@Okonomiske perspektiver

Foredrag av sentralbanksjef Svein Gjedrem pé& Norges Banks representantskapsmgte torsdag 20. februar 2003

Verdensgkonomien er i ulage. Den er tynget av tidligere
feilinvesteringer, av fal i verdiene i akgemarkedene og
av terror og krigsfrykt. | Norge har arbeidstakerne tatt ut
den sterkeste gkningen i reallgnningene pa en generasion.
Oljepengene har gitt grobunn for overoptimisme. Spen-
ningen mellom de darlige tidene ute og det norske kostnads-
nivaet gir tap av arbeidsplasser og gkt arbeidsledighet.

Hvorfor er kronen sterk?

Kronen er sterk. Den gir prisfall pa de varene vi importerer.
Det har gitt lav og stabil inflagion til tross for kraftig
vekst i lgnningene. Det er utsikter til at prisstigningen
vil holde seg nede ogsai &rene framover.

Kronekursen svinger. Det er ikke uventet, for det gjer
ogsa andre lands valutaer (figur 1). Den svenske kronen
falt kraftig i 1992. Siden har den holdt seg svak, men
med store variagioner. Britiske pund styrket seg med
over 20 prosent fra 1996 til 1998. Det gjenspeiler den
gode veksten i britisk gkonomi fra midten av 1990-tallet.
En valuta som gar mer opp og ned enn de fleste, er New
Zealands dollar. En kraftig styrking fram til midten av
1990-tallet ble senere snudd. De to siste drene har denne
valutaen utviklet seg parallelt med den norske kronen.

Kronekursen er prisen pavare penger malt i utenlandske.
Det som skjer i andre land, betyr like mye for kronen
som utviklingen i norsk gkonomi.

Kapitalen flyter fritt. Strammene kan endre seg raskt.
Det kan smitte over pa valutakurser og renter, og pa
produksjon og syssel setting.

Svingninger i valutakursene blir drevet fram av kapital-
bevegelser over landegrensene. Jakten pa avkastning i
aksiemarkedene styrte kapitalstrammene fram til ned-
gangen satte inn. | USA ble akgekursene nesten tredobl et
fra 1995 til 2000 (figur 2). Bersene i andre land fulgte
etter. Kapitalinngangen til aksemarkedet ga en sterk
dollar. Men forventningenetil den framtidige inntjeningen
i foretakene var hgyere enn det senere viste seg a vage
grunnlag for. Daforventningene ble justert, falt kursene.
Fellet er blitt dypere etter at svikten i verdensgkonomien
bleforsterket av terror og krigsfrykt. Kapitalen sgkte seg
bort fra risikoen i akgemarkedet. Ettersparselen etter
obligasjoner gkte. Det har gitt lave langsiktige renter.

Med hay usikkerhet og krigsfrykt har tradisjonelle
«trygge havners» for kapitalen — som plasseringer i sveit-
siskefranc og i gull —fétt ny oppmerksomhet. Kursen pa
sveitsiske franc gkte etter terroranslagene 11. september
2001 og mot slutten av fjoraret (figur 3). Gullprisen fikk
et saalig loft etter vedtaket av resolugon 1441 i FNs
sikkerhetsréd 8. november i fjor.

Oljeprisen falt kraftig etter 11. september 2001. Siden
har den gkt igjen. Frykten for krig i Irak har gjort utsiktene
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Figur 1. Effektive valutakurser
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Figuren viser utviklingen i effektive nominelle valutakurser for Norge,
Sverige, Storbritannia og New Zealand. Stigende kurve i diagrammet viser
sterkere kurs. Manedstall.

Figur 2. Aksjekurser og lange renter i USA
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Figur 3. Krigsgkonomi?
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Figur 4. Kronekursen og renteforskjellen
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Figuren viser forskjellen i tre maneders pengemarkedsrenter mellom
Norge og handelspartnerne. Rentene hos handelspartnerne etter konkurranse-
vekter. Utviklingen i kronekursen er malt ved konkurransekursindeksen
(1990 = 100). Stigende kurve betyr sterkere kronekurs. Manedstall.

Figur 5. Kronekursen og amerikanske aksjekurser
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Figuren viser utviklingen i aksjeindeksen Standard & Poor 500 samt
utviklingen i konkurransekursindeksen (1990 = 100). Fallende kurve for
kronekursen viser sterkere krone. Manedstall.

Figur 6. Kroneobligasjoner i utlandet
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for verdens oljeforsyning usikre. Lagrene av olje for
strategiske formd har gkt, mens de private oljelagrene
er lave. Det har presset oljeprisen opp. | tillegg har streik
i Venezuela bidratt.

Det er stagnagon og frykt for nedgang i toneangivende
land som USA, Tyskland og Frankrike. Omfattende
skattelettel ser og lave renter bidrar til & holde aktiviteten
oppei Amerika. Japansk gkonomi har lenge vaat i nedgang
med deflasjon.

De siste arene har kronekursen fulgt forskjellen i de
kortsiktige rentene mellom Norge og utlandet (figur 4).
Derfor er kronen sterk na. | tillegg ser det ut til a den haye
oljeprisen har bidratt. Virkningen av renteforskjellen
pa kronen er blitt forsterket av forholdene i kapital-
markedene. Aktarene har skt rentegevinster. Spekulagon
i svingninger mellom hovedvalutaene har i mindre grad
veat et tema.

Mens akgekursenefalt, sekte investorene etter alternative
plasseringer. Det har bidratt til & gjegre kronerenten mer
attraktiv. Kronen styrket seg samtidig som akgemarkedene
falt ute og hjemme (figur 5). Det er saalig obligasjoner
og andre rentebaarende papirer som har vaat etterspurt.

Et uttrykk for dette finner vi i det internagonale markedet
for obligasioner utstedt i norske kroner. | fjor ble det tatt
opp slike 1an for over 50 milliarder kroner (figur 6).
Bade utenlandske og norske selskaper var lantakere. En
rekke sma og store utenlandske investorer og norske
virksomheter —i ferste rekke livselskaper — var langivere.

Sammenhengene i valutamarkedene er ustabile. Nye
skift i verdensgkonomien kan fare til at interessen for
kroner igjen avtar.

Den sterke kronen og et hgyt lannsniva har fert til at
konkurranseevnen i nagingdivet er nag 15 prosent svakere
enn gjennomsnittet de siste 30 arene (figur 7). Tidligere
har konkurranseevnen ved slike betydelige avvik alltid

Figur 7. Relative lgnnskostnader
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Figuren viser relative timelgnnskosnader i industrien i Norge og hos
Norges handelspartnere, regnet i felles valuta. Serien viser awviket i prosent
fra gjennomsnittet for perioden 1970 — 2002. Anslag fra TBU for 2002.
Arsgjennomsnitt. Punktet merket 31. januar 2003 viser relative time-
lannskostnader i 2002, omregnet til felles valuta med konkurransekurs-
indeksen 31. januar 2003 (93,64)
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Figur 8. Relative lannskostnader
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Figuren viser relative timelgnnskosnader i industrien i Norge og hos
Norges handelspartnere. Indeksverdi lik 100 i 1990. Anslag fra TBU for
2002. Arsgjennomsnitt. Kurven lokal valuta viser indeks for relative
timelgnns-kostnader, uten & ta hensyn til valutakursutviklingen. Kurven
felles valuta viser relative timelgnnskostnader nar det ogsa tas hensyn til
valutakursutviklingen. Denne kurven uttrykker utviklingen i konkurranse-
evnen. Stigende kurve indikerer svekket konkurranseevne. Punktet merket
31. januar 2003 viser relative timelgnnskostnader i 2002, omregnet til
felles valuta med konkurransekursindeksen 31. januar 2003 (93,64)

vendt tilbake mot gjennomsnittet i Igpet av noksa kort
tid. Markedsaktgrene avveier forholdet mellom rente-
forskjellen til utlandet pa den ene siden, og paden andre
siden utsiktenetil at kronen skal svekke seg i framtiden.
Forskjeller i konjunkturene kan fere til at kronekursen
pakort sikt skyter over sitt framtidige niva. Men i lengden
kan kronen ikke holde seg sa sterk. Damétte var evne il
a skape inntekter ha bedret seg vesentlig.

Hvorfor er renteforskjellen stor?

Med det nivaet kronekursen nadde i slutten av januar,
hadde konkurranseevnen svekket seg med noe under 25
prosent siden 1996 (figur 8). Kronen var nesten 10 prosent
sterkere.

Lanningene i norsk industri vokste i samme periode
knapt 15 prosent mer enn Ignningene hos handel spartnerne.
| drene rundt artusenskiftet bidro utviklingen i krone-
kursen til & skjule denne underliggende svekkelsen i
konkurranseevnen. | mai 2000 nadde kronekursen sitt
laveste niva pa seks arl. Siden da har kronen styrket seg,
og virkningen av den hgye lgnnsveksten kom etter hvert
til synei bedriftenes regnskaper.

| deti &rene som har gatt siden bank- og valutakrisen
i 1992, hadde vi lenge en balansert gkonomisk utvikling.
Men mot Slutten av oppgangen ble det mangel pa
arbeidskraft, Iannsveksten tiltok og vi fikk en kraftig
gkning i husholdningenes forbruk og gjeldsopptak.
Renten i Norge métte holdes oppe.

Mens omslaget ute kom for to ar siden, har den norske
haykonjunkturen vart ved. Derfor ble renteforskjellen

Figur 9. Ulike konjunkturfaser
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Figuren viser gjennomsnittlige manedstall for tre maneders pengemarkeds-
renter i Norge og USA.

mot utlandet etter hvert stor. Den store renteforskjellen
skyldes ikke at renten i Norge er hgy, men at rentene i
utlandet er historisk lave (figur 9). Vi ma tilbake til
begynnelsen av 1960-arene for a finne like lave renter i
USA som i dag.

Et nytt lgnnshopp i 2002 forsterket ubalansene i gko-
nomien og ga impulser til ekt prisvekst pa varer og
tjenester som produseresi Norge. Derfor har pengepoli-
tikken vaat stram.

Realrenten — renten justert for inflagonen — gkte i 2000
og var etter det noe hgyere enn gjennomsnittet de siste
tretti arene (figur 10). Etter at renten ble satt ned na i
vinter, er realrenten ikke spesielt hgy. Pengepolitikken
er stram gjennom den sterke kronen.

Er det fare for en langvarig stagnasjon?

USA har veat drivkraften i verdensgkonomien. Den
amerikanske gkonomien har tidligere vist seg a vage
svaat fleksibel. Veksten har gjerne tatt seg raskt opp
etter korte nedgangsperioder. Mest sannsynlig vil det
gjenta seg ogsd na. Det er en styrke at tilliten til det
finansielle systemet ikke er svekket. Det er enkelte tegn
til ny oppgang i investeringene.

Men vi kan heller ikke utelukke at verdensgkonomien
star foran en ganske lang periode med stagnasion. De lave
rentenei USA og Europaer et uttrykk for denne riskoen. |
USA var investeringsnivaet hgyt gjennom oppgangen. Det
kan ha skapt overkapasitet i nagingdivet. Fallet i aksge-
verdiene rammer husholdningenes formuer. Amerikanske
husholdninger sparer dessuten lite og er blitt stimulert av
lave renter til & bygge opp gield. Fall i verdien av dollaren
kan bidra, men veksten i nagingslivet er enndikke selv-
drevet, og nedgangen i dollarkursen svekker andre lands
eksport. Impulsene fra amerikansk gkonomi kan bli svake
i flere & framover.

1 Mt ved ménedsgjennomsnitt av importveid valutakurs mot 44 land var kronen i mai 2000 den svakeste siden mai 1994. Méalt ved ménedsgjennomsnitt av konkurranse-
kursindeksen var kronen i mai 2000 den svakeste som er registrert siden tallserien starter i januar 1971. For begge indeksene var det imidlertid noen enkeltdager hasten og

vinteren 1998 da kronen var svakere enn i mai 2000.
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Figur 10. Realrente
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Realrenten er nominell 3 maneders pengemarkedsrente (NIBOR) deflatert
med inflasjonen samme &r. For inflasjonen benyttes arsveksten i KPI-JAE i
perioden 1980-2002 (beregnet av Norges Bank fram til 2000). For &rene
1966-1979 er renten deflatert med arsveksten i KPI. For 2003 er det antatt
uendret renteniva ut aret fra og med 13. februar 2003. Den nominelle
renten er deflatert med Norges Banks anslag for arsveksten i KPI-JAE i
2003 fra inflasjonsrapport 3/02. Gjennomsnittlig realrente fra 1966 til
2003 er 3,71.

Heller ikkei resten av verden er det klare tegn til snarlig
oppgang. Japan bidrar til & holde veksten i verdensako-
nomien nede. De store gkonomiene pa det europeiske
kontinentet — saarlig den tyske — stagnerer. Det er mange
ledige hender, men vekstevnen er trolig lav.

Rentene i USA og Japan er sat sa lavt at det er lite rom
for ytterligere stimulans. De pengepalitiske myndighetene
kan anvende mer uortodokse virkemidler. Et eksempel
kan vaze at sentralbanken massivt kjgper langsiktige
obligasioner — slik vi har sett i Japan — eller eventuelt
andre aktiva. Det er usikkert hvor effektive slike virke-
midler er. Tradisionell finanspolitikk kan ogsa vagre lite
virkningsfull n& underskuddenei de offentlige budgettene
stiger mye. Det kan skape forventninger om framtidige
innstramminger og skatteskjerpel ser.

Skulle stagnagonen i verdensagkonomien vare lenge ved,
vil den ogsa virke inn pa norsk gkonomi. Nedgangen i var
tradigonelle eksport vil i SAfal fortsette. Fer eller senere vil
oljemarkedet 0ogsa merke nedgangen, og oljeprisen gi etter.
Hvis verdensgkonomien stagnerer lenge og kronen holder
seg sterk, vil en klart lavere rente vaare egnet til & svekke
kronen og dempe utdagene i Norge. A dippe opp i offent-
lige budsjetter ville derimot 1&se inn den sterke kronen.

For at det skal veare mulig a dempe en eventuell ned-
gangskonjunktur gjennom lettelser i pengepolitikken, er det
en forutsetning at veksten i |gnnskostnadene avtar. Penge-
politikken kan ikke motvirke en gkning i ledigheten som
skyldes at lgnnskostnadene i Norge gker vesentlig mer
enn i utlandet.

Stagnasjonen ute har bidratt til at utsiktene for infla-
sionen her hjemme har endret seg de siste manedene.
Verdens akgemarkeder har fortsatt nedturen. Det ser ikke

ut til at rentene i USA og Europa skal g& opp med det
farste. Kanskje vil de bli endalavere fer oppgangen starter.
Ogsa i Norge er renten satt ned. Samtidig stimulerer
statsbudgjettet aktiviteten. Det skjer dels gijennom skatte-
lettelser og vekst i offentlige bevilgninger, og dels fordi
statsfinansene svekkes ndr gkonomien vokser lite og
arbeiddedigheten gker. Men den sterke kronen gjer at den
samlede gkonomiske politikken likevel er stram. Med
en like stram politikk framover, ville inflasjonen trolig
blitt lavere enn inflasjionsmalet tilsier. Det ligger derfor
an til gradvise lettelser i pengepolitikken.

Bidrar inflasjonsmalet til stabilitet?

Det operative malet som Regjeringen har fastlagt for
pengepolitikken, er en inflasjon som over tid er nag 2,5
prosent. Inflasionsmalet gir aktgrene i det gkonomiske
livet et ankerfeste for sine valg om sparing, investeringer,
budsjetter og lann. Husholdninger, bedrifter, offentlige
virksomheter, |gnnstakere og arbeidsgivere kan legge til
grunn at prisstigningen i Norge over tid vil vagre 2 prosent.

Gjennomfgringen av pengepolitikken er delegert til
sentralbanken. Slik er det ogsa i de landene vi kan
sammenlikne oss med. Norges Bank skal uteve et saklig,
avgrenset skjenn innenfor sitt mandat. Vurderingene av den
pkonomiske utviklingen og grunnlaget for bedutningene
om renten legges fram for offentligheten. Det gjer det
mulig for andre & sette seg inn i hvilke forutsetninger og
analyser vedtakene om renten bygger pa.

Det operative mdlet er veldefinert. Utevelsen av bankens
skjgnn kan derfor vurderes i ettertid. Norges Bank
rapporterer om denne skjennsutevelsen i sin rsberetning.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens
8 75 bokstav ¢ om at Stortinget skal fare tilsyn med
rikets pengevesen. Fram til 1950 ble &rsberetningen sendt
direkte til Stortinget. Den blir na — i trad med sentral-
bankloven — sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen
i statsrdd og meddelt Stortinget i Regjeringens kreditt-
melding. Slik legger loventtil rettefor a statsmyndighetene
kan fage opp hvordan den delegerte myndigheten i penge-
politikken blir utevd.

Norges Bank setter renten slik at framtidig inflasjon
skal vage lik inflasjonsmalet pa 2v prosent. Hvis etter-
Sparselen etter varer og tjenester er hgy og det er mangel
pa arbeidskraft, vil det normalt vaare utsikter til hgyere
inflagon i framtiden. N&r renten settes opp, reduseres
ettersperselen og inflagonen holdes nede. Hvis etter-
sparselen er liten og arbeidsledigheten gker, vil det
vage utsikter til lavere inflagon. Da settes renten ned.
Inflasonsmélet er en ramme, ikke et hinder, for at penge-
politikken vil bidratil & stabilisere utviklingen i produksjon
og sysselsetting. Dette formalet kommer ogsatil uttrykk
i forskriften for pengepolitikken.

Malet om eninflasjon pa 24 prosent er om lag palinje
med tilsvarende ma for inflagonen hos vare handels-
partnere. Det er et ankerfeste ogsa for utviklingen i krone-
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kursen. Kronen svinger. Vi har dpen handel med utlandet
og frie kapitalbevegelser. Vi har ikke virkemidler til &
finstyre kronekursen. Men sa lenge inflagonen holdes lav
og stahil, kan det ikke vaare vesentlige avvik i kronekursen
over tid uten store konsekvenser for aktiviteten i
nagingdlivet. Derfor vil det vaae en tendenstil at kursen
etter store avvik vender tilbake mot utgangspunktet.
Det beste bidraget pengepolitikken kan gi til stabilitet i
kronekursen, er nettopp & sikte mot lav og stabil inflagon.

Store forskjeller i konjunkturene eler i Ignnsdannelsen
mellom Norge og utlandet har dltid fert til utdag i krone-
kursen og i konkurranseevnen. Det er ikke mulig & styre
valutakursen gjennom de virkemidlene sentralbanken
rér over aene.

| de drene fast eller stabil valutakurs var malet for
pengepolitikken, hadde finanspolitikken ansvaret for &
jevne ut svingningene i gkonomien. Samtidig skulle inn-
tektspolitikken bidratil & holde veksten i lenningene pa
linje med veksttakten ute. Malet om stabil valutakurs ga
derfor et rammeverk for den gkonomiske politikken.

Nar renten i utlandet gkte, métte renten i Norge ogsa
gaopp for & hindre en svekkelse av kronen. Tilsvarende
ble vare renter ofte satt ned i etterkant av rentereduksjoner
i utlandet.

Det er mulig &tenke seg hvordan en slik arbeidsdeling
kunne blitt gijennomfert med de forstyrrelsene norsk
gkonomi ble utsatt for i 2001 og 2002. Tendensen til
sterkere krone ville fart til reduksjoner i renten ned mot
det internasjonale rentenivaet. Det ville i sa fall ha gitt
0gsa Norge et historisk lavt rentenivad. Den lave renten
ville i utgangspunktet fart til mye sterkere utlansvekst,
et nytt laft i boligprisene og enda sterre mangel pa
arbeidskraft. For & motvirke en slik ny boble i norsk
gkonomi, métte finanspolitikken vaat strammet kraftig
til bade i 2001, i 2002 og i 2003.

Handlingsregelen for finanspolitikken sier at under-
skuddet pa statsbudsjettet over tid skal svare til den for-
ventede realavkastningen av Petroleumsfondet. Regelen
er robust overfor svingninger i statens inntekter og gir
samtidig stabile vilkar for den gkonomiske utviklingen.
Handlingsregelen er blitt fulgt. Det gir i seg selv et godt
bidrag til stabilitet.

Pengepolitikken har fatt en klar rollei & stabilisere den
pkonomiske utviklingen. Fare for gkt prisstigning mates
pa en annen mate enn tidligere. Pengepolitikken holder
inflagionen i gakk. Det kan slaut i haye renter og tidvis
i en sterk krone.

Alternativt kunne vi fétt hayere inflagon, med fortsatt
kamp om realressursene og fortsatt hgy lannsvekst. Da
ville naxingdivets konkurranseevne i stedet blitt svekket
ar etter & gjennom en sanorsk pris- og kostnadsvekst.
Erfaringene fra 1970- og 1980-arene viser at inflasionen
og veksten i lgnningene ikke har noe stabilt ankerfeste
under slike forhold. Inflasjonen og veksten i Iannskost-
nadene vil fortsette & ake helt til pengepolitikken strammes
inn. A dlippe inflaionen Igs er ikke en farbar vei.
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Hvorfor gker arbeidsledigheten?

Haye lgnnskostnader, sterk krone og stagnagon i utlandet
setter spor i vart konkurranseutsatte nagringsliv. Mange
bedrifter vil ikke kunne holde oppe aktiviteten dik marke-
dene og kostnadene er nd. Lennskostnadene presser ogsa
marginenei deler av privat tjenesteyting. Flere bedrifter
meater konkurranse fra utlandet. Og dessuten: Selv om
bevilgningene vokser, har offentlige virksomheter begrenset
mulighet til & gke sysselsettingen, fordi lennsutgiftene
har steget s markert.

Arbeiddedigheten har géit opp i det siste. Dagens ledig-
het — pa 4 prosent — er omtrent pa linje med ledigheten i
1997 (figur 11). Den er ogsa 2 prosentenheter lavere enn
gjennomsnittet i 1990-arene av antallet ledige og de pa
tiltak. | industrien har vi ennd ikke sett virkningene av
den svake lgnnsomheten fullt ut. Vi venter derfor at
ledigheten vil gke noe framover.

Til tross for den hgye veksten i lanningene, er infla-
sionen lav. Forholdene ligger til rette for at forskjellen i
rentene mellom Norge og utlandet etter hvert kan reduseres.
Hvor stram pengepolitikken vil bli, avhenger i stor grad
av hvor raskt veksten i |gnnskostnadene kan avta

De mdene vi og vare handelspartnere har for inflagionen,
innebazrer at en samlet lannsvekst pa rundt 44 prosent
er forenlig med om lag uendret konkurranseevne for
nagingslivet. Det bygger pa at veksten i produktiviteten
i Norge er rundt 2 prosent — lik gjennomsnittet de siste tjue
arene. B&de bedriftene og lennstakere kan leggetil grunn at
inflagionen over tid vil vaae 2% prosent. Det reduserer
usikkerheten og gjer det mulig for partene a se bort fra
korte perioder med noe lavere eller noe hayere inflagjon.

Vi behgver ikke haen hgyereinflagon i Norge enn 2v2
prosent for & oppna vekst og hay sysselsetting. Det viser
erfaringene gjennom 1990-tallet. Da gikk arbeidsledig-
heten ned og veksten var sterk. Selv med store omtillinger
og endringer i nagingsstrukturen var inflasjonen naa 2%
prosent.

Veksten i reallanningene er na langt hgyere enn den
underliggende veksten i produktiviteten. Derfor gker
arbeiddedigheten. Bedrifter og virksomheter ma tilpasse
arbeidsstokken slik at lgnnsomheten holdes oppe. Det
farer til lavere sysselsetting, men ogsa til at bedriftene
fortsetter sin virksomhet i Norge. Alternativet er at
bedriftene ikke makter & tilpasse arbeidsstokken raskt
nok. Hvis de gkte kostnadene heller ikke kan veltes over
pa kundene, faller inntjeningen og |gnnsandelene gar opp.
Det kan fare til at produksjonen legges ned eller flyttes.

Lennsandelenei norsk industri har gkt (figur 12). 1 tje-
nesteytende naginger er bildet mer blandet. Marginene i
importfirmaer har gkt. Vi vet at sysselsettingen i deler av
tjenestesektoren har falt. Det kan tyde pa at mange
bedrifter i tjenesteytende nagringer har tilpasset arbeids-
stokken. | noen grad kan de gkte kostnadene her ogsa
|lettere veltes over pa kundene gjennom gkte priser.

Dette bildet er typisk for duttfasen av en hgykonjunktur.
Et stramt arbeidsmarked og kamp om realressursene
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Figuren viser summen av registert arbeidsledige og deltakere pa ordinaere
arbeidsmarkedstiltak i prosent av arbeidsstyrken. | tillegg vises arbeids-
ledigheten malt ved arbeidskraftsundersgkelsen (AKU) i prosent av arbeids-
styrken. Arsgjennomsnitt. De stiplede linjene angir gjennomsnittet for
perioden 1990-1999.

farer til kraftig gkning i reallgnningene. Det gir hagy
vekst i husholdningenes inntekter, forbruk og bolig-
investeringer. Laneviljen gker og boligprisene vokser
sterkt. Nagingslivet preges derimot av press pa lann-
somheten, et hayt kostnadsniva og fall i investeringene.
Prisene pa nagingseiendommer faller. Samtidig ferer
bedriftenes tilpasning til at veksten i sysselsettingen
stopper opp. Nar kostnadsnivaet er hayt nok, begynner
sysselsettingen a falle. Da er hgykonjunkturen over.
Kostnadsnivaet ma justeres far arbeidsmarkedet igjen
kommer i balanse.

Lannsdannelsen i Norge foregdr innenfor ingtitusjonelle
og lovmessige rammer og avtaler som er utviklet over
flere tidr. Resultatet av forhandlingene blir pavirket av
lover og regler om stillingsvern og arbeidsrett, trygd ved
arbeidsledighet og av de spillereglene som gjelder for
samarbeid og for lgsning av konflikter.

| viktige deler av arbeidsmarkedet kan det ha skjedd
en forskyvning av partenes strategiske posison i for-
handlingene i faver av arbeidstakerne. Teknologiske
endringer, okte krav til stabile leveranser og @kt inter-
nasional konkurranse har gjort bedriftene i mange
naginger stadig mer sarbare for selv korte driftsopphold.
Arbeidsgivernes evne og vilje til & ta dpne arbeidskon-
flikter er derfor blitt redusert. Paden annen sSide stér styrene
og ledelsene i bedriftene for beslutninger om a etablere
og legge ned virksomhet, om a rasjonalisere eller gke
sysselsettingen. Her har organisagonene liten direkte
innflytelse. Stiger kostnadene for en virksomhet, ma
enten produktiviteten gke eller produksjonen legges ned
eller flyttes ut. Dette er bedriftenes arena. Deresvalg om
drift, investeringer og lokalisering blir igjen bestemt av
det krav til avkastning eiere setter for & holde sin kapital
i virksomheten.

Figur 12. Lennsandeler
Lonnskostnader i prosent av faktorinntekt
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Kilde: TBU og Statistisk sentralbyra

Lannsandeler er lannskostnadenes andel av verdiskapingen etter skatter
og avgifter pa produksjonen (faktorinntekten). @vrig neeringsliv i Fastlands-
Norge tilsvarer begrepet @vrig markedsrettet virksomhet i Fastlands-Norge i
Rapport nr. 1, 2003 fra Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene.
TBUs anslag for 2002.

Med disse rammevilkarene vil utviklingen i lenns-
kostnadene i det vesentlige gjenspeile arbeidstakernes
0g organisagionenes avveining mellom reall@gnnsvekst
og sysselsetting. Nar de vurderer hvor sterk |gnnsvekst
de skal ta ut, kan organisasjonene ikke legge til grunn at
andre kan ivareta hensynet til arbeidsplassene.

Et sazlig trekk ved utviklingen er den sterke gkningen
i lgnningene til funksjonazrer i nagingslivet og finans-
sektoren og til akademikere i offentlig virksomhet.
Lenge var dette et speilbilde av en sterk vekst i inntektene i
frie yrker, i radgivningsfirmaene og i advokat- og I T-bran-
gen. Men lgnnsveksten for funkgonaaer og akademikere
ser ut til & holde seg oppe ogsa etter at arbeidsmarkedet
for disse gruppene er svekket. Mange steder i landet vart
blir lanningene i offentlig virksomhet hgyere enn hva
det lokale nagingdivet har evnetil dbaaei diligeretider.

Det kan se ut til at lanningene for funksjonaarer farst
gis et paslag pa linje med andre grupper, og a det deretter
fastsettes individuelle tillegg for gode prestasjoner og
verdiskaping. De samlede |gnnstilleggene ser verken ut til &
vage tilpasset den situagionen mange bedrifter na er oppei,
eller den gode tilgangen pa arbei dskraft. Systemet for afast-
sette disse gruppenes lagnninger kan vaae ungdig kostnads-
drivende for bedriftene og de offentlige virksomhetene.

Fjordret ga store forskjeller i lgnnsveksten mellom
ulike grupper. Det kan gi opphav til nye spenninger
mellom grupper av arbeidstakere og tillgp til nye lgnns-
spiraler. Fordi det ogsa ble avtalt betydelige tillegg med
virkning fra 2003, blir lgnnsveksten hgy ogsa i ar, selv
uten nye store tillegg. Det kan ta tid og koste nagingdivet
og offentlige virksomheter dyrt &naste opp i de problemene
fjorérets lannsoppgjer skapte. Farst et stykke ut i 2004
vil vi hasikrere holdepunkter for hvor hay arbeiddedigheten
vil bli i denne konjunkturbglgen.
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Ett av verdens rikeste land?

Utviklingen i Ignningene og hushol dningenes optimisme og
iver etter & ta opp nye 1an kan vage pavirket av Norges
posison som eksporter av olje og gass. Risikoen for at
arbeidsplasser kan ga tapt og ledigheten stige kan ha
veat undervurdert. Pengestrammen fra oljevirksomheten
kan skape forestillinger om Norge som ett av verdens
aller rikeste land.

Den store kontantstrammen fra oljevirksomheten
kommer til uttrykk i offisielle tall for inntektsnivaer.
Malt etter brutto nasionalprodukt per innbygger er
Norge hgyt oppe pa statistikkene. Men disse tallene gir
ikke et riktig bilde av verdiskapingen.

| beregninger av brutto nasjonalprodukt og nasjonal-
inntekt males kontantstremmen fra petroleumsvirksom-
heten som al annen inntekt. Det at vi pumper olje og
gass opp frahavbunnen regnes palik linje med all annen
produksion. Dette overvurderer Norges inntekter. Olje
og gass er en formue under havbunnen. Nar oljen og
gassen selges, flytter vi formuen til plasseringer i utlandet.
Denne transaksjonen gir oss ikke i seg selv inntekter,
selv om nasjonalregnskapene maler den slik. Inntektene
tilsvarer ikke hele kontantstrgmmen, bare avkastningen
av formuen.

Vi far et mer dekkende bilde av vare inntekter nar
BNP justeres for omplasseringen av formue fra petroleum
til finansinvesteringer i utlandet. For & beregne avkast-
ningen kan vi ta utgangspunkt i den sakalte «permanent-
inntekten» fra oljevirksomheten. Den omfatter avkast-
ningen bade av dagens petroleumsfond og av véare
framtidige investeringer. | tillegg kommer verdien av
arbeidsinnsatsen i oljesektoren.

Med et slikt mer dekkende bilde har Norge ikke et
spesielt hgyt inntektsniva. Vare inntekter er omtrent pa
linje med nivaet i andre vestlige land som Australia og
Tyskland, mens verdiskapingen i for eksempel Canada
og Danmark er vesentlig hayere?.

Norges inntekter skapes av vart arbeid. Inntektene
vokste uvanlig mye pa 1990-tallet. Bak denne veksten |a
kraftige forbedringer i produktiviteten, i tillegg til en
sterk gkning i sysselsettingen. Foruten store teknologiske
gjennombrudd i v& petroleumsnaaing, var produktivitets-
veksten i privat tjenesteyting spesielt hay — og saalig i
varehandelen, i finansiell tjenesteyting og i tele og post
(figur 13). | varehandelen bidro de landsdekkende kjedene
til gkt effektivitet. Ny teknologi og bedre tjenester ga
finansnaaingen et laft. Tele og post ble vanlig naaringsdrift.

Flere forhold 1a til rette p& 1990-tallet. Lannsveksten
var lenge moderat, og rentene var lave. Bankene gjenvant
kraft etter bankkrisen. Skattereformen stimulerte nyska-
ping og arbeid. Ny organisering av statens forretnings-
drift bidro til effektivitet og verdiskaping. Det skal godt
gjares & oppna like store gevinster i dette tidret.

Trolig er det innenfor de offentlige tjenestene vi n&
finner det starste potensidet for nye og store forbedringer.
Norge bruker svaat mye ressurser pa skole og utdanning

Figur 13. Produktivitet i privat tjenesteyting
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Produktiviteten er malt som bruttoprodukt pr. timeverk. | beregningene er
det benyttet nasjonalregnskapstall for utfarte timeverk og volumvekst i
bruttoprodukt i basisverdi fordelt pa hovedneeringer. Privat tjenesteyting er
her definert som Fastlands-Norge utenom industri, bergverk, boligtjenester,
kraftforsyning, vannforsyning, offentlig forvaltningsvirksomhet, jordbruk og
skogbruk, fiske, fangst og fiskeoppdrett. Figuren viser tre ars glidende
giennomsnitt av arlige vekstrater (sentrert).

sammenliknet med andre land. Det er ogsa godt doku-
mentert at potensialet for gkt effektivitet er stort i den
offentlige administrasjonen, og salig i kommunene. Ny
organisering av helseforetakene gir 1afte om gkt effektivitet.
Like fullt er de organisatoriske utfordringene vesentlig
starre her enn de var for Telenor og Posten. | helsefore-
takene f&r pasienten dekket regningen av staten, og konkur-
ransen er — av naturlige arsaker — sterkt begrenset. Her
kreves derfor andre virkemidler for & fremme effektivitet.
Foretakene ma over tid ha rimelig mulighet til & gi
publikum et godt tilbud. Det er nok samtidig ganske
krevende for staten & sette rammer som virksomhetene
0g deres ansatte oppfatter som bindende og troverdige.
Det er derfor trolig en saalig utfordring a fa foretakene
til & sgke de mest effektive l@sningene.

Er det fornuftig a investere i aksjer?

Kontantstrammen fra oljevirksomheten til statskassen
fartei fjor til et overskudd i statens finanser —dik det males
— pa naz 10 prosent av BNP. Gjennom Petroleumsfondet
plasserer staten dette belgpet i utlandet. Det gir kapital-
utgang og overskudd i utenriksgkonomien. Staten bygger
opp fordringer, men ogsa forpliktelser gjennom trygde-
systemet. Selv om en stor del av oljepengene blir satt av, ser
det ut til at staten palang sikt minst ma opprettholde skatte-
og avgiftsnivaet for & kunne dekke forpliktel sene.
Oljepengenegir i utgangspunktet en stor val utainngang til
Norge. Hadde vi brukt disse pengene innenlands, métte
valutaen veksles om til kroner. Den ettersparselen det
ville gitt etter kroner, hadde fort til et ekstra kraftig | aft
i kronekursen. Kapitalutgangen gjennom Petroleums-
fondet bidrar til & holde kronekursen nede. Nar produk-

2 Analysen var basert pa forelgpige tall for 2000 fra OECD. Reviderte tall fra OECD, basert p& nye beregninger av kjapekraftspariteter, viser et hgyere inntektsniva for
Norge. N&r det justeres for omplasseringen av petroleumsformuen, var BNP pr. innbygger i Norge lavere enn i USA, men fortsatt noe hgyere enn i andre europeiske land.
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Figur 14. Fra olje til fond
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Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Figuren viser anslag for netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten
og realavkastningen fra Petroleumsfondet.

sionen av olje og gass na er nag toppen, har Norge — og
ma Norge ha— et betydelig overskudd i utenriksgkonomien.

Avkastningen fra Petroleumsfondet vil i noen grad
erstatte fallet i oljeinntektene i arene framover. Om
rundt 15 & kan avkastningen fra fondet bli sterre enn
kontantstremmen fra oljevirksomheten (figur 14). Fra
da av kan Norges posison som internasjonal investor
overskygge var posisjon som produsent av olje og gass.
Opp- og nedturene i kapitalmarkedene kan komme til &
bety mer for statens finanser enn svingningenei oljeprisen.

Vi er ndinnei en fase der oljeformuen omplasseres til
investeringer ute og hjemme. Norge er — og ma vaae —
en internagiona investor. Investeringene ma plasseres i
utlandet for & bevare oljeformuen og opprettholde et
bredt negingdiv. Det vil ogsa gjelde dersom vi i framtiden
skulle velge & organisere vart pengonssystem pa en
annen méate, med starre grad av fondering i offentlig
eller privat regi. Hensynet til & spre risiko taler ogsa for
aplassere midlenei utlandet. Staten er allerede en domi-
nerende eier i mange av vare sterste selskaper. Statens
framtidige skatteinntekter avhenger ogsa i stor grad av
vekstevnen til norsk gkonomi.

Den sikreste plasseringen en privatperson eller en liten
bedrift kan gjare, er & sette pengenei banken. Avkastningen
pa bankinnskudd kan vagre liten, men for mindre belgp
er den trygg. Men staten kan ikke sikre seg ved a plassere
flere titalls milliarder kroner i bankinnskudd. Den kan
investere i to hovedtyper av kapital: obligasjoner og
akger. Internagonalt er markedet for obligagoner omtrent
like stort som aksjemarkedet.

| utgangspunktet framstdr statsobligagoner som en
relativt sikker investering, men avkastningen er lav. For
tiden er de langsiktige rentene i USA og Europa rundt 4
prosent. For en ny investering gir det en realavkastning
i starrelse 1v5-2 prosent i aret. Til sammenlikning bygger

Figur 15. Arlig avkastning i USA

Prosent

60 60

40 - 4 40
20 420
0 0

\J \l V \J v V v V T /V |\

-20 A 4 -20
<— Aksjer Obligasjoner

-40 4 4 -40

-60 T T T T T T T -60

1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995

Kilde: Ibbotson Associates og Datastream

Figuren viser arlig avkastning for amerikanske aksjer (S&P Composite
Index) og statsobligasjoner med 5 drs lgpetid.

myndighetene sitt uttak av oljepenger til bruk over stats-
budsjettet pa at fondet kan oppna en langsiktig realav-
kastning pa 4 prosent. Det er ikke sannsynlig at avkastning-
en kan bli sd hgy dersom vi bare investerer i obligasioner.

Palang sikt kan det dessuten vagre risiko knyttet selv til
investeringer i statsobligagoner. Dette har ogsa den norske
staten erfart. Statens reservefond — som ble opprettet i 1904
— tapte store deler av sin kapital under farste verdenskrig
painvesteringer i tyske og franske statsobligasjoner3.

A Kjegpe en obligasion er & gi 1an til andre. A kjgpe
akger er en investering i realverdier. Nar vi kjgper akger,
fér vi direkte eendomsrett til produkgonsmidienei verdens
nagingdiv. Denne eiendomsretten gir mye tilbake nar
bedriftene g& godt, men har sitt motstykke i at akgonegrer
er de farste som tar tap nar bedrifter gér over ende.
Avkastningen pa aksjer svinger derfor mye mer enn pa
obligagoner (figur 15). Det gjenspeiler den hayere risikoen.
Gjennom de siste 75 &rene har avkastningen pa akger veat
negativ nesten hvert tredje & i det amerikanske markedet.

En investor vil bare investere med hgy risiko hvis det
er rimelig & regne med en kompensasjon for risikoen.
Motstykket til den haye riskoen i akgemarkedet er derfor
en langt hayere gjennomsnittlig avkastning enn for obliga-
sioner. Siden 1926 har forskjellen i gjennomsnitt vaat
4,8 prosentpoeng.

Ogsa i de fleste tidrsperioder har det lgnnet seg &
investerei akger i USA (figur 16). Unntakene er depre-
sioneni 1930-arene og siste halvdel av 1970-arene. Bare
for rene mellom 1928 og 1938 — altsa for investeringer
i aksjer dret far det store berskrakket — har akger gitt
negativ avkastning etter ti ar. Det kan ogsd vage verd &
merke seg at kjgp av akger i nedgangstider —som i midten
av 1930-arene og i midten av 1970-arene — gav solid
forrentning ti & senere. Dette bildet er det samme ogsa
for de fleste andre land.

3 For en naamere omtale vises til Hylland (1991): «Statens Reservefond — et forsgk fra politikerne p& & binde sin egen handlefrihet? Upublisert notat, Universitetet i Oslo.
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Figur 16. Gjennomsnittlig avkastning i USA
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Kilde: Ibbotson Associates og Datastream

Figuren viser avkastningen over rullerende 10-ars perioder for amerikanske
aksjer (S&P Composite Index) og statsobligasjoner med 5 ars lgpetid.
Rullerende 10-ars perioder betyr at figuren for hvert ar viser den gjennom-
snittlige, arlige avkastningen av en investering i aksjer eller obligasjoner
gjort ti ar tidligere. Gjennomsnittlig arlig avkastning for obligasjoner i hele
perioden var 5,4 prosent. Gjennomsnittlig arlig avkastning for aksjer var
10,2 prosent.

Siden de kortsiktige svingningene i aksjekursene er
vanskelige a forutsi, kan en fornuftig strategi vaae a
holde andelen av akgjer konstant over tid. Med en dlik
strategi vil en kjgpe saalig mye akger ndr akgekursene
er lave, og kjgpe mindre — eventuelt selge — ndr aksie-
kursene er hgye. Det er en dlik strategi som ligger til
grunn for forvaltningen av Petroleumsfondet.

Optimisme og pessimisme, tro og tvil pavirker prisen
paaksjer. Noen ganger er markedet preget av optimisme
og tro pa framtiden. Da kan aksjene vaae dyre. Andre
ganger er markedet preget av pessimisme og frykt. Da
kan akgjer vaae billige. Den faktiske inntektsstregmmen
fra aksjer — det utbyttet akgjer gir — er mer avhengig av
hvordan verdensgkonomien utvikler seg over tid. Det er
en langt mer stabil starrelse enn kursene. Nar vi i tillegg
investerer en god del av midlene i obligasjoner, sprer vi
risikoen ytterligere.

Et sparsmd er likevel om vi nd er innei en lang periode
med meget lav eller negativ avkastning pa investeringer
i verdens nagingdiv. Det mai safall gjenspeile uvanlig
liten vekstkraft i verdensgkonomien, for eksempel somi
1930-&rene.

Det er lite vi kan gjare for a oppnd hay avkastning pa
investeringer hvis det er svak utvikling i verdiskapingen
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i verden. Heller ikke investeringer i vart eget nagingsliv
— eller for den saks skyld investeringer i langsiktige
obligasjoner eller infrastruktur — ville da gi saalig mye
igien. Selv i en gkonomi som vokser lite, kan vi i
utgangspunktet vente a fa betalt for atarisiko.

Verdens nagingsliv mai lengden vaae lgnnsomt. Det
ma bety at investeringer i aksier pa lang sikt kan gi god
avkastning sammenliknet med andre alternativer.

Dersom utsiktene til & oppna avkastning skulle veae
svekket, er et annet spersma om vi ber spare mindre og
heller bruke mer nd Gode grunner taler for & holde
spareandelen oppe, fordi det vil bli endamer krevende a
finansiere framtidige pensjoner under eldrebgigen hvis
verdiskapingen stagnerer.

Avslutning

Verdensgkonomien er i ulage. Opp- og nedturenei kapital-
markedene dar kraftig ut i verdien pa den formuen staten
bygger opp. Det skal likevel mye til at investeringer i
verdens naaingdiv ikke skal lanne seg i lengden, og med en
god del av formuen i obligasjoner er risikoen spredit.

Det skal godt gjeres a oppna like store forbedringer i
produktiviteten som pa 1990-tallet. Nagingdivet i Norge
preges av press pa lennsomheten, et hgyt kostnadsniva
og fall i investeringene. Veksten i redllgnningene er langt
hayere enn den underliggende veksten i produktiviteten.
Derfor gker arbeiddedigheten. Bedrifter og virksomheter
ma tilpasse arbeidsstokken dlik at |gnnsomheten holdes
oppe, eler legge ned eller flytte produksjonen.

Inflasionsmalet er rammen for hvordan pengepolitikken
bidrar til & stabilisere utviklingen i produkgon og syssdl-
setting. Til tross for den hgye veksten i lanningene har
den sterke kronen holdt inflasjonen lav. Stagnasjonen
ute har bidratt til at utsiktene for inflasjonen her hjemme
har endret seg de siste manedene. Pengepolitikken er
stram gjennom den sterke kronen. Det ligger an til gradvise
lettelser i pengepolitikken.

Sa lenge inflagonen holdes lav og stabil, kan det ikke
vage vesentlige utdag i kronekursen uten at det far konse-
kvenser for naaingslivet. Derfor vil det vaare en tendens
til at kursen vender tilbake mot utgangspunktet. Rente-
forskjellen mellom Norge og utlandet har gitt en sterk
krone. Den store renteforskjellen skyldes at rentene i
utlandet er historisk lave. Hvis verdensgkonomien stagnerer
lenge og kronen holder seg sterk, vil en klart lavere rente
vage egnet til & svekke kronen og dempe utslagene i
Norge. A dlippe opp i offentlige budsjetter ville derimot
|&se inn den sterke kronen.





