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Perspektiver

Den gkonomiske veksten i verden gkte klart i 2010 etter det kraftige tilbakeslaget i et-
terkant av finanskrisen. Ogsa i Norge tok veksten seg opp, aktivitetsnivéet i fastlands-
pkonomien 13 hgyere i andre halvar i fjor enn i fgrste halvar 2008, fgr finanskrisen ble
akutt.  OECD-omradet har det veert en tendens til at land som hadde et kraftig BNP-
fall i 2009 har den stgrste gjeninnhentingen i 2010. Det finnes imidlertid unntak. Ikke
minst i EU-land med store statsgjeldsproblemer og vansker med a finansiere budsjett-
underskuddene, har veksten veert lav i 2010. I disse landene vil veksten hemmes pa
kort sikt som fglge av stram finanspolitikk for & redusere gjeldsbelastningen.

Det er stor usikkerhet knyttet til den gkonomiske utviklingen i OECD-omradet fram-
over. De fleste observatgrer legger imidlertid til grunn at veksten i 2011 vil holde seg
omtrent pd samme nivd som i 2010, og at vi ma noe fram i tid for en egentlig konjunk-
turoppgang vil finne sted. I flere framvoksende gkonomier er derimot veksten hgy.
Dette har bidratt til hgye og stigende priser pd mange ravarer, selv om noe av denne
utviklingen ogsa skyldes ekstraordineare forhold pé tilbudssiden. Vi legger til grunn
at norsk eksportorientert naeringsliv vil oppleve en moderat vekst i etterspgrselen pa
verdensmarkedene i arene framover.

Konjunktursituasjonen i Norge er na vesentlig lysere enn den var for ett ar siden.
Nedgangen i neeringsinvesteringene i Fastlands-Norge har stoppet opp og viste en
oppgang gjennom 2010. Husholdningenes realinntekter gker klart, noe som bidrar
til konsumvekst. Sammen med lave renter har det bidratt til at nedgangen i boligbyg-
gingen er avlgst av ny oppgang. @kningen i arbeidsledigheten ser ogsa ut til & flate

ut og utfgrte timeverk gker. Vi vurderer né at en svak konjunkturoppgang begynte i
andre halvar 2010. Vare beregninger viser at oppgangen vil bli mer markert gjennom
inneveerende ar og 2012 slik at lavkonjunkturen vi né er inne i er over i 2013.

Til tross for at vi forutsetter at finanspolitikken vil slutte & stimulere og at rentene
settes opp med en kvart prosentpoeng i kvartalet, viser vare beregninger at det ma
en klarere tilstramming til for & unnga at norsk gkonomi skal komme inn i en tydelig
hgykonjunktur — med en kapasitetsutnyttelse som er hgyere enn det som kan opprett-
holdes pé lengre sikt — fra og med 2013.

Aktiv bruk av stabiliseringspolitiske virkemidler bidro til at norsk gkonomi ikke gikk
inn i en dyp lavkonjunktur i 2009, slik mange av vare handelspartnere opplevde.
Virkemiddelbruken under forrige oppgangskonjunktur var derimot ikke tilstrekkelig
til at vi unngikk en overoppheting av norsk gkonomi, seerlig i 2007. I finanspolitikken
bandt myndighetene seg til & holde skatteniviet uforandret, noe som reduserte sty-
ringsmulighetene. Samtidig var den offentlige utgiftsveksten relativt hgy. Hensynet
til & né inflasjonsmélet fgrte til at rentene ikke ble gkt s mye som en kunne gnske ut
ifra et gnske om realgkonomisk stabilisering. Dermed ble hgykonjunkturen i 2007 like
kraftig som pa slutten av 1990-tallet, selv om finanskrisen gjorde at den ble raskere avslut-
tet. For & unngé at norsk gkonomi blir overopphetet pé et par ars sikt, er det viktig &
vurdere bruk av stabiliseringspolitiske virkemidler for hgykonjunkturen er et faktum.
Det tar en del tid fra politikken endres til den far betydelig effekt pd gkonomien.

I snart to tidr har norsk gkonomi hatt en ganske enestdende utvikling. Ikke bare har
den gkonomiske veksten veert hgy, enten man regner per innbygger eller per utfort
timeverk, men i tillegg har prisene pé varer og tjenester Norge eksporterer gkt klart
mer enn tilsvarende priser pa import. Norge har derfor gkt sin nasjonalinntekt reelt
bade ved gkt produksjon og gjennom bedret bytteforhold overfor utlandet. Lav eller
negativ prisvekst pa mange importerte ferdigvarer har dessuten i liten grad medfert
problemer for norsk produksjon fordi fa bedrifter konkurrerer med lavprisimporten.



@konomisk utsyn

@konomiske analyser 1/2011

Den kraftige bedringen i bytteforholdet har betydd relativt mye for Norge som fglge
av var apne gkonomi. Dette har veert ganske kostnadsfrie inntekter for Norge som f3,
om noen, andre land har fatt i samme monn. Om lag en tredjedel av veksten i disponi-
bel realinntekt de siste to tidrene kan tilskrives bedret bytteforhold.

Mye av den sterke veksten i nasjonalinntekten har blitt spart og investert i utlandet
gjennom Statens pensjonsfond utland. De feerreste av oss har derfor opplevd en sé
stor vekst i var disponible inntekt som veksten i nasjonalinntekten viser, siden vi spa-
rer en stor del av petroleumsinntektene. Petroleumsformuen har gitt og vil fortsette
& gi oss betydelig statsfinansielt handlingsrom. Forvaltningen av formuen, og nar og
hvordan oljepengene brukes, er av stor betydning for hvordan vi klarer & omsette
dette handlingsrommet i varig, gkt velferd.

Det er né gatt 10 &r siden retningslinjene for pengepolitikken og finanspolitikken ble
endret. I rentesettingen ble et mél for valutakursen erstattet av mél for lav og stabil in-
flasjon, og stabilitet i produksjon og sysselsetting. Med handlingsregelen for finanspo-
litikken fikk man en strategi for innfasingen av statens oljeinntekter i norsk gkonomi.
Handlingsregelen apner for en fleksibel finanspolitikk p& kort sikt, men forankrer det
oljekorrigerte budsjettunderskuddet pé lang sikt til realavkastningen i pensjonsfon-
det. Regelen sikrer ogsé en relativt jevn gkning i oljepengebruken, men er en forsiktig
strategi ved at oljepengebruken til enhver tid skal veere opprettholdbar i realverdi
uavhengig av svingninger i oljeprisene, eller hvor mye olje og gass som produseres.
Ser vi tilbake pa hvor store justeringer som var ngdvendige i finanspolitikken ved sjokk
i oljeprisen den gang vi ikke hadde et stort petroleumsfond — situasjonen i 1986 er
kanskje det beste eksempelet — gir handlingsregelen og pensjonsfondet

dpenbare fordeler for gkonomien. Da finanskrisen rammet Norge i likhet med andre
land, kunne vi fgre en ekspansiv finanspolitikk, selv om fallet i oljeprisen betgd lavere
lgpende inntekter for staten. Pensjonsfondet gjgr ogsé at vi unngér & matte foreta

en rask finanspolitisk tilstramming i 2011, slik mange andre land av statsfinansielle
arsaker tvinges til 4 gjgre né.

I vare prognoser for de naermeste arene legger vi av konjunkturelle arsaker til grunn
en bruk av oljepenger som ligger lavere enn fire prosent av fondets verdi. Dette er

i trdd med prinsippene bak handlingsregelen. Nér vi ser videre framover, er det to
grunner til & drofte om handlingsregelen fortsatt skal baseres pé en bruk tilsva-
rende en forventet arlig realavkastning pé 4 prosent, eller om dette bgr justeres ned.
Historisk har fondet ikke klart & oppna en s& hgy realavkastning, men i seg selv er
ikke det et tungveiende argument siden avkastningen for fond av denne typen méa
vurderes i et lengre tidsperspektiv enn de 15 &r fondet i realiteten har eksistert. Men
med lavere vekst i verdensgkonomien framover, kan realavkastningsrater i flere &r bli
lavere enn vi tidligere har veert vant til. Forsiktighetshensyn kan da tilsi at en legger
en lavere avkastningsrate til grunn.

Et viktigere argument for en strammere handlingsregel er at bruken av oljeinn-

tekter er trappet raskt opp etter artusenskiftet og at handlingsregelen tilsier fortsatt

gkt oljepengebruk fra et hurtig voksende pensjonsfond det neste tidret, mens kost-
nadene knyttet til en aldrende befolkning for alvor begynner & gke etter dette. Dette

taler for et lavere uttak fra fondet i de neermeste arene. Dersom en for eksempel i stedet
holder oljepengebruken konstant i realverdi de neste ti drene, vil en kanskje kunne bruke
20 milliarder 2011-kroner mer hvert ar etterpé. Det vil veere midler til & dekke en stgrre
del av de framtidige pensjonsforpliktelsene og de omsorgsutfordringer en gkt andel eldre
vil gi. En kan dermed begrense behovet for gkt skatt, gkte egenandeler eller reduserte
velferdstjenester etter 2020. En modifisert handlingsregel vil kunne gi en bedre tilpasset
innfasing av oljeinntektene. Véare prognoser viser at det ogsd konjunkturelt ligger til rette
for en oljepengebruk som ligger under 4-prosentbanen de narmeste arene.

Oljen er viktig for norsk gkonomi, men dens betydning kan overdrives. Bade né og

i framtiden er det den lgpende verdiskapingen gjennom ordineert arbeid som vil ut-
gjore hovedgrunnlaget for velferden. Et hgyt velstandsnivé avhenger av en kompetent
befolkning som i hgy grad deltar i et arbeids- og naeringsliv med stor omstillingsevne.
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Internasjonalt sett har Norge en hgy yrkesdeltaking, malt med andelen i yrkesaktiv
alder som utfgrer inntektsgivende arbeid. Men relativt mange arbeider deltid, og dette
bidrar til at den arlige arbeidstiden er blant de laveste i OECD. I tillegg har andelen av
personer i yrkesaktiv alder som er pa en eller annen trygdeordning gkt betydelig i de
seneste par tiarene. En del av gkningen i trygdeytelser skyldes at det blir flere eldre
arbeidstakere, uten at ufgreandelen blant de eldre har gkt. En gkende ufgreandel
blant de yngste gir imidlertid grunn til bekymring, selv om antallet unge ufgre frem-
deles er noksa beskjedent. Det er ogsa pavist tendenser til at grupper av innvandrere
fra fattige land uferepensjoneres i stgrre grad enn norskfgdte.

Flere av vére trygderettigheter avhenger av tidligere deltakelse i arbeidsmarkedet. Et
inkluderende arbeidsliv innebaerer blant annet & fa stgrre deler av marginale grupper
inn i inntektsgivende arbeid. Det gir personer som tilhgrer disse gruppene trygderet-
tigheter. Disse personene har ofte darligere helse og stgrre risiko for & falle utenfor
arbeidslivet igjen enn andre. I noen grad kan man dermed si at en hgy andel pa trygd
reflekterer at man har maktet 4 f& mange i arbeid.

@kningen i andelen trygdede representerer, uansett arsak, en statsfinansiell ut-
fordring. Trygding medfgrer tap av skatteinntekter og hgye offentlige utgifter.
Spgrsmalet er om dagens system, holdninger og praksis representerer den beste av-
veiningen mellom de feilene ethvert system av og til vil gjgre: Trygder man personer
som ikke er ufgre, eller gir man for snaue ytelser til dem som er reelt ufgre? Siden
mange ikke er enten helt friske eller fullstendig arbeidsudyktige, kan kombinasjoner
av trygd og arbeid vere et alternativ for store grupper. Nér dette er et “blandings-
forhold” den enkelte i noen grad kan pavirke, vil reglene for skatt og avkorting av
trygdeytelser mot arbeidsinntekter spille en viktig rolle for trygdeomfanget. Mange
personer som er trygdede vil i dag ha lite 4 tjene pa & g fra trygd til arbeid. Seerlig
gjelder det personer som forsgrger barn og hvor markedslgnnen er relativt lav.

Arbeidslinjas premiss er at det skal lgnne seg a arbeide, samtidig som trygdeytelsene
skal gi en anstendig levestandard. Trygdeytelsene utgjor en forsikring mot inntekts-
bortfall. Nivéet pa trygdeytelsene utgjgr en nedre grense for lgnnsnivéet i arbeids-
markedet og er med pa & gi svake grupper en bedre forhandlingsposisjon. P4 den an-
dre siden kan det medfgre at det for mange pa kort sikt lgnner seg lite rent gkonomisk
& ta en jobb framfor & fortsette pé trygd, i den grad det er et valg de faktisk har. Flere
studier indikerer at jo mer sjenergs trygdeordningen er, jo flere havner innunder ord-
ningen. Den Ignnen som arbeidsgiverne er villige til & betale, reflekterer den enkeltes
bidrag til verdiskapingen, og bestemmes av kompetanse, helse og andre faktorer. Det
er bekymringsfullt dersom mange arbeidsfgres produktivitet pa varig basis er lavere
enn nivaet pa trygdeytelsene. I lys av dette er det viktig at utdanningssystemet bidrar
til & gi s& mange som mulig av dagens unge en kompetanse som arbeidslivet etterspor.
De fleste av de unge som ufgretrygdes har ikke fullfgrt videregdende skole. Hvis man-
glende skolegang og kompetanseoppbygging inneberer et liv pa trygd, er det sveert
uheldig, realgkonomisk, statsfinansielt, og for den enkelte.

Petroleumsformuen er ingen vaksine mot konsekvenser av feil valg og déarlig poli-
tikk. Men i motsetning til mange andre land som har funnet store naturressurser, har
Norge sa langt evnet & forvalte petroleumsinntektene slik at de kan gi et varig bidrag
til gkt velstand.

Velferdsnivaet i befolkningen vil i framtiden, som i dag, veere avhengig av at mange

kan produsere mye. Dette avgjgres i hovedsak av hvor mange som er i yrkesaktiv alder,
yrkesdeltakelse, yrkesbefolkningens kompetanse, tilgang pa realkapital, og samfunnets
evne til 4 omstille seg og ta i bruk avansert teknologi. Det er hvordan vi innretter oss

pa disse omradene som bestemmer hva slags samfunn «Norge etter oljen» vil bli.





