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- industrien tar stgyten
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SAMMENDRAG

INNLEDNING

Norsk gkonomi harklart segbra gjennom finanskrisen

sammenliknet med andre industrialiserte land. Norges

BNP (Fastlands-Norge) falt med 1,6 prosent fra topp

til bunn, relativt beskjedentiforhold til nedgangen pa

4,1prosentiUSA og5,3 prosentieuroomradet. IOECD-
omradet var fallet i giennomsnitt pa 6 prosent. Dette

var denkraftigste internasjonale konjunkturnedgangen

siden andre verdenskrig. Deterbred enighet om at den

ogkonomiske politikken bidro i betydelig grad til at det
ikke gikk enda darligere, bade i Norge og internasjonalt.
Alle virkemidler ble tatt i bruk. Store finanspolitiske
krisepakker, rentekutt til nzer null og aktiv likviditets-
politikk ga kraftige stimulanser til verdensgkonomien.

Gjennom vinteren 2009 og 2010 begynte de fleste
gkonomier igjen a vokse. Oppgangen har imidlertid
veert sarbar, med hgy arbeidsledighet og stort behov for
konsolidering bade i husholdningene og offentlig sektor.
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FIGUR 1 Internasjonale renter. 3-maneders pengemarkedsrenter.
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Konvensjonelle gkonomiske virkemidler er na i stor
grad uttemt. Finanspolitikken strammes inn, mange
steder tvungetigjennom ikjglvannet av det siste arets
statsgjeldskrise, mens renta allerede er neer null man-
ge steder, se figur 1. I lopet av sommeren har veksten i
flere av de store gkonomiene stanset opp. Det kan na
se ut som verdensgkonomien star og vipper mellom en
periode med meget moderat vekst og en ny resesjon. I
denne analysen ser vi pa hvordan norsk gkonomi vil
pavirkes av en ny svikt i etterspgrselen internasjonalt,
under ulike forutsetninger om rentesetting og krone-
kurs i Norge.

Analysenviser at husholdningssektoren uansett kla-
rer seg godt, mensindustriens problemer forsterkes av
en svekket kostnadsmessig konkurranseevne. Begge
sektorer klarer seg bedre i tilfellet der Norges Bank
ikke tillater at rentedifferansen mot utlandet blir for
stor, og reduserer renta.

INTERNASJONAL GKONOMI - REDDET

AV GKONOMISK POLITIKK?

Oppsvingetide fleste OECD-land etter finanskrisen var
pregetavmidlertidige faktorer som ekspansivpenge- og
finanspolitikk samtlagerjusteringer. Mens turbulens i

2006 2007 2008 2009 2010 20m

statsobligasjonsmarkedet tvinger myndigheteneiflere
europeiske land til & stramme inn kraftig i finanspo-
litikken for a redusere sine budsjettunderskudd, har
amerikanske myndigheterinoe storre grad valgt a fort-
sette den ekspansive finanspolitikken. Formuestap som
folge avboligprisfall, lav sysselsetting, lannskutt, lavere
overforinger og hoyere skattetrykk vil bidra til beskje-
den ettersporselsvekst fra husholdningene i de fleste
europeiske land de naermeste arene, til tross for lave
renter. Ogsa i USAvil hgy gjeld og svakt arbeidsmarked
dempe husholdningenes ettersparsel, og ogsa herer det
varslet en betydelig innstramming i finanspolitikken i
lopet av de neermeste par arene. Det ligger dermed an
til beskjeden vekst i OECD-omradet framover. I fram-
voksende gkonomier som Kina er det ogsa tegn til at
veksten avtar. En markert renteoppgang har bidratt til
det. Det er imidlertid fortsatt utsikter til relativt hoy
vekstidisselandene, somblant annetvil bidratil hgye
ravarepriser.

Med utsikter til kraftig innstramming i finanspoli-
tikken i en allerede svak konjunktursituasjon ma en
forvente sveert lave renter i OECD-omradet de neer-
meste arene, og ogsa andre ekspansive tiltak som kjop
av statsobligasjoner.
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FIGUR 2 Offentlig konsum, prosentvis vekst fra samme kvartal aret for. Glattede og sesongjusterte tall. 2007-priser.
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Vikonkluderer med at ekspansivekonomisk politikk
bidro til 8 dempe den internasjonale konjunkturned-
gangen etter finanskrisen, men at tidliginnstramming
av finanspolitikken i OECD -omradet na vil bidra til a
forlenge lavkonjunkturen.

NORSK GKONOMI - REDDET AV OLJEN?
OgsaiNorge er rentalav og finanspolitikken i ferd med
astrammesnoeinn, se figur 2. Men arsaken er neermest
motsattavandre steder: Derandre OECD-land ma hol-
derentenelaveilang tid for A motvirke effektene aven
forsert innstramming av finanspolitikken, ma norske
myndigheter stramme inn finanspolitikken for aunnga
ensarnorsk renteoppgang med kraftig kronestyrking
og nedbygging av konkurranseutsatt virksomhet som
resultat.

Petroleumsvirksomheten spiller en viktig rolle i
norsk gkonomi. De to viktigste kanalene oljen pavir-
ker gkonomien gjennom, er effekten avmyndighetenes
bruk avpetroleumsinntektene, og gjennom investerin-
geriutvinning av olje og gass samt etterspgrsel rettet
mot underleverandgrer pa fastlandet. Den kraftige

oljeprisstigningen de siste ti arene har gitt den nor-
ske stat langt hagyere inntekter enn noen spadde ved

inngangen til 2000-tallet. Med unntak av de siste to

arene haroljeinntekteneistor gradblitt sattaviStatens

pensjonsfond utland. Handlingsregelen for innfasing
av oljepenger i den norske gkonomien sier at en over
tid skal benytte forventet realavkastning avfondet, satt

til fire prosent - noe mer i darlige tider og noe mindre

igode tider.

Petroleumsinntektene har gitt Norge en unik posi-
sjon sammenliknet med de gvrige OECD-landene. Med
penger pabok har norske myndigheter hatt heltandre
muligheter til 4 fore ekspansiv finanspolitikk og ikke
minst la vaere a reversere politikken fgr oppgangen er
robust. Her finner vi ogsa en viktig grunn til at norsk
gkonomi har klart seg relativt godt gjennom finanskri-
sen (SSB 2009). Ettersperselen fra petroleumsvirksom-
heten fortsatte dessuten a gke giennom hgsten 2008 og
inni2009,daetterspgrselen sviktet mange andre steder.
Dette hang dels sammen med tidligere investeringsbe-
slutninger, ogdels atlannsomheten avnyinvesteringer
ble vurdert som god, selvmed betydelig lavere raoljepri-
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FIGUR 3 Petroleumsinvesteringene, prosentvis vekst fra samme kvartal aret fgr. Glattede og sesongjusterte tall. 2007-priser.
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serenn det man opplevde fram til sommeren 2008. Den
fortsatte vekstenipetroleumsinvesteringene gjennom
2009 vises tydelig i figur 3. Investeringsfallet slo forst
gjennom i 2010.

Flere andre faktorer bidro til 8 dempe nedgangen i
norsk gkonomi. Rentene, som kom kraftig ned ogsa hos
oss, virket kraftiginorsk gkonomi ettersom lantakerne
istor grad har flytende renter pa sine lan. Turbulensen
i finansmarkedene forte dessuten med seg en flukt til
store valutaer som amerikanske dollar og euro, bort
fra sma valutaer som den norske krona, som folgelig
svekket seg. Det styrket konkurranseevnen til norske
eksportneeringer og bidro saledes til 4 begrense fallet
iinternasjonal ettersporsel rettet mot norsk naerings-
liv. En relativt stor offentlig sektor i Norge har virket
stabiliserende pa utviklingen i produksjon og etter-
sporsel. Norske banker var dessuten i relativt liten
grad eksponert for finansielle produkter knyttet til det
amerikanske boligmarkedet, som sendte store deler
av den internasjonale finansbransjen ut pa tynn is, og
der mange finansinstitusjoner gikk under eller matte
reddes av myndighetene.

Fastlands-Norges BNP har vokst siden fjerde kvartal
20009, etter a ha falt med til sammen 1,6 prosent gjen-
nom andre halvar 2008 og forste halvar 2009 samt en
periode med nullvekst sommerhalvaret 2009. Veksten
har i midlertidig veert relativt moderat. Mange andre
land hadde betydelig hgyere veksti 2010, men da etter
ahaveert gjennom en mer markert nedtur. Ifalge SSBs
analyser av norsk gkonomi vil veksten i husholdnin-
genes ettersporsel holde seg relativt godt, og investe-
ringene i naeringslivet vil gke til tross for den svake
utviklingeniinternasjonal gkonomi.! Reduserte vekst-
impulser fra finanspolitikken vil ogsa bidra til 8 dempe
aktivitetsveksten. Detliggerlikevel an til en beskjeden
konjunkturoppgang i norsk gkonomi framover.

Dermedkan vikonkludere med at ogsa i Norge bidro
ekspansiv gkonomisk politikk til 8 dempe konjunktur-
nedgangen etter finanskrisen. Videre har nseringsstruk-
turen med en stor offentlig sektor og sterkt fokus pa
oljerelatert eksportbidratt til 4 stabilisere gkonomien.

1. SeSSB (2011a) og SSB (2011b).
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Virkemiddelbruken var dessuten markert sterkere, noe
som bidro til at konjunkturnedgangen ble betydelig
svakere ennide fleste andre land. Ogsa i Norge star na
strammere finanspolitikk pa agendaen. I motsetning til
de fleste andre steder er imidlertid ikke innstrammin-
gene motivert ut fra et behov for statsfinansiell konso-
lidering, men fra et behov for a avkjale norsk gkonomi,
iensituasjonderarbeidsledigheten er moderat ogden
gkonomiske veksten ser ut til a bli relativt hgy framover.

FORTSATT GJENINNHENTING ELLER
NY NEDTUR - HVA HVIS DET GAR
DARLIGERE UTE ENN ANTATT?

Selvom den gkonomiske veksten har tatt segnoe opp i
OECD-omradet, er det knyttet stor usikkerhet til utvik-
lingen framover, og risikoen synes hovedsakelig avaere
panedsiden.

En viktig risikofaktor er knyttet til hay statsgjeld,
seerlig i de sakalte PIIGS-landene - Portugal, Irland,
Italia, Hellas og Spania. Stettepakker fra europeiske
land, EU-kommisjonen og den europeiske sentralban-
ken har ikke bidratt til 4 berolige markedet. Ogsa itali-
enske og spanske renter har steget markert gjennom
sommeren. Se boks 1.2 0g1.31SSB (2011b) for en ytter-
ligere diskusjon avproblemene rundt statsgjeldskrisen
ieuroomradet.

Dette har fort til at mange land né strammer kraftig
inn i finanspolitikken. Det gjelder seerlig PIIGS-lan-
dene, men ogsa mange andre. Storbritannia harvedtatt
de kraftigste kuttene siden andre verdenskrig. Effek-
tene av dette kuttet ble analysert av Bjgrnstad (2010),
somviser atien modell som KVARTS2 ville tilsvarende
kutt i Norge gi to ars utsettelse av konjunkturoppgan-
gen. Amerikanske myndigheter har imidlertid vist en
mer avventende holdning, og det ble i var vedtatt bety-
delige skattelettelser i et forlik mellom demokratene
ogrepublikanerne, somisegselvinnebaerer ytterligere
gjeldsoppbygging. I sommer tiltok uenighetene rundt
budsjettsituasjonen i USA. Bide amerikanske og euro-
peiske myndigheter har vist manglende evne til a treffe
effektive tiltak, bade med hensyn til statsgjeldsproble-
matikken ogikonjunkturpolitikken. Gjeninnhentingen
virker dermed lite robust. Faren er at innstrammingene
kommer for tidlig og blir for sterke og saledes bidrar

2. Senote 3.

til & forsterke og forlenge den internasjonale lavkon-
junkturen.

Husholdningene har hoy gjeld, samtidig som verdien
av fordringene har falt dramatisk mange steder, spesi-
eltiform av markert fall i boligpriser. Det har skapt et
betydeligkonsolideringsbehov. Denne prosessen synes
aveere godtigang, men erfaringsmessig tar dette lang
tid, seerlig nar boligprisene blir vaerende pélave nivaer.
Med noen fa unntak, som blant annet Norge og Frank-
rike, er det forelgpig fa tegn til en markert gjeninnhen-
ting i boligprisene internasjonalt, og i flere land faller
boligprisene fortsatt. Vedvarende hgy arbeidsledighet
bidrar ogsa til a svekke husholdningenes gkonomi. Det
er ikke vanskelig a tenke seg at etterspgarselen fra hus-
holdningene kan bli svakere enn hva som er konsen-
susforventningene for tiden.

Uroligheter i Midtesten forte til at oljeprisen steg
markert tidligi 2011 og har holdt seg hgye gjennom aret,
til tross for svakere gkonomiske utsikter. Hoyere olje-
pris virker som en skatt pa husholdninger og naerings-
liv og demper séledes etterspgrselen internasjonalt,
ogsa mot norsk naeringsliv. Hoyere energipriser vil pa
kort sikt ogsa dempe etterspgrselen i norsk gkonomi.
Pa den annen side vil gkt etterspgrsel fra petroleums-
industrien gi positive impulser til norsk gkonomi, og
okte petroleumsinntekter gir en ytterligere styrking
avnorske myndigheters finanspolitiske handlingsrom.

Den svake konjunktursituasjonen kombinert med
behov for konsolidering i offentlig sektor sa vel som i
husholdningene, gjor at mange industrialiserte land
gnsker a eksportere seg utavlavkonjunkturen. Det har
bidratt til gkt oppmerksomhet mot fastkursregimene
i mange utviklingsland. Etter en lengre periode med
fokus pa frihandel har proteksjonistiske tiltak na blitt
diskutert bade nasjonalt og i internasjonale toppfora.

Kinas store eksportoverskudd har fort til at deres
fastkurspolitikk lenge har veert hgyt pa agendaen inter-
nasjonalt. Andre har nylig innfert tiltak for a hindre
at valutakursen styrkes. Den sveitsiske sentralban-
ken etablerte i september en nedre grense for kursen
pa sveitsiske franc, og vil intervenere i markedet for a
hindre at en for sterk valuta skal bidra til deflasjon og
svak vekst. Dette bidro umiddelbart til en klar styrking
av den norske krona til sveert sterke nivaer. Pa sikt er
effekten usikker. Investorene vil pa den ene siden til-
trekkes avden robuste norske gkonomien. PAden annen
side er den norske krona lite likvid, noe som utgjor en



risiko om mange vil redusere sin beholdning avnorske

kroner samtidig, slik vi sa hasten 2008, da krona svekket

seg mye pakorttid. Videre har Brasil, som har opplevd

en kraftig styrking av sin valuta real, innfort avgift pa

valutatransaksjoner. Japan, Taiwan og Ser-Korea har

intervenert i valutamarkedet for a beskytte egen kon-
kurranseevne. Dersom kapitalkontroll og proteksjo-
nisme blir omfattende, kan det ogsa bidra til redusert

handel og lavere gkonomisk vekst internasjonalt.

Det er med andre ord ikke usannsynlig at etterspor-
seleninternasjonaltkan bli svakere enn det vivurderer
som det mest sannsynlige utfallet. Det vilisa fall gi bety-
delige ringvirkninger til norsk gkonomi. Statsgjeldkri-
sen gjor at en ny global finanskrise ikke kan utelukkes,
men det er ikke dette vi ser for oss i denne analysen.

EN MODELLBASERT ANALYSE AV
EN FORSTERKET LAVKONJUNKTUR
| INTERNASJONAL GKONOMI

Med utgangspunktiatusikkerheten knyttet til den gko-
nomiske utviklingen internasjonalt i stor grad synes &
ligge panedsiden, harvilagetenvirkningsberegning der
vi analyserer effektene pa norsk gkonomi av at inter-
nasjonal ettersparsel blir markert svakere framover.
Virkningen pa norsk gkonomi anslas ved hjelp av SSBs
makrogkonomiske modell KVARTS.3

Den makrogkonomiske modellen KVARTS er en
omfattende modell basert pa historiske ssmmenhen-
gerog er empirisk og teoretisk fundert. Modellen skiller
mellom 25 ulike neeringer og 40 produkter. Dette gjor
denvelegnet til afange opp forskjeller i utviklingen mel-
lom de ulike nzeringene i gkonomien. Modellens svak-
heter kommer tydeligst fram i grenselandet mellom
realgkonomiogfinansielle markeder. Finanskrisen vis-
te osstydelig at de finansielle kanalene er viktige og har
storbetydning naralt sngrer segtil. Dette gjelder saerlig
konsekvensene avbankenes innstramming av nye utlan,
sombidro til a redusere bade bedriftenes investeringer
og husholdningenes boligkjop. Et annet usikkerhets-
moment som ble tydeligi etterkant av finanskrisen og
nanyligiforbindelse med Sveits’ svekking av sin franc,
er de store svingningene i kronekursen. Den norske
kronaerenliten valuta. Dette forte til en overraskende
stor svekking avkrona gjennom hgsten 2009 ognaihgst

3. For dokumentasjon av modellen, se Boug og Dyvi (2008).
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til en klar styrking. Denne volatiliteten i kronekursen
har ikke vi klart & fange opp i modellen. Hvis krone-
kursen ikke endrer seg i trad med var modell, kan det
fa betydelige konsekvenser for analysen.

Utgangspunktet for alternativberegningene er
nedsidescenarioet for internasjonal gkonomi i IMFs
World Economic Outlook fra april 2010.4 Finanspoli-
tiskinnstramming forutsettes a veere en del av arsaken,
mens pengepolitikkens virkemidler er begrenset med
allerede svaertlave rentenivaer. Ilys av darligere utsik-
ter antas bankene internasjonalt & stramme inn pa sin
utlanspraksis, bade til husholdninger og neeringsliv.
Bedriftene utsetter nyansettelser, og arbeidsledigheten
blir veerende pa hgye nivaer, mens boligprisene faller
ytterligere. Husholdningenes konsolideringsbehov
oker dermed ytterligere, og etterspearselen fortsetter
a falleS. Det forutsettes ogsa at de sakalte BRIC-lan-
dene - Brasil, Russland, India og Kina — vil rammes av
en slik utvikling, med markert lavere vekst. Det forer
ogsa med seg betydelig lavere ravarepriser. Samlet
resulterer dette i at konjunkturoppgangen interna-
sjonalt utsettes med om lag ett ar sammenliknet med
referansebanen, se figur 4.

EFFEKTER PA NORSK @KONOMI AV

SVIKTENDE ETTERSPGRSEL INTERNASJONALT

For avurdere konsekvensene for norsk gkonomi aven

svakere utvikling internasjonalt har vi med bakgrunn

i en prognose for norsk gkonomi laget en alternativ
beregning. Helt konkret forutsetter vi at konjunktur-
oppgangen utsettes sammenliknet med referanseba-
nen, denne referansen ligger neer SSBs prognoser fra

februar 20116 (SSB 2011a). Det dreier seg ikke om en
resesjon i den forstand at BNP faller, men snarere at
vekstratene blir markertlavere de to forste arene. I ste-
detfor en utflating far vidermed en ny konjunkturned-
ganginternasjonalt, se figur 4. Nedgangen snur deretter
til oppgang, slik at internasjonal gkonomi kommer i

4. http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/

5. Enviktigs arsak til de kraftige effektene pa realgskonomien av fi-
nanskrisen var strammere likviditetstilfgrsel, bade til bedrifter
og husholdninger. Seerlig investeringer og kjop av bolig ble utsatt.
Disse elementene er ikke i eksplisitt reflektert i KVARTS.

6. SSB publiserte senest 8. september nye prognoser for norsk gko-
nomi (SSB 2011b). Prognosene ble da revidert ned grunnet blant
annet den svake utviklingen i norsk og internasjonal gkonomi
gjennom sommeren. Analysen endrer derimot ikke karakter, og
sommerens uroligheter har bidratt til & aktualisere var analyse.
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FIGUR 4 BNP-gap Norges handelspartnere. Avvik fra beregnet trend.
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hgykonjunktur om lag ett ar senere enn i referanse-
banen. Videre har vi lagt til grunn at internasjonale
ravarepriser faller med om lag 20 prosent det forste
aret, for debegynner a stige igjen, slik at differansen er
redusert til rundt ti prosent mot slutten av analysepe-
rioden, det vil si etter fem ar. Eksempelvis innebzerer
dette at oljeprisen faller til 65 dollar fatet mot slutten
avdetforste aret, for deretter a stige og naerme seg refe-
ransebanens niva etter fem ar. Prisene pa industripro-
dukter har vist en svak utvikling i flere ar, drevet av
hoy produktivitetsvekst oglavkostnadsland som Kinas
inntog pa verdensmarkedet. Vilegger til grunn at den
utviklingen varer ved gjennom analyseperioden. Kon-
sumprisene, og ferdigvarene, i euroomradet forutset-
tesagradvisblitre prosent lavere enn referansebanen
etter fem ar. Dette innebaerer en inflasjon som er om
lag 0,5 prosentpoeng lavere hvert av arene. Sammen
med lavere gkonomisk vekst antas dette a bidra til at
den allerede lave pengemarkedsrenta i euroomradet
reduseres i forhold til referansebanen.

Vihar laget tre versjoner av alternativberegningen,
med ulike forutsetninger om rente og kronekurs. I den
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forste versjonen holder vi norske renter og kronekur-
sen uendret i forhold til referansebanen. I den andre

versjonen lar vi krona styrke seg som folge av gkt ren-
tedifferanse mot utlandet somresultat avlavere renter
internasjonalt. I den tredje versjonen lar vi ogsa den

norske renta justere seg, noe som motvirker krone-
styrkingen.

Kronekursen er bestemt i en estimert relasjon, der
kronas verdi avhenger av rentedifferansen og infla-
sjonsdifferansen mot utlandet i tillegg til oljeprisen
(Bjornstad og Jansen 2006). Norsk pengemarkedsrente
er bestemt av en egen estimert relasjon som sgker a
reflektere Norges Banks atferd siden innferingen av
inflasjonsmalet i mars 2001. Renta reduseres dersom
inflasjonen (malt ved KPI-JAE) avtar, og hvis det blir
mindre pressirealgkonomien. Presset males ved ledig-
hetsraten ifalge AKU, slik at lavere (hgyere) ledighet gir
okt (lavere) rente. Ogsa renta i euroomradet inngar i
dennorske renterelasjonen, der en lavere rente i euro-
omradet isolert sett bidrar til a redusere rentai Norge.

Rentenivaet eriutgangspunktet hoyereiNorge enn
hos handelspartnerne, slik det kommer tydelig fram
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FIGUR 5 Norsk produksjonsgap under alternative forutsetninger om rente og kronekurs. Avvik fra beregnet trend.
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ifigur 1. Det gir gkt handlingsrom i rentepolitikken

om konjunkturene skulle bli enda darligere. Ogsa det

finanspolitiske handlingsrommet er betydelig storre

enniandre land. For a rendyrke effektene har vi imid-
lertid valgt a holde finanspolitikken uendret i forhold

tilreferansebanenialle alternativene. Forutsetningene

omrente og kronekurs har stor betydning for konjunk-
turforlepet. I figur 5 ser vi at det slar ut i ulik utvikling

i produksjonsgapet framover.

ALTERNATIV 1. UENDRET RENTE OG VALUTAKURS -
BRED, MEN MODERAT NEDGANG | NORSK ZKONOMI

I det forste alternativet holdes de norske rentene og
kronekursen uendret i forhold til referansebanen. I
tabell 1 vises resultatene fra denne beregningen. Det
er tydelig at alle omrader av gkonomien rammes.
Lavere internasjonal etterspgrsel bidrar til en betrak-
telig lavere eksportvekst. Veksten i industrien avtar
som en direkte falge av dette, men ogsa pa grunn av
redusert ettersporsel rettet mot eksportindustriens
innenlandske leverandgrer. Lavere ettersporsel gjen-
nom hele beregningsperioden medfarer at ogsa veksten

ifastlandsneeringenes investeringer avtar betydelig i
forhold til referansebanen.

Industrisysselsettingen faller noe mindre enn pro-
duksjonen, slik at arbeidskraftproduktiviteten faller.
Sammen med lavere eksportpriser forer dette til at
lonnsveksten i industrien avtar. Det smitter til dels
over til den generelle lannsveksten, fordi industrien
er lonnsledende. Dette bidrar sammen med lavere
importpriser til at prisveksten innenlands avtar mar-
kert og blir om lag pa linje med det som er forutsatt
for euroomradet. Reallgnnsveksten er nesten ufor-
andret etter tre ar, men reduseres svakt de to siste
arene. Nedgangen i innenlandsk etterspgrsel trekker
samlet sysselsettingen ned med 12 000 personer ved
beregningsperiodens slutt ssmmenliknet med refe-
ransebanen. Arbeidsstyrken reduseresimidlertid ogsa
som fglge avlavere reallonnsvekst og gkt ledighet. Det
demper gkningeniarbeidsledigheten, som likevel blir
om lag 0,2 prosentpoeng hgyere etter to ar. Redusert
sysselsetting oglavere lannsvekst, sammen med lavere
formuespriser, bidrar til lavere konsum i husholdnin-
gene.
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ALTERNATIV 2. VALUTAKURSEN RAMMER

INDUSTRIEN NAR NORSKE RENTER HOLDES FAST

Vilar navalutakursen blibestemti KVARTS-modellen.
Nar internasjonale renter holdes naer null i en lengre

periode enn vi har lagt til grunn i referansebanen, og
norske renter ikke responderer, styrkes krona markert,
til tross for et klart fall i oljeprisen. Denne appresie-
ringen kommer tydelig fram i figur 6. Kronestyrkin-
gen forer til en klar forverring avden kostnadsmessige

konkurranseevnen til konkurranseutsatt virksomhet.
Eksportveksten avtaridette tilfellet betydelig mer, og

forertil atindustriproduksjonen rammes hardere enni

alternativ 1. Industriproduksjonen er etter fem ar hele

5,7 prosent lavere enn i referansebanen. Husholdnin-
gene rammes av gkt arbeidsledighet, men kompen-
seres av lavere importpriser slik at konsumet ikke pa

langt neer pavirkes i samme grad. Dermed oppstar en

todeling avnorsk gkonomi, der husholdningssektoren

rammes i mindre liten grad, mens industrien tar en

real stoyt. Resultatene fra denne beregningen vises

itabell 2.

ALTERNATIV 3. NORSK RENTENEDGANG

REDDER INDUSTRIEN

Nar ogsa norske renter bestemmes i modellen, redu-
seres norske renter som fglge av lavere press i norsk

gkonomi. Den nye renteutviklingen illustreresifigur7.
Detertydelig at rentedifferansen mot utlandet da end-
resiliten gradiforholdtil referansebanen. Dermed blir

det ogsa mindre endringer i kronekursen, som endog

svekkes noe de forste arene som falge avlavere oljepris

og hgyere prisstigning i Norge enn hos handelspart-
nerne. De siste arene snur imidlertid dette, og krona

blir noe sterkere ennireferansebanen etter hvert som

oljeprisen tar seg opp igjen.

Nedgangen i eksporten er nd moderat. Det skyldes
at kronekursen er relativt stabil. En moderat krone-
styrking utgjor en negativ vekstimpuls siste halvdel av
beregningsperioden, men motvirkesistor grad avatden
internasjonale veksten tiltar i ssmme periode. Den bed-
rede konkurranseevnen bidrar til at industriproduksjo-
nen blir omtrent uendret i forhold til referansebanen
det farste aret. Etter to ar farer lavere ettersporsel og
en normalisering av valutakursen til lavere eksport.
Produksjonsnedgangen medfgrer ogsa at investerin-
gene utvikler seg svakere enn i referansebanen, men
god boligprisutvikling som folge avlavere renter forer

tilen gkningiboliginvesteringene, noe som trekker de
samlede investeringene opp mot slutten.

Husholdningenes konsumvekst er hgyere ennirefe-
ransebanen, ogved utgangen avberegningsperioden er
konsumet 2,8 prosent hgyere. Det skyldes at de lavere
rentene gir husholdningene bade hgyere realdisponibel
inntekt og et gnske om & spare en mindre del avinntek-
ten. Dette girisolert sett positive ettersporselsimpulser
til norsk produksjon, men en del av ettersporselsgk-
ningen rettes ogsa mot importerte varer og tjenester.

Todelingen av norsk gkonomi kommer naklart fram.
Husholdningenes gkonomi styrkes som fglge avlavere
rente ogomlaguendrede reallgnninger. Industrien og
ovrig konkurranseutsatt virksomhets kostnader faller
ikke tilstrekkelig til 8 kompensere for de lavere pri-
sene paverdensmarkedet og den lavere ettersparselen.
Figur 8 viser utviklingen for de tre alternativene malt
ved avviket i husholdningenes konsum og industriens
bruttoprodukt fra referansebanenes niva.

Ogsa denne alternativberegningen gir en svakere
utvikling i norsk gkonomi sett under ett. Veksten i
BNP Fastlands-Norge blir klart lavere enn i referan-
sebanen det forste aret. Ettersom konsumveksten blir
hayere,blirnedgangen i BNP Fastlands-Norge betyde-
ligmindre ennnedgangeniindustrien. Todelingen fra
alternativ 2 bestar, der husholdningene har en langt
bedre utvikling enn industrien. Begge disse to sektorer
klarer segimidlertid bedre narrentasettes ned. I figur 5
ser vi utviklingen i BNP-gapet (altsa det prosentvise
avviket mellom faktisk BNP og et beregnet normalniva
pa BNP). En forlenget internasjonal lavkonjunktur
bidrar til en noe forsinket oppgang ogsé i Norge. Den
pafelgende konjunkturoppgangen gker i styrke som
folge av de ekspansive effektene avlavere rente.

KONKLUSJON

Analysen viser at lavere internasjonal ettersporsel
rammer norsk industri, men ogsa gvrig eksportrettet
virksomhet, relativt hardt. Virkningen er seerlig stor i
alternativ 2, der norske renter ikke folger utenland-
ske renter ned. Da styrkes krona, noe som forsterker
ettersporselsnedgangen rettet mot Norge. I alternativ
3 folger norske renter i stor grad utenlandske renter.
Det holder kronekursen i sjakk, og nedgangen i indu-
striproduksjon begrenses i betydelig grad.

Husholdningene klarer seg betydelig bedre. Hvis

renta settes ned ogsa i Norge, far vi sigar en markert
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FIGUR 6 Kroneeurokursen i referansebanen og i alternativet med og uten renterespons.
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FIGUR 8 Konsum og industri.
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oppgang i husholdningenes konsum. De naeringene
som leverervarer og tjenester til norske husholdninger,
profiterer ogsa pa dette, i tillegg til at de far reduserte
kostnader som folge av lavere lonnsutgifter og renter.
Denne todelingen illustrerer et dilemma Norges
Bank star ovenfor. Lavere etterspgrsel mot norsk gko-
nomirammer de ulike delene avgkonomien ulikt. Den
styringsrenta som vil ngytralisere sjokket rettet mot
husholdningene, er betydelig hgyere enn den renta
som kreves for at konkurranseutsatt virksomhet ikke
ma redusere sin produksjon. Konsekvensen av dette
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TABELL 1 Virkningsberegninger av lavere internasjonal ettersparsel.

uendret rente og valutakurs.
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Avvik fra referansebanen i prosent der annet ikke framgar. Modell med

AR 1 AR 2 AR 3 AR 4 AR 5
Konsum i husholdningene mv. -0,4 -0,6 -0,6 -1,1 -1,6
Investeringer i F-N -0,3 -1,1 -1,8 -2,3 -2,5
Eksport av tradisjonelle varer -1,1 -2,3 -2,8 -2,8 -1,9
BNP F-N -0,5 -1,0 -1,2 -1,4 -1,4
Brutto produkt i industrien -1,0 -2,3 -2,9 -2,9 -2,5
Arbeidstilbud 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
Sysselsetting -0,2 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7
Arbeidsledighetsrate, i pst. poeng 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Konsumprisindeksen (KPI) -0,7 -1,2 -1,6 -1,8 -1,9
Pengemarkedsrente, i pst. poeng 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arslgnn -0,4 -1,0 -1,8 -2,6 -3,4
Importveid kronekurs (144) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MEMO:
Oljepris i kroner -118,1 -98,1 -94,4 -92,6 -65,4
Investeringer i utvinning og rartransport -4,6 -10,4 -12,7 -12,6 -12,3
Eksportmarkedsindikator -1,1 -2,9 -3,5 -2,9 -1,1
KPI euroomradet -0,8 -1,4 -1,9 -2,5 -3,0
Pengemarkedsrente euro, pst. poeng -0,4 -0,8 -1,3 -1,6 -1,4

TABELL 2 Virkningsberegninger av lavere internasjonal ettersparsel. Avvik fra referansebanen i prosent der annet ikke framgar. Modell med

uendret rente, men valutakursrespons.

AR 1 AR 2 AR 3 AR 4 AR 5
Konsum i husholdningene mv. -0,4 -0,6 -0,7 -1,2 -1,6
Investeringer i F-N -0,3 1,2 -2,3 -3,6 -4,6
Eksport av tradisjonelle varer -1,2 -2,8 -4,1 -4,9 -4,1
BNP F-N -0,5 -1,1 -1,7 -2,2 -2,3
Industri -1,0 -2,8 -4,5 -5,7 -5,7
Arbeidstilbud 0,0 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6
Sysselsetting -0,2 -0,5 -0,8 -1,1 -1,2
Arbeidsledighetsrate, i pst. poeng 0,18 0,33 0,46 0,6 0,57
Konsumprisindeksen (KPI) -0,7 -1,5 -2,8 -4,1 -5,1
Pengemarkedsrente, i pst. poeng 0 0 0 0 0
Arslgnn -0,4 -1,1 -2,6 -4,3 -6,1
Importveid kronekurs (144) 0,0 -2,5 -6,7 -9 -8,7
MEMO:
Oljepris i kroner -118,2 -108,8 -125,7 -139,2 -115,4
Investeringer i utvinning og rertransport -4,5 -9,7 -9,7 -9,4 -8,7
Eksportmarkedsindikator -1,1 -2,9 -3,5 -2,9 -1,1
KPI euroomradet -0,8 -1,4 -1,9 -2,5 -3,0
Pengemarkedsrente euro, pst. poeng -0,4 -0,8 -1,3 -1,6 -1,4




TABELL 3 Virkninger av lavere internasjonal ettersparsel. Avvik fra referansebanen i prosent der annet ikke framgar.

valutakursrespons.
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Modell med rente- og

AR 1 AR 2 AR 3 AR 4 AR 5
Konsum i husholdningene mv. -0,3 0,4 1,5 2,3 2,8
Investeringer i F-N -0,1 -0,4 -0,3 0,3 1,2
Eksport av tradisjonelle varer -0,8 -1,7 -2,3 -2,6 -1,9
BNP F-N -0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,6
Industri -0,5 -1,1 -1,7 -1,7 -1,3
Arbeidstilbud 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Sysselsetting -0,2 -0,4 -0,4 -0,3 -0,1
Arbeidsledighetsrate, i pst. poeng 0,15 0,18 0,19 0,15 0,03
Konsumprisindeksen (KPI) -0,5 -0,7 -1,3 -1,9 -2,5
Pengemarkedsrente, i pst. poeng -0,5 -1,2 -1,8 -2,0 -1,7
Arslgnn -0,3 -0,5 -1,2 -1,8 -2,5
Importveid kronekurs (144) 2,0 3,0 0,9 -0,3 -1,3
MEMO:
Oljepris i kroner -110,3 -85,5 -90,3 -94,4 -72,9
Investeringer i utvinning og rartransport -4,4 -10,1 -12,6 -12,3 -12
Eksportmarkedsindikator -1,1 -2,9 -3,5 -2,9 -1,1
KPI euroomrédet -0,8 -4 -1,9 -2,5 -3,0
Pengemarkedsrente euro, pst. poeng -0,4 -0,8 -1,3 -1,6 -1,4
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