Okonomiske perspektiver

Foredrag av sentralbanksjef Svein Gjedrem ved Norges Banks representantskapsmagte torsdag 17. februar 2000

Vi har nettopp markert et artusenskifte. Norge kan se
tilbake pa et arhundre med omveltninger - unionsopp-
[@sningen i 1905, sosiale konflikter i mellomkrigstiden
og framveksten av velferdsstaten. Ved inngangen til et
nytt &rhundre er det naturlig & trekke fram enkelte lange
linjer i var gkonomiske historie. De kan ogsd kaste lys
over valg Norge na star overfor.

Vi har hatt perioder med inflagjon og perioder med
nedgangstid og deflasjon. Store endringer i verdens-
gkonomien har fart til skift i pengepolitikken og finans-
markedene. Teknologien har brutt ned reguleringer.
Finansierings- og eiermgnstre endres. Det skaper uro og
usikkerhet, men gir samtidig nye muligheter for vekst og
velferd. Eldrebglge og skattekonkurranse mellom land
stiller velferdsstaten overfor store utfordringer. Jeg skal
i dag drgfte sider ved pengepolitikken, finansmarkedene
og velferdsstaten.

Lange linjer

En av de farste oppgavene det nye Stortinget tok fatt pa
etter 1814, var en pengereform. | 1816 ble Norges Bank
opprettet. Speciedaler ble den farste pengeenheten.

Fra midten av 1800-tallet valgte stadig flere land a
binde pengeverdien til gull. Sentralbankene pliktet &
veksle penger til en fast verdi mot gull. Samtidig var det
ingen restriksoner pa import og eksport av gull over
landegrensene. P4 den méten ble et internasjonalt
fastkurssystem basert pa en gullstandard gradvis
etablert.

Figur 1. Norsk gkonomi under gullstandarden 1975=100.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Norge gikk fra sglvstandard til gullstandard i 1874.
Kronen ble innfart som myntenhet, og vi gikk inni en
myntunion med Sverige og Danmark. Gullstandarden
og myntunionen var vellykket. Verdensgkonomien og
norsk gkonomi var i vekst. Prisnivaet var stabilt. Ogsa
pa 1900-tallet har perioder med nominell stabilitet - det

vil si stabilitet i priser og valutakurs, altsd bade intern og
ekstern stabilitet - falt sammen med jevnt over god
gkonomisk vekst.

Figur 2. Konsumpriser og pengemengde. Arlig vekst i
prosent. 3-ars glidende gjennomsnitt
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Pengemengden er definert som pengeholdende sektorers
beholdning av norske sedler og mynt (kassabeholdning), samt
innskudd i norske banker og banksertifikater. Pengeholdende
sektorer er andre innenlandske sektorer enn stats- og trygde-
forvaltningen, statlige laneinstitutter og banker.

Erfaringene fra det siste &rhundret viser at veksten i
konsumprisene i det lange Igp faller sammen med hay
vekst i pengemengden, selv om arsakssammenhengen
mellom pengemengde og inflasjon kan vaae uklar.

Vi har hatt fire perioder med virkelig hay inflasjon i de
siste hundre dene. Under de to verdenskrigene og
Koreakrigen, samt en 15 ars periode fraferste halvdel av
1970-&rene til annen halvdel av 1980-arene.

Figur 3. Konsumprisvekst 1900 - 1940. Prosent. 3-ars
glidende gjennomsnitt
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Under farste verdenskrig tiltok inflasionen kraftig.
Britene finansierte i stor grad krigferingen ved a trykke
penger. Prisstigningen skjet fart i de fleste landene, ogsa
i Norge. Gullstandarden ble suspendert.

Kronens verdi mot gull og pund svekket seg kraftig i
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den sdkalte «jobbetiden» under og etter farste verdens-
krig. Prisveksten ble svaat hgy. Vi fikk en spekulativ
boble med sterk vekst i priser pa eiendommer og aksjer.
Da boblen sprakk, ble «jobbetiden» avigst av
nedgangstid, deflasjon og bankkrise. Nedgangen ble
trolig forsterket av den sakalte paripolitikken, som tok
sikte pa a bringe kronen tilbake til samme verdi mot gull
som far krigen.

Figur 4. Konsumprisvekst 1935 - 1970. Prosent. 3-ars
glidende gjennomsnitt
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Ogsa under annen verdenskrig var det inflagon. Men i
motsetning til i mellomkrigstiden bleikke &rene etter 1945
preget av nedgang. Bortsett franoen & med hay prisvekst
under Koreakrigen, var det lav og stabil inflagon og hay
pkonomisk vekst den farste etterkrigstiden.

Figur 5. Konsumprisvekst 1965 - 2000. Prosent. 3-ars
glidende gjennomsnitt

16

12 r

0
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Kilde: Statistisk sentralbyr&

Den fjerde perioden med hgy inflagon var ulik de tre
foregdende. | 1970- og 80-arene tiltok inflasjonen grad-
vis. Den ble ikke sa hgy som under verdenskrigene, men
det tok lang tid fer inflasjonen kom ned.

Etterkrigstidens fastkurssystem, det sdkalte Bretton
Woods-systemet, brgt sammen i 1971. Et par & senere
kom Yom Kippur-krigen, med OPEC-landenes lever-
ansestopp og den farste oljekrisen. Den kraftige gknin-
gen i oljeprisen gav nedgangstid i de vestlige
pkonomiene. Samtidig fikk inflasonen feste i mange
land. | Europavar det bare Tyskland og Sveits som holdt
prisstigningen noenlunde i 5akk.
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| Norge ble velferdsstaten og overfgringene til
naaingsivet bygget raskt ut, blant annet fordi vi ventet
store framtidige oljeinntekter. Den gkonomiske poli-
tikken sakte & bygge bro over det som var ventet abli en
midlertidig nedgang i verdensgkonomien. Det farte til
en kamp om realressursene i gkonomien mellom
nagingslivet og det offentlige - mellom konkurranseut-
satt og skjermet sektor.

Figur 6. Relative lannskostnader i felles valuta.1970=100
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Kilde: OECD, IMF, Statistisk sentralbyrd, Finansdepartementet,
TBU og Norges Bank

Figuren viser timelgnnskostnader i industrien i Norge sam-
menlignet med vare handelspartnere. Lannskostnadene er
omregnet til felles valuta p& grunnlag av utviklingen i indus-
triens effektive kronekurs (konkurransekursindeksen).
Indeksen representerer kronens verdi mot et veiet gjennom-
snitt av handelspartnernes valutaer (24 land).

Kostnadsnivaet i industrien ble drevet opp. Samtidig
viste det seg at fallet i den gkonomiske veksten var
varig. Skjermet sektor vokste, mens konkurranseutsatte
naainger fikk svekket sin lgnnsomhet og falt tilbake.
Etter nedgangstiden i slutten av 1980-arene fulgte en
periode med lav lannsvekst og bedring av konkur-
ranseevnen. Denne bedringen kan bidra til & forklare
hvorfor nedgangen i industrisyssel settingen stoppet opp
i 1990-&rene. Men de senere arene har |gnnskostnadene
igjen gétt opp. Vi ser at lgnnsnivaet i industrien i forhold
til handelspartnerne nd er tilbake der det var i 1970.

To forhold drev den gkonomiske utviklingen fra be-
gynnelsen av 1970-arene. For det farste: Svekkelsen av
konkurranseevnen skyldtes at den norske velferdsstaten
ble bygget ut og realressurser overfart fra konkur-
ranseutsatt sektor til skjermet sektor. For det andre: Med
lavrentepolitikk og devalueringer festet inflagjonsfor-
ventningene seg. De nominelle rentene ble holdt nede
selv om prisstigningen og verdien av skattefradraget for
renteutgifter steg. Hyppige devalueringer fra 1976
kunne ikke i lengden hindre at industrien ble svekket.
De ble tvert imot selvforsterkende.

| lgpet av femten &, fra 1973 til 1988, steg kon-
sumprisenei Norge dobbelt simye somi Tyskland. | den
samme perioden ble verdien av kronen nesten halvert mot
tyske mark. Mens vi i 1973 betalte rundt 2 kroner for en
mark, métte vi femten & senere ut med naamere 4 kroner.



Figur 7. Norge og Tyskland .Relative priser og valutakurs.
1970=100. Logaritmisk skala
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figuren viser konsumprisene i Norge i forhold til Tyskland og
kronens kurs mot tyske mark siden 1970. | lgpet av femten ar,
fra 1973 til 1988, steg konsumprisene dobbelt s3 mye som i
Tyskland. | den samme perioden ble verdien av kronen nesten
halvert mot tyske mark.

Siden har vi stort sett holdt kursen mot tyske mark. | dag er
kursen rundt 4 kroner og 10 @re.

Den dste devalueringen kom i 1986 etter at oljeprisen
fat. Fradaav ble kronen holdt fast. Norsk gkonomi métte
giennom en kraftig snuoperagion. Tilliten til kronen métte
rettes opp for & unnga at den heye inflagonen skulle vare
ved. Det krevet svaat haye renter. Norsk gkonomi gikk inn
i sin kraftigste nedgang siden mellomkrigstiden.
Arbeiddedigheten steg frarundt 2 prosent i 1987 til 6 pro-
sent vinteren 1992/93. Mange bedrifter gikk konkurs, og
husholdninger fikk gjeldsproblemer. Det var krise i
finanssektoren.

Fastkurspalitikken gav en gradvis nedgang i prisveksten.
Denfarteikketil deflagon somi tjuedrene. En bedrelgnns-
og inntektsdannelse og samtidig en aktiv finanspolitikk
bidrog til & dempe de red gkonomiske kostnadene. Derfor
gir erfaringene fra 1986 til begynnelsen av 1990-&rene
trolig et redistisk bilde av hva det minst koster a bli kvitt
hay prisstigning. Samtidig bidrog den aktive finanspoli-
tikken til & gjere det pengepolitiske valget mer troverdig,
fordi arbeiddedigheten ble lavere enn den dlers ville blitt.

Virkelig hay inflagon er i Norge et krigsfenomen og et
1970- og 80-tallsfenomen. | kjglvannet av den hgye
inflagonen har vi opplevd store realgkonomiske tap og
finangell ustabilitet. Inflagonen har kostet dyrt.

Historien viser a vi i lengden ikke far lavere arbeids-
ledighet i bytte mot gkt inflagon. En pengepolitikk som
bidrar til inflagon skaper ikke gkt gkonomisk vekst. Tvert
imot, det gir «jobbetid», «jappetid» og spekulative bobler,
som er grunnlaget for senere nedgang og arbeiddedighet.

Uten nominell stabilitet far vi heller ikke stabilitet i sys-
selsetting og produksion. @konomien ma ha en nominell
forankring. Dette er pengepolitikkens oppgave.

Norsk gkonomi manglet et nominelt ankerfeste under
lavrente- og devalueringsperioden pa 1970- og 80-tallet.
Det gav inflagion og ustabilitet. Fastkurspolitikken fra 1986
gjenreiste pengepolitikken og la et grunnlag for en mer st
bil gkonomisk utvikling senere.

Figur 8. Konsumprisvekst 1986 - 2000. Prosent
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Kilde: OECD, Eurostat og Statistisk sentralbyra

Figuren viser arsveksten i konsumprisene (KPI) for Norge og de
11 landene som i dag utgjer eurolandene. Fram til og med
1990 er vekstratene for eurolandene beregnet pa grunnlag av
et veiet gjennomsnitt av nasjonale konsumprisindekser (OECD-
vekter). Fra 1991 er den harmoniserte konsumprisindeksen
benyttet (MUICP, Monetary Union Index of Consumer Prices).

Gjennom 1990-tallet har inflasjonen vaat palinje med
og til dels under inflagionen ellers i Europa. Mens den
gjennomsnittlige arlige prisstigningen i Norge var pavel
8 prosent pa 1970- og 80 tallet, har konsumprisene gkt
med bare 2 prosent i aret pa 1990-tallet. Den lave
prisveksten har falt sammen med sterk gkonomisk
vekst. | 1999 var det over 200 000 flere sysselsatte enn
i 1990.

Vi métte forlate fastkurspolitikken i desember 1992.
En viktig arsak var innebygde svakheter i fastkurssys-
temet i en verden med fri flyt av kapital og dype finans-
markeder. Da fastkurspolitikken formelt ble oppgitt,
oppsto det en risiko for at norsk gkonomi igjen kunne
miste sitt nominelle ankerfeste. Men kronekursen endret
seg lite og fant raskt et nytt leie.

Figur 9. Kronekurs mot ECU/euro
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Kilde: Norges Bank

Den gverste figuren viser utviklingen i kronens verdi mot teo-
retisk ECU til 31.12.1998 og mot euro fra 1.1.1999. Stigende
kurve innebeerer en styrking av kronens verdi. Den nederste
figuren viser den daglige prosentvise endringen i kronen mot
ECU/euro.

Penger og Kreditt 1/00



| de ferste drene var kronekursen svaat stabil. De
daglige kurssvingningene var sma N&r vi i dag ser
tilbake pa utviklingen i det norske valutamarkedet pa
1990-tallet, skjedde det ingen stor endring i 1992.
Derimot var det et markert skifte i januar 1997. Det er
fra da av at de daglige noteringene og utviklingen fra
maned til maned viser at kronen flyter.

Starre variasjon i kronekursen har fert til at markedet
for opsjoner og terminkontrakter i norske kroner funger-
er bedre. Til en premie kan nagingslivet sikre seg mot
kortsiktige svingninger i kronekursen. De daglige varia-
sionene er ikke starre enn hva andre land med flytende
valutakurs opplever.

Norges Bank forsgkte i 1996 og hesten 1998 a
motvirke bevegelsene i kronekursen gjennom salg og
kjap av kroner i valutamarkedet. Ved begge disse anled-
ningene farte intervensjonene til et spill mellom banken
og aktagrene i markedet, slik vi ogsa opplevet under va-
lutakrisen hasten 1992. Nar en sentralbank handler sin
egen vauta, kan aktarene spille pa at valutakursen ikke
reflekterer underliggende forhold i markedet. Med fri
flyt av kapital kan dette spillet utlgse store kapital-
bevegelser pa kort tid. Erfaringene fra 1990-arene viser
at Norges Bank ikke har virkemidler til a finstyre kro-
nekursen.

Dagens pengepolitikk

Malet for norsk pengepolitikk er stabilitet i kronekursen
mot europeiske valutaer, siden 1. januar 1999 definert
som euro. | Norges Banks mandat - som er valutakurs-
forskriften - er det tatt hayde for at kronekursen kan bli
liggende utenfor sitt vanlige leie.

Kursforskriften sier at «ved vesentlige endringer i
kursen skal virkemidlene innrettes med sikte pa at valu-
takursen etter hvert bringes tilbake til utgangsleiet».
Begrepet «vesentlige endringer» er ikke definert som en
tallstarrelse. Det ma gis et gkonomisk innhold. Norges
Bank tolker en «vesentlig» kursendring som en endring
som pavirker forventningene om pris- og kost-
nadsutviklingen slik at kursendringen blir selvforsterk-
ende. Pengepolitikken kan motvirke en dlik selv-
forsterkende kursbevegelse ved a bidra til lav og stabil
inflagon uten nedgangstid. | utevelsen av pengepoli-
tikken legger derfor Norges Bank vekt pa a oppfylle de
grunnleggende forutsetningene for stabilitet i kro-
nekursen mot euro: Virkemidlene i pengepolitikken ma
rettes inn dslik at pris- og kostnadsveksten kommer ned
mot den stigningen Den europeiske sentralbanken
(ESB) sikter mot. Samtidig ma Norges Bank unnga at
pengepolitikken i seg selv bidrar til nedgangstid med
deflasjon, fordi det kan svekke tilliten til kronen.

Erfaringene fra 1970- og 80-arene viser at pengepoli-
tikken i lengden ikke egner seg til & styre konkurranse-
evnen eller starrelsen pa den konkurranseutsatte sek-
toren. Hvis vi forsgker det, vil pengepolitikken bare
bidra til ustabilitet. Slike grunnleggende real@kono-
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miske forhold kan derimot pavirkes gjennom finanspoli-
tikken og samarbeidet mellom partene i arbeiddivet.
Norges Bank kan ikke med &pne gyne bidra til & skape
inflagion eller nedgangstid med deflagion. Det ville fare
til en ustabil krone. Det er derfor ikke konflikt mellom &
rette virkemidlene i pengepolitikken mot lav og stabil
inflasion og malet om stabilitet i kronekursen.

Selv om pengepolitikken ikke egner seg til & styre
konkurranseevnen, kan endringer i kronekursen gi et
tidlig varsel om at det konkurranseutsatte nagringslivet
er i ferd med & bli svekket - eller styrket - i kampen om
realressursene. Nar finanspolitikken lykkes i & jevne ut
svingningene i innenlandsk ettersparsel og produksjon,
og nar inntektsdannel sen fungerer like godt som fra s ut-
ten av 1980-tallet, blir det lagt et godt grunnlag for en
stabil krone. Den viktigste forskjellen mellom Norge og
land som har valgt & formulere et inflasonsmal for
pengepolitikken, er & finne i samspillet mellom penge-
politikken og finanspolitikken. Oljegkonomien og kapi-
tal eksporten gjennom Petroleumsfondet er jo ogsa spe-
sielt for Norge.

Den viktigste faktoren som pavirker kronekursen, er
tilliten til den nominelle stabiliteten. Hvis det farst er en
sk tillit, kan kronekursen variere pakort sikt uten at det
far konsekvenser for kursnivaet over tid. Tilliten
avhenger blant annet av myndighetenes vilje til & prior-
itere nominell stabilitet. Under fastkurspolitikken bandt
vi oss til masten ved a erklagre klart hvor kronekursen
skulle ligge. | et system med flytende krone og sterre
rom for skjennsutgvelse, kan dpenhet om analyser og
reaksionsmenstre bidra til & styrke tilliten til det
nominelle ankerfestet. Det forutsetter at det reaksjons-
mansteret som varsles, ogsa blir fulgt.

Svingninger i innenlandsk aktivitet kan fare til
endringer i kronekursen. For eksempel vil sterk etter-
sparsel etter arbeidskraft kunne presse opp lgnningene
og svekke nagingdlivets konkurranseevne. Hvis det er
tillit til at kursen og inflasonen over tid vil vazre stabil,
kan svekkelsen av konkurranseevnen pa kort sikt skje
ved at kronen styrker seg. Hvis det er migtillit til den
nominelle stabiliteten, kan kronen komme til & svekke
seg. | begge tilfellene kan vi fa svingninger i valuta-
kursen.

Et taktskiftei offentlige utgifter - eller skattelette uten
inndekning - vil pavirke innenlandsk etterspersel og
aktivitet, og derfor isolert sett gi opphav til bevegelser i
kronekursen. Né&r finanspolitikken brukes til & jevne ut
svingningene i innenlandsk ettersparsel, vil den derimot
bidratil stabilitet i kronekursen.

Internasjonale konjunkturer og uro i finansmarkedene
kan f& betydning for kronekursen. Malt mot enkeltvalu-
taer, kan kronekursen bli pavirket av bevegelser mellom
hovedvalutagne. Det siste aret har euroen svekket seg
mot dollar, yen og britiske pund. Kronen har styrket seg
mot euro. Malt mot et gjennomsnitt av handelspart-
nernes vautaer, har kronen vaat mer stabil.

Det kan oppsta situagoner hvor de grunnleggende



forholdene i norsk gkonomi endrer seg vesentlig. Slike
siokk kan for eksempel skyldes varige endringer i vekst-
utsiktene. | sa fall kan de ogsa tils varige endringer i
kronekursen. Vare erfaringer gir grunn til atro at disse
situasionene oppstar sjielden. Store og varige skift i
oljeprisen, dik vi sd i 1973 og 1986, kan fare til at
bruken av oljeinntektene naturlig vil métte endres. Det
kan i seg selv gi kursutsag.

Vi har erfaring for at finanspolitikken og kapitaleks-
porten gjennom Petroleumsfondet kan skjerme fastlands-
gkonomien fra mer vanlige svingninger i oljeinntektene.
Det er farst ved gkt bruk av oljeinntektene at vi far varige
endringer i kronekursen. | en dik situason ma det tas i
bruk andre virkemidler enn de Norges Bank rar over for &
bringe kronekursen tilbake til utgangseiet.

Renten pavirker valutakursen gjennom to kanaler.
Dels har rentedifferansen mot andre valutaer betydning,
og dels virker renten pa valutakursen gjennom den
innenlandske priss og kostnadsveksten. Den isolerte
virkningen av rentedifferansen kan vage liten i forhold
til andre faktorer. Beregninger Norges Bank har gjort,
tyder paat den rentedifferansen vi i dag har mot eurolan-
dene, pavirker kronekursen med i starrelse 20 gre mot
eurol. Virkningen av renten pa kronekursen via den
innenlandske aktiviteten og lanns- og prisveksten kan i
mange situasjoner vaae betydelig.

Norsk gkonomi kan bli utsatt for sjokk eller
forstyrrelser som bade reduserer aktiviteten i den innen-
landske gkonomien og svekker den norske kronen. Da
bar ikke renten settes opp. En rentegkning ville gi
heyere arbeidsledighet og sterre ustabilitet bade i den
innenlandske gkonomien og i kronen. Var gkonomi kan
ogsabli utsatt for forstyrrel ser som bade gker den innen-
landske aktiviteten og styrker kronen. Da bgr ikke
renten settes ned.

Med utsikter til nedgang i norsk gkonomi reduserte
Norges Bank i fjor vinter renten mens kronen var svak i
forhold til euro. Det bidrog til & stabilisere norsk gkono-
mi og derfor ogsa kronen. Tilsvarende kan det oppsta
situasioner med press pa realressursene i gkonomien og
utsikter til gkt inflagon hvor renten blir satt opp nar kro-
nen er sterk i forhold til euro.

De siste 15 arene har konjunkturene i Norge gatt i
utakt med utviklingen i de fleste andre europeiske land.
Det sdkalte produksjonsgapet gir et grovt uttrykk for
utnyttelsen av kapasiteten i gkonomien. Det viser at vi
rundt midten av 1980-tallet fikk en saanorsk oppgang
og deretter en nedgang. Da Norge var pa bunnen i 1990,
var de europeiske landene i en haykonjunktur. Ogsa
siden har utviklingen vaat forskjellig. Konjunktur-
bglgene kan delvisfarestilbake til forstyrrelsenei norsk

gkonomi midt pa 1980-tallet og rystelsene i europeisk
gkonomi etter at Berlinmuren falt.

Figur 10. Produksjonsgap.Prosent av BNP
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Produksjonsgapet er beregnet som forskjellen mellom faktisk
produksjon og gjennomsnittlig produksjonskapasitet i
gkonomien (produktfunksjons-metoden).

Konjunkturforlgpet er den viktigste arsaken til
ulikhetene i inflasjon mellom Norge og eurolandene.
Stagnasionen pa 1990-tallet har bidratt til saalig lav
inflagon i Europa. En grunnleggende forutsetning for
kursstabilitet mot euro er samtidig at inflasonen kom-
mer ned mot det ESB sikter mot. De siste arene har
prisveksten vaat hgyere i Norge enn blant eurolandene.
Dette gjenspeiles i at Norge har en hgyere rente enn
eurolandene.

Skulle renten i dag bli satt ned til europeisk niva, ville
vi raskt fatt inflagion og en ustabil krone. Dersom kro-
nekursen beveger seg, vil banken vurdere arsaken til
kursendringen ngye. Et reaksonsmgnster med automa-
tiske endringer i renten nar kronekursen beveger seg,
dlik et system med fastkurs ville tilsi, er ikke egnet.

Vekstens arhundre

Den malte verdiskapingen per innbygger var ved forrige
arhundreskifte rundt 20 000 kroner i dagens pengeverdi.
| dag skapes i gjennomsnitt verdier for rundt 250 000
kroner, over 10 ganger sa mye som for hundre ar siden.
Til sammenlikning ble bruttonasjonalproduktet per
innbygger knapt nok doblet mellom 1820 og 1900.

Den gkonomiske veksten i Norge var saalig hgy de
farste tretti arene etter annen verdenskrig. Det hang
sammen med at amerikansk teknologi og nye produkter
ble introdusert i Europa. Gjennom import av ameri-
kansk teknologi, omstillinger og utvidet handel er det
amerikanske forspranget gradvis blitt hentet inn. Derfor

1 Beregningen illustrerer virkningen av rentedifferanser i henhold til teorien om udekket renteparitet. | fglge denne teorien vil den positive renteforskjellen mellom kroner
og euro reflektere forventninger om at norske kroner etter hvert vil depresiere. Den hgyere renteavkastningen kompenserer for det forventede valutakurstapet. Med en
lavere renteforskjell ville det vaare mindre interesse for plasseringer i det norske markedet og kronekursen ville ut fra dette isolert sett blitt svakere. PA samme méte sier

teorien at en hgyere renteforskjell isolert sett ville gi en styrking av kronen.

Den forventede avkastningen av en plassering mai tillegg veies mot risikoen plasseringen medferer. Det gir opphav til risikopremier pa ulike plasseringer. Slike risiko-

premier kan ikke observeres direkte. Det mé derfor gjeres antakelser om risikopremien.

Beregningen er basert p& markedsakterenes forventninger om utviklingen i kortsiktige renter. Som indikator for disse forventningene har vi brukt sakalte terminrenter,
som er beregnet pa grunnlag av observerte renter per 1. februar 2000. Kronekursen er antatt & svekke seg i takt med reduksjonen i terminrentedifferansen mellom Norge og
eurolandene. Terminrentedifferansen avtar gradvisi &rene framover. Vi har lagt til grunn en risikopremie pa plasseringer i kroner over hele terminrentekurven tilsvarende
50 rentepunkter. Justert for risikopremien er differansen null ved utgangen av 2003. Forlgpet for terminrentene for norske kroner og euro tilsa dermed at kronekursen skulle
depresiere med om lag 20 are, eller 2,4 prosent i perioden fra 2. kvartal 2000 til utgangen av 2003.
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har Norge og andre europeiske land hatt en vesentlig
hayere vekst i velstanden enn USA i etterkrigstiden.

Figur 11. BNP per innbygger.Tu sen 1998-kroner.
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Kilde: OECD og Statistisk sentralbyra

Figur 12. Produktivitet i neeringslivet. Arlig gjennomsnittlig
vekst i prosent
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Kilde: Bureau of Labor Statistics og Statistisk sentralbyra

Figuren viser veksten i produktiviteten i naeringslivet i
Fastlands-Norge sammenliknet med USA siden 1962.
Neeringslivet i Fastlands-Norge er naeringsvirksomhet utenom
petroleumsvirksomhet og utenriks sjgfart. For USA har vi
benyttet tall for 'non-farm business sector’. Produktivitet er
beregnet som bruttoprodukt per timeverk.

Veksten i produktiviteten i Fastlands-Norge var hay i
1960- og 70-arene. Etter 1980 har veksten vaat mer pa
linje med USA. Vi hadde kommet opp pa et hayt inn-
tektsniva. Dermed var det ikke mulig a hente ut sa mye
som tidligere gjennom import av ny teknologi.

Selv etter det |gftet oljen har gitt oss, er det en inntekts-
forskjell mellom Norge og USA. Ulikheter i arbeids-
tid og sysselsetting er trolig en viktig forklaring.
Yrkesfrekvensen i Norge er litt hgyere enni USA. Den
giennomsnittlige arbeidstiden i Norge er derimot nesten
30 prosent lavere. | Norge arbeider mange deltid. Men
selv et fullt norsk arsverk inneholder vel 10 prosent
feare arbeidstimer enn gjennomsnittet i USA.
Forskjellen i inntektsniva gjenspeiler altsdi hovedsak at
vi i Norge har valgt ata ut mer fritid.

Nar vi sammenlikner med andre europeiske land, har
vi derimot et hgyt inntektsniva. Det gjenspeiler bade
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Figur 13. BNP per innbygger i Norge. Prosent av inntekts-
nivaet i USA
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Figuren viser BNP per innbygger i Norge i prosent av BNP per
innbygger i USA. Tallene er kjspekraftkorrigerte (OECD-tall).

oljeinntektene og den hgye sysselsettingen i Norge. Det
relativt haye inntektsnivaet tyder pa at vi i stor grad har
hentet inn USAs teknol ogiske forsprang. Det betyr at vi
ikke kan vente & fa sa hgy vekst som pa 1950- og 60-tal-
let, med drlige vekstrater opp mot 5 prosent.

En ny gkonomi?
Ny teknologi kan likevel vaae i ferd med a endre struk-
turene i gkonomien og gke den gkonomiske veksten igjen.

Figur 14. Produktivitetsvekst i naeringslivet. Prosent. 3-ars
glidende gjennomsnitt
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Figuren viser veksten i produktiviteten i neeringslivet i Fastlands-
Norge og i USA pa 1990-tallet. Se merknad til figur 12.

Utviklingen i etterkrigstiden, med en hayere produk-
tivitetsvekst i Norge enni USA, kan ha snudd. Det er en
tendenstil at veksten i produktiviteten avtar i Norge, og
eker i USA. Bade Norge og USA har vaat gjennom en
langvarig konjunkturoppgang pa 1990-tallet. Normalt
vil produktivitetsveksten da veare lav. Tegnene til gkt
vekst i USA kan derfor vagre uttrykk for en ny utvikling.

Det er nok for tidlig a trekke klare konklusioner. Vi
vet ogsa at det kan vaare storefeilkilder i tallene. Likevel
blir bildet av ny vekst stattet av mer anekdotisk infor-



masjon. Det skjer store endringer i amerikansk
nagingsliv, blant annet gjennom fusoner og oppkjap.
Det er usedvanlig rik tilgang pa kapital til akge-
markedet. De nye teknologiselskapene dominerer
utviklingen pa bersene. | Europa er Sverige og Finland
ledende i & utvikle nye teknologimiljger. Det kan ogsa
vage felter der norske selskaper er langt framme.

Markedene for verdipapirer har vaat en viktig driv-
kraft bak disse endringene. | |gpet av de siste tyve arene
har det skjedd en revolusion i verdens finansmarkeder.
Restriksioner pa kapitalbevegelser er blitt opphevet.
Nagingslivet verden over er inne i en bgige av sam-
menslainger, oppkjgp og oppsplitting av selskaper.
Disse transaksjonene gjenspeiler at kravene til avkast-
ning er skjerpet. Kravenetil avkastning gjares gjeldende
for ale selskaper og for ale deler av en virksomhet.
Samtidig er det stor risikovilje og mange nyetableringer.
Utviklingen har veat ssalig markert i USA, men de
europeiske landene kommer etter.

Bedre muligheter for & utnytte informasjon gjer
finansmarkedene mer egnet som katalysator for Iann-
somme omstillinger og vekst. Selskaper som er finan-
siert gjennom aksjer, obligasoner og sertifikater, blir
stadig overvaket i en dpen prosess. Eiere og mulige
investorer felger ngye med i selskapenes prestagoner.
Kravene til informasjon skjerpes. Et selskap som gjer
det darlig, kan kjgpes opp av andre som mener de kan
drive det bedre eller bruke ressursene mer effektivt
andre steder.

Vi kan vaae skeptiske til denne utviklingen. Den nye
pengegkonomien kan tilsynelatende skape rikdom og
tap ved hjelp av noen tastetrykk. Finansmarkedene blir
pavirket av krefter og psykologiske mekanismer som
kan da ut i ekstremt ustabile forlgp. Finansielle bobler
drevet av urealistisk optimisme kan bli avlgst av
nattsvart pessimisme og frykt. Den sdkalte nye
gkonomien kan veze en boble. Selve begrepet «ny
gkonomi» ble farste gang nevnt i forkant av det store
barskrakket hgsten 1929. Myndighetene har et saalig
ansvar for & overvake den finansielle stabiliteten, og for
asikre at spillereglene blir fulgt.

Alternativet til en dpen finansiering i verdipapirer er
banklan. Slik finansiering er tradisjonelt basert pa naae
forbindelser mellom banker og lantakere. Bankene far
tilgang til mye informasion om lantakerne, og de kan
ofte hainnflytelse over sel skapenes beslutninger.

En glik lgsning var lenge den vanlige i mange
europeiske land. Det hang sammen med at det var svaat
vanskelig & fa god nok informasjon om enkeltsel skaper,
og tidkrevende & analysere den informasjonen som var
tilgjengelig.

Den nye informasjonsteknologien har bidratt til a
endre dette. Finansmarkedenes muligheter til & kanali-
sere kapitalen dit den gir hgyest avkastning, er styrket.

Tyskland er det landet i Europa som hittil har hatt det
sterkeste avhengighetsforholdet mellom banker og lan-

takere. | tillegg til & yte 1&n, har bankene store aksje-
poster i nagingslivet. De store selskapene har samtidig
betydelige eierposter i de private bankene. Skatte-
systemet har 13st fast dette krysseierskapet. Eiere har
mattet betale om lag 50 prosent skatt pa gevinsten ved
salg av akger. Den tyske regjeringen har varslet at denne
skatten vil bli fjernet fra 2001. Det er ventet at dette vil
fremme omstillinger, farst i eierstrukturen i tyske banker
og foretak og deretter i produksjondlivet.

Nagingslivet er avhengig av bade effektive verdipa
pirmarkeder og banker med naat forhold til sine lan-
takere. Saalig sma og mellomstore bedrifter kan dra stor
nytte av den kompetanse og veiledning bankene kan
bidra med. Finansiering gjennom verdipapirer vil bli for
dyrt for de minste bedriftene.

Figur 15. Markedsverdi av barsnoterte aksjer. Prosent av
BNP. O ktober 1999
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Figuren viser total markedsverdi av bgrsnoterte aksjer ved
utgangen av oktober 1999 i prosent av anslatt BNP for 1999.

Markedene for verdipapirer spiller en mindre rolle i
Norge enn i andre europeiske land og USA. Saalig
markedet for egenkapital er lite i Norge. Norsk
nagingsliv har ofte gétt utenlands for & finansiere nye
progekter. Det tynne markedet for verdipapirer kan
vaae en hemsko for utviklingen av nagingdlivet. Det er
desto viktigere at banksystemet fungerer godit.

Nar de fungerer, er finansmarkedenes styrke innsyn og
omstillingsevne. Kapital som er bundet i ulgnnsom virk-
somhet kan frigjares til andre oppgaver. Konkurransen
om kapitalen kan bidratil det vi kan kalle «kreativ ned-
leggel se».

Omstillinger skjer ogsa innen det enkelte selskap. Et
eksempel er NOKIA. Det som i dag er verdens ledende
produsent av mobiltelefoner, laget for 30 & siden hov-
edsakelig telefonkabler, stavler og bildekk. Elektronikk-
divisonen stod dafor 3 prosent av omsetningen og sys-
selsatte 460 personer. Men forskning og produkt-
utvikling gav sterre varespekter. | 1988 var selskapet
Europas tredje starste TV-produsent og sterst i Norden
pa mobiltelefoni.

NOKIA kominni en dyp krisei begynnelsen av 1990-
ara, i likhet med mange andre finske selskaper.
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Selskapet valgte & konsentrere seg om telekommu-
nikasion. Oppsplitting ble satt i gang fra innsiden.
Virksomheter som ikke tilhgrte kjernen, ble skilt ut og
solgt. Kapital ble frigjort til de mest lannsomme virk-
somhetene. Det er i dag sysselsatt mer enn 50 000 per-
soner i selskapet. Ved utgangen av fjoraret ble NOKIA
verdsatt til 1700 milliarder kroner. Det er det fire-
dobbelte av verdien av alle selskaper pa Oslo Bars.

@konomien trenger konstruktiv uro for & kunne
utvikle seg videre. Det har kanskje vaat en tendenstil at
norske myndigheter har tradt stettende til med ulike
virkemidler i bedrifter og naginger som har eksistert en
stund. Nér staten griper inn, gar myndighetene langs en
fin grense mellom nazingsutvikling og bevaring. Det
gjelder derfor & trd varsomt, slik at kapital og arbeids-
kraft ikke blir bundet i lite lgnnsom virksomhet.

Kravet om avkastning og omstilling i naaingslivet
kommer ofte i konflikt med et behov for stabilitet og
trygghet for den enkelte arbeidstaker. L okal samfunn kan
bli rammet. Svaret er ikke & si nei til omstilling. Den
beste Igsningen er & utvikle og utnytte kunnskap og
kompetanse. Det krever ogsa stor omstillingsevne og
god flyt i arbeidsmarkedet.

Velferdsstaten

De omstillingene vi stér foran i den offentlige sektoren i
Norge, star neppe tilbake for endringene i naaringslivet.
Vi har bak oss noen ti&r med en sterk utbygging av
velferdsstaten. | tillegg har vi jevnt over hatt god vekst i
hushol dningenes inntekter og forbruk. Produksjonen av
tjenester har gkt kraftig, bade i offentlig og privat regi.

Figur 16. Sysselsetting etter sektor. Prosent av samlet
sysselsetting
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Sysselsettingen | de tjenesteytende nagingene gkte
mens den gikk ned i primaanazringene og industrien. Det
skjedde en omfordeling av realressurser mellom sek-
torene. Overflyttingen er en falge av at ettersparselen
etter tjenester stiger mer enn vareettersperselen nar
inntektene vokser.

Skatter og avgifter ble gkt for a finansiere veksten i
velferdsstaten. | fastlandsgkonomien har skattenivaet ekt
fra4l prosent av BNPi 1970 til rundt 48 prosent i dag.
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Figur 17. Skatteniva. 1998. Prosent av BNP
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Figuren viser skatteinntekter i alt som prosent av BNP i
1998. For USA og Canada er det benyttet tall for 1997.
Skattenivaet for Fastlands-Norge er beregnet som skatte-
inntekter i alt fratrukket petroleumsskattene og regnet som
andel av BNP for Fastlands-Norge.

Skattetrykket i Fastlands-Norge er blant de hayeste i
OECD-landene. Bare Sverige og Danmark har hgyere
skatteniva. Det er mange grunner til at velferdsstaten i
Norge vil std mindre trygt dersom skattenivaet okes.
Skattekonkurransen mellom landene hardner. Flere land
har lykkes med & trekke til seg nytt nagingdiv ved &
sette ned skattene. Bedrifter, kapital og arbeidskraft vel-
ger lokalisering pa det grunnlaget.

| prinsippet kan en tenke seg at gkte skatter bare rettes
mot husholdningssektoren, slik at naaingslivet skjermes
for et hgyt skattetrykk. Men det er vanskelig a finne
skatter eller avgifter som ikke ogsd rammer
naaingdivet. Bkte skatter og avgifter vil kunne medfare
krav om inntektsgkninger fra lgnnstakerne, og de vil
gjennomgaende fa oppfylt mer av kravene jo strammere
arbeidsmarkedet er. Bedrifter utsatt for sterk utenlandsk
konkurranse, har derimot sma muligheter for a velte
akte kostnader tilbake p& husholdningene.

Et heyt skattenivAd medfarer et saalig behov for et
effektivt skattesystem. Hgye skattesatser fremmer
skatteplanlegging og hemmer vekstevnen i gkonomien.
Lave skattesatser pa et bredt skattegrunnlag er bedre enn
heye skattesatser pa et smalt grunnlag. Norge fikk et for-
trinn gjennom skattereformen i 1992. Det er fortsatt
mulig & forbedre det norske systemet vesentlig.

Mange offentlige ytelser har stor gkonomisk betyd-
ning. Infrastruktur, utdanning, et godt lovverk og
rettsvesen er ngdvendig for at gkonomien skal fungere
og vokse. Offentlige ytelser kan vagre viktige for a sikre
likeverd og trygghet. Samtidig er den offentlige sektoren
sa stor at den pavirker hele gkonomien. Det betyr at det
er ngdvendig & sette krav til effektivitet og omstillings-
evne ogsai offentlig sektor.

Pa tyve & er 240 000 flere blitt sysselsatt innenfor
helse, omsorg og utdanning. Det er rundt 60 prosent av
pkningen i den samlede sysselsettingen i Norge. | helse-
og omsorgssektoren ble antallet mer enn doblet patyve
ar. Det arbeider naflerei denne sektoren enni industrien
samlet.



Figur 18. Offentlig sysselsetting fordelt pa sektorer.
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Figuren viser hvordan den offentlige sysselsettingen fordeler
seg pa sektorer. Pa tyve ar ble 240 000 flere sysselsatt innen-
for helse, omsorg og utdanning. Sysselsettingen i helse- og
omsorgssektoren gkte med 182 000, til 340 000 i 1998. | ut-
danningssektoren gkte sysselsettingen med 57 000,

til 158 000 i 1998.

Likevel fér vi daglig meldinger om personellmangel
pd sykehusene, i eldreomsorgen eller pa skolene.
Myndighetene varder stadig gkning i bevilgningene for
& fa bukt med problemene. Norge importerer personell
fra andre land for & dekke ressursmangelen. Hvordan
kan dette henge sammen?

Figur 19. Inntektsniva og helseutgifter. Tusen 1997-kroner
per innbygger
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Figuren viser inntektsnivaet (samlet forbruk) per innbygger
langs den vannrette aksen og helseutgifter per innbygger
langs den loddrette aksen. Tallene er fra 1997 og er
kjepekraftkorrigerte.

En &rsak er at samfunnets helseutgifter stiger markert
ndr inntektene stiger. Figurl9 viser inntektsnivaet langs
den vannrette aksen og helseutgifter langs den loddrette
aksen. Med unntak av USA, Tyskland og Sveits er
utgiftene til helsetjenester i Norge pa linje med eller
starre enn i andre vestlige land. | forhold til inntekts-
nivaet har Norge likevel ikke spesielt hgye helseutgifter.

En annen mulig arsak kunne vaat sammensetningen
av befolkningen. Vi vet at vi om noen & ma regne med
sterk vekst i helseutgiftene pa grunn av eldrebgigen.

Men i dag tilsier slike demografiske forhold ikke et
sagskilt press.

Utfordringene vil ake betydelig i arene som kommer.
Fortsatt inntektsvekst og eldrebgigen vil gke etter-
sparselen etter helse- og omsorgstjenester. Det vil
dessuten bli mulig & tilby tjenester og behandlings-
former som ikke er tilgjengelige i dag.

Alt dette ska trolig innpasses innenfor stramme per-
sonalrammer og budsjetter. Utgifter til pensjoner i
folketrygden vil legge beslag pa en stadig sterre andel
av statens samlede utgifter. Selv med en stor statlig
finansformue ma vi regne med at de oppsparte midiene
i det vesentlige gér til a dekke gkningen i pensjons-
utgiftene ndr eldrebglgen setter inn. Skattenivaet kan
neppe okes uten at verdiskapingen i nagingdlivet blir
svekket. Derfor er det heller ikke rimelig a ta
utgangspunkt i at andre offentlige utgifter enn pen-
sionene kan vokse raskere enn bruttonasjonal produktet.

Jeg vil illustrere dette. Figur 20 viser Norges Banks
anslag for offentlige kjgp av helse- og omsorgstjenester.
| anslaget er det lagt til grunn at det offentlige skal finan-
siere en like stor del av det samlede tjenestetilbudet som
i dag. Andaget for offentlig konsum er hentet fra det
siste Langtidsprogrammet og bygger blant annet pa
uendret skatteniva

Det grunnleggende problemet er at ettersparselen etter
disse ytelsene vokser raskere enn inntektene fra skatter
og avgifter. Det vil vaae grenser for hvor langt staten
kan gai aredusere bevilgningene til andre viktige sam-
funnsoppgaver, som skole og utdanning, forskning og
rettsvesen. Her ma noe gi etter.

Figur 20. Helse, omsorg og offentlig konsum.Prosent av
BNP Fastlands-Norge
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Figuren viser utviklingen i offentlig konsum som andel av BNP
for Fastlands-Norge, slik det er anslatt i Langtidsprogrammet
1998-2001, og Norges Banks anslag for offentlig kjgp av
helse- og omsorgstjenester. Dagens niva pa det offentliges
kigp av disse tjenestene er anslatt med utgangspunkt i samlet
produksjon av helse- og omsorgstjenester fratrukket den delen
som finansieres privat. | anslagene framover er det lagt til
grunn en inntektselastisitet pa linje med historiske tall. | til-
legg er det lagt til grunn gkt ettersparsel og produksjon av
helse- og omsorgstjenester som falge av demografisk
utvikling.
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Selv etter alle omlegginger de senere arene kan helse-
og omsorgstilbudet trolig organiseres mer effektivt. Det
er likevel neppe tilstrekkelig til a lase utfordringene. |
tillegg kan brukerne derfor i vesentlig sterre grad selv
matte sta for finansieringen, enten ytelsene produseres i
offentlig eller privat regi. Men det er grenser for hvor
langt det offentlige bar og kan gai retning av brukerbe-
taling uten at det blir uakseptable fordelingsvirkninger.
Et privat forsikringssystem gir ikke et fullgodt svar pa
dette.

Det er vanskelig a forstd annet enn at det offentlige ma
definere sine kjerneoppgaver klarere, bade innen helse
0g omsorg og pa de andre omradene. Det er behov for a
avgrense hva det offentlige skal finansiere over skatte-
seddelen.

Den stgrste utfordringen

Pa dette tidspunktet i fjor var oljeprisen 10 dollar fatet.
Det hadde skjedd et omslag i norsk gkonomi, og det var
risiko for nedgangstid med deflasjon. Den risikoen er
ikke framtredende i dag. Oljeprisen er neaamere 30 dol-
lar fatet. Vekstpausen ser ut til & bli kortvarig. De
europeiske gkonomiene er i framgang, samtidig som
haykonjunkturen i USA varer ved. | Norge er det gode
tider, selv etter et & med lavere vekst.

De siste ti drene har inflasjonen i Norge vaat lav. Vi
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har hatt hgy gkonomisk vekst, og nazingslivet og
offentlige virksomheter har skapt nye arbeidsplasser.
Teknologi og konkurranse om kapitalen gir omstillinger,
uro og usikkerhet, men ogsa muligheter for ny vekst.
Samtidig er det trekk ved utviklingen pa bersene som
kan vaae en kime til framtidig ustabilitet.

Den gkonomiske politikken ma trekke pa erfaringer
fra tidligere oppgangs- og nedgangstider. Penge-
politikkens viktigste oppgave er & sikre et nominelt
ankerfeste for gkonomien. Den kortsiktige renten, som
Norges Bank fastsetter, er virkemidlet og ikke malet. Det
ma vage et godt samspill mellom finanspolitikken og
pengepolitikken. Finanspolitikk vil bestemme fordelin-
gen av arbeidskraft og andre realressurser mellom
nagingslivet og offentlig virksomhet - mellom konkur-
ranseutsatte og skjermede nagringer.

De dtatlige finansene er gode og vil bli styrket de
naameste arene. Likevel blir neppe oppsparingen sterre
enn det statens pengonsutgifter i tidrene framover til-
sier. Hensynet til nagingdlivet og tilgangen pa arbeids-
kraft setter grenser for hvor raskt offentlig sektor kan
vokse. Slik de offentlige tjenestene na er organisert og
priset - og med alle de oppgavene det offentlige patar seg
- blir det vanskeligere & mgte behovene og forventnin-
gene ar for &, budsjett for budsett - i staten og i kom-
munene. Dette vil trolig vaare den sterste utfordringen i
den gkonomiske politikken framover.



