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Gkonomiske analyser

Konjunkturtendensene
* Utviklingen i norsk og internasjonal ekonomi
* Prognoser for norsk okonomi for 2010-2013

Artikler

* Ettersporselen fra petroleumsvirksomheten

* Tenke globalt; handle lokalt eller handle kvoter?

* Om temmerhogst og klimaneytralitet

= Avslagsrisiko for ferstegangssekere av uferepensjon

* Statsgjeldskrisen i euroomradet: Hva er alternativene?
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Norsk gkonomi pa skinner?
Gir EU-krisen en norsk avsporing?
Hva sier SSBs konjunkturrapport?

e Statsfinansiell krise gir langvarig
Internasjonal lavkonjunktur

* Moderat konjunkturoppgang i
Norge i 2012

® |Lav rente lenge
— Ingen flere rentegkninger fra
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a finanskrise til statsfinansiell krise

Offentlig gjeld som andel av BNP Euro16-faste vekter
e}

tak mot finanskrisen og

tomatiske stabilisatorer har

t store budsjettunderskudd o~ .-
hay statsgjeld i OECD-land : S

ykt for misligho!d av statsgjel_d ga - \, \ ;,"

yhaye renter pa statsobligasjoner o \/

Iroen under press

ar Keynes dgd likevel?

el, politikktiltakene er vellykkete, men
- Grunnlaget | form av solide statsfinanser var ikke tilstede

- Kan ikke fgre finanspolitikk etter den klassiske skolen
bare i gode tider og den kevnesianske bare i darlige
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asjonsmal har veert sovepute for finanspolitikken — ikke
)eredt pa finanspolitisk stabilisering

Klassisk
finanspolitikk

Keynesiansk
motkonjunkturpolitikk
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tviklingen | Europa framover

rld“g enighet | SSB om at BNP-vekst, euroomradet og
rognosene matte bygge . handelspartnerne
a at: ;
— Euroen bestar 5 \\\ /\ = z
— Det ikke kommer nye A \\ ===
finanskriser !
— Det kommer (premature) ° 2007 2008y 2009 |/201o oom 2012 2013
finanspolitiske -1
innstramninger som -2 \\ //
demper veksten -3 V
-4

Euroomradet, @A3/2010
— — Euroomradet, @A1/2010
Handelspartnerne, @A3/2010
= =Handelspartnerne, @A1/2010
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en mye diskusjon om ulike scenarioer

2olitisk divergens — gjeninnfgring av nasjonale valutaer
— PIIGS-landene, eller i alle eurolandene?
— Devaluering reduserer relativt kostnadsnivd momentant

— Flukt av valuta ut av landene og bank-runs ma hindres, innskudd fryses
¢ Gjeld og innskudd i euro i nasjonale banker omgjares til nasjonal valuta
+ Til hvilken vekslingskurs?

— Statsgjelden i euro misligholdes og restruktureres
» Fraskriver seg muligheten for nye lan i utlandet

» Kopi av Argentina i 2001
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rgentina 2001

“tter Asia-krisen i 1997 overtok Argentina
som IMFs utstillingsvindu

— "Konverteringsplanen” siden 1991 hyllet
+ @konomiske reformer, handelsliberalisering
0g privatisering
+ Paritet mellom pesos og USS$.
¢ 1992-1997: Doblet eksport og 5 %
gjennomsnittlig BNP-vekst
Vied lan fra IMF matte Argentina forsvare
ariteten gjentatte ganger, med hvert lan
com nye krav til offentlige innsparinger
— Ledigheten gkte til 20%
— Offentlige lgnns- og pensjonskutt pa 13%
— Maks uttak av 250 dollar i uka

— 28 drept og 400 skadet i opptayer

|1. februar 2001 flgt pesoen fritt, gikk opp
il nesten 4 og stabiliserte seg rundt 3 til
lollar

— Lan i dollar ble omgjort til pesos til
vekslingskurs 1

— Innskudd i dollar ble omgjort til pesos til
vekslingskurs 1,4

T Yes

Overskudd pa statsbudsjett i prosent av BNP
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‘gentinas kostnadsproblem lgste seg raskt,
en mange ble rammet | prosessen

BNP-vekst i Argentina, faste priser. Kilde: IMF
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en mye diskusjon om ulike scenarioer

olitisk divergens — gjeninnfgring av nasjonale valutaer
— PlIGS-landene, eller i alle eurolandene?
— Devaluering reduserer relativt kostnadsniva momentant

— Flukt av valuta ut av landene og bank-runs ma hindres
+ Gjeld og innskudd i euro i nasjonale banker omgjares til nasjonal valuta
+ Til hvilken vekslingskurs?

— Statsgjelden | euro misligholdes og restruktureres
* Fraskriver seg muligheten for nye lan i utlandet

» Kopi av Argentina i 2001

» Kan utlgse en ny global finanskrise

> Forarsaker trolig devalueringer i andre land

» Mange vil miste sparepengene som er plassert i euro

olitisk konvergens — bevegelse mot felles finanspolitikk
— Lang tid pa a redusere kostnadsnivaet giennom kutt i offentlig utgifter
— Fare for ny nedgang og langvarig resesjon, og deflasjonsspiraler

— Irritasjon i PIIGS-landene at Tyskland hindrer restrukturering av relative
kostnadsnivaene ved kontraktiv finanspolitikk
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eskjeden nrosk eksportvekst framover

Eksport

Sesongjusterte volumindekser, 2007=100 o Eksport aVv trad|SJone”e varer |
15 2010: Hay vekst pga overheng
0 * Svak vekst i etterspgrselen ute

105

ol * Tap av kostnadsmessig
konkurranseevne gir lavere
markedsandeler

Ol * Tilbake pa toppnivaet fra 2008
T = farsti 2012

2002 2004 2006 2008 2010 2012

— | alt
-------- Tradisjonelle varer

°rosentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013
[rad. eksport 43 -78 46 27 27 441
[rad ekeportorie 24 -BRH 20 24 27 41
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gen flere rentegkninger fra Gjedrem

Norske renter

Prosent * Finanskrisen brakte rentene ute og
0 hjemme langt ned

— Norsk pengemarkedsrente nadde
bunnen med 1,75 pst. i begynnelsen
av august 2009

— Styringsrenta gkt fra 1,25 pst. til 2
pst.

— Pengemarkedsrenta i Norge er na
2,6-2,7 pst.
e Stram finanspolitikk gir lave
internasjonale renter lenge

ol |
2002 2004 2006 2008 2010 2012 * Rentegkningene utsettes til neste
= Utlan hush., banker sommer
-------- Innskudd hush., banker
== Pengemarked * Gradvis normalisering av rentenivaet
rosent 2008 2009 2010 2011 2012 2013 iNorge

nnd NOK B2 925 25 98 3B 486
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ronekurs pa "dagens niva”

® Stor renteforskjell: Norske renter
nesten 2 prosentpoeng over renta
} 95 | euroomradet

Valutakurser

N
.
At
.

o | .. ® Dkt oljepris

* Hgyere inflasjon i Norge enn i EU
fra 2011

®* Om lag uendret kroneverdi

| | | s framover
2002 2004 2006 2008 2010 2012 ' o o o o o
— 4 pst. styrking pa arsbasis i 2010
= Importveid valutakursindeks. 1995=100 .
e NOK per euro (hoyre akse) — STERK: 4 pst sterkere enn
~7 NOKperUSD (hoyre akse) gjennomsnittet siste 10 ar

)sentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013
yortveid valuta 00 33 -40 05 03 0.7
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nanspolitikken mot 4-prosentbanen

Sesongjusiors volumindeksar- 2007100 * Finanspolitikken meget ekspansiv
o0 1 2009 —mindre i 2010
" * Ytterligere reduksijon i

vekstimpulsene fra
finanspolitikken 2011-13

— Vekst i offentlig etterspgrsel
under trendveksten i norsk

fii' g , gkonomi
— Inflasjonsjusterte skatte- og
1 g el avgiftssatser
0 1 — Gradvis gkende stgnadsvekst:
5l | "Eldrebglgen er meldt pa
2002 2004 2006 2008 2010 2012 = ”
Gratishaugen!
— Konsum . o 5
 Investeringer . T|Ibake pa hand|lﬂgsrege|en8
rosentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013 4-prosentbane 1 2012

ff konsum 41 48 27 21 19 19 L
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radvis gkende petroleumsinvesteringer

Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert volumindeks og prisindeks, 2007=100

® Stabile investeringer siste 3

0 180
kvartaler
0 160
o P Iljv?st?r_lngstellnjgen viser et hayt
niva pa investeringene | ar og
0 120 @
neste ar
d 1% — NB: Endret innleveringsfrist fom 2009
0 80 har bedret mai-tellingens

| 6o treffsikkerhet for aret etter

o ® Flere nye prosjekter startes opp i
2011 og 2012

* (Akte oljepriser

0 = . I . 120
2002 2004 2006 2008 2010 2012

—— Qljepris i USD (hayre akse)
' Invest. i utvinning og rertransport

osentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013
epris i USD 984 625 776 812 883 94.0



—
tisk sentralbyra r ,

aeringsinvesteringer | fastlandet flater ut

Investeringer i Fastlands-naringer

Sesongjusterie volumindekser, 2007=100 * Har falt nesten hvert kvartal etter
2. kvartal 2008

— Industriinvesteringene har falt
kraftig: 30 pst. fra 2008 til 2009

* Fallet forventes a stoppe opp na
— fall pa arsbasis fra 2009 til 2010

* Investeringsvekst mot slutten av

[¢}
'0 2002 2004 2006 2008 2010 2012 neste ar
— lat — Kraftforsyning vokser allerede na
Privat tjenesteytende naeringer e 14 pSt | 2010
* Industri )

¢ 25 pst. i 2011
rosentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013

astl invest. 10 117 -54 41 49 B9



- statistikk bygger opp under
/esteringsprognosen

1tt bruksareal, sesongjustert og trend ® \eksti
igangsettingen fom
= Neeringsbygg august i fjor
e Bl

* Neaeringsbygg

* Boliger
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tabil konsumvekst framover

Inntekt og konsum i husholdninger mv.

Sesongjusterte volumindekser, 2007=100 ® Kl'aftlg konsumvekst | de 3 S'Ste
130 kvartalene 1 2009

— Indikatorer pa svakere

konsumvekst sa langt i ar
+ Hgye el.priser sist vinter
+ Baksmell p& skatten?

120 |
110

® Konsumvekst rundt 4 prosent |
2010-2013
— Mer moderat realinntektsvekst

— @kende formue med stigende
boligpriser

— Fortsatt lave realrentenivaer

2002 2004 2006 2008 2010 2012

—— Konsum
Disponibel realinntekt

ost. vekst/p. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 : :
salinotsdt 31 a7 38 30 s2 a1 ©® Fallisparerateni2010-2013

{oneum 17 01 a1 27 413 40
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oliginvesteringene tar seg opp

Vensire akse indekeer, 3007100, hoyre akse prosent * 15 prosent vekst i boligprisene
5 siste 5 kvartaler
50 — Mer enn gjeninnhenting av
. 4 prisfallet i andre halvar 2008
— God inntektsvekst
20 e — Lavere realrenter
105

* Bedrede konjunkturer framover

1 — Fortsatt vekst i boligprisene, men
| mer moderat tempo

e ot
L -
_/_’/- S
N
wnw

60 L 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012
—— Boliginvesteringer ( justert) S .
o Bl O (SoSORAIETE * Boliginvesteringene
Realrente etter skatt (arsgj.sn., hayre akse) _ Falt 35 pI’OSGI’]t S|Ste 11 kval’ta|el’
st vekst/p. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . o
33IigV:risS PP 11 19 79 50 53 68 — Nivaet 1 2013 om lag 10 prosent

nvecterinaer 121 189 20 131 92 B7 rinAdar fannnivAar i ONN~7
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ar med konjunkturnedgang slutt i 2011

Bruttonasjonalprodukt

Sesongjusterte volumindekser, 2007=100 ° BNP F_N
; — Aktivitetsfall vinteren 2008/2009
1o | — Om lag 1 pst vekst siste 4
105 kvartaler, men fremdeles 1,4 pst
lavere enn 2. kv 2008

190 + Utenom offentlig forvaltning 2,4
95 | pst lavere
% | ®* Framover
o5 L & — Svakest vekst i industrien

' — Bygg og anlegg tar seg opp i takt
80 2002 2004 2008 2008 2010 2012 med investeringene 1 2011

o == Fastlands-Norge — Bedre produksjonsvekst i
Prosentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013 tjeneSteytlng
BNP 1.8 -16 0.6 1.9 2.5 2.8 1 1
BNP ngtland 22 -18 1.6 2.7 3.1 3.5 - l\/lOdGII‘at VekSt I Offentllg
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ke ute av lavkonjunkturen far etter 2013

Ak 18 boraor o | Sensent * Konjunkturoppgang tar fart farst |
slutten av 2012

* Kraftigste internasjonale
konjunkturnedgang etter krigen: |
Norge mindre dyp lavkonjunktur
enn tidligere pa 2000-tallet......

— Kraftigere motkonjunkturpolitikk

— Lave renter virker kraftig
+ Hgy andel med flytende rente
\ ¢ Stor andel selveiere

J — Oljevirksomheten og en stor

offentlig sektor virker
stabiliserende

— Norsk eksport

Il 1 Il Il 1 Il Il 1 1 Il Il 1 | I I N R N E S | 1 Il 1 ’
985 1990 1995 2000 2005 2010 Struktur
+ Kronesvekkelsen
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oppen i arbeidsledighet ikke nadd

Arbeidsledige og tilgangen pa ledige stillinger
Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert og glattet

~

2002 2004 2006 2008 2010 2012

- AKU-ledige
' Reg. ledige og pers. pa arb.markedstiltak
Tilgang ledige stillinger (venstre akse)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
rkesandel 740 728 718 7158 716 722

Sesongjustert sysselsetting falt med 0,2
prosent i 1. kvartal

— Fortsatt fall i industri og bygg- og anlegg

Nullvekst i timeverkene i 2010

— Produksjonsgkningen dekkes gjennom gkt
produktivitet

Timeverkene gker framover, men det tar
tid far sysselsettingen tar seg opp

— gkt gjennomsnittlig arbeidstid

Arbeidsstyrken vokser forsiktig i ar, men
tar seg opp

— Innvandring

— @kende yrkesdeltagelse
¢ Studentene vender tilbake til
arbeidsmarkedet
+ Pensjonsreformen gker arbeidstilbudet for de

eldre arbeidstakerne

Ledigheten gker litt
— Bundt 47prosent 2011-2013 eller 100 000
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2 lonns- og prisveks 1

Konsumprisindeksen * Lgnnsveksten falt fra 6,3 prosent i 2008 til 4,5

Prosentvis vekst fra samme kvartal aret far

prosent i 2009

5
* Relativt svak lgannsomhet og gkt ledighet gir lav

4| lonnsvekst framover

— 3,4 pstiarog 2011
3
) ® Hgyere lgnnsvekst med konjunkturoppgangen i

2012/13
‘| |
® Lav inflasjon (KPI-JAE) i 2010

0. — Tidsforsinkede effekter av kronestyrking

— Redusert lgnnsvekst
4| — Bedret produktivitet

— Men gkte ravarepriser inkludert energi

+ Haoy elektrisitetspris i ar - ned i 2011
2L : . : . . : A . . + Oljepris
2002 2004 2006 2008 2010 2012
—— Norge: KPI ~.=.  Euroomradet: HKPI ® Stigende inflasjon etter 2010
"""" Norge: KPI-JAE — Etter hvert svakere kronekurs

rosentvis vekst 2008 2009 2010 2011 2012 2013 — Oktlgnnsvekst
<PI 38 22 25 16 22 27 — @kte energipriser

{PIl-JAE 26 2B 14 16 20 24



. 4‘:‘ Norske
konjunkturutsikter

Hva er hovedbildet?

sUtsikter til lav rente ute og svak
markedsvekst svak eksportvekst

*Aktivitetsveksten i Norge tar gradvis
opp: Konjunkturoppgang i 2012

Omslag i boliginvesteringene

*Neeringslivsinvesteringer tar etter
hvert over

«Stabil vekst i husholdningenes
konsum

«Stabil moderat vekst i offentlig
- ettersparsel



noser fra juni 2010, @konomiske analyser 3/2010 Prognoser
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008% 2009* 2010 2011 2012 2013

ni

sholdninger mv. 4,2 2,1 3,1 28 56 40 48 54 1,3 01 41 3,7 4,3 4,0
entlig forvaltning 1,9 46 3,1 1,7 15 07 1,9 30 41 48 2,7 21 1,9 1,9
ring | fast realkapital 3,5 1,1 1,1 02 10,2 133 11,7 125 .4 <79 -62 34 4,7 5,9
g rartransport -229 46 54 159 102 188 43 63 3/ 46 -31 20 2,4 0,2
lorge 14 39 23 36 93 12,7 11,9 15,7 1,0 -11,7 54 471 49 6,9

-04 25 40 -116 84 192 17,17 255 6,1 -151 -7,3 04 6,4 9,5
56 81 -07 1,9 163 10,8 41 29 -121 -189 -3,0 13,1 9,3 6,7
forvaltning -2 27 1,7 104 25 13 116 96 47 68 -30 41 -28 1,0
ra Fastlands-Norge' 26 30 30 14 50 45 53 67 1.9 -1,1 1,9 33 3,7 3,9
B 12 1,3 o1 02 12 04 00 -1,4 04 -22 00 00 00 0,0
32 43 -03 -0,2 11 1,7 060 23 09 40 01 04 1,7 2,2

aturgass 3,8 €,6 24 06 05 50 -5 -24 -20 -12 -25 -16 -10 -09
e varer 3,3 1,8 0,6 2,9 3,4 5,0 6,2 8,5 43 -/8 4,6 2,7 2,1 4.1
2,0 1,7 1,0 1,4 88 87 8,4 8,6 2,2 -10,3 1,5 3,6 5,1 53
e varer 2,5 4,5 3,0 52 10,9 81 11,5 82 -04 -13,2 2,6 4.8 6,5 7,4
alprodukt 33 20 15 10 39 27 23 27 18 -16 06 19 25 28
lorge 2,9 2,0 1,4 1,3 44 46 49 5,6 22 -1,6 1,6 2,7 3,1 3,5
g bergverk 06 -05 -04 30 57 42 31 32 23 59 -04 22 1,3 37
ked
rerk 1 Fastlands-Norge 07 -16 -09 -2.1 1,7 1.4 31 43 32 -14 00 04 1,0 1,6

Srsoner o6 04 04 -1,0 05 1,2 36 41 317 04 -0,2 03 1,3 2,1
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noser fra juni 2010, @konomiske analyser 3/2010
Prognoser

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 2010 2011 2012 2013

ninger
4,4 48 57 4,5 3,5 3,3 41 54 63 4,5 34 34 3,9 4,7
deksen (KPI) 3,1 3,0 1,3 2,5 0,4 1.6 2,3 0,8 3,8 2,1 2,5 1,6 2,2 2,7
. 2,6 2,3 1,1 0,3 1,0 0,8 1,4 2,6 2,6 1,4 1,6 2,0 2,4
adisjonelle varer "8 -1,8 -91 -09 85 41 11,4 27 24 -65 20 24 3,7 4.1
adisjonelle varer 6,5 -16 -72 -04 40 0,5 40 41 46 -1,2 -3, 1.4 1,0 2,1

157 70 50 1,7 7,7 95 137 126 -11 1.9 7,9 50 5,3 6,8

anter og valuta
enes realdisponible inntekt 3,4 -0,3 8,0 4.4 3,6 76 -6,5 6,3 3,1 3,7 3,8 3,0 3,2 3,1

enes sparerate (niva) 4.3 3,1 8,4 9,1 7.4 10,2 0,1 1,5 3,4 7.4 6,5 5,5 4,5 3,8
dsrente (niva) 6,8 7,2 6,9 4,1 2,0 2,2 3,1 50 6,2 2,5 25 2,8 3,6 4,6
banker (niva)® 8,0 88 84 6,5 4,2 39 4.3 57 7,3 49 46 4,8 5,2 6,0
er skatt (niva) 2,7 3,3 48 2,2 2,5 1,3 0,7 3,3 1,5 1,4 0,8 1,9 1,6 1,7
-onekurs (44 land)” 29 -31 -85 1,3 30 -39 07 -1,8 0,0 3,3 -40 0,5 0,3 0,7
O (niva) 8,1 8,1 7,5 80 84 8,0 81 80 82 8,7 79 7,9 7,9 8,0
ynomi

n, mrd. kroner 2224 2475 192,3 1959 221,6 316,6 372,1 320,5 472,8 337,4 369,3 363,9 422,4 4429
n i prosent av BNP 150 16,1 12,6 12,3 12,7 16,3 17,2 141 186 14,1 14,7 13,7 150 14,7
adsindikator 11,7 0,8 1,3 4.6 7,1 6,2 9,0 8,0 1,7 -9,0 5,6 4,2 4,7 6,2
uro-omradet 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 3,3 0,3 1,5 1,5 1,6 1,8
Isrente, euro (niva) 4.4 4,2 33 2,3 2,1 2,2 3,1 43 46 1,2 06 09 1,7 2,7

‘aner (nv3)e 251 222 198 201 255 365 A?3 A2?? B3 0 2@ Ada8a  §aNn 578 671



