet og gkt ledighet gir lavere
lgnnsvekst

Ifglge forelppige nasjonalregnskapstall steg lgnn per
normalérsverk med 5,3 prosent i 2002, mot 5,0 pro-
sent i 2001. Dette ga en reallgnnsvekst pa 4,0 prosent
i 2002, bare 0,2 prosentpoeng lavere enn i rekordéret
1998. For industrien, bygge- og anleggsviksomhet,
varehandel, transport, hotell- og restaurantvirksomhet
samt forretningsmessig tjenesteyting, var veksten i
lgnn per normalérsverk mellom 5,0 og 5,3 prosent,
altsd om lag som gjennomsnittet for gkonomien totalt.
I finansiell tjenesteyting var lgnnsveksten 6,0 prosent,
og i offentlig forvaltning var veksten i Ignn per nor-
malarsverk pa 6,3 prosent.

En lpnnsvekst pa 5,3 prosent i industrien var hgyere
enn man kunne forvente, tatt i betraktning lgnnsom-
hetsproblemene i industrien gjennom 2002. Den hgye
lgnnsveksten gjaldt seerlig industrifunksjonerene, for
NHO-bedriftene 1a funksjonzrenes lgnnsvekst i over-
kant av 6 prosent. Anslagsvis 0,5 prosentpoeng av
denne Ignnsveksten kan imidlertid tilskrives struktu-
relle endringer, som fglge av en redusert andel funk-
sjonzrer med lav Ignn. Det tekniske beregningsutval-
get for inntektsoppgjgrene (TBU) anslar at industriar-
beiderne i NHO-bedrifter fikk ett prosentpoeng lavere
Ignnsvekst enn de helttidsansatte industrifunksjonee-
rene i 2002.

Industriarbeiderne i NHO-bedrifter har hatt en lgnns-
vekst pd 61,7 prosent siden 1991, mens funksjonare-
ne i NHO-bedriftene fikk en lgnnsvekst pd 75,4 pro-
sent. I samme periode var lgnnsveksten for stats- og
kommuneansatte henholdsvis 64,8 og 61,2 prosent.
Da mange ansatte i stat og kommune har kvalifikasjo-
ner som tilsvarer funksjonzarer i privat sektor, kan den
hgye lgnnsveksten for disse gruppene i 2002 delvis
tilskrives et gnske om gjeninnhenting av forskjellen i
lpnnsutvikling i de senere ar.

Overhenget til 2003 fra lgnnstillegg som ble gitt i
2002, anslas av TBU 4 bidra til en arslgnnsvekst pa
2Y» prosent i 2003, mot et overheng pa 1% prosent
til 2002. Samtidig er det allerede avtalt en del tillegg
for 2003, noe som bidrar med anslagsvis Y2 prosent-
poeng til arslennsveksten i ar. En forventet vekst i
lgnn per normalérsverk pa 4,6 prosent for 2003, som i
vare prognoser, inneberer séledes lave tillegg i arets
mellomoppgjsr. Overhenget til 2004 kan dermed bli
klart lavere enn til 2003. Det bidrar til et stgrre rom
for tariffestede tillegg fra hovedoppgjoret dette aret,
selv med en total lgnnsvekst pa linje med den i 2003.
Veksten i lgnn per normalarsverk anslés til 4,6 prosent
i 2004 og 4,4 prosent i 2005.

En arlig lgnnsvekst for perioden 2003-2005 pa rundt
4 V> prosent reflekterer lgnnsomhetsproblemene i
industrien i 2001 og 2002, og gkningen i ledighet
siden arsskiftet 1998/99. Anslagene forutsetter at
Ignnsveksten i industrien blir normgivende for de

Arbeidsstyrke, sysselsetting og ukeverk
Millioner. Sesongjustert og glattet.
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.

gvrige sektorene i gkonomien. En slik lgnnsvekst,
kombinert med vare gvrige anslag, demper sysselset-
tingsnedgangen i industrien gjennom & bedre lgnn-
somheten i sektoren. Etter et ar med fortsatt mager
lpnnsomhet i industrien i 2003, styrkes séledes lgnn-
somheten i 2004 og 2005. Lav lgnnsvekst og hgy pro-
duksjonsvekst i 2004 og 2005 bidrar i tillegg til & gke
den samlede sysselsettingen, slik at arbeidsledigheten
kommer ned i 2005.

Konsumprisene - el-prisene styrer

Til tross for flere ar med vekst i norske timelgnnskost-
nader pa over 6 prosent arlig, steg konsumprisindek-
sen (KPI) bare med 1,3 prosent fra 2001 til 2002.
Prisstigningen var 0,1 prosentpoeng lavere i 1996,
men en ma ellers tilbake til 1960 for a finne en lavere
prisstigning. Styrkingen av kronekursen og fraveer av
inflasjonsimpulser fra utlandet var viktige faktorer
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bak den lave prisveksten. Avgiftslette og reduserte
energipriser bidro imidlertid ogsa markert til den lave
prisstigningen. Veksten i KPI justert for reelle avgifts-
endringer og uten energivarer (KPI-JAE) var séledes
2,3 prosent i 2002.

Prisstigningstakten endret seg en god del gjennom
fjoraret. I fgrste halvar bidro avgiftsendringer klart til
a trekke prisstigningstakten ned. Gjennom 2001 en-
dret elektrisitetsprisene seg nesten ikke, mens det
normale er at de faller om varen og i begynnelsen av
sommeren og at de gker utover hgsten. I fjor fikk man
et langt mer normalt forlgp. Elektrisitetsprisene bidro
dermed til & redusere prisstigningstakten i sommer-
halvaret. Mot slutten av fjoraret og inn i 2003 gkte
imidlertid prisstigningstakten som en direkte fglge av
hgyere elektrisitetspriser. I januar i ar steg elektrisitet-
sprisene enda mer, og var da 82,5 prosent hgyere enn
ijanuar 2002. Dette ga et bidrag pa 3,2 prosentpoeng
til KPI-veksten pa 12-manedersbasis, som kom opp i
5,0 prosent, den hgyeste prisstigningstakten siden
januar 1989. En viss nedgang i elektrisitetsprisene
medvirket til at prisstigningstakten i februar kom ned
i 4,8 prosent, og prisveksten antas a falle markert
utover varen.

Den importveide kronekursen styrket seg med hele
8,5 prosent fra 2001 til 2002. Dette bidro klart til &
redusere veksten i KPI. Kronestyrkingen bidro til &
redusere norske produsenters produktinnsats generelt
og prisveksten for importerte konsumvarer falt med
1,5 prosent. At prisnedgangen pa disse varene ikke
var stgrre kan fgres tilbake til tre forhold:

- Langsiktige kontrakter gitt i norske kroner samt
markedsmessige vurderinger, medfgrer at det tar tid
for valutakursendringer slar fullt ut i importpriser.

- En betydelig andel av kostnadene knyttet til norske
importerte konsumvarer er norske (avansen i vare-
handelen og avgifter).

- Avansen i varehandelen gker pa kort sikt, ved at en
utsetter prisreduksjonene som fglger av lavere im-
portpriser.

I prognoseberegningene svekkes kronekursen svakt
fra i fjor til i &r, og ytterligere noe gjennom de to neste
arene. Dette vil isolert sett bidra til & trekke importpri-
ser og konsumprisveksten opp. Tidsforsinkelser kan
imidlertid medvirke til at disse effektene blir forholds-
vis beskjedne i &r, men de kan fa noe stgrre betydning
til neste ar hvor vi anslar importprisveksten for tradi-
sjonelle varer til 6 prosent. Denne veksten er ikke bare
en fplge av valutakursutviklingen. Konjunkturoppgang
i utlandet antas & drive opp prisene pa industrielle
révarer, og ogsa prisene pa ferdigvarer kan komme til
a gke noe mer enn i de foregdende drene. Veksten i
KPI-JAE antar vi kommer til & ligge noe under 2,5
prosent i ar og til neste ar, men anslés til om lag 2,5
prosent i 2005.
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Elektrisitetsprisen vil &penbart komme til & spille en
viktig rolle for den samlede prisutviklingen i tiden
som kommer. Et betydelig fall i el-prisene de neste
manedene vil sansynligvis bidra til & senke prisstig-
ningstakten markert. Gjennom hgsten i ar vil elektrisi-
tetsprisene trolig bare i liten grad bidra til ytterligere
endringer i prisstigningstakten, inntil man i desember
far effekten av den hgye prisen i desember i fjor. P4
arsbasis regner vi nd med at KPI-veksten vil bli 3,2
prosent.

Ved inngangen av 2004 mé en anta at prisstignings-
takten blir rekordlav, kanskje negativ, som fglge av de
ekstremt hgye el-prisene i denne perioden i ar (se
egen boks for neermere omtale av elektrisitetspris-
prognosen og usikkerheten i el-prisanslaget). Innfgrin-
gen av maksimalpriser pa barnehageplasser, som vi
antar vil bidra til & redusere KPI med 0,4 prosent, vil
ytterligere forsterke dette bildet. Prisstigningstakten
vil imidlertid forholdsvis raskt gke som en refleks av
el-prisutviklingen i &r. En reduksjon i oljeprisen i tiden
fremover vil ogsa bidra til & trekke prisstigningstakten
ned en tid fremover. Pa arsbasis anslas KPI-veksten til
1,3 prosent i 2004 og 2,3 prosent i 2005.

Utenriksgkonomi - store, men avtakende
overskudd

Forelgpige anslag viser at overskuddet pa driftsbalan-
sen overfor utlandet var 211 mrd. kroner i 2002. Det-
te utgjor nesten 14 prosent av nominelt BNP. Over-
skuddet var vel 30 mrd. kroner lavere enn i 2001.
Dette skyldes i all hovedsak et bytteforholdstap, da
eksportprisene og sarlig oljeprisen malt i norske kro-
ner har falt mer enn importprisene.

Vi regner nd med at oljeprisen i norske kroner vil syn-
ke litt fra 2002 til 2003. Vi legger videre til grunn en
svak utvikling i prisene pé tjenesteeksporten slik at vi
ogsa i 2003 vil oppleve et bytteforholdstap, og da
stgrre enn i 2002. I tillegg regner vi med en klart hgy-
ere importvekst enn eksportvekst i 2003. Dette skyl-
des dels forutsetninger om petroleumseksporten, men
ogsa tap av konkurranseevne bidrar til dette. Samlet
sett anslés derfor overskuddet pé driftsbalansen til
176 mrd. kroner neste &r, som etter vare beregninger
vil utgjgre vel 11 prosent av nominelt BNP

Vare oljeprisanslag inneberer ytterligere nedgang i
bytteforholdet i 2004, og i samme retning trekker en
betydelig gkning i importprisene pa érsbasis, som
folge av en svakere kronekurs i 2004 enn som gjen-
nomsnitt for 2003. Dette gjgr at bytteforholdstapet er
anslatt & ville bli betydelig i 2004, noe som reduserer
overskuddet pé handelsbalansen. Mindre underskudd
pa rente- og stgnadsbalansen motvirker dette litt, men
overskuddet pa driftsbalansen er né anslatt & ville bli
vel 157 mrd. kroner i 2004, eller 10 prosent av BNP
For 2005 viser beregningene bare sma endringer i
overskuddet pa driftsbalansen overfor utlandet.
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Virkninger av ekspansiv finanspolitikk

Arbeidsledigheten ligger an til fortsatt & gke de naermeste par
arene. Nedgangskonjunkturen gikk i lgpet av 2002 over i en
lavkonjunktur, om enn forelgpig ikke saerlig dyp. Tradisjonelle
virkemidler for & redusere dybden i en lavkonjunktur er en mer
ekspansiv finanspolitikk. Innfgringen av den finanspolitiske hand-
lingsregelen og en pengepolitikk rettet inn mot inflasjonsmal,
begrenser muligheten for en samlet ekspansiv politikk. Ifglge den
finanspolitiske handlingsregelen er det imidlertid mulig a drive en
stabiliserende finanspolitikk. Hvis en skal holde seg innenfor
handlingsreglen, forutsetter imidlertid en slik finanspolitisk ek-
spansjon en tilsvarende finanspolitisk tilstramming i den kom-
mende oppgangs konjunkturen. Hvis ikke vil finanspolitikken
bidra til en raskere gkning i bruken av oljepenger enn det langsik-
tige forvaltningsperspektivet i handlingsregelen tilsier.

| det felgende presenteres beregninger med SSBs makro-
gkonometriske modell KVARTS som kaster lys over virkninger av
noen mulige ekspansive tiltak, gitt innretningen og arbeidsdel-
ingen i den gkonomiske politikken mellom finanspolitikk og
pengepolitikk. Sparsmalet som stilles er i hvilken grad en mer
ekspansiv finanspolitikk i en avgrenset periode vil matte fere til
en gkning i renta for a sikre at inflasjonsmalet nas to ar fram i tid.
Dessuten, hvis renta ma gkes, hvor mye hgyere ma den settes for
a unnga for hay inflasjon? Blir det i sa fall noen effekter igjen pa
produksjon og arbeidslgshet som kan redusere den gkningen i
ledigheten som er lagt til grunn i vare prognoser, og som her
betraktes som var referansebane?

Beregning A

| denne beregningen gkes offentlig konsum med om lag 2,5
milliarder per kvartal i seks kvartaler fra og med 3. kvartal 2003
til og ut 2004. Deretter vender de offentlige utgiftene tilbake
igjen til referansebanen. Hensikten med denne midlertidige
gkningen i offentlige utgifter er a redusere ledighetsveksten i
den perioden hvor lavkonjunkturen forsterkes ifelge referanse-
banen. Utgiftsgkningen gjennomfares ved en proporsjonal
endring i offentlig sysselsetting og kjgp av produktinnsats fra
privat sektor. Renta forutsettes a vaere uforandret fra referanse-
banen, mens valutakursen endres i trad med valutakursrelasjo-
nen som er presentert i en egen boks.

Denne formen for ekspansiv finanspolitikk slar raskt ut i redu-
sert arbeidsledighet. Tradisjonelle multiplikatormekanismer
farer til gkte inntekter i husholdningene, slik at ogsa hushold-
ningenes etterspgrsel gker. Naeringslivsinvesteringene gker ogsa
noe som felge av gkt aktivitetsniva. Motstykket er at den kost-
nadsmessige konkurranseevnen malt ved relative lgnnskostna-
der i industrien i forhold til handelspartnerne malt i felles valuta,
svekkes som falge av den gkte lgnnsveksten, men svekkelsen
motvirkes delvis av at krona ogsa svekkes. Inflasjonen gker
imidlertid noe, bade som falge av gkt lgnnsvekst pa grunn av

A. Virkninger av ekspansiv finanspolitikk. Ingen
renterespons. Avvik i prosent fra referansebanen der annet
ikke fremgar

2003 2004 2005

Offentlig konsum 1,1 23 -01
Konsum i husholdninger 0,1 0,6 0,6
Bto. investeringer i F.-Norge 0,1 1,0 1,7
Ledighetsrate, pst.poeng -0,3 -04 0,1
BNP Fastlands-Norge 0,3 08 0,3
Inflasjon (KPI-JAE), pst.poeng 0,0 0,1 0,1
Importveid valutakurs' 0,0 0,2 0,3
Lenn per normalarsverk 0,3 09 05
Relative timelgnnskostnader i

industrien i felles valuta 0,3 0,5 0,1

' Positivt tall betyr en svakere krone

lavere ledighet og etter hvert av en svekket kronekurs som
falge av gkningen i det norske prisnivaet. Inflasjonen eker i
2004 og 2005 med 0,1 prosentpoeng begge ar.

| den neste beregningen antas det at sentralbanken mener en
slik gkning i prisveksten bryter med inflasjonsmalet, og reagerer
med & sette opp renta.

Beregning B

Vi foretar her nayaktig den samme finanspolitiske ekspansjonen
som i beregning A, men pengemarkedsrenta gkes umiddelbart
med 0,25 prosentpoeng. Ifglge beregningene er dette tilstrek-
kelig til & ngytralisere virkningen pa inflasjonen etter to ar.
Forutsatt at inflasjonen i referansebanen var pa inflasjonsmalet i
dette aret, er denne renteendringen det som er ngdvendig for
en rigid oppfylling av inflasjonsmalet.

Rentegkningen bidrar isolert sett til 8 dempe husholdningenes
etterspgrsel, samtidig som valutakursen pavirkes. Etter om lag
fire kvartaler blir kursen pa norske kroner sterkere enn i refe-
ransebanen og det er i hovedsak dette som bringer inflasjonen
tilbake til malsettingen. | forhold til den finanspolitiske ekspan-
sjonen uten renterespons, blir de ekspansive effektene her litt
mindre. Forverringen av den kostnadsmessige konkurranseev-
nen blir litt stgrre i 2004 og 2005, som falge av styrkingen av
krona. Pengepolitikken virker her altsa til & forsterke den svek-
kelsen av konkurranseevnen som den finanspolitiske ekspansjo-
nen initierer.

Disse to beregningene antyder at det kan vaere mulig a fare en
stabiliserende finanspolitikk ogsa nar Norges Bank farer en mot-
virkende pengepolitikk for & ngytralisere inflasjonseffekten pa to
ars sikt. Effekten av rentereaksjonen er at den kostnadsmessige
konkurranseevnen svekkes mer, mens inflasjonen naturlig nok
reduseres, men likevel slik at gkningen i ledigheten de naermeste
to arene blir redusert. Andre former for ekspansivitet i de offent-
lige budsjetter er imidlertid langt mindre effektive i forhold til et
kortsiktig stabiliseringspolitisk mal for ledighetsnivaet. Ifelge en
artikkel av Johansen og Holm i @konomiske analyser 4/2001 vil
skatte- og eller avgiftslette rettet mot husholdningene i liten grad
redusere ledigheten innenfor en sa kort tidshorisont som her
analyseres.

De tallmessige virkningene er selvsagt avhengige av hvordan
modellen som er brukt er utformet pa noen sentrale omrader.
Starst usikkerhet er kanskje knyttet til valutakursresponsen av
inflasjons- og renteendringer, se omtalen i egen boks. Ogsa
effekten av gkt rente pa innenlands etterspgarsel er viktig for
konklusjonene, og usikkerhet omkring denne effekten bidrar til
at man skal tolke disse beregningene med varsomhet.

B. Virkninger av ekspansiv finanpolitikk, med renterespons.
Avvik i prosent fra referansebanen der annet ikke fremgar

2003 2004 2005

Offentlig konsum 1,1 2,3 0,0
Konsum i husholdninger 0,1 04 03
Bto. investeringer i F.-Norge 0,1 0,7 0,9
Ledighetsrate, pst.poeng -0,3 -04 0.2
BNP Fastlands-Norge 0,3 0,7 0,1
Inflasjon (KPI-JAE), pst.poeng 0,1 0,1 0,0
Importveid valutakurs' 0,1 0,0 -02
Lenn per normalarsverk 0,3 09 04
Relative timelgnnskostnader

i industrien i felles valuta 0,2 0,7 0,5
Pengemarkedsrente, pst.poeng 0,1 03 0,3

! Positivt tall betyr en svakere krone
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Sammenheng mellom rente og valutakurs

Valutakurser er priser som sgrger for likevekt i ettersparsel
etter og tilbud av valuta. Etterspgrsel og tilbud av valuta kan
ha en tendens til & endres slik at valutakursene pa lang sikt
tenderer til d bidra til balanse i utenriksgkonomien.

En balansert utenriksgkonomi vil normalt innebaere at prisut-
viklingen i et land ikke kan veere uavhengig av prisutviklin-
gen i et annet land om man gnsker & oppna en stabil valuta-
kurs. Teorien om kjgpekraftsparitet sier at prisene i Norge i
et lengre perspektiv ma felge prisene i utlandet malt i norske
kroner i et en-til-en-forhold. Ifglge teorien om kjepekrafts-
paritet ma derfor Norge over tid ha samme inflasjon som i
utlandet for at valutakursen skal veere uendret.

Det er mange grunner til at kjgpekraftsparitet ikke gjelder
pa kort sikt. Transportkostnader og det at innenlandske og
utenlandske varer ikke er helt like er grunner til awik i kjo-
pekraftsparitet pa kort sikt. Men selv om kjgpekraftsparitet
ikke er oppfylt hele tiden, kan den likevel gjelde pa lengre
sikt.

Valuta blir ikke bare omsatt for a gjere opp for eksport og
import, men ogsa i forbindelse med finansielle investeringer
over landegrensene. Ved store forskjeller i pengemarkeds-
renten i to land vil investorene plassere penger i landet med
hay rente og eventuelt lane penger i landet med lav rente.
Denne forflytningen av penger kan eventuelt motvirkes av
en forventet endring i valutakursen mellom de to landene.
Teorien om udekket renteparitet tilsier at en eventuell rente-
differanse mellom to land oppveies av en forventning om en
motsvarende endring i bytteforholdet mellom landenes
valuter, slik at avkastningen blir den samme uansett i hvilket
land man plasserer pengene.

| praksis vil heller ikke udekket renteparitet gjelde kontinuer-
lig. Et awik i forventet avkastning kan vaere ngdvendig for at
markedsaktarene skal flytte midlene sine slik at etterspgrse-
len etter et lands valuta er lik tilbudet av det samme landets
valuta.

Empiriske undersgkelser har i liten grad funnet stette for
kigpekraftsparitet og udekket renteparitet hver for seg (unn-
tatt nar meget lange dataserier analyseres). Det kan derfor
veere ngdvendig a kombinere disse to teoriene for a kunne
forklare og predikere valutakursutviklingen.

I en empirisk analyse av valutakursen mellom Norge og han-
delspartnerne konkluderer Bjgrnland og Hungnes (2002,
2003) med at varige awik fra kjgpekraftsparitet kan bli for-
klart av rentedifferansen helt tilbake til 1980-tallet. Med an-
dre ord vil en hgy rentedifferanse mot utlandet gi en perma-
nent styrking av valutakursen. Disse resultatene understreker
den langsiktige betydningen av rentedifferansen nar man skal
utarbeide prognoser for valutakursutviklingen fremover. En
valutakursmodell som ignorerer langtidseffekten av renter pa
valutakursen og kun fokuserer pa kjgpekraftsparitet pa lang
sikt, gir en betydelig darligere prognose.

Ifalge valutakursmodellen i Bjgrnland og Hungnes (2003) vil
en permanent gkning i renten i utlandet pa ett prosentpo-
eng fare til en svekking av kronen pa 1,7 prosent etter fire
ar. Dette sammenfaller ogsa med den langsiktige effekten.
En reduksjon i innenlandsk rente pa ett prosentpoeng vil ha
noenlunde samme effekt pa kort sikt, og helt lik effekt pa
lang sikt.

Et permanent lavere prisniva pa ett prosentpoeng i utlandet
vil pa lang sikt fere til en svekking av kronen pa ett prosent-
poeng. De to farste drene etter skiftet vil kronen svekke seg
med om lag 1,7 prosent. Denne overreaksjonen pa valuta-
kursen ma ses i sammenheng med at vi ser pa en umiddel-
bar endring i prisnivaet fra et kvartal til det neste. Et sa raskt
utslag i forskjellig prisutvikling i utlandet kan gi grunnlag for
forventninger om starre awvik i prisutviklingen fremover, og
dermed sla umiddelbart ut i valutakursen. Tre dr etter skiftet
er valutakursen tilbake pa sitt nye langsiktige niva. Et perma-
nent hgyere prisniva i Norge pa ett prosentpoeng vil ha
omtrent den samme effekten, bade pa kort og lengre sikt.

Valutakursen er dpenbart en starrelse som er vanskelig a
predikere utviklingen av. Den senere tids store svingninger
har muliggjort store tap og gevinster pa slik spekulasjon.
Den som har funnet den "riktige" modellen kan derfor bli
sveert rik. Det finnes konkurrerende teoretiske og empiriske
tilnaerminger. For & kunne tallfeste effekten pa norsk gko-
nomi av ulike tiltak, er dette en stgrrelse som man ma tall-
feste. A velge at et tiltak ikke endrer valutakursen kan vaere
minst like feil - som a velge en modell som ikke er perfekt.

Hvis vi erstatter valutakursutviklingen gitt i referansebanen
med den ovenfornevnte likning, far vi felgende resultat hva
gjelder valutakurs: Eurokursen svekkes gradvis fra 1. kvartal i
ar og ut beregningsperioden. Ved utgangen av 2005 er
kursen i denne beregningen oppe i 8,08, altsa rett i under-
kant av det som er forutsatt i referansebanen. Fordi svekkel-
se av kronen i denne beregningen gar over lengre tid, blir
prisstigningen noen lavere i 2003 og 2004 og svakt hgyere i
2005. En sterkere krone virker isolert sett kontraktivt pa
gkonomien, og jevnt over vokser alle etterspgrselskompo-
nenter som bestemmes i modellen litt mindre enn i referan-
sebanen. Arbeidsledighetsraten er om lag 0,1 prosentpoeng
hayere i de tre arene.
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Kraftmarkedet i 2003 og 2004

Gjennom hgsten 2002 og forvinteren 2003 har stramprisene
i det norske og nordiske kraftmarkedet vaert uvanlig haye pa
grunn av lite nedbgr og en etter arstiden lav magasinfylling.
Det har sa langt veert stor oppmerksomhet rettet mot at vi
kunne komme i mangel pa vann til kraftproduksjon varen
2003, se for eksempel Aune og Bye (2002)1 . Etter hvert er
fokus rettet mot hgsten 2003 og vinteren 2003/2004.

Ved inngangen til 2003 var magasinbeholdningen 8,0 pro-
sent under magasinbeholdningen pa samme tidspunkt i
1994. Siden 1990 er 1994 det aret hvor fyllingsgraden i
magasinene har veert lavest nar pa det tidspunktet da var-
flommen har kommet. Pa grunn av redusert ettersparsel, i
hovedsak pa grunn av haye priser og relativt mildt vaer, og
hay import, har vannbeholdningen bedret seg. | uke 11 er
fyllingsgraden kun 1,9 prosent lavere enn i 1994 pa samme
tidspunkt. Det virker na som den mest prekaere situasjonen
for varen 2003 er over og at fokus bgr rettes mer mot utvik-
lingen sommer/hast 2003 og vinteren 2003/2004. Magasin-
beholdningen vil i var veere pa et sveert lavt niva, og det ma
store nedbarmengder til for at den skal komme opp pa et
normalniva i lepet av aret.

I uke 11 er magasinbeholdningen samlet for hele landet
26,5 prosent av fulle magasiner. Dette er 22 prosent under
medianverdien for magasinbeholdningen i perioden 1990-
1999 og utgjer 18,5 TWh mindre vann i magasinene enn
normalt. Samtidig er det mindre sng i fjellet enn normalt,
mens grunnvannsstanden er omtrent som normal Det er
knyttet stor usikkerhet til snemalinger og malinger av grunn-
vannstand. Anslag fra byrder som beregner dette, antyder at
grunnvannstanden for Norge er om lag 1 TWh over norma-
len, mens sngmengden for Norden samlet er om lag 10
TWh under normalen. For Norge er sngmengden om lag 7
TWh under normalen for aret.

Statnett og NVE lager jevnlig usikkerhetsberegninger for
utviklingen i vannmagasinbeholdningen ved hjelp av model-
len Samlast for 4 illustrere hva ulike nedbgrforhold, tilsigs-
forhold, ettersparselsforhold og handelsforhold kan ha av
betydning. Figuren viser den siste beregningen gjort pa
denne modellen. Den viser at ved normal utvikling i nedbar
og tilsigsforhold, vil magasinbeholdningen hesten 2003
kunne ligge pa om lag 70 prosent av normal fylling. Ved
ekstremt mye nedbgr og tilsig kan magasinbeholdningen
ligge opp mot normalniva pa vel 90 prosent. Ved ekstremt
lave tilsig kan beholdningen komme ned pa om lag 50
prosent fylling til hgsten.

Ved inngangen til 2003 var magasinfyllingen om lag 20
TWh (24 prosent under det normale. Sa langt i ar har tilsig-
ene til magasinene vaert om lag som normale. Med en forut-
setning om normale tilsig ogsa gjennom resten av daret, vil
en kunne produsere om lag 118 TWh vannkraft og likevel
ga inn i 2004 med samme magasinfylling som ved inngan-
gen til 2003. Na er imidlertid snemengden i fjellet noe min-
dre enn normalen, tilsvarende om lag 7 TWh vannkraftpro-
duksjon. Pa den annen side vil det bli produsert noe termisk
kraft og vindkraft, samlet i starrelsesorden 1 TWh. Dette
tilsier at en totalproduksjon pa 112 TWh i Norge er forenlig
med at magasinfyllingen er den samme ved slutten av 2003

" Aune, F og T. Bye (2002): Kraftkrise i Norge. @konomiske
analyser 6/2002, Statistisk sentralbyra

som ved begynnelsen av 2003. Produksjon fra eventuelle
nye verk vil neppe bidra vesentlig pa 2 ars sikt.

Totalforbruket i Norge i 2002 var pa 120 TWh. Samtidig var
de gjennomsnittlige systemprisene pa Nordpool i 2002 vel
20 gre/kWh. Sa langt i ar har den gjennomsnittlige spotpri-
sen ligget pa vel 42 gre/kWh. Vi anslar pa usikkert grunnlag
at kjeperprisene, eksklusive avgifter, i gjennomsnitt er om
lag 58 gre/kWh i arets farste kvartal. Det betyr at kraftsel-
skapene opererer med en gjennomsnittlig margin pa 16 are/
kWh i de kontrakter som er realiserte. Den ordinaere margi-
nen ligger mellom 3 og 4 agre/kWh. Dette skjer typisk i et
marked med sterkt stigende priser hvor kontraktene endres
med 14 dagers varsel. Hvis kraftselskapene da legger seg
over en forventet stigende utvikling og utviklingen snur kan
marginene bli sveert hgye. Et effektivt konkurransemarked
vil pa sikt bidra til & redusere disse marginene ned mot et
normalniva, men det er et dpent sparsmal nar dette vil skje.
Med den oppmerksomhet prisutviklingen i kraftmarkedet
har hatt er det grunn til & anta at det vil skje gradvis fram
mot sommeren 2003.

| terminmarkedet pa Nordpool ligger prisene fra midten av
mars fram til og med utgangen av april pa om lag 29 gre/
kWh, for sommeren 2003 (f.o.m. mai t.0o.m. september) pa
knappe 24 gre/kWh og for hgsten 2003 (f.o.m. oktober
t.0.m desember) pa draye 25 gre/kWh. Hgye marginer i
1.kvartal, fortsatt noe hgyere enn normalt i 2.kvartal og
normale marginer i siste halvar medferer en prisstigning
inklusive alle avgifter med noe i overkant av 30 prosent fra
2002 til 2003. Det meste av denne vil vaere tatt ut med en
enda sterkere prisstigning i fgrste og andre kvartal i ar. Med
en priselastisitet i ettersparselen pa 0,05, se Aune og Bye
(2002), tilsier dette en nedgang i forbruket i alminnelig
forsyning pa noe i overkant av 1,5 TWh pa arsbasis. Med de
haye kraftprisene man har sett sa langt, har elektrokjelfor-
bruket blitt kraftig redusert sa langt i ar. For resten av dret
indikerer terminprisene at kraftprisene faller en del, men de
vil fremdeles ligge klart hgyere enn i 2002. Dette tilsier at
elektrokjelforbruket ogsa resten av 2003 vil ligge lavere enn

Simulerte vannmagasiner - prosent fylling
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Forts.

i 2002. For 2003 sett under ett kan elektrokjelforbruket
ende opp om lag 3 TWh lavere enn i 2002. Hvis vi antar
et samlet tilbakesalg og reduksjon av kraftforbruk pa
grunn av hgye priser og lave konjunkturer fra den kraftin-
tensive industrien pa om lag 3 TWh pa arsbasis, i tillegg til
noe lavere nettap pa grunn av lavere samlet kraftforbruk,
kan vi fa en samlet nedgang pa rundt 8 TWh i kraftfor-
bruket i 2003 sammenlignet med 2002. For de to farste
manedene i 2003 ligger forbruket om lag 1,7 TWh under
forbruket for de samme mdnedene i 2002. Resten av dret
ma da forbruket ligge vel 6 TWh under fjorarets forbruk.
Med disse forutsetningene blir det totale forbruket om
lag 112 TWh med samme temperaturforhold som i 2002.
Temperaturene i 2002 var noe hayere enn normalt, og
ved en antagelse om temperaturer som i et normalar, kan
totalforbruket av kraft i 2003 bli 115 TWh.

| 2002 var det en samlet netto eksport fra Norge pa om
lag 10 TWh. Hgye priser gjennom hele 2003 skulle tilsi at
mange av de termiske kraftverkene i Danmark, Sverige og
Finland kan produsere gjennom hele sommeren. For
kullkraftverkene er dette avhengig av et visst bidrag gjen-
nom etterspgarsel etter varme (disse verkene produserer
en kombinasjon av varme og elektrisitet). Dette betyr at
produksjon ved termiske verk kan hjelpe til med lager-
oppbygging av vann i de norske og svenske vannmagasi-
nene - altsa import. Tilsvarende vil en kunne fa import til
Norge gjennom hgsten og vinteren. Importen her er imid-
lertid noe mer usikker, siden den er avhengig av magasin-
utviklingen i de svenske magasinene og etterspgrselsut-
viklingen i Sverige. For 2003 kan en derfor forvente at det
blir netto import av kraft i stedet for netto eksport slik
situasjonen var i 2002. Et rimelig anslag kan vaere 10
TWh netto import. | Igpet av de to farste manedene i
2003 har nettoimporten vaert om lag 1,7 TWh, pa tross
av at ettersparselen ogsa har vaert hgy i Sverige disse to
manedene. Sa langt i mars er importen ogsa hgyere enn
normalt.

Med 10 TWh netto import vil en matte produsere 105
TWh innenlands i 2002 for a dekke opp den totale etter-
sparselen. Med normal nedbgr resten av aret, kan vi som
beskrevet ovenfor fa tilsig til magasinene pa om lag 111
TWh. Med ettersparselsutviklingen beskrevet ovenfor vil

det da kunne vaere 7 TWh mer vann i magasinene ved
inngangen til 2004 enn ved inngangen til 2003 (en fyl-
lingsgrad pa om lag 58 prosent ved starten av 2004 mot
knapt 50 prosent i 2003). En slik magasinoppfylling er
som vist ovenfor, konsistent med normale nedbgrsforhold
og de priser som registreres pa Nordpool. Det er ogsa
noen prosent over NVE og Statnett sin 50-prosentil prog-
nose for utviklingen i norsk magasinfylling fram mot ut-
gangen av 2003, se figur. Null prosentilen viser utviklingen
i magasinbeholdngen ved ekstremt darlige tilsig, 100
prosentilen viser utviklingen ved ekstremt hgye tilsig, og
50 prosentilen er utviklingen ved normale tilsig. Magasin-
beholdningen vil vaere noe bedre ved inngangen til 2004
enn ved inngangen til 2003 ved normale tilsig, men fort-
satt vil markedet vaere stramt. Hvis magasinene skal byg-
ges opp til medianniva i lgpet av 2003, ma en derfor ha
betydelig mer enn normalt med nedbgr resten av aret.
Med normale nedbgrsforhold framover vil en tilbakeven-
ding til magasinfyllinger pa medianniva ta lengre tid.

Kraftmarkedet har siden 1990, da kraftmarkedet ble dere-
gulert, veert gjennom en del ar med nedbgrsituasjoner og/
eller magasinfyllinger som har avveket betydelig fra det
normale. | 1994 var magasinfyllingen nar varflommen kom
betydelig lavere enn normalt, men situasjonen normaliser-
te seg ganske raskt. | 1996 handterte kraftmarkedet tarr-
aret gjennom prissignaler til produsenter og forbrukere -
forbruket falt til tross for konjunkturoppgang og produk-
sjonen gkte. |1 2000 var nedbgrmengdene langt over det
normale, noe som resulterte i lave kraftpriser og eksport
av store mengder kraft som substituerte mer kostbar og
forurensende produksjon i utlandet. Tilsvarende har mar-
kedet vist at det har taklet ekstremsituasjonen i 2002 og
2003 sa langt. Kraftprisene har gkt kraftig og utlest for-
bruksreduksjoner og import av kraft. | 1994 og 1996 kom
magasinbeholdningene tilbake til normale forhold relativt
raskt ved at en fikk mye nedber i pafelgende periode eller
ar. Det gjenstar & se om dette vil skje i 2004 og 2005.
Terminmarkedet pa Nordpool omsetter ogsa kontrakter
for disse to arene. For 2004 er prisen i terminmarkedet 21
are/kWh, i 2005 20 gre/kWh og i 2006 19 gre/kWh. Dette
betyr at markedet forutsetter en gradvis tilbakevending til
normalsituasjonen. Da ma en ogsa forvente at marginene
kraftselskapene krever er tilbake til det "normale", men
det er avhengig av en effektiv konkurranse i markedet.

Stor usikkerhet, men sma systematiske feil i
anslagene

Statistisk sentralbyra presenterte sine fgrste kvantifi-
serte prognoser for norsk gkonomi i 1988, og har si-
den 1990 med fa unntak publisert prognoser for to ar
fram i tid i februar, juni, september og desember hvert
ar. Nedenfor gir vi en samlet evaluering av disse fem-
ten arene med prognosevirksomhet. Evalueringen
begrenses til veksten i konsumprisindeksen (KPI),
veksten i bruttonasjonalproduktet (BNP) for Fast-
lands-Norge og arbeidsledigheten i prosent av arbeids-
styrken (AKU). Vi undersgker spesielt om anslagene
har avveket systematisk fra forelgpige tall fra nasjo-
nalregnskapet, og spredningen i avvikene. Vi benytter
ogsa analysen til & si noe om usikkerheten i de tilsva-
rende anslagene for 2003 og 2004.
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Verken ledigheten eller KPI blir revidert etter at den
offentliggjores. Det er imidlertid ofte avvik mellom de
forelgpige BNP-tallene som publiseres i februar/mars
aret etter regnskapséret («Utsynsregnskapet»), og de
endelige tallene som normalt sett forst er klare to ar
senere. De «endelige» tallene kan dessuten bli revidert
i forbindelse med enkeltstdende tellinger eller omleg-
ginger av beregningsprinsipper o.l. for nasjonalregn-
skapet. Vi benytter forelgpige BNP-tall fra Utsynsregn-
skapet av fire grunner. For det forste foreligger det
ikke endelige regnskapstall for rene etter 2000. An-
slagene for disse drene ma derfor sammenlignes med
forelgpige regnskapstall uansett. For det andre er
prognosene laget med utgangspunkt i forelgpige - ikke
endelige - regnskapstall for den nere forhistorien. For
det tredje kan endringer i basisar mellom Utsynsregn-
skapet og de etterfglgende regnskapene medfgre at
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tallene ikke er sammenlignbare. For det fjerde ble det
ved hovedrevisjonene i 1995 og 2002 foretatt endrin-
ger i definisjoner, noe som innebar at prognoser og
endelige tall ikke knytter seg til de samme stgrrelsene.

Hvor gode har anslagene vart?

Figurene 1, 2 og 3 viser gjennomsnittlig avvik mellom
anslag gitt pa ulike tidspunkter og tall for henholdsvis
veksten i BNP for Fastlands-Norge, veksten i KPI og
ledigheten. Figurene gir ogsa en indikasjon pa spred-
ningen i avvikene ved at de inkluderer tre intervaller
rundt gjennomsnittet. Disse intervallene er regnet ut
pa bakgrunn av den historiske spredningen, men sier
ikke noe om hvor mange av avvikene som faktisk lig-
ger innenfor intervallene. Intervallene er likevel valgt
fordi man ved & gjore en rimelig antakelse om at alle
avvik tilhgrer en gitt statistisk fordeling (normalforde-
ling med lik forventning og spredning) og er uavhen-
gige, kan regne ut sannsynligheten for at fremtidige
avvik ligger innenfor intervallet. Under denne forut-
setningen er sikkerheten for at avviket mellom fremti-
dige anslag og regnskapstall ligger innenfor disse in-
tervallene henholdsvis 50, 80 og 90 prosent.

[ gjennomsnitt ligger anslagene for BNP-veksten to ar
frem i tid 0,4 prosentpoeng over faktisk vekst, slik
denne anslas ifplge forelgpige regnskapstall. I de pa-
folgende kvartalene ligger anslagene i gjennomsnitt
0,2, 0,1, 0,4 og 0,1 prosentpoeng under de faktiske
tallene. For de tre siste prognosene er det ingen slik
skjevhet. Samlet sett er avvikene sma relativt til nor-
mal vekst i BNP Gjennomsnittlig anslag pa veksten i
KPI er enda bedre, og bommer med maksimum 0,3
prosentpoeng. I gjennomsnitt ligger anslagene pa le-
digheten over de endelige tallene pa samtlige progno-
setidspunkter, men dog ikke mer enn 0,2 prosentpo-
eng. Sett i lys av den store spredningen i disse ansla-
gene og at det er relativt fa observasjoner med i ana-
lysen (mellom 10 og 15), kan det sies a veere kun smé
systematiske feil i anslagene for alle de tre hovedstgr-
relsene.

Det har veert stor spredning i avviket mellom anslaget
pa BNP-veksten offentliggjort i februar aret fgr prog-
nosedret og det forelgpige regnskapstallet. Anslagene
i 1991 og 1993 bommet mest, med henholdsvis 2,6 og
1,8 prosentpoeng. Av de 13 anslagene vi har laget pa
dette tidspunktet ligger 6 mer enn 1 prosentpoeng
unna det forelgpige regnskapstallet. Allerede ved nes-
te offentliggjgring er imidlertid variasjonen mellom
anslag og regnskapstall betydelig mindre, og ett ar for
offentliggjgringen av regnskapstallene bommer kun 4
av 15 anslag med mer enn 1 prosentpoeng. I de tre
siste rapportene fgr forelgpige regnskapstall forelig-
ger, er de fleste anslag mindre enn 0,5 prosentpoeng
unna.

Vi finner et lignende mgnster i anslagene for veksten i
KPIL. Det er betydelig variasjon mellom de fgrste fem
anslagene og endelig regnskap, men anslagene fra og

med juni samme ar er meget treffsikre. Etter dette er
ingen anslag mer enn 0,3 prosentpoeng fra den faktis-
ke veksttakten. Variasjonen i de foregdende anslagene
er 3-4 ganger sa store. Dette avspeiler at faktisk utvik-
ling i KPI gradvis blir kjent med full sikkerhet gjen-
nom aret.

Spredningen i avviket mellom anslag pa ledigheten
gitt i juni aret for og regnskapet viser en markert ned-
gang sammenlignet med anslaget gitt kvartalet for.
Det gjennomsnittlige absoluttavviket er pa 0,6 pro-
sentpoeng i februar aret fgr, mot 0,4 prosentpoeng i
prognosen gitt i juni samme ar. Deretter synker spred-
ningen gradvis. Ogsa for ledigheten reduseres progno-
sefeilen betraktelig i de tre siste prognosene fgr regn-
skapet foreligger. Etter dette ligger ingen prognoser
mer enn 0,3 prosentpoeng fra regnskapstallet.

Prognosene for 2003 og 2004 er usikre

I figurene 3, 4 og 5 vurderes usikkerheten i anslagene
for 2003 og 2004 gitt i denne rapporten. Vi anslar na
veksten i BNP for Fastlands-Norge til 0,7 prosent i
2003 og 2,3 prosent i 2004. Basert pa analysen over,
er vi 50 prosent sikre pa at BNP-veksten for Fastlands-
Norge vil ligge mellom 0,1 og 1,3 prosent i 2003 og
mellom 1,3 og 3,3 prosent i 2004. Vi er 80 prosent
sikre pé at den prosentvise veksten vil ligge mellom -
0,6 0og 2,0 i 2003 og mellom 0,4 og 4,2 i 2004. Et in-
tervall pa til sammen 3,3 prosentpoeng i 2003, og 5,0
prosentpoeng i 2004, dekker den prosentvise veksten
med 90 prosent sikkerhet.

Veksten i KPI var pa 1,3 prosent i 2002. For 2003 og
2004 anslar vi veksten til henholdsvis 3,2 og 1,3 pro-
sent. Vi er 50 prosent sikre pa at anslagene for 2003
og 2004 bommer med mindre enn henholdsvis 0,5 og
0,6 prosentpoeng. Med 80 prosent sikkerhet bommer
vi med mindre enn 0,9 prosentpoeng i 2003 og 1,2
prosentpoeng i 2004. Vi er 90 prosent sikre pa at in-
tervallet mellom 2,0 og 4,4 dekker den faktiske KPI-
veksten i 2003, og at intervallet mellom -0,3 og 2,9
dekker KPI-veksten i 2004.

Nivéet pa arbeidsledigheten er anslétt til 4,3 prosent i
2003 og 4,8 prosent i 2004. Mens de historiske prog-
nosefeilene tilsier at prognosen for 2003 kan betraktes
med en stor grad av sikkerhet, behefter det seg bety-
delig usikkerhet til prognosen for aret etter. For ek-
sempel vil regnskapstallet med 80 prosent sikkerhet
ligge under 0,4 prosentpoeng fra vart anslag for 2003.
I 2004 derimot er det 80 prosent sikkerhet for at le-
digheten blir innenfor et intervall p& 1,1 prosentpoeng
over og under anslaget. Intervallet som dekker ledig-
hetstallet for 2004 med 90 prosent sikkerhet spenner
seg fra 3,4 til 6,2, et intervall pa hele 2,8 prosentpo-
eng.
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Figur 1. Anslag pa prosentvis endring i BNP for Fastlands-
Norge. Avvik fra forelopig regnskapstall og spredningen i disse.
Intervallene viser hhv. 50, 80 og 90 prosents konfidensintervaller

Figur 4. Anslag pa prosentvis endring i BNP for Fastlands-Norge.
Regnskapstallet vil ligge innenfor de tre intervallene med hhv. 50, 80
0g 90 prosent sikkerhet
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Figur 2. Anslag pa prosentvis endring i KPl. Avvik fra
regnskapstall og spredningen i disse
Intervallene viser hhv. 50, 80 og 90 prosents konfidensintervaller
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Figur 5. Anslag pa prosentvis endring i KPI
Regnskapstallet vil ligge innenfor de tre intervallene med hhv. 50, 80
0g 90 prosent sikkerhet
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Figur 3. Anslag pa arbeidsledighet. Avvik fra regnskapstall og
spredningene i disse
Intervallene viser hhv. 50, 80 og 90 prosents konfidensintervaller
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Figur 6. Anslag pa arbeidsledighet
Regnskapstallet vil ligge innenfor de tre intervallene med hhv. 50, 80
0g 90 prosent sikkerhet
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Hvordan traff SSBs framskrivinger utviklingen i 2002?

| SSBs konjunkturanalyser er det gjennom de to foregaen-
de arene presentert anslag for den makrogkonomiske
utviklingen i 2002 atte ganger regnet fra og med @kono-
miske analyser 1/2001. | flere av konjunkturanalysene er
det presentert alternative beregninger som imidlertid ikke
omtales naermere. Her omtales bare de framskrivingene
som er presentert i detalj i konjunkturoversiktene og som
kan oppfattes som var prognosebane.

Framskrivingene for 2002 slik de framsto stort sett gjen-
nom hele 2001 var for optimistiske. Anslagene for vek-
sten i verdensgkonomien ble stadig nedjustert og anslage-
ne for prisveksten internasjonalt likesa. Dette ferte til en
stadig nedjustering av eksportveksten av tradisjonelle
varer. For eksporten av olje og gass var imidlertid tenden-
sen motsatt. Ogsa oljeinvesteringene ble stadig nedjus-
tert, mens anslagene for konsumveksten samlet sett, var
om lag uendrede. Som fglge av dette ble samlet BNP-
vekst ikke endret s& mye gjennom 2001, mens anslaget
for veksten i BNP Fastlands-Norge ble gradvis nedjustert.
Gjennomgdende bidro dette til lavere anslag for sysselset-
tingsveksten og gkte anslag for arbeidsledigheten. Men i
store trekk ma en kunne si at bade utviklingen i sysselset-
ting og ledighet var meget godt fanget opp i vare prog-
noser fra slutten av 2001.

Prisveksten malt med KPI-veksten ble imidlertid nedjustert
delvis som fglge av nedjustert anslag pa veksten i import-
prisene, mens gkte anslag for lannsveksten trekker i mot-
satt retning. Nar konsumveksten ikke ble endret i saerlig
grad skyldes det blant annet at rentene ble vurderte for
lavt, mens reallgnnsveksten ble oppjustert. Samlet sett ble
derfor anslagene for veksten i husholdningenes realdispo-
nible inntekter pavirket av feil i to faktorer som trakk i

SSBs framskrivninger for 2002
Vekstrater i prosent der ikke annet fremgar

hver sin retning og som kan forklare hvorfor konsum-
vekstanslagene ble lite endret og stort sett var gode bade
i 2001 og 2002. Merk at innfgringen av et inflasjonsmal
for pengepolitikken medferer at vi fra og med @A 4/01
0gsa publiserer et inflasjonsanslag for KPI justert for avgif-
ter og energivarer (KPI-JAE).

Det skjer et ganske tydelig skift i konjunkturoppfatningen
varen 2002. Renteanslaget gkes, anslagene for markeds-
veksten internasjonalt reduseres ytterligere og det samme
skjer med eksportvekstanslaget. Dette gir seg ogsa utslag
i lavere investeringsvekst i fastlandsgkonomien. Lennsan-
slaget gkes med om lag ett prosentpoeng etter at lgnns-
oppgjeret i 2002 stort sett er kjent. Virkningene av dette
pa inflasjonsprognosen motvirkes imidlertid av en ytterli-
gere nedjustering av importprisveksten som falge av kro-
nestyrkingen slik at anslagene pa KPI-veksten er svaert
neer utfallet gjennom hele 2002.

Mot slutten av fjoraret skjer det en ytterligere nedjuste-
ring av olje og gassproduksjonen slik at anslaget for sam-
let BNP-vekst blir nedjustert. @kte oljepriser bidrar til at
overskuddet pa driftsbalansen tross dette gkes varen
2002. | noen grad skyldes dette ogsa at importveksten
nedjusteres i takt med nedgangen i samlet ettersparsel. |
forbindelse med framleggingen av forelgpige regnskap-
stall for 2002 oppjusteres anslaget for offentlig forvalt-
nings utgifter til konsumformal kraftig, men her er det
grunn til & papeke at det knytter seg spesiell usikkerhet til
disse tallene i ar pga. store strukturelle endringer i offent-
lig forvaltning knyttet til sykehusreformen.

Samlet sett var saledes prognosene for 2002 i begynnel-
sen av 2001 ganske optimistiske. Den svake internasjona-
le utviklingen og overgangen til en ny pengepolitikk gir
seg gradvis utslag i nedjusterte vekstanslag.

@A1/01 @A3/01 @A4/01  BA6/01 @A1/02  @A3/02 @A4/02 @A6/02  @A1/03

Konsum i husholdninger mv. 2,7 3,2 3,2 2,9 3,0 3,1 2,9 3,0 3,3
Konsum i offentlig forvaltning 1,9 2,9 2,5 1,6 1,7 1,8 2,5 2,6 4,5
Bruttoinvestering i fast kapital 1,9 3,8 5,1 1,9 0,8 0,9 -0,1 -2,2 -3,3
Oljevirksomhet 7,4 5,4 4,6 2,8 -3,8 0,5 3,2 -1,2 -4,4
Fastlands-Norge 0,6 3,5 4,6 -0,4 -0,2 -1,3 -1,9 -4,4 -4,2
Eksport 3,4 2,7 3,0 2,5 3,7 1,6 1,0 0,1 -0,5
Réolje og gass 0,9 0,3 1,8 3,2 5,4 2,4 2.9 1,1 0,2
Tradisjonelle varer 5,2 4,5 3,5 2,7 2,1 0,8 1,6 3,5 1,3
Import 5,0 6,3 5.5 41 3,7 3,7 1,8 0,9 1,7
Tradisjonelle varer 4,3 53 6,3 4,0 3,5 3,2 2,4 1,6 4,7
BNP i alt 1,8 1,9 2,5 1,8 2,3 1,5 1,3 1,1 1,0
BNP Fastlands-Norge 1,8 2,1 2,6 1,5 1,6 1,2 1.2 1.3 1,3
Sysselsatte personer 0,4 0,5 0,8 0,0 0,4 0,1 0,1 0,3 0,3
AKU-ledighet (niva) 3,6 3,3 3,4 3,9 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
Lenn per normalarsverk 3,8 4,2 4,4 4,1 4,3 5,0 5,2 54 54
Konsumprisindeksen 1,4 1,8 1,7 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
KPI-JAE 2,0 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3
Eksportpris tradisjonelle varer -1,7 -2,0 -2,8 -4,7 -3,1 -4.1 -8,9 -10,0 -8,7
Importpris tradisjonelle varer -0,9 -0,9 0,6 -2,2 -2,6 -6,7 -6,8 -7,2 -8,0
Pengemarkedsrente (niva) 6,1 6,6 6,5 6,0 6,1 7,3 7.0 6,9 6,9
Utlansrente (niva) 8,1 8,8 8,4 7.4 7,5 8,6 8,6 8,5 8,4
Driftsbalanse, mrd. kroner 161,4 202,3 170,8 167,3 170,9 205,0 221,3 207,0 2111
Eksportmarkedsindikator 6,4 5,8 54 4,3 4,0 4,0 1,9 0,8 0,7
Raoljepris, kroner per fat 190,0 227,0 218,9 192,5 174,4 199,7 195,5 196,6 197,4

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Sesongjustert. Faste 2000-priser. Millioner kroner

Ujustert Sesongjustert
2001 2002 01.1 01.2 01.3 014 02.1 02.2 02.3 02.4
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 641 829 663 207 158 880 159819 161091 161996 164 044 164 673 165891 168 504
Konsum i husholdninger 615225 636070 152305 153163 154 467 155244 157237 157997 159220 161499
Varekonsum 342546 354686 84913 84989 85719 86959 87884 88256 83128 90420
Tjenestekonsum 263866 270238 65456 65884 66100 66613 67096 67218 67729 68402
Husholdningenes kjgp i utlandet 27 131 28901 6780 6852 6984 6398 6777 7112 7591 7164
Utlendingers kjep i Norge -18317 -17755 -4844 -4563 -4336 -4727 -4520 -4589 -4228 -4487
Konsum i ideelle organisasjoner 26605 27137 6575 6656 6624 6752 6807 6675 6671 7 006
Konsum i offentlig forvaltning 288592 301495 70911 72289 72331 73140 75358 74565 75666 75840
Konsum i statsforvaltningen 115101 163689 28587 28811 28730 28991 40830 40633 41004 41291
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 88521 135944 21934 22156 22101 22351 33910 33656 34082 34364
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 26579 27745 6 653 6 655 6 629 6 640 6919 6976 6922 6927
Konsum i kommuneforvaltningen 173491 137805 42324 43478 43600 44149 34528 33932 34661 34549
Bruttoinvestering i fast kapital 261191 252558 67911 65157 64519 63387 62267 65762 61602 63203
Utvinning og rertransport 54837 52405 12779 13007 14067 14929 13723 12074 13136 13435
Tjenester tilk. utvinning -797 5442 264 1081 308 -2450 98 4868 277 199
Utenriks sjofart 1088 6697 4581 2016 1449 2840 896 1493 1337 2970
Fastlands-Norge 196 265 188013 50287 49053 48694 48068 47551 47326 46851 46599
Fastlands-Norge ekskl. offentlig forvaltning 156 189 147901 39815 39353 38886 37965 37347 37010 36801 36850
Industri og bergverk 21163 22887 4916 5203 5300 5638 5467 5837 5916 5936
Annen vareproduksjon 16070 16906 4036 3860 4132 3935 3937 4295 42838 4174
Boligtjenester 49475 47547 12223 12245 12440 12542 12363 12087 11653 11449
Andre tjenesteytende naeringer 69481 60562 18640 18045 17013 15851 15581 14792 14944 15291
Offentlig forvaltningsvirksomhet 40077 40112 10472 9700 9809 10104 10203 10316 10050 9749
Lagerendring og statistiske avvik 27193 27708 6064 10306 5517 4501 8686 4504 5698 7509
Bruttoinvestering 288384 280266 73976 75463 70036 67888 70953 70266 67299 70712
Innenlandsk sluttanvendelse 1218805 1244967 303 767 307571 303458 303024 310356 309504 308 856 315 056
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 1126687 1152714 280079 281 161 282 117 283204 286953 286564 288407 290 943
Ettersp. fra off. forvaltningsvirksomhet 328668 341607 81383 81989 82139 83244 85561 84881 85715 85589
Eksport i alt 713743 709902 176034 172636 180674 184742 174169 182664 178102 175524
Tradisjonelle varer 222201 225163 55358 56076 53448 57325 56543 57082 56821 54851
Raolje og naturgass 322590 323206 79566 75550 84373 83261 76513 84730 81674 80677
Skip og plattformer 15716 10003 2699 3214 4464 5340 3487 3306 2054 1157
Tjenester 153236 151531 38411 37795 38389 38816 37626 37546 37554 38840
Samlet anvendelse 1932548 1954869 479801 480207 484132 487766 484525 492 168 486 958 490 581
Import i alt 435146 442536 109782 107906 108 133 109 166 107 632 112359 109598 112 398
Tradisjonelle varer 282860 296144 70556 70896 70393 71027 74063 72405 73544 75995
Raolje 1852 1021 418 402 347 685 184 236 366 234
Skip og plattformer 14365 11175 4659 2130 3519 4058 767 6616 1540 2253
Tjenester 136 068 134196 34149 34478 33875 33395 32617 33101 34148 33916
Bruttonasjonalprodukt 1497402 1512334 370019 372301 375999 378601 376893 379809 377360 378 183
Fastlands-Norge (markedsverdi) 1119859 1134895 278 684 279049 279175 282521 283405 283282 284094 284036
Oljevirksomhet og utenriks sjofart 377543 377438 91335 93252 96824 96080 93489 96527 93266 94147
Fastlands-Norge (basisverdi) 971575 984 464 241454 242 232 242220 245219 246015 246 161 246346 245926
Fastlands-Norge ekskl. off. forvaltning 754 528 765140 187982 187923 187769 190449 190662 191734 191587 191219
Industri og bergverk 145143 144126 36239 36351 36048 36506 35840 36604 36169 35582
Andre vareproduserende naeringer 100576 102518 25596 24830 24172 25544 25633 25385 26111 25393
Tjenesteytende naeringer 508 808 518496 126146 126742 127549 128399 129189 129745 129307 130244
Offentlig forvaltningsvirksomhet 217047 219324 53473 54309 54451 54770 55353 54427 54759 54707
Korr. poster 148284 150432 37230 36817 36955 37302 37390 37122 37748 38110

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Sesongjustert. Faste 2000-priser. Prosentvis vekst fra forrige periode

Ujustert Sesongjustert
2001 2002 01.1 01.2 01.3 01.4 02.1 02.2 02.3 024
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,6 3,3 2,4 0,6 0,8 0,6 1.3 0,4 0,7 1,6
Konsum i husholdninger 2,6 3,4 2,4 0,6 0,9 0,5 1,3 0,5 0,8 1,4
Varekonsum 2,8 3,5 2,9 0,1 0,9 1,4 1,1 0,4 -0,1 2,6
Tjenestekonsum 2,4 2,4 0,9 0,7 0,3 0,8 0,7 0,2 0,8 1,0
Husholdningenes kjgp i utlandet -1,1 6,5 2,2 1,1 1,9 -8,4 5,9 49 6,7 -5,6
Utlendingers kjop i Norge -3,8 -3,1 -13,9 -5,8 -5,0 9,0 -4,4 1,5 -7,9 6,1
Konsum i ideelle organisasjoner 1,7 2,0 1,2 1,2 -0,5 1,9 0,8 -1,9 -0,1 5,0
Konsum i offentlig forvaltning 2,7 4,5 -0,1 1,9 0,1 1,1 3,0 -11 1,5 0,2
Konsum i statsforvaltningen 2,5 42,2 1,2 0,8 -0,3 0,9 40,8 -0,5 0,9 0,7
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 4,5 53,6 2,5 1,0 -0,2 1,1 51,7 -0,7 1,3 0,8
Konsum i statsforvaltningen, forsvar -3,7 4,4 -2,9 0,0 -0,4 0,2 4,72 0,8 -0,8 0,1
Konsum i kommuneforvaltningen 2,8 -20,6 -1,0 2,7 0,3 1.3 -21,8 -1,7 2,1 -0,3
Bruttoinvestering i fast kapital -4,2 -3,3 3,3 -4,1 -1,0 -1,8 -1,8 5,6 -6,3 2,6
Utvinning og rartransport -1,0 -4,4 1,0 1.8 8,1 6,1 -8,1 -12,0 8,8 2,3
Tjenester tilk. utvinning -118,6  -782,5 -15,2  309,6 -71,5  -894,8 -104 -94,3 -28,3
Utenriks sjafart -40 -38,5 84,9 -56 -28,1 96 -68,5 66,7 -10,4 122,1
Fastlands-Norge 0,7 -4,2 0,0 -2,5 -0,7 -1,3 -1.1 -0,5 -1,0 -0,5
Fastlands-Norge ekskl. offentlig forvaltning 0,1 -5,3 -0,3 -1,2 -1,2 -2,4 -1,6 -0,9 -0,6 0,1
Industri og bergverk 13,6 8,1 12,5 58 1,9 6,4 -3,0 6,8 1,3 0,3
Annen vareproduksjon -2,2 572 2,0 -4,4 7.1 -4,8 0,1 9,1 -0,2 -2,6
Boligtjenester 3,7 -39 0,3 0,2 1,6 0,8 -1,4 -2,2 -3,6 -1,8
Andre tjenesteytende naeringer -5,1 -12,8 -4,1 -3,2 -5,7 -6,8 -1,7 -5,1 1,0 2.3
Offentlig forvaltningsvirksomhet 2,9 0,1 1.1 -7.4 1.1 3,0 1,0 1.1 -2,6 -3,0
Lagerendring og statistiske avvik -22,4 1,9 -20,0 69,9 -46,5 -18,4 93 -48,1 26,5 31,8
Bruttoinvestering -6,3 -2,8 0,9 2,0 -7,2 -3,1 4,5 -1,0 -4,2 5,1
Innenlandsk sluttanvendelse 04 2,1 1.4 1,3 -1.3 -0,1 2,4 -0,3 -0,2 2,0
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 2.3 2.3 1,3 0,4 0,3 0,4 1,3 -0,1 0,6 0,9
Ettersp. fra off. forvaltningsvirksomhet 2,7 39 0,0 0,7 0,2 1,3 2,8 -0,8 1,0 -0,1
Eksport i alt 41 -0,5 -0,5 -1,9 4,7 2,3 -5,7 49 -2,5 -1,4
Tradisjonelle varer 3,7 1,3 2,3 1,3 -4,7 7.3 -1,4 1,0 -0,5 -3,5
Raolje og naturgass 52 0,2 2,7 -5,0 11,7 -1,3 -8,1 10,7 -3,6 -1,2
Skip og plattformer 51,5 -36,4 -19,4 19,1 38,9 19,6 -34,7 -5,2 -37,9 -43,7
Tjenester -1,0 -1, -8,6 -1,6 1,6 1,1 -3,1 -0,2 0,0 3,4
Samlet anvendelse 1,7 1,2 0,7 0,1 0,8 0,8 -0,7 1,6 -11 0,7
Import i alt 0,9 1,7 3,1 -1,7 0,2 1,0 -1,4 4,4 -2,5 2,6
Tradisjonelle varer 2,9 4,7 1,2 0,5 -0,7 0,9 4,3 -2,2 1,6 3,3
Raolje 2,5 -44,9 -42,8 -3,8 -13,7 97,4 -73,1 28,3 54,9 -36,1
Skip og plattformer 45,4 -22,2 65,2 -54,3 65,2 15,3 -81,1 762,8 -76,7 46,3
Tjenester 6 -1,4 3,0 1,0 -1,8 -1,4 -2,3 1,5 3,2 -0,7
Bruttonasjonalprodukt 1,9 1,0 0,0 0,6 1,0 0,7 -0,5 0,8 -0,6 0,2
Fastlands-Norge (markedsverdi) 1,7 1.3 0,5 0,1 0,0 1,2 0,3 0,0 0,3 0,0
Oljevirksomhet og utenriks sjofart 2,7 0,0 -1,3 2,1 3,8 -0,8 -2,7 3,2 -3,4 0,9
Fastlands-Norge (basisverdi) 1,6 1,3 0,5 0,3 0,0 1,2 0,3 0,1 0,1 -0,2
Fastlands-Norge ekskl. off. forvaltning 1.8 1.4 1.1 0,0 -0,1 1.4 0,1 0,6 -0,1 -0,2
Industri og bergverk 0,5 -0,7 1,3 0,3 -0,8 1.3 -1,8 2,1 -1,2 -1,6
Andre vareproduserende naeringer -3,2 1,9 0,1 -3,0 -2,7 57 0,4 -1,0 2.9 -2,8
Tjenesteytende naeringer 3,2 1,9 1,3 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4 -0,3 0,7
Offentlig forvaltningsvirksomhet 1 1,0 -1,7 1,6 0,3 0,6 1.1 -1,7 0,6 -0,1
Korr. poster 2,1 14 0,3 -1,1 0,4 0,9 0,2 -0,7 1,7 1,0

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Sesongjustert. Prisindekser. 2000=100

Ujustert Sesongjustert
2001 2002 01.1 01.2 01.3 014 02.1 02.2 02.3 02.4

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner ~ 102,4 103,1 102,0 103,0 102,2 102,4 101,7 102,8 103,1 1041
Konsum i offentlig forvaltning 107,3 111,6 105,2 106,5 107,6 109,3 109,1 110,8 12,1 114,6
Bruttoinvestering i fast kapital 1036 1024 103,8 1034 1034 104,22 1020 102,6 103,0 1017

Fastlands-Norge 103,4  102,7 1034 1033 1034 103,8 101,8 103,0 1034 1023
Innenlandsk sluttanvendelse 103,7 104,9 103,3 103,2 103,9 104,8 103,4 1041 105,6 106,3
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 103,8 105,2 1031 104,0 103,8 104,4 103,7 104,9 105,5 106,6
Eksport i alt 97,7 90,2 103,4 1041 96,2 88,3 91,9 92,2 87,7 89,1

Tradisjonelle varer 97,1 88,7 100,3 99,3 95,8 92,8 91,6 88,8 87,2 87,3
Samlet anvendelse 101,5 99,6 1034 1035 101,0 98,5 99,3 99,6 99,1 100,2
Import i alt 100,0 93,8 1026 101,5 98,8 97,5 96,2 94,5 92,9 92,0

Tradisjonelle varer 99,8 91,9 102,9 101,7 98,5 96,5 94,4 92,0 91,1 90,3
Bruttonasjonalprodukt 101,9 101,2 103,6 1041 101,7 98,8  100,2 101,2  100,9 102,6

Fastlands-Norge (markedsverdi) 103,8 106,3 102,4 104,22 103,8 1049 1046 1058 1066  107,8
Kilde: Statistisk sentralbyra.
Makrogkonomiske hovedstorrelser
Sesongjustert. Prisindeks. Prosentvis endring fra foregaende kvartal

Ujustert Sesongjustert
2001 00.4 01.1 01.2 01.3 01.4 02.1 02.2 02.3 02.4

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,4 0,7 0,9 1,0 -0,8 0,2 -0,6 1,1 0,3 1,0
Konsum i offentlig forvaltning 7.3 4,1 3,1 1,2 1,1 1,6 -0,2 1,6 11 2,3
Bruttoinvestering i fast kapital 3,6 -1,2 1,8 -0,4 0,0 0,8 -2,2 0,6 0,4 -1,3

Fastlands-Norge 3,4 -0,7 2,4 -0,1 0,0 0,5 -2,0 1,2 0,4 -1,0
Innenlandsk sluttanvendelse 3,7 1,1 1,4 -0,1 0,7 0,8 -1,3 0,6 1,5 0,7
Etterspersel fra Fastlands-Norge 3,8 1,4 1,7 0,9 -0,2 0,6 -0,7 1,2 0,6 1,0
Eksport i alt -2,3 7.7 -3,0 0,6 -7.5 -8,3 41 0,3 -4,8 1,6

Tradisjonelle varer -2,9 -8,7 -3,5 -0,9 -3,6 -3,1 -1,4 -3,1 -1,8 0,1
Samlet anvendelse 1,5 -1,9 -0,3 0,2 -2,4 -2,5 0,8 0,4 -0,6 1,1
Import i alt 0,0 -6,2 -0,1 -1.1 -2,7 -1,3 -1.4 -1,8 -1,7 -0,9

Tradisjonelle varer -0,2 -8,0 0,8 -1,1 -3,2 -2,0 -2,2 -2,5 -1,0 -0,8
Bruttonasjonalprodukt 1,9 -0,7 -0,3 0,5 -2,3 -2,8 1,4 1,0 -0,3 1,7

Fastlands-Norge (markedsverdi) 3,8 2,4 0,8 1.8 -0,3 1,0 -0,2 1,1 0,7 1,2

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Teknisk merknad

risk opplegg.

sektorniva.

Basisér og kjeding: | det kvartalsvise nasjonalregnskapet beregnes for tiden alle sterrelser i faste priser med basis i prisene i 2000, og med
vekter fra dette aret. Valg av basisar pavirker fastpristallene og dermed de arlige volumendringsratene (vekstratene). For sammenligningens
skyld er det i alle tabeller gitt vekstrater med 2000 som basisar (felles omregningsar). Prisomregningen er foretatt pa kvartalsregnskapets

Kvartalsberegningene: Beregningene foretas pa et mindre detaljert niva enn de arlige nasjonalregnskapsberegningene og etter et mer summa-
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Norsk gkonomi i 2002

Den gkonomiske politikken

Finanspolitikken i 2002

Den diskresjonzere finanspolitikken
Finansdepartementet benytter endringen i det sékalte
strukturelle oljekorrigerte underskuddet pa statsbud-
sjettet, malt som andel av BNB som indikator for et-
terspgrselsimpulsen fra den diskresjonare delen av
finanspolitikken, dvs. den delen av statens inntekter
og utgifter som pavirkes av eksplisitte finanspolitiske
vedtak, som for eksempel bevilgninger, endringer i
skattesatser. Begrepet strukturelt oljekorrigert bud-
sjettunderskudd avviker fra differensen mellom alle
statens utgifter og inntekter ved & trekke ut netto
kontantstrgmmen fra petroleumsvirksomheten, og ved
a korrigere for at visse inntekter og utgifter kan vare
pavirket av spesielle forhold som bidrar til & forstyrre
bildet av hovedlinjen i den diskresjonare delen av
finanspolitikken. En av korreksjonene, aktivitetskorri-
geringen, spker & fjerne endringene i inntekter og
utgifter som kan tilskrives avvik mellom den faktiske
pkonomiske aktiviteten og aktivitetsnivéet i en ngytral
konjunktursituasjon. Eksempelvis vil skatteinntekter
veere spesielt hgye og utgiftene til arbeidsledighets-
trygd spesielt lave i en hgykonjunktur. Det strukturel-
le, oljekorrigerte budsjettunderskuddsbegrepet er
forklart neermere i egen boks og tabell.

2002 var det fgrste dret hvor finanspolitikken fulgte
den sékalte handlingsregelen som ble lansert i
St.meld. nr. 29 (2000-2001). Handlingsregelen inne-
berer at staten kan bruke den forventede realavkast-
ningen av kapitalen i Statens petroleumsfond ved
inngangen til budsjettaret, mens alle lgpende petrole-
umsinntekter spares i Petroleumsfondet. Forventet
realavkastning av Petroleumsfondet anslés med ut-
gangspunkt i en rate pa 4 prosent. Med bruken av
denne avkastningen menes det strukturelle, oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet. Det strukturelle, oljekor-
rigerte budsjettunderskuddet ble i Nasjonalbudsjettet

2003 anslatt til 27,6 milliarder kroner i 2002. Til sam-
menligning var det tilsvarende budsjettunderskuddet
for 2000 og 2001, mélt i lgpende verdi, henholdsvis
18,9 og 21,6 milliarder kroner.

Ifglge Nasjonalbudsjettet 2003 utgjorde det struktu-
relle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet 2,3 prosent
av Finansdepartementets anslag pa trend-BNP for
fastlands-Norge i 2002. Til sammenligning var den
tilsvarende andelen for arene 2000 og 2001 henholds-
vis 1,8 og 1,9 prosent. Endringene i forhold til aret fgr
i denne indikatoren tyder péa at finanspolitikken var
moderat kontraktiv i 2000, tilneermet konjunkturngy-
tral i 2001, og moderat ekspansiv i 2002.

Selv om retningslinjene for finanspolitikken tidligere
ikke var like klart beskrevet som de er blitt etter inn-
fgringen av handlingsregelen, hadde ikke overgangen
til handlingsregelen i seg selv stor ekspansiv effekt i
2002 nar en vurderer den faktiske bruken av oljepen-
ger malt ved det strukturelle, oljekorrigerte budsjett-
underskuddet. En del av begrunnelsen for handlings-
regelen var nettopp at overgangen ikke skulle veere
destabiliserende. Med forbehold om hvordan finans-
politikken tilpasses eventuelle betydelige avvik mel-
lom forventet og faktisk avkastning av petroleumsfon-
det, inneberer heller ikke overgangen til handlingsre-
gelen noen radikal gkning i bruken av «oljepenger» i
norsk gkonomi i arene framover. Ifplge framskrivinger
fra Finansdepartementet (Nasjonalbudsjettet 2003)
inneberer regelen at bruken av «oljepenger» gkes fra
om lag 2 prosent av trend-BNP for fastlands-Norge i
2001 til om lag 4 prosent i 2010. Uttrykt faste 2003-
kroner, betyr det at det planlagte strukturelle, oljekor-
rigerte underskuddet gker fra 30,7 milliarder i 2003
til 55,3 milliarder kroner i 2010. Mélt ved forholdet
mellom dette underskuddet og trend-BNP for fast-
lands-Norge ble det brukt betydelig mer oljepenger i
de fleste ar pa 1980- og 1990-tallet enn det handlings-

Beregning av det strukturelle oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet

Millioner kroner

2000 2001 2002 2003
Oljekorrigert overskudd pa statsbudsjettet -7 943 -1 640 -42 305 -34 791
- Overfgringer fra Norges Bank utover beregnet trendniva 5834 6012 4365 -4 330
- Netto renteinntekter fra Norges Bank og utlandet utover trendniva -763 1470 -711 -1 070
- Seeskilte regnskapsforhold -6 712 2 586 -21 796 0
- Aktivitetskorreksjoner 12 624 6861 3405 1301
= Strukturelt oljekorrigert budsjettoverskudd -18 926 -21 570 -27 568 -30 692
Malt i prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge -1,8 -1,9 -2,3 -2,5
Endring fra aret for i prosentpoeng’ 0,4 -0,1 -0,4 -0,1

'Tilsvarer den tidligere olje-, rente og aktivitetskorrigerte budsjettindikatoren.
Kilde: Finansdepartementet. St.m. nr. 1 (2002-2003).

33



@konomisk utsyn

(Okonomiske analyser 1/2003

Noen sentrale begreper

Offentlig forvaltnings nettofinansinvesteringer uttrykker
den transaksjonsbaserte endringen i forvaltningens netto
fordringer overfor husholdninger, foretak og utlandet. De
fremkommer som differansen mellom offentlig forvalt-
nings totale inntekter og utgifter. Nasjonalregnskapets
definisjon er: Nettofinansinvesteringer = Bruttosparing -
Bruttorealinvestering i fast realkapital - Netto kjgp av tomt
og grunn - Netto kapitaloverfaringer.

Nettofinansinvesteringene for offentlig forvaltning er
summen av nettofinansinvesteringene i stats- og kommu-
neforvaltningen. Nettofinansinvesteringene i offentlig
forvalting oppgis i palapt verdi. Dersom nettofinansinves-
teringene i stats- og kommuneforvaltningen oppgis i
bokfarte verdier, ma det derfor korrigeres for forskjellen
mellom bokfarte og palgpte skatter. Bokfart skatt er skatt
som er innbetalt i en gitt periode, mens palgpt skatt er
den skatt som er utlignet, men ikke ngdvendigvis innbe-
talt i den samme perioden.

Det strukturelle oljekorrigerte underskuddet pa statsbud-
sjettet viser endringene i overskuddet pa statsbudsjettet
korrigert for inntekter og utgifter fra petroleumsvirksom-
heten, overfgringer fra Norges Bank utover beregnet
trendniva, netto renteinntekter fra Norges Bank og utlan-
det utover beregnet trendniva, seerskilte regnskapsmessi-
ge forhold, samt virkninger pa inntekter og utgifter av
awik mellom den faktiske gkonomiske aktiviteten og
aktivitetsnivaet i en ngytral konjunktursituasjon. Korrek-
sjonene gjgres av Finansdepartementet. For a fa et anslag
pa hvor mye av endringen i budsjettbalansen som skyldes
det sistnevnte forhold, gjeres fglgende "aktivitetskorrek-
sjon": For skatter og avgifter beregnes den isolerte effek-
ten pa budsjettbalansen av at veksten i produksjonen
awviker fra trendutviklingen. Det blir ogsa utfert saerskilte
beregninger av hvordan budsjettet pavirkes av at ferste-
gangsregistreringen av biler avviker fra en trendmessig
utvikling. | tillegg korrigeres dagpengeutbetalingene ved a
ta utgangspunkt i awik fra et trendberegnet ledighetsni-
va. Ved hayere ledighet enn dette, korrigeres balansen for
beregnede ekstrautgifter til ledighetstrygd, og tilsvarende
ved lavere ledighet.

Diskresjonaer finanspolitikk er eksplisitte finanspolitiske
vedtak som pavirker statens inntekter og utgifter direkte.

Indikatoren for den underliggende realveksten i statsbud-
sjettets utgifter er basert pa statsbudsjettets utgifter fra-
trukket utgifter til petroleumsvirksomheten, dagpenger
og renteutgifter. | tillegg er det korrigert for regnskaps-
messige forhold som pavirker sammenliknbarheten av
budsjettallene for pafelgende ar.

regelen innebar for 2002 og for arene framover. Ek-
sempelvis utgjorde bruken av oljepenger stort sett
over 5 prosent av trend-BNP for fastlands-Norge i
forste halvdel av bade 1980- og 1990-arene. I disse
arene hadde staten ikke etablert et petroleumsfond.
Handlingsreglen trekker opp en plan for langsiktig
forvaltning av petroleumsformuen som inneberer at
det spares betydelig mer av «oljepengene» enn det
som stort sett ble gjort tidligere, og pa lang sikt skal
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ikke bruken gkes til mer enn permanentinntekten av
petroleumsfondet.

Fallet i verdien av Statens petroleumsfond i 2002 har
vist at det kan vere vanskelig & kombinere disiplin i
forhold til handlingsregelens budsjettbegrensning og
jevnt etterspgrselsbidrag fra finanspolitikken. Samti-
dig kan denne erfaringen tydeliggjgre et mulig pro-
blem nar det gjelder samvirke mellom penge- og fi-
nanspolitikk som man ikke var tilstrekkelig oppmerk-
som pa i forkant av omleggingen av den gkonomiske
politikken i 2001. Problemet bestar i at rentesettingen
normalt vil f4 konsekvenser for ekspansiviteten i fi-
nanspolitikken ved en bokstavelig praktisering av
handlingsregelen. I tilfeller der inflasjonsstyringen
krever gkt rente, vil typisk kronekursen styrkes. Det
reduserer verdien av petroleumsfondet mélt i norske
kroner, og det er denne kroneverdien som er utgangs-
punktet for beregningen av forventet avkastning av
fondet. Norges Bank anslér at kroneverdien av fonds-
kapitalen ved utgangen av 2002 ville veert om lag 100
milliarder kroner hgyere dersom kronekursen ikke
hadde styrket seg gjennom 2002. Med forventet real-
avkastning pa 4 prosent tilsier handlingsregelen at
dette verdifallet isolert sett gir en innstramming av
det oljekorrigerte budsjettunderskuddet pé 4 milliar-
der kroner. Det er en justering som ligger i neerheten
av den arlige ekspansive impulsen handlingsregelen er
forventet & gi i drene framover. Denne finanspolitiske
innstrammingen kommer da i tillegg til den pengepo-
litiske innstrammingen som utlgser styrkingen av va-
lutakursen. Og effekten kommer automatisk hvis
handlingsregelen fglges, ikke som fglge av bevisst
stabiliseringspolitikk. Den har heller ingen tilknytning
til verdien av fondets internasjonale kjgpekraft. En
usikker sammenheng i dette resonnementet er betyd-
ningen av Norges Banks renteendringer pa den norske
kronekursen. Styrkingen av kronekursen i 2002 kan
ogsa ha hatt andre arsaker enn rentedifferansen i for-
hold til det utenlandske rentenivaet. P4 den annen
side er betydningen av denne effekten beskjeden né i
forhold til hva den vil vaere etter hvert som petrole-
umsfondets kapital gker. Ifglge Finansdepartementets
framskriving i Nasjonalbudsjettet 2003 vil fondskapi-
talen i 2010 veere over 90 prosent av BNE over det
dobbelte av dagens forholdstall.

Mens det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet i 2002, som nevnt, ble anslatt til 27,6 milliar-
der kroner i Nasjonalbudsjettet 2003, er det samlede
overskuddet pa statsbudsjettet, inklusive netto petro-
leumsinntekter, né forelgpig anslatt til 122,2 milliar-
der kroner for 2002. Anslaget i Nasjonalbudsjettet
2003 pa netto kontantstrgmmen fra petroleumsvirk-
somheten var 169,6. Det oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet ble derfor anslétt til 47,4 milliarder kroner i
2002. Av dette skyldes 21,6 milliarder saerskilte regn-
skapsforhold som fgrst og fremst knytter seg til ekstra-
ordiner nedbetaling av fylkeskommunal gjeld etter at
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Offentlige inntekter og utgifter i Norge sett i et internasjonalt perspektiv

Skattenivaet i et land bestemmer i stor grad landets mu-
ligheter til & finansiere offentlige konsum og a drive om-
fordelingspolitikk. Beskatningen vil i praksis ogsa pafere
samfunnet et gkonomisk effektivitetstap som normalt
gker med skattenivaet. Som summarisk mal pa skatteniva-
et brukes ofte de samlede skatter og avgifter som andel
av bruttonasjonalprodukt (BNP). Nedenfor brukes malet til
a sammenligne skattenivaet i ulike land og til & male ut-
viklingen over tid. | tillegg vil det bli presentert tall som
belyser i hvilken grad det er slik at land med hgyt skatteni-
va 0gsa har hgyt offentlig konsum malt som andel av
BNP.

Ett problem som kompliserer sammenligninger av skatte-
nivaet i Norge med skattenivaet i andre land er den nor-
ske petroleumssektorens store bidrag til BNP. Denne sek-
toren er kjennetegnet ved en betydelig grunnrente som
skattlegges saerskilt. Dessuten er statens direkte gkono-
miske engasjement (SDJE) i sektoren fritatt for skatt.
Kombinasjonen av store skattefritak og betydelige bidrag
til BNP gjer at petroleumssektoren trekker totale skatter
som andel av BNP ned.

St. meld. nr. 1 2001-2002 (boks 4.1 side 113) presenterer
en metode for a korrigere for den ekstraordinaere avkast-
ningen pa ressursene anvendt i petroleumssektoren og
den spesielle skattleggingen av sektoren. Metoden tar
utgangspunkt i samlet BNP for Fastlands-Norge og uten-
riks sjgfart, og legger til en anslatt normalavkastning pa
arbeid og kapital brukt i petroleumssektoren. | beregnin-
gene av skattene summerer man samlede palgpte skatter
for Fastlands-Norge og utenriks sjafart og beregnet skatt
(etter vanlige regler for bedriftsbeskatning) pa normalav-
kastningen pa egenkapitalen til selskapene i petroleums-
sektoren og pa kapitalen i SDGE. Linjen "petroleumskorri-

Tabell 1. Palgpte skatter i alt som andel av BNP. Prosent

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Norge' 42,5 43,0 42,7 42,7 43,0 43,4 449
Petroleumskorrigert? 42,9 44,0 44,7 44,4 45,7 45,4 455

" Alle skatter og avgifter dividert med samlet BNP
2 Se forklaring i teksten.
Kilde: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

Tabell 2. Bokfarte skatter i alt som andel av BNP' for ulike
land. Prosent

Land 1975 1985 1990 1995 1999 2000 2001
Sverige? 42,3 485 536 476 52,0 536 508
Danmark 40,0 47,4 47,1 494 51,2 48,8 49,0
Finland 36,8 40,1 44,8 450 46,8 46,9 46,3
Norge 39,3 433 41,8 415 416 403 449
Storbritannia 35,3 37,7 36,8 348 364 374 374
Tyskland? 353 37,2 357 382 37,8 379 364
USA 269 26,1 26,7 27,6 289 29,6 -

Uvektet gj.snitt
EU 15 33,2 388 395 40,0 415 41,6 -
OECD 30,5 339 351 36,1 37,1 374 -

" Bruttonasjonalprodukt i markedspriser.

2 Nye opplysninger til OECD etter at Revenue Statistics 2001 ble publisert.
? Sammenslatt Tyskland begynner i 1991.

Kilde: Revenue Statistics of OECD Member Countries, 2001 Edition og
tidligere utgaver.

gert" i tabell 1 viser hvilken skatteandel denne metoden
gir. Den petroleumskorrigerte skatteandelen er hgyere
enn andelen for hele gkonomien med ukorrigerte tall, og
at awvikene varierer fra ar til ar. For begge metodene
gjelder det imidlertid at palgpte skatter som andel av BNP
har gkt med omkring 2,5 prosentpoeng fra 1995 til 2001,
men har ligget tilneermet konstant pa omlag 45,5 prosent
fra 1999. Realverdien av offentlige inntekter har dermed
okt fra 1995 til 2001, og dette har gitt gkte muligheter til
a finansiere offentlig utgifter og drive omfordelingspoli-
tikk. Alternativt kan offentlig sparing ekes.

Et annet problem som oppstar nar man skal sammenligne
skatteandeler over tid eller mellom land, er valget mellom
a bruke palgpte (tabell 1) eller bokfaerte (tabell 2) skatter i
beregningene. For Norge finnes anslag basert pa begge
metodene, mens man i internasjonale sammenligninger
fra OECD, som er den viktigste kilden ved internasjonale
sammenligninger, bruker bokferte skatter. Bokferte skat-
ter gir uttrykk for hvor store skatteinntekter offentlig
sektor faktisk har fatt innbetalt pa sine konti i lgpet av
aret, og disse skattene har dermed umiddelbar effekt pa
offentlige og private budsjetter. Palgpte skatter viser hvor
mye skatt man skal betale pa den inntekten man har
opptjent i lgpet av aret, og pa grunn av at det kan vaere
forskyvninger i tidspunktene for nar skatten paleper og
nar den skal betales, vil palgpte skatter kunne gi et bedre
bilde av skattenivdet i et land. Reglene for skattlegging av
petroleumssektoren i Norge er et eksempel pa dette.
Petroleumssektoren betaler halvparten av de beregnede
skattene i det aret de paleper og resten i dret etter. Dette
betyr at dersom inntektene fra petroleumssektoren en-
dres, vil bokfarte petroleumsskatter endre seg relativt
mindre enn bruttoproduktet i petroleumssektoren. End-
ringer i inntektene fra sektoren vil dermed bidra til spesielt
store svingninger i skatt som andel av BNP dersom skatte-
ne er basert pa bokfarte verdier.

Norge har hatt betydelige svingninger i inntektene fra
petroleumssektoren de seinere arene, og av tallene for
Norge i tabell 1 og 2 framgar det at valget mellom de
matene & male skatter pa kan ha stor betydning for skat-
teandelene. For dret 2001 gir imidlertid de to metodene
samme skatteandeler idet reglene for skatteleggingen av
petroleumssektoren bidro til en sterk gkning i bokfarte
skatter dette dret. Merk at det ikke er perfekt sammenfall
mellom arene i de to tabellene.

Tabell 2 gir ogsa grunnlag for & sammenligne skatteande-
len i ulike land, basert pa bokfarte skatter. Her er det ikke
korrigert for de ovennevnte spesielle forholdene knyttet til
petroleumssektoren. Skatteandelen i Norge ligger under
skatteandelen i de andre nordiske landene, men over
andelen i land som Tyskland, Storbritannia og USA. Mens
Tyskland, Storbritannia og USA har omtrent det samme
skattenivaet pa 2000-tallet som i 1975, har Sverige, Dan-
mark og Finland hatt en relativt sterkt gkning i skatteniva-
et. | Norge har veksten veert mer moderat.

Tabellene 3 og 4 belyser hvordan landene med hgyt skat-
teniva i tabell 2 faktisk fordeler bruken av inntektene pa
inntektsoverferinger og offentlig konsum. Tabell 3 viser
subsidier og stenader til private som andel av BNP for de

Forts.
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Forts.

samme landene som er i tabell 2, med unntak av USA
som det ikke har vaert mulig & framskaffe tall for. Det er
en klar tendens til at land med hgyt skatteniva ogsa har
store overfgringer til private. Dette betyr at i disse landene
gir tall for kun skattene et misvisende bilde av hvilken
kjgpekraft som trekkes inn fra privat sektor for a finansi-
ere offentlig ressursbruk. Bade Sverige, Danmark og Fin-
land er klare eksempler pa dette, mens Storbritannia har
"lavt" skatteniva og "lavt" niva pa subsidier og stgnader
til private malt som andel av BNP. Norge ligger omtrent
midt pa treet blant landene i tabellen nar det gjelder
nivaet pa skatteandeler og overferinger. Tyskland deri-
mot, skiller seg ut ved at de har "lavt" skatteniva, men
relativt hayt niva pa overferingene til private.

Mens subsidier og stgnader til private pavirker hushold-
enes velferd via endringer i deres kjgpekraft, pavirker
offentlig konsum husholdenes velferd via produksjon av
varer og tjenester som husholdene bruker, enten individu-
elt eller kollektivt. Av tabell 4 framgar det at ogsa nar det
gjelder offentlig konsum, kollektivt og individuelt, malt i
prosent av BNP er det en klar tendens til at land med hgye
skatteandeler bruker disse ressursene til gkt offentlig
konsum.

Ved internasjonale sammenligninger av skatteandeler bar
det ideelt sett ogsa tas hensyn til at andelene pavirkes
blant annet av hvorvidt trygder og andre overferinger er
skattepliktige. Et annet moment er at innslaget av bruker-
betaling innen sektorer som helse/omsorg og undervis-
ning varierer betydelig over land, og at stor bruk av egen-
andeler isolert sett reduserer behovet for skatteinntekter.
Konjunktursituasjonen i det enkelte land har ogsa betyd-
ning for skattenivaet idet endringer i konjunkturene slar
relativt forskjellig ut for BNP og nivaet pa samlede skatter
og avgifter.

Tabell 3. Subsidier og stenader til private i alt som andel av
BNP! for ulike land. Prosent

Land 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sverige 251 236 223 215 209 199 197
Danmark 22,9 224 21,3 20,7 20,1 193 19,0
Finland 249 235 21,7 201 196 179 18,0
Norge 194 155 17,7 185 18,1 16,1 =
Storbritannia 16,2 15,7 151 143 140 138 144
Tyskland 20,2 21,3 21,1 208 20,7 205 206

' Bruttonasjonalprodukt i markedspriser.
Kilde: National Accounts of OECD Countries, 2002 utgave, volum Il

Tabell 4. Offentlig konsum, kollektivt og individuelt, som
andel av BNP1 for ulike land. Prosent

Land 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sverige 26,3 27,1 26,5 26,7 26,7 26,2 26,7
Danmark 25,8 259 255 260 259 251 255
Finland 228 232 224 21,7 21,7 206 21,2
Norge 209 20,3 199 214 21,3 19,0 -
Storbritannia 19,6 19,3 184 18,0 185 188 19,2
Tyskland 19,8 199 195 192 192 19,0 19,1

' Bruttonasjonalprodukt i markedspriser.
Kilde: National Accounts of OECD Countries, 2002 utgave, volum II.
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staten overtok ansvaret for spesialisthelsetjenesten.
Betydningen av aktivitetskorreksjonen var imidlertid
markert mindre enn i de to foregdende ar: for 2002 er
den i Nasjonalbudsjettet 2003 ansléatt til 3,4 milliarder
kroner, mens den belgp seg til henholdsvis 12,6 milli-
arder i 2000 og 9,9 milliarder i 2001. Finansdeparte-
mentets aktivitetskorreksjon tilsier at budsjettunder-
skuddet har veert mindre enn det ville veert i en mer
normal konjunktursituasjon i alle de tre siste arene,
men at avviket har avtatt.

Ettersporselsvirkningen av ulike
budsjettposter

Balansen pé statsbudsjettet, ogsa det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet, er en svart grov indika-
tor pa den samlede etterspgrselsvirkningen av finans-
politikken. Seerlig pa kort sikt vil etterspgrselsvirknin-
gen avhenge av hvordan et gkt underskudd framkom-
mer. Beregninger utfgrt pd SSBs makrogkonometriske
modell MODAG viser at den prosentvise gkningen i
BNP for Fastlands-Norge er om lag ti ganger sterkere
pa kort sikt nar budsjettsvekkelsen skyldes gkt offent-
lig konsum og investeringer sammenlignet med av-
giftslettelser. Pa kort sikt er BNP-effekten, regnet per
krone, ved lettelser i inntektsbeskatningen ogsa under
tredjeparten av det man oppnér ved gkt offentlig kon-
sum og investeringer. (Det vises til @konomiske analy-
ser 4/2001 for nermere omtale av beregningene.) I
beregningene skyldes forskjellen fgrst og fremst at
husholdningene vil spare en del av skattelettelsen.
Dermed blir den umiddelbare etterspgrselspkningen
mindre enn nér offentlig forvaltning bruker hele belg-
pet tilsvarende skattelettelsen direkte til ansettelser
og kjop av varer og tjenester. I tillegg er konsum og
investeringer i offentlig forvaltning normalt mer ar-
beidsintensivt enn konsumet i husholdningene, bl.a.
fordi den direkte og indirekte importandelen er ve-
sentlig lavere. I begge tilfeller forsterkes de umiddel-
bare virkningene pa henholdsvis offentlig og privat
ettersporsel av indirekte virkninger via inntektsvek-
sten som fglger av gkt sysselsetting.

Pa lengre sikt vil virkningene pa det makrogkonomiske
aktivitetsnivaet av gkt offentlig kjop av varer og tje-
nester og skattelette vaere likere. En gkende del av
skattelettelsen vil benyttes til gkt privat forbruk over
tid, og de minst lgnnsomme bedriftene i konkurranse-
utsatt sektor vil etter hvert presses ut som fglge av
ekstra lgnns- og prisvekst. Videre vil betydningen av
ulikt importinnhold i ulike typer forbruksgkning spille
mindre rolle pa lengre sikt nar gkt import mé motsva-
res av tilsvarende eksportgkning fra norske bedrifter
for & ha langsiktig balanse i utenrikspkonomien. Et
beslektet moment er at den finanspolitiske ekspansjo-
nen fgr eller senere ma finansieres gjennom en til-
stramming av politikken, eller avbrytes fordi konjunk-
tursituasjonen tiliser dette. Det bgr imidlertid under-
strekes at slike makrogkonomiske forskjeller i utslaget
pa for eksempel BNP er av underordnet betydning for
det mer grunnleggende spgrsmalet om hvor stor andel
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av fellesskapets ressurser som bgr disponeres til of-
fentlig konsum eller direkte overfgres til husholdning-
enes private konsum.

I det forelgpige nasjonalregnskapet er realveksten i
offentlig konsum fra 2001 til 2002 anslatt til 4,5 pro-
sent, mens offentlig forvaltnings bruttoinvesteringer i
fast realkapital holdt seg pa om lag samme niva som i
2001, malt i faste priser.

Offentlig forvaltnings totale utgifter, som i tillegg til
konsum og investeringer ogsa omfatter bl.a. kapital-
utgifter og overfgringer, gkte nominelt fra 614,5 til
662,3 milliarder kroner fra 2001 til 2002, dvs. med
7,8 prosent, og utgjorde om lag 43,2 prosent av BNP i
2002 mot 40,2 prosent i 2001. I Finansdepartemen-
tets beregning av den underliggende veksten i statens
utgifter trekker en fra utgifter til petroleumsvirksom-
heten, dagpenger, renteutgifter og virkningen av
spesielle regnskapsmessige forhold fra statsbudsjettets
utgifter. Den underliggende veksten i statens utgifter
fra 2001 til 2002 er forelgpig anslatt til 7 prosent
nominelt og 2,4 prosent reelt.

De samlede bokfgrte skatte- og avgiftsinntektene til
stats- og kommuneforvaltningen er anslétt & reduseres
nominelt fra 662,8 til 655,3 milliarder kroner fra
2001 til 2002. Malt som andeler av BNP tilsvarer dette
en reduksjon fra 43,4 prosent til 42,8 prosent. Av det-
te okte statskassens skatteinntekter fra 542,1 til 550,1
milliarder fra 2001 til 2002. Statens palgpte skatte-
inntekter i 2002 i alt anslatt til 577,6 milliarder kro-
ner, hvorav 102,8 milliarder er skatter og avgifter pa
petroleumsvirksomhet og 474,8 milliarder er skatter
og avgifter fra Fastlands-Norge. Bokfgrte skatteinntek-
ter til kommuneforvaltningen er anslétt a reduseres
fra 107,7 milliarder i 2001 til 91,2 milliarder i 2002.

Automatiske stabilisatorer
Aktivitetskorreksjonen av det oljekorrigerte budsjett-
underskuddet er ogsa en indikator pa betydningen av
sakalte automatiske stabilisatorer i norsk gkonomi. I
motsetning til aktivitetsstyring gjennom den diskre-
sjonare finanspolitikken, skjer den automatiske stabil-
iseringen ved at offentlige utgifter og inntekter endres
uten at det treffes nye finanspolitiske vedtak. De vik-
tigste eksemplene pa automatiske stabilisatorer er
indirekte og direkte skatter, samt trygde- og overfg-
ringsordninger som gir den enkelte kompensasjon ved
bortfall av inntekt. Selve eksistensen av slike regler
bidrar til at endringer i etterspgrsel i mindre grad blir
selvforsterkende. Nar aktivitetsnivéet i gkonomien
ligger over det normale, vil skatte- og avgiftsgrunnlag-
ene vere stgrre og overfgringene til for eksempel le-
dighetstrygd vaere mindre enn ved et normalt aktivi-
tetsnivd. De ovennevnte beregningene pa SSBs makro-
pgkonometriske modell MODAG viser at ulike etter-
sporselsimpulser i ulik grad dempes gjennom automa-
tisk stabilisering. Ved en gitt gkning i offentlig konsum
og investeringer kommer grovt regnet halvparten av

utgiftsveksten tilbake til det offentlige via gkte skatte-
grunnlag og reduserte overfgringer til arbeidsledige.
Ved reduksjon i skattene er tilbakevirkningen pé of-
fentlige inntekter svakere, i stgrrelsesorden 20 pro-
sent.

Hvor mye oljepenger ble brukt i 2002?
Samtidig som det strukturelle oljekorrigerte under-
skuddet pé statsbudsjettet (som andel av BNP) er en
grov indikator pa etterspgrselsvirkningen av finanspo-
litikken, er det ogsé et mél pa hvor mye av de lgpende
petroleumsinntektene som Regjeringen planlegger a
bruke nér statens inntekter og utgifter, utenom netto
kontantstrgmmen fra petroleumsvirksomheten, fglger
en trendmessig utvikling. Den faktiske bruken av pe-
troleumsinntektene tilsvarer det belgpet som ma til-
bakefgres fra petroleumsfondet for & dekke under-
skuddet pé statsregnskapet utenom netto kontant-
strgmmen fra petroleumsvirksomheten, dvs. det olje-
korrigerte underskuddet. Saldert budsjett for 2002
innebar en planlagt bruk av petroleumsinntektene,
malt ved det oljekorrigerte budsjettunderskuddet, pé
36,9 milliarder. Anslaget pa det faktiske oljekorrigerte
budsjettunderskuddet er na 47,4 milliarder kroner.

Utviklingen i offentlige finanser

Den statsfinansielle utviklingen bestemmes av det
samlede overskuddet péa statsbudsjettet og Statens
petroleumsfond. Dette overskuddet méler differansen
mellom alle statens inntekter og utgifter nar nettoinn-
tektene (netto kontantstrgm) fra petroleumsvirksom-
heten og renteinntekter regnes med. Ifglge de siste
anslag falt det samlede overskuddet fra 220,6 til
127,7 milliarder kroner fra 2001 til 2002. Et viktig
bidrag til nedgangen kom fra et fall i netto kontant-
strgm fra petroleumsvirksomheten pa 73,6 milliarder
kroner. Overfgringene til private og utlandet gkte med
21,4 milliarder kroner, fra 250,1 til 271,5 milliarder
kroner. Et annet stort, men regnskapsteknisk, bidrag
kom fra den ekstraordinare nedbetalingen av fylke-
kommunal gjeld som fglge av statlig overtakelse av
sykehusene.

Kapitalen i Statens petroleumsfond ved utgangen av
2002 var 609 milliarder kroner, 4,7 milliarder mindre
enn ved utgangen av 2001. Til sammenligning var
anslaget i Nasjonalbudsjettet 2003 fra oktober i fjor
58 milliarder kroner hgyere. Det er dette anslaget som
ligger til grunn for det planlagte strukturelle oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet for 2003. Tilfgrselen til
petroleumsfondet fra overskuddet péa statsregnskapet
var 125,7 milliarder kroner i 2002. Fondets aksjepor-
tefglje hadde en negativ avkastning i 2002 pa 24,4
prosent, mens avkastningen pa obligasjonsporten var
9,9 prosent. Den viktigste drsaken til fallet i kronever-
dien av petroleumsfondet var at verdien av de valuta-
er fondet er investert i, sank med i giennomsnitt 15
prosent i forhold til den norske kronen. Endringer i
kronekursen har imidlertid ikke betydning for fondets
internasjonale kjgpekraft. Med uendrede valutakurser
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gjennom éaret ville verdien av fondets portefglje ha gkt
med om lag 100 milliarder kroner. Dette gir et mer
korrekt bilde av hvordan fondets internasjonale kjgpe-
kraft har utviklet seg i 2002.

Statens formue pavirkes ogsé av utviklingen i statlige
realinvesteringer og verdien av de foretak staten eier
direkte eller har aksjer i. Av enda stgrre betydning for
den lgpende utviklingen er imidlertid reduksjonen i
gjenveerende olje- og gassreserver. De hgye petroleum-
sinntektene som i flere ar har skapt store overskudd
pa statsbudsjettet, representerer ikke inntekter i sin
helhet i egentlig forstand, men en omveksling av for-
mue fra naturressurser til finansformue.

For offentlig forvaltning, som i tillegg til statsbudsjet-
tet og Statens petroleumsfond ogsd omfatter andre
stats- og trygderegnskap og kommuneforvaltningen,
er overskuddet malt ved de pdlgpte netto finansinves-
teringene ansléatt til 162,2 milliarder i 2002. Av dette
utgjorde Statsforvaltningens samlede palgpte netto
finansinvesteringer 137,7 milliarder kroner. Forelgpi-
ge regnskapstall viser at kommuneforvaltningens
palgpte nettofinansinvesteringer var 10,8 milliarder.
Dersom en imidlertid korrigerer bort det ekstraordi-
nere statlige tilskuddet til nedbetaling av fylkeskom-
munal gjeld som fglge av statens overtakelse av syke-
husene, viser de forelgpige regnskapstallene et samlet
underskudd for kommunene pa 10,9 milliarder kroner
i2002.

Finanspolitikken i 2003

Budsjettforliket mellom regjeringspartiene og Frem-
skrittspartiet innebeerer samlet sett et strukturelt, olje-
korrigert budsjettunderskudd for 2003 pa 30,7 milli-
arder kroner, det samme som i Regjeringens forslag til
Nasjonalbudsjettet 2003. Dette forslaget er avledet fra
handlingsregelen for finanspolitikken. Et av premisse-
ne for forslaget var et anslag pa Petroleumsfondets
kapital ved utgangen av 2002 pa 666 milliarder kro-
ner. En mekanisk anvendelse av handlingsregelen ville
resultert i at Regjeringen i Nasjonalbudsjettet 2003
ville foreslatt en reduksjon i bruken av oljepenger fra
2002 til 2003 pa om lag 2 milliarder kroner malt i
2003-priser. Til sammenligning anslo Nasjonalbudsjet-
tet 2003 veksten i det oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet fra 2001 til 2002 til om lag 5 milliarder kro-
ner. Den forventede veksten for de neermeste ar i det-
te malet pa bruk av oljepenger er av om lag samme
stgrrelsesorden. Mekanisk anvendelse av handlings-
regelen ville derfor ha bidratt til ustabilitet i den sam-
lede etterspgrselsutviklingen. Det ville stride mot de
retningslinjer om jevn innfasing av petroleumsinntek-
ter som er en av begrunnelsene for handlingsregelen.
Regjeringens forslag innebar i stedet en reell gkning i
bruk av oljepenger pa om lag 2 milliarder kroner fra
2002 til 2003. I dette ligger at en del av statens tap av
finansformue ogséa skal redusere gkningen i det struk-
turelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet for 2004 i
forhold til det som ville veert situasjonen uten tapet av
formue i 2002. Dette utgjor vel 2 milliarder kroner i
lavere bruk i 2004 enn tidligere antatt hvis kursutvik-
lingen og anslag pa fondets verdi justeres opp mye i
lppet av 2003.

Hovedtall for statsbudsjett og Statens petroleumsfond. 2000-2002. Anslag fra nasjonalbudsjettet 2003’

Milliarder kroner

20012 20023 2003

Totale inntekter 758,4 709,9 717,6
Inntekter fra petroleumsvirksomhet 268,9 189,6 188,9
Inntekter ekskl. petroleumsinntekter 489,5 520,3 528,7
Skatter fra Fastlands-Norge. 429,6 467,8 482,1
Andre inntekter 60,0 52,5 56,6

- Totale utgifter 516,8 582,6 579,6
Utgifter til petroleumsvirksomhet 25,7 20,0 16,2
Utgifter utenom petroleumsvirksomhet 491,2 562,6 563,5
= Overskudd far overfering til Statens petroleumsfond 2416 127,3 138,0
- Kontantstregm fra petroleumsvirksomheten 243,2 169,6 172,8
= Oljekorrigert overskudd -1,6 -42,3 -34,8
+ Tilbakefert fra Statens petroleumsfond 0,4 42,3 34,8
= Overskudd pa statsbudsjettet for lanetransaksjoner -1,2 0,0 0,0
+ Netto avsatt i Statens petroleumsfond 242,8 127,3 138,0
+ Renter og utbytte, Statens petroleumsfond 17,2 22,3 24,0
= Samlet overskudd pa statsbudsjettet og i Statens petroleumsfond 258,8 149,6 162,0

" Tall for 2001 og 2002 kan avvike fra tilsvarende tall fra SSB pga. ulikt informasjonsgrunnlag og definisjonsforskijeller.

2 Anslag pa regnskap 2001, 2001-kroner.
3 Vedtatt budsjett 2002, 2001-kroner.
Kilde: St.m. nr. 1 (2002-2003).
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Malt som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge,
antas det i Nasjonalbudsjettet 2003 at det strukturel-
le, oljekorrigerte underskuddet vil gke med 0,1 pro-
sentpoeng fra 2002 til 2003. Det oljekorrigerte under-
skuddet antas & falle fra 42,3 milliarder kroner i 2002
til 34,8 milliarder kroner i 2003. Den forventede ned-
gangen skyldes blant annet at rundt halvparten av
underskuddet i 2002 kunne tilskrives regnskapsmessi-
ge forhold knyttet til nedbetaling av gjeld i fylkeskom-
munene som fglge av statlig overtakelse av sykehuse-
ne. Den reelle underliggende veksten i statsbudsjettet
utgifter anslés til om lag %% prosent i forhold til anslag
pa regnskap for 2002. Fra 2001 til 2003 vil den gjen-
nomsnittlige reelle arlige utgiftsveksten veere om lag
1,5 prosent.

Andre hovedtrekk ved statsbudsjettet for 2003 er:

* Reduksjon av bokfgrte skatter med om lag 10,6 mil-
liarder kroner. Av dette er om lag 10 milliarder kro-
ner en konsekvens av budsjettvedtak fra 2002.

* Det oljekorrigerte budsjettunderskuddet for anslas
til 34,8 milliarder kroner, vel 4 milliarder kroner
mer enn det strukturelle, oljekorrigerte budsjettun-
derskuddet.

* Netto avsetning til Statens petroleumsfond anslas til
138 milliarder kroner. I tillegg kommer avkastnin-
gen pa fondskapitalen.

* Netto finansinvesteringer i offentlig forvaltning an-
slas til 157 milliarder kroner, tilsvarende om lag 10
prosent av BNP

Avtalen mellom regjeringspartiene og Fremskrittspar-
tiet om statsbudsjettet for 2003 innebar blant annet
fglgende endringer i forhold til Regjeringens budsjett-
forslag:

* @kt minstefradrag fra 23 til 24 prosent, som inne-
baerer at om lag 1 million skattytere far lavere skatt.

* Hpyere avskrivningssatser for maskiner, og reduk-
sjon i enkelte avgifter.

* @kt grunnpensjon for gifte og samboende pensjo-
nistpar.

e Kommunenes inntekter gker med 1 milliard kroner,
hvorav 287 millioner kroner for & styrke barnehage-
sektoren.

* Styrking av samferdselsbudsjettet og gkt ldneramme
for oppussing av skolebygg.

Samlet sett innebaerer dette en netto svekkelse av

budsjettet pa 4,4 milliarder kroner. Det dekkes inn

ved:

* Redusert bevilgning til Statens Pensjonskasse pé 2,2
milliarder kroner.

* Redusert bevilgning til tilfeldige utgifter (Ymsepos-
ten) pa knapt 0,6 milliarder kroner.

* Diverse utgiftsreduksjoner og inntektsgkninger som
utgjgr knapt 1,7 milliarder kroner.

Pengepolitikken og den finansielle utviklingen

Pengepolitikken

Malsettingen for den norske penge- og valutapolitik-
ken er fastlagt i Regjeringens forskrift om pengepoli-
tikken av 29. mars 2001. Der heter det blant annet at
«Det operative malet for pengepolitikken skal veere en
arsvekst i konsumprisene som over tid er ner 2,5 pro-
sent. Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til
direkte effekter som skyldes endringer i rentenivéet,
skatter, avgifter og seerskilte midlertidige forstyrrel-
ser.» Videre sies det at pengepolitikken skal sikte mot
«stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjo-
nale verdi, herunder ogsé bidra til stabile forventnin-
ger om valutakursutviklingen.»

Den underliggende inflasjonen som pengepolitikken
skal styre, vil veere vanskelig & male. Den praktiske
lpsningen har veert at Statistisk sentralbyré ogsa publi-
serer en konsumprisindeks justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE). Malt med KPI-JAE har
tolv-méneders-veksten i prisene ligget mellom 2 og 3
prosent gjennom fjoraret, med unntak av desember da
denne indeksen bare var 1,8 prosent hgyere enn sam-
me maned aret for. Ogsa i januar i ar viste denne in-
deksen en tolv-méneders-vekst pa 1,8 prosent, mens
&rsveksten var 2,0 prosent i februar 2003. Aret sett
under ett steg KPI-JAE med 2,3 prosent fra 2001 til
2002, mens den samlede konsumprisindeksen steg
med 1,3 prosent.

Ved inngangen til 2002 matte man betale 8 kroner for
én euro. Gjennom fjoréret styrket kronen seg kraftig,
og ved utgangen av aret var det nok & betale 7,30
norske kroner for én euro. Ogsa mot andre valutaer
styrket kroneverdien seg kraftig giennom 2002. En
viktig arsak til denne styrkingen av kroneverdien, var
den hgye og vedvarende rentedifferansen mellom
Norge og utlandet. Rentedifferansen kan ha hatt saer-
lig sterk effekt pa kronekursen i 2002 da det betydeli-
ge fallet i internasjonale aksjemarkeder fgrte til at
investorer reduserte sine posisjoner i disse markede-
ne, og flyttet midlene til rentebzerende midler. Norske
rentebaerende papirer har da framstétt som attraktive
pa grunn av den hgye renten i Norge.

Kroneverdien har etter nyttar svekket seg kraftig, og
malt mot euro er den nesten tilbake pa det niviet den
var ved inngangen av 2002. Denne svekkelsen av kro-
nekursen ma ses i sammenheng med redusert rente-
differanse de siste ménedene, samt forventninger om
ytterligere reduksjon i rentedifferansen.

[ fgrste halvdel av 2002 1& pengemarkedsrenten rundt
6,7 prosent, mens Norges Banks utlansrente (folieren-
ten) var 6,5 prosent. I juli 2002 gkte Norges Bank
folierenten til 7,0 prosent, og begrunnet dette med
beregninger som tilsa at tolv-maneders-veksten i pri-
sene sa ut til & bli 2,75 pa to ars sikt. Som fglge av
rentegkningen, steg pengemarkedsrenten til i over-
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Norges Banks dagslansrente, rentedifferanse og

valutakurs mot ECU/euro. 1994 - 2003
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Importveid kronekurs

| underkant av 40 prosent av Norges utenrikshandel i
tradisjonelle varer (dvs. import og eksport unntatt olje,
gass, skip og plattformer) utgjer handel med land som er
med i EUs pengeunion. Euro-kursen gir derfor kun i be-
grenset grad informasjon om norske kroners internasjo-
nale verdi, og derigijennom dens innvirkning pa norsk
gkonomi. Euro-kursen begr derfor suppleres med alterna-
tive valutakursindikatorer som i starre grad gjenspeiler
handelsmansteret. Eksempler pa slike indikatorer er im-
portveid kronekurs, eksportveid kronekurs, handelsveid
kronekurs og industriens effektive kronekurs. Figuren viser
utviklingen i euro-kursen og importveid kronekurs, der
vektene i sistnevnte er beregnet med utgangspunkt i
sammensettingen av importen av tradisjonelle varer.

kant av 7,1 prosent. I desember 2002 revurderte Nor-
ges Bank sitt syn péa inflasjonsutsiktene og la til grunn
et mer pessimistisk syn pé utviklingen i norsk gkono-
mi, spesielt som fglge av den internasjonale konjunk-
turutviklingen. Folierenten ble redusert med 0,5 pro-
sentpoeng. Ved hvert av arets to fgrste rentemgter i
Norges Bank (januar og mars 2003) ble folierenten
satt ned ytterligere 0,5 prosentpoeng, slik at den na er
5,5 prosent. Pengemarkedsrenten har falt tilsvarende
folierenten, og i begynnelsen av mars var den pa 5,5
prosent.

Finansiell utvikling

Etter at renten pa norske statsobligasjoner gjennom
mesteparten av 1990-tallet i stor grad ga samme av-
kastning som tilsvarende tyske og amerikanske obliga-
sjoner, har renten pé norske statsobligasjoner de siste
3 érene vert hgyere enn péa tyske og amerikanske.
Gjennom 2002 var avkastningen pa norske statsobli-
gasjoner med 10 ars gjenstdende lgpetid om lag 1,5
prosentpoeng hgyere enn tilsvarende tyske og ameri-
kanske obligasjoner. Avkastningen var oppe i 6,8 pro-
sent i mai og juni 2002, og falt til under 6 prosent i
desember. Avkastningen har falt kraftig de fgrste ma-
nedene i 2003, og 13 i underkant av 5 prosent i begyn-
nelsen av mars.

For statsobligasjoner med kortere gjenstaende lgpetid
har rentedifferansen vart enda stgrre, samtidig som
den effektive renten pa norske obligasjoner falt mer
gjennom annet halvar i fjor. For statsobligasjoner med
3 ars gjenstdende lgpetid var rentedifferansen mellom
norske og tilsvarende tyske og amerikanske pa om lag
2,5 prosentpoeng gjennom 2002, og avkastningen pa
de norske statsobligasjonene falt fra 7,1 prosent i juni
til 5,6 prosent i desember 2002. Ved inngangen til
mars har avkastningen falt ytterligere til 5,3 prosent.

Finansinstitusjonenes gjennomsnittlige utléns- og inn-
skuddsrenter fglger stort sett utviklingen i pengemar-
kedsrenten. Ved inngangen av 2002 var bankenes
gjennomsnittlige utlansrente pa 8,7 prosent. Den falt
gjennom 1. kvartal og var 8,3 prosent ved utgangen
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Makrogkonomiske virkninger av ny pengepolitikk

Det er na to ar siden Norge innfarte et inflasjonsmal for
Norges Banks rentesetting, sammen med den finanspolitiske
regelen om bruk av realavkastningen av Petroleumsfondet.
Pa denne bakgrunn kan det vaere interessant a sparre om
hva virkningene har veert av de nye handlingsreglene, og
hva virkningene vil kunne bli framover. Med hjelp av SSBs
makrogkonomiske modell KVARTS er dette spgrsmalet
belyst ved a beregne et kontrafaktisk forlgp for norsk gko-
nomi for arene 2001-2005, basert pa at rentefastsettelsen
skal bidra til & holde krona stabil mot europeiske valutaer,
slik det var i det tidligere pengepolitiske regimet. Dessuten
forutsettes det at en ikke hadde innfart den eksplisitte rege-
len for bruk av oljepenger, som signaliserte en mer ekspan-
siv finanspolitikk i arene framover og dermed et rom for
realappresiering av krona. Det antas likevel at finanspolitik-
ken ogsa i den kontrafaktiske banen hadde fatt den utfor-
mingen den faktisk har fatt og er antatt a fa i 2003-2005,
noe som ikke er urimelig i lys av at regelen sa langt bare har
apnet for en beskjeden gkt bruk av oljepenger. Forskjellen
mellom finanspolitikken i den faktiske og kontrafaktiske
banen ligger dermed i at selve innfgringen av regelen kan
hatt en signaleffekt som blant annet kan ha pavirket den
faktiske og forventede rentesettingen, og dermed valutakur-
sen. Denne signaleffekten er ikke eksplisitt beregnet, men
inngar eventuelt som en del av forskjellen i renter og valuta-
kurs mellom de to banene.

Noen vil vise til erfaringene fra hasten 1998 og mene at det
ikke ville vaert mulig a viderefgre det gamle regimet for
pengepolitikken. Pa den annen side var erfaringene fra
perioden 1993-2000 sett under ett at det var mulig & stabili-
sere kronas verdi over tid. Denne beregningen legger altsa
de sistnevnte erfaringene til grunn, og forutsetter at det til
enhver tid ville veert mulig a stabilisere kursen med en pas-
sende renterespons etter sjokk i priser, eurorenter og i drifts-
balansen overfor utlandet (herunder oljepriser), de variable-
ne som etter SSBs analyser var av betydning for norske ren-
ter under det tidligere regimet. Det betyr at det ikke er lagt
til grunn sjokk av typen Asia-krisen, som trolig var meduvir-
kende til svekkelsen av krona i 1998; tilsvarende sjokk har vi
da heller ikke opplevd i 2001-2002. Pa den annen side er
det pavist effekter av andre internasjonale hendelser i disse
arene av betydning for kronekursen, for eksempel at redu-
serte muligheter for kursgevinster i andre internasjonale
finansmarkeder i seg selv kan ha fert til at den haye rente-
differansen mellom Norge og utlandet er blitt tillagt sterre
vekt enn tidligere. Slike ekstraordinzere effekter er det ikke
tatt hensyn til i den kontrafaktiske analysen.

Konkret forutsettes det at pengepolitikken i den kontrafak-
tiske banen hadde veert innrettet mot & holde eurokursen
slik den var i 1. kvartal 2001 (8,20 NOK). | sa fall ville den
importveide valutakursen fulgt den prikkede kurven i figur
a, i stedet for den heltrukne kurven, som viser faktisk/prog-
nostisert utvikling ifelge de faktiske tall og prognoser som
presenteres i denne publikasjonen. Figuren viser at det ville
skjedd en betydelig appresiering av krona ogsa med stabil
kurs mot euro. Arsaken er i hovedsak virkningen p& den
importveide valutakursen av svekket dollar mot euro. Figu-
ren viser ogsa at forskjellene i valutakurs mellom de to bane-
ne i 2004 og 2005 er sma; det falger av forutsetningene om
svekkelse av krona til 8,15 mot euro, som er lagt til grunn
for prognosene for norsk gkonomi i denne publikasjonen.

Siden modellens relasjoner er tallfestet over perioder med
valutakursmal for pengepolitikken, er den egentlig mer
velegnet til 4 svare pa hvordan norsk gkonomi hadde utvi-
klet seg under et slikt regime, enn med dagens regime. Nar
modellen brukes til & lage prognoser under dagens regime,
er en nadt til & vurdere hvordan regimeendringen har en-
dret akterenes atferd, sett i forhold til modellens beskrivelse.
I en tidligere versjon av modellen var det problemer med a
forklare at nedgangen i importprisene som fulgte av den
kraftige kronestyrkingen i fjor bare i beskjeden grad slo
gjennom i konsumprisene. Med en reestimert ligning klarer
modellen & forklare denne utviklingen, samtidig som relasjo-
nen ogsa gir en god beskrivelse av atferden under det tidli-
gere valutakursregimet.

KPl-veksten i den kontrafaktiske banen er vist ved den prik-
kede kurven i figur b. Den viser at Norge uten den kraftige
appresieringen mot euro ville hatt en hgyere prisvekst i bade
2001 og 2002, men om lag samme prisvekst som fglger av
SSBs prognoser for 2003-2005. Figur c viser at den underlig-
gende inflasjonstakten, malt ved KPI-JAE, ville vist en tilsva-
rende utvikling sett i forhold til den faktiske, og at dette ville
gitt en vesentlig mer fluktuerende inflasjonstakt enn det det
nye regimet gir.

Lennsoppgjeret i 2002, i seerdeleshet, ga tillegg betydelig
utover det som felger av normal lgnnsdannelse ifglge tall-
festede relasjoner KVARTS, og med konsekvenser ogsa for
lznnsveksten i 2003. Mindre vekt ble - direkte og indirekte -
lagt pa industriens konkurranseevne. Et slikt avvik fra normal
lgnnsdannelse kan ha veert knyttet til at en ved innfgringen
av de nye handlingsreglene betonte sa sterkt behovet for en
svekkelse av industriens konkurranseevne i arene framover.
Eller det kan skyldes at endret mal for pengepolitikken kan
ha endret Ignnstakerorganisasjonenes prioriteringer, vekk
fra konkurranseevne og over mot gkt vekt pa konsumreal-
lgnn. For & ansla betydningen av en mulig sammenheng
mellom politikkendringen i 2001 og det observerte avviket
fra en normal lgnnsdannelse, er det beregnet en alternativ
kontrafaktisk inflasjonsbane, basert pa forutsetningen om at
awik i lannsdannelsen i 2001-2002 var forarsaket av endrin-
gen i regimet. Denne alternative banen er vist ved stiplede
kurver i figur b og c. Dersom awviket i lgnnsdannelsen kan
tilbakefares til endringen i regimet, ville prisveksten i banene
med valutakursmal veert lavere, enn dersom awviket var
uavhengig av regimeendringen.

Konsekvensene for rentefastsettingen, malt ved 3 mnd
pengemarkedsrenter, er vist i fig