@konomisk utsyn

@konomiske analyser 1/2004

Utenriksgkonomi og disponibel inntekt for Norge

Utenriksgkonomi i 2003

Forelgpige beregninger viser et overskudd pa driftsba-
lansen overfor utlandet pa 202,7 milliarder kroner i
2003. Dette er en oppgang pa 6,6 milliarder kroner i
forhold til 2002. Handelen med varer og tjenester
overfor utlandet ga et overskudd péd 214,4 milliarder
kroner i 2003, en bedring pa 4,7 milliarder fra aret
for. Underskuddet pa rente- og stgnadsbalansen ble
redusert med 1,9 milliarder og endte pa -11,7 milliar-
der kroner i 2003. Sammenhengen mellom overskudd
pa driftsbalansen og gkning i Norges netto fordringer
pa utlandet er forklart i egen boks.

Eksport av raolje og naturgass til

288 milliarder

Handelen med varer overfor utlandet ga Norge et
overskudd pa 193 milliarder kroner i 2003, en opp-
gang pa 5,7 milliarder kroner fra 2002.

Norge eksporterte réolje og naturgass for 287,6 milli-
arder kroner i 2003 mot 273,9 milliarder aret for.
Eksportverdien av tradisjonelle varer gkte med 1,3
prosent. Volumveksten var pa 2,5 prosent, mens det
var en prisnedgang pa 1,1 prosent. Blant tradisjonelle

Eksportverdien av skip, oljeplattformer og fly sank
med 24,2 prosent fra 2002, og endte pa 9,5 milliarder
kroner i 2003. Importverdien av skip og oljeplattfor-
mer sank med 5,3 milliarder kroner fra 2002 til 2003,
forarsaket av volum- og prisnedgang pa henholdsvis
24,3 og 13,9 prosent.

Positiv tjenestebalanse

Handelen med tjenester overfor utlandet viser et over-
skudd pa 21,8 milliarder kroner for 2003. Total ek-
sport av tjenester utgjorde 160,8 milliarder i 2003, en
oppgang pa 7 milliarder kroner fra éret for. Skipsfart-
ens bruttofrakter opptjent i utlandet gkte med 2,7
milliarder kroner. Det var en prisstigning pa 6,5 pro-
sent og en volumnedgang pé 2,5 prosent.

Importverdien av tjenester gikk opp fra 130,9 milliar-
der kroner i 2002 til 139 milliarder i 2003. Volumet
gkte med 0,2 prosent, mens prisene steg med 6,0 pro-
sent. Verdien av driftsutgifter tilknyttet skipsfarten

Eksport og import
Prosentvis endring fra 2002 til 2003

iy X o o Verdi Volum Pris
varer var det raffinerte oljeprodukter, kjemiske rava- Eksport 30 o1 31
rer og metaller som bidro mest til oppgangen i ek- Tradisjonelle varer 13 25 11
sportinntektene. For alle gruppene skyldes verdiopp- Raolje og naturgass 5,0 0,5 55
gangen en kraftig oppgang i volum. Skip, oljeplattformer og fly 24,2 -13,4 -12,4
Tjenester 4,6 -0,5 5,1
Import av tradisjonelle varer gkte med 12,7 milliarder Import 35 '8 19
kroner eller 4,7 prosent fra 2002. Volumet og prisene Tradisjonelle varer 47 41 0.6
gkte med henholdsvis 4,1 og 0,6 prosent. Det var Raolje 0g naturgass 6,9 5,8 1,1
gruppene kjemiske og mineralske produkter, metaller Skip, oljeplattformer og fly -34,8 24,3 -13,9
og verkstedprodukter som bidro mest til oppgangen i Tjenester 6.2 0.2 6.0
importverdien. Kilde: Statistisk sentralbyra.
Driftsbalansen. 2002-2003. Milliarder kroner
Endring 2002-2003
Bidrag fra
2002 2003 02.01 02.02 02.03 02.04 03.01 03.02 03.03 03.04 Verdi  Volum Pris
Eksport 626,4 646,7 152,6 159,5 152,0 162,4 1622 1552 1569 1724 20,3 09 194
Tradisjonelle varer 186,2 1887 47,3 482 440 46,7 451 47,1 453 512 2,5 5,1 2,6
Raolje og naturgass 273,9 2876 640 688 66,1 75,0 79,0 66,3 67,0 75,4 13,7 -1,6 15,3
Skip, oljeplattformer og fly 12,5 9,5 4,2 3,7 2,4 2,3 2,2 2,6 2,2 2,5 -3,0 -1,8 -1,2
Tjenester 153,8 160,8 37,1 389 394 384 360 391 424 434 7.1 -0,8 7,9
Import 416,7 4323 982 1088 1039 1058 101,6 1056 111,8 1134 15,6 8,3 7,3
Tradisjonelle varer 2688 2816 659 685 645 700 682 690 686 758 12,7 11,9 0,8
Raolje 1.6 1.7 0,3 0,3 0.4 0,5 0,8 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1 0,0
Skip, oljeplattformer og fly 15,3 10,0 2,0 7.3 2,1 3,8 3,3 2,5 2,9 1,3 -5.3 -4,0 -1,3
Tjenester 130,9 1390 299 327 369 315 293 338 400 359 8,1 0,3 7,8
Vare- og tjenestebalansen 209,7 2144 544 50,7 480 566 606 496 451 59,1
Rente- og st@nadsbalansen 13,6 -11,7 -7,5 -1,5 -2,6  -2,0 -5,8 -5,2 49 -5,6
Driftsbalansen 196,1  202,7 46,9 49,2 455 54,6 54,8 445 49,9 53,5

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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pkte med 8,6 prosent. Verdien av diverse tjenesteim-
port til oljevirksomheten sank med 8,5 prosent. Dette
skyldes hovedsakelig lavere volum. Import av trans-
port- og kommunikasjonstjenester viste volumned-
gang pa 12 prosent, mens prisene sank med 1,6 pro-
sent. For reisetrafikk, dvs. nordmenns utgifter pa reise
i utlandet var veksten i volum pé 5,7 prosent, mens
det var en prisoppgang pa 8,3 prosent.

Bedring i rente- og stonadsbalansen
Forelgpige beregninger viser et underskudd pa rente-
og stgnadsbalansen pé 11,7 milliarder kroner for
2003, en nedgang pa 1,9 milliarder kroner i forhold
til 2002. Inntekter fra utlandet var i alt pa 86,7 milli-
arder kroner, en oppgang pa 4,3 milliarder kroner fra
aret for. Totale utgifter gikk opp med 2,4 milliarder
kroner, og endte péa 98,4 milliarder kroner i 2003.

Norge hadde i 2003 et positivt netto resultat av rente-
og utbyttetransaksjoner med utlandet pa 12,2 milliar-
der kroner. Rentetransaksjonene ga et overskudd pa
15,9 milliarder kroner, men fordi vi yter mer i stgna-
der overfor utlandet enn vi far tilbake, er det fortsatt
underskudd pé rente- og stgnadsbalansen.

Inntekter fra Norges beholdning av utenlandske aksjer
og andeler i form av utbetalt utbytte og reinvestert
fortjeneste var 14,1 milliarder kroner i 2003, 2,4 milli-
arder hgyere enn aret fgr. Samlet utbetaling til utlen-
dinger fra tilsvarende plasseringer i Norge var 17,8
milliarder, en nedgang pé bare 0,3 milliarder kroner
fra aret for. Datagrunnlaget til beregning av posten
reinvestert fortjeneste er svekket og tallene for rente-
og stgnadsbalansen er derfor mer usikre enn tidligere.

Finansinvesteringer

Landets netto finansinvesteringer overfor utlandet er
differansen mellom norske netto transaksjoner i ford-
ringer pa utlandet og utlandets netto transaksjoner i
fordringer pa Norge. Ifglge forelgpige beregninger var
netto finansinvesteringer pa 208 milliarder kroner i
2003. Av dette utgjorde Oljefondets netto finansinves-
teringer 181 milliarder kroner.

Norge gkte sine fordringer pa utlandet gjennom trans-
aksjoner med 409 milliarder kroner i 2003. Direkte
investeringer i utlandet, dvs. investeringer i utenland-
ske bedrifter som kontrolleres fra Norge, er beregnet
til 19 milliarder kroner. Portefgljeinvesteringer og
andre finansinvesteringer, dvs. 1an, innskudd og han-
delskreditter, er beregnet til henholdsvis 177 og 182
milliarder kroner.

Endring i Norges Banks internasjonale reserver som
folge av transaksjoner (dvs. uten hensyn til omvurde-
ringer) viser en oppgang pa 30 milliarder kroner.

Ifglge forelgpige anslag belgp utlendingers finans-
investeringer i Norge seg til om lag 203 milliarder

Driftsbalansen 2000-2003
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Rente- og stonadsbalansen. Milliarder kroner

2003
Fra utlandet totalt 87
Lenn 3
Formuesavkastning 72
Lepende overfgringer 12
Til utlandet totalt 98
Lenn 5
Formuesavkastning 60
Legpende offentlige overfaringer 13
Andre lgpende overfgringer 21
Rente- og stenadsbalansen -12
Netto lgnn -2
Netto formuesavkastning 12
Netto lgpende overfgringer -22
Kilde: Statistisk sentralbyra.
Kapitalregnskapets hovedposter. Milliarder kroner
2002 2003
Norske investeringer i utlandet 377 409
Direkte investeringer 32 19
Portefaljeinvesteringer 224 177
Andre finansinvesteringer 75 182
Internasjonale reserver 46 30
Utenlandske investeringer i Norge 264 203
Direkte investeringer 5 13
Portefgljeinvesteringer 39 98
Andre investeringer 219 92
Ufordelte kapitaltransaksjoner og statistiske avvik 82 2
Netto finansinvesteringer totalt 196 208

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Utenriksregnskap og rente- og stenadsbalansen

Utenriksregnskapet (UR) viser Norges gkonomiske transak-
sjoner med utlandet. Det skilles mellom driftstransaksjoner
og kapitaltransaksjoner. Driftsregnskapet omfatter eksport
og import av varer og tjenester, og rente- og stgnadsbalan-
sen. Resultatet i en periode presenters som driftsbalansen,
som kan veere positiv eller negativ, alt etter om det er et
overskudd eller underskudd i de Igpende driftstransaksjon-
ene med utlandet.

Kapitalregnskapet bestar av transaksjoner i langsiktige og
kortsiktige fordrings- og gjeldsposisjoner, med netto finans-
investeringer som saldopost. Her inngar bl.a. 1an til og fra
utlandet, bankinnskudd, omsetning av norske og utenland-
ske verdipapirer samt endringer i Norges Banks internasjo-
nale reserver. Nettoresultatet av alle transaksjonene i gjelds-
og fordringsposter i en periode oppsummeres i saldoposten
nettofinansinvestering.

| tillegg registreres overfgring av formue uten motytelse
(kapitaloverfaringer) og kjgp og salg avimmateriell kapital
(patenter, rettigheter etc.). Netto resultat av disse transak-
sjonene pluss netto finansinvestering skal per definisjon
tilsvare resultatet pa driftsbalansen.

SSB utarbeider ogsa statistikk over Norges beholdning av
fordringer og gjeld overfor utlandet ved utgangen av hvert
ar. Figuren illustrerer den prinsipielle sammenhengen mel-
lom de ulike konti i utenriksregnskapet og statistikk over
Norges fordringer og gjeld overfor utlandet.

Utenriksregnskapet utarbeides i samsvar med internasjonale
retningslinjer og de viktigste kildene er SSB’s statistikk over
utenrikshandelen med varer og valutastatistikk fra Norges
Bank.

Utenriksregnskap og fordringer og gjeld overfor utlandet

Rente- og stonadsbalansen

Pa utenriksregnskapets rente- og stgnadsbalanse registreres
tre hovedkategorier av inntekt. For det farste loann mottatt
av nordmenn for arbeid utfert i regi av utenlandske arbeids-
givere og tilsvarende Ignn til utlendinger ansatt av norske
arbeidsgivere. Det gjelder for eksempel lann til utenlandske
sjgfolk pa norske skip. For det andre /gpende formues-
inntekt i form av renter, aksjeutbytte og andre former for
utbytte, inklusiv reinvestert fortjeneste eller tilbakeholdt
overskudd i datterselskaper o.l. i utlandet. Reinvestert for-
tjeneste er den delen av overskudd i direkte investerings-
selskaper i utlandet som ikke utbetales som utbytte i en
periode. Summen av utbytte og reinvestert fortjeneste ut-
trykker saledes en samlet Igpende inntekt av eierskap i uten-
landsk naeringsliv. Den tredje hovedkategorien utgjeres av
lepende inntektsoverferinger der mottaker ikke gir gjen-
ytelse.

Det viktig & vaere klar over at rente- og stgnadsbalansen
ekskluderer avkastning i form av pris- og kursgevinster
(-tap). Denne typen avkastning posteres i nasjonal- og uten-
riksregnskapet pa konto for omvurderinger, og utgjer sa-
ledes en definisjonsmessig forskjell mellom inntektsbegrepet
i disse statistikkene og f.eks. vanlige foretaksregnskaper.

| statistikken har en ikke fullstendig informasjon om omvur-
deringer. Omvurderingene omfatter i praksis beregnede
gevinster og tap pa alle poster som felge av valutakurssving-
ninger, samt omvurderinger som skyldes prisendringer pa
markedspapirer som regnskapsfares av Norges Bank (inklu-
siv Petroleumsfondet).

Lapende overfgringer inkluderer for det farste overferinger
mellom husholdninger over landegrensene. Videre inklude-
res netto premier og palgpte erstatninger i skadeforsikring,
samt betaling av skatter pa tvers av landegrensene. Endelig
inneholder kategorien diverse offentlige overfaringer, bl.a.

samlet verdi av u-hjelp, enten den har form av varer, tjenes-
ter eller direkte pengeytelser fra Norge til bistandsland.

Utenriksregnskap

Eksport og import

+ Rente- og stgnadsbalansen

= Driftsbalansen

+ Kapitaloverfgringer mv.

= Nettofinansinvesteringer
i nettofordringer
i overfor utlandet

¥ (1)

Formuesinntekt

Omvurderinger mv. | Avslutningsbalanse |
i nettofordringer overfor |
i utlandet |
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kroner i 2003, hvorav direkte investeringer utgjorde
13 milliarder kroner. Portefgljeinvesteringer var pa 98
milliarder kroner, mens andre finansinvesteringer er
anslatt til 92 milliarder kroner.

@kningen i Norges netto fordringer pa utlandet var i
2003 hgyere enn netto finansinvesteringer skulle tilsi.
Dette skyldes positive omvurderinger pa 34,5 milliar-
der kroner, som uttrykker en beregnet gevinst pa bak-
grunn av svingninger i valutakurser og utvikling i kur-
sen péa enkelte finansobjekter. I og med at ikke alle
prisendringer pa verdipapirer er kjent, er anslaget pa
totale omvurderinger beheftet med usikkerhet.

Utviklingen i Norges utenriksgkonomi siden
1990

Etter en periode med underskudd pé siste halvdel av
1980-tallet, hadde Norge de aller fleste drene pa
1990-tallet betydelige overskudd pé driftsbalansen
overfor utlandet. Unntaket var 1998 da driftsbalansen
var ner null. Et overskudd pé driftsbalansen betyr
isolert sett at landets netto fordringer pa utlandet
pker. En mate a illustrere dette pa er & si at landets
transaksjoner i utenlandsk valuta gar med overskudd
og at beholdningen av utenlandsk valuta dermed gker.

Vedvarende overskudd pa driftsbalansen betyr altsa
en gradvis bedring av landets fordrings- og gjeldsposi-
sjon over for utlandet. Ifglge Statistisk sentralbyras
finanstelling hadde Norge ved utgangen av 1990 netto
gjeld til utlandet pé over 100 milliarder kroner. Ved
utgangen av 1999 var dette snudd til en netto ford-
ringsposisjon pa over 300 milliarder kroner, altsa en
bedring med 400 milliarder kroner i lgpet av 9 ar.
Overskuddet pé driftsregnskapet har gkt ytterligere
inn i det nye arhundret, og Norges netto fordringer pa
utlandet kan forelgpig anslés til om lag 975 milliarder
kroner ved utgangen av 2003. En voksende netto for-
mue i utlandet gir isolert sett grunnlag for gkte netto
formuesinntekter fra utlandet.

Overskuddet pé driftsbalansen kan i hele perioden
tilskrives hgyt eksportoverskudd, som igjen i stor grad
er et resultat av olje- og gassvirksomheten. Rente- og
stgnadsbalansen har derimot veert negativ i alle ar. For
det forste har lgnn og lgpende overfgringer til utlan-
det har veert stgrre enn tilsvarende inntekter, og vil
hoyst sannsynlig ogsa i fortsettelsen bidra negativt til
rente- og stgnadsbalansen.

Men ogsa netto lgpende formuesinntekt var negativ i
de fleste av arene, selv etter at netto gjeld ble snudd
til netto fordringer midt pa 1990-tallet. I 1990 var
netto lgpende formuesinntekter negative med 20 mil-
liarder kroner. Dette underskuddet gkte svakt det pa-
folgende aret, for s& & bedre seg gradvis. I 1998 var
underskuddet kommet ned i 6 milliarder kroner, men
pkte de to pafglgende arene for sé igjen & bli redusert
til 8 milliarder kroner i 2001. Fgrst i 2002 var netto

Norges netto fordringer og netto formuesinntekter
overfor utlandet. 1990-2003
Milliarder kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

formuesinntekt overfor utlandet positiv og for 2003 er
overskuddet forelgpig beregnet til 12 milliarder kro-
ner.

Selv etter at Norges fordringer pa utlandet oversteg
landets utenlandsgjeld midt pa 90-tallet, fortsatte
altsa utgiftene knyttet til gjeld & veere hgyere enn for-
muesinntektene. Sagt pa en annen mate har utlendin-
ger fatt mer ut av hver krone plassert i Norge enn hva
vi far ut av hver krone plassert i utlandet.

Dette ma imidlertid ikke tolkes dit hen at nordmenn
er darligere investorer enn utlendinger. Vi mé ha i
mente at utenlandske investeringer i Norge kun utgjer
et segment av andre lands totale utenlandsplasserin-
ger, og de er i Norge i hgy grad rettet mot vare mest
lgnnsomme virksomheter, f.eks. oljenaringen. I sam-
menligninger mellom land over oppnadd lgpende
avkastning pa utenlandsplasseringer ma en ta ut-
gangspunkt i landenes totale fordringer pa andre land.
Analyser foretatt pa data fra 17 OECD land viser at
Norges lgpende avkastning pa utenlandsinvesteringer
i perioden 1993- 2001 14 over gjennomsnittlig avkast-
ning. Som nevnt er avkastning i form av gevinster pa
kurssvingninger her holdt utenfor.

Et utgangspunkt i vurdering av arsaker til forskjell i
avkastningsrater mellom ulike land, kan veere a skille
skjematisk mellom ulike investeringsmotiver. Pa den
ene siden kan investeringer veere motivert ut fra gnske
om hgy avkastning gjennom direkte eierskap i
naeringsliv, f.eks. neringer med ressursrente. Pa den
andre siden kan investeringer veere motivert ut fra
andre forhold, f.eks. gnske om hgy sikkerhet eller av
politiske hensyn. En enkelt finansinvestering kan selv-
sagt vaere basert pd en sammenveiing av ulike motiver.
Land som kan betraktes som finanssentra (UK, Sveits,
USA, Japan) har alle lavere avkastning pa sin gjeld
enn sine fordringer, noe som kan tolkes som at utlen-
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Sammensetning Norges netto fordringer. 1998 - 2003
Milliarder kroner
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

-200

dingers plasseringer i disse landene i relativt stgrre
grad er dominert av sikkerhetsmotivet.

Formuens sammensetning

Siden avkastning i form av pris- og kursgevinster fgres
pa konto for omvurderinger og ikke pa rente- og
stgnadsbalansen, vil sammensetningen mellom rente-
beaerende og ikke-rentebaerende instrumenter kunne ha
stor betydning for utviklingen pé rente- og stgnadsba-
lansen. Figuren viser utviklingen i netto fordringers
sammensetning fordelt pa rentebaerende og ikke-
rentebaerende fordrings- og gjeldsposter.

Bankinnskudd, 1&n og obligasjoner er eksempler pa
rentebaerende instrumenter, mens aksjer og andeler
gir opphav til lgpende utbytte og gevinst (eller tap)
grunnet i kurssvingninger, se figur over Norges netto
formuesinntekter fra utlandet fordelt pa renteinntek-
ter og lgpende inntekt generert av eierskap i form av
utbytte og reinvestert fortjeneste 1998-2003 (samlet
eierinntekt).

Som vi ser er samlet eierinntekt negativ i alle arene.
Hovedgrunnen er at det fgres mer aksjeutbytte ut av
Norge enn inn i Norge. I arene fra 1998 til 2003 ble
det til sammen betalt ut 80 milliarder kroner mer i
utbytte til utlandet enn det vi mottok i utbytte fra
utlandet. Netto utbytte til utlandet veer spesielt hgyt i
2000 og 2001, rundt 20 milliarder kroner, men dette
ble i begge arene delvis motvirket av positiv netto
reinvestert fortjeneste fra utlandet. For renter var det
et overskudd i 1998, underskudd de to pafplgende ar
og overskudd fra og med 2001. Samlet sett har Norge
positiv netto formuesinntekt fra og med 2002.

Oljefondets betydning

Ifplge Norges Banks statistikk hadde Norges Bank
inklusiv Oljefondet netto fordringer pa utlandet pa
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Netto formuesinntekt etter type. 1998 - 2003
Milliarder kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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[ Annen inntekt

Gjennomsnittsavkastning pa investeringer i utlandet.
1993-2001. Prosent

Land Fordringer Gjeld
Norge 4,9 7,3
UK 5,1 4,8
USA 4,7 3,8
Sverige 5,9 6,2
Tyskland 4,6 5,0
Japan 4,7 4,0
Finland 4,8 4,9
Frankrike 4,1 4,2
Canada 5,0 6,8
Italia 53 6,8
Spania 4,2 4,6
Australia 3,8 5.1
Osterike 5,5 5,5
Sveits 3,9 3,6
New Zealand 3,2 6,4
Ser Afrika 2,8 6,4
Island 7.1 5,3
Gjennomsnitt 4,7 54
Kilde: IMF.

1 003 milliarder kroner ved utgangen av juni 2003.
Landets totale nettofordringer var pa samme tids-
punkt 931 milliarder kroner, og andre sektorer hadde
altsd til sammen netto gjeld til utlandet pa 72 milliar-
der kroner, se figur som viser Norges nettofordringer
overfor utlandet fra 1998 og fremover fordelt pa
Norges Bank/Oljefondet og andre sektorer.

Som vi ser har andre finansforetak gkende netto gjeld
mot utlandet. Dette gjelder sarlig bankene, mens for-
sikringsselskaper har netto fordringer mot utlandet.
Andre sektorer har samlet sett over flere ar fatt avta-
gende netto gjeld overfor utlandet, og er fra og med
2002 i netto fordringsposisjon. Det er sarlig statsfore-
tak som bygger opp netto fordringer. Statsforvaltnin-
gen utenom oljefondet og kommunal forvaltning har
relativ liten netto gjeld overfor utlandet.
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Netto fordringer etter sektor. 1998 - 2002
Milliarder kroner
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

Endring i Norges nettofordringer pa utlandet
1999 - 2002

Milliarder kroner
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

Omvurderingenes stgrrelse

Den totale endringen i netto fordringer i lppet av et ar
kan forklares med netto finansinvesteringer og netto
omvurderinger. Som tidligere nevnt registreres ikke
alle omvurderingene. Se figuren over dekomponering
av total fordringsendring i netto finansinvesteringer,
registrerte omvurderinger og en restpost for drene
1998-2002. I prinsippet skal restposten omfatte ure-
gistrerte omvurderinger og eventuelle balanseendrin-
ger av annen natur, f.eks. ensidig nedskrivning av
fordrings- og gjeldsposter. I realiteten vil restposten
ogsé fange opp statistiske feil i de andre komponent-
ene.

I de tre drene 2000-2002 var bade registrerte omvur-
deringer og restposten negativ. Dette ma tolkes som at
Norge hadde et netto tap pa sine netto fordringer
overfor utlandet pa grunn av ufordelaktige svingnin-

ger i valuta- og aksjekurser. I 1999 fgrte derimot slike
svingninger til en netto gevinst for Norge.

Asymmetrisk utvikling pa kort sikt

Over tid inneberer positiv utvikling i Norges netto
fordringer pa utlandet en positiv utvikling i lgpende
netto formuesinntekter. I enkelte perioder gar imidler-
tid utviklingen i netto fordringer og netto formuesinn-
tekter i forskjellig retning. Et eksempel er 1998-1999.
En slik asymmetrisk utvikling pé kort sikt kan ha flere
forklaringer.

Et moment er en forskyvning mellom instrumenter som
genererer inntektstrgmmer pa rente- og stgnadsbalan-
sen og instrumenter som ikke gjgr det. Et eksempel pa
dette kan veere en forskyvning fra rentebaerende til
ikke-rentebaerende finansobjekter. I den aktuelle perio-
den utfgrte Oljefondet en omfattende omveksling fra
rentebaerende obligasjoner til aksjer i utlandet.

Et annet forhold er forskjellig utvikling i rentesatser i
Norge og utlandet, som sammen med valutakursend-
ringer vil kunne péavirke stgrrelsen pa betalingsstrgm-
mene i norske kroner. Rentedifferansen mellom Norge
og utlandet gkte sterkt i 1998-1999. @kning i rentedif-
feransen mellom Norge og utlandet vil isolert sett fgre
til gkte rentebetalinger i de tilfeller der kontraktsbe-
tingelsene spesifiserer norske rentevilkér. P& ford-
ringssiden vil det normalt si utlendingers lan tatt opp i
Norge, og pa gjeldssiden utlendingers innskudd i Nor-
ge og beholdning av norske rentebeerende verdipapi-
rer. For norske fordringsposter i form av innskudd i
utlandet og beholdning av utenlandske rentebarende
verdipapirer, samt norsk gjeld i form av 1an tatt opp i
utlandet, vil imidlertid normalt utenlandske rente-
betingelser gjelde.

Endring i valutakurser vil endre kroneverdien av ren-
testrommene i de tilfeller der kontraktene spesifiserer
at rentebetalinger skal skje i annen valuta enn norske
kroner. Forskyvninger i fordrings- og gjeldspostenes
valutasammensetning, og endringer i relative valuta-
kurser, vil pé kort sikt kunne bidra til asymmetrisk
utvikling i netto fordringer og lgpende inntektsstrgm-
mer.

Det ma ogsé nevnes at posteringene pa rente- og stg-
nadsbalansen i stor grad felger betalingstidspunktene,
slik at det kan oppsté periodiseringsforskjeller mellom
inntektspostene og balansepostene. I perioder med
rask oppbygging av netto fordringer vil en dermed
kunne fa et etterslep i inntekt i forhold til behold-
ningsutviklingen.

Bruttonasjonalproduktet etter
inntektskomponenter

I nasjonalregnskapet uttrykker driftsresultatet den
delen av bedriftenes verdiskapning som gar til godt-
gjorelse av eiers egeninnsats og til avlgnning av kapi-
tal som er skutt inn i virksomheten. Driftsresultatet
for en neering beregnes som bruttoprodukt fratrukket
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Bruttonasjonalprodukt etter inntektskomponenter.
Milliarder kroner

Endring fra 2002 til 2003

Milliarder

2002 2003 kroner  Prosent
Bruttonasjonalprodukt ~ 1522,2  1570,3 48,1 3,2
Kapitalslit 218,8 220,5 1,7 0,8
Netto produksjonsskatter  171,5 173,1 1,6 0,9
Lannskostnader 714,3 736,7 22,4 3,1
Driftsresultat 417,6 4401 22,5 54
Fastlands-Norge
Bruttoprodukt 1213,8 12473 33,5 2,8
Kapitalslit 149,8 151,2 1.4 0,9
Netto produksjonsskatter  166,7 169,2 2,5 1,5
Lannskostnader 680,7 703,2 22,5 3,3
Driftsresultat 216,5 223,7 7.2 3,3

Kilde: Statistisk sentralbyra

kapitalslit, netto naeringsskatter og lgnnskostnader.
Netto finansinntekter er ikke med i driftsresultatet i
nasjonalregnskapet. Det hefter stor usikkerhet ved de
forelgpige tallene for driftsresultatet. Derfor presente-
res bare tall for landet totalt og for Fastlands-Norge.

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at bruttonasjo-
nalproduktet (BNP) i 2003 var pa 1 570 milliarder
kroner malt i lgpende priser, 48 milliarder kroner eller
3,2 prosent hgyere enn aret fgr. Til sammenligning ble
BNP i lgpende priser redusert fra 2001 til 2002 med

4 milliarder kroner. BNP i faste priser gkte i 2003 med
0,3 prosent, mens prisdeflatoren for BNP gkte med
2,9 prosent .

Kapitalslitet er for 2002 anslatt til 221 milliarder kro-
ner, 0,8 prosent over nivaet aret for. Det er videre
anslatt at netto produksjonsskatter gkte litt under

2 milliarder kroner eller 0,9 prosent. Totale lgnnskost-
nader i 2003 er beregnet til 737 milliarder kroner, en
vekst pé 3,1 prosent fra 2002. Driftsresultatet totalt i
2002 kan dermed forelgpig anslas til 440 milliarder
kroner, mot 418 milliarder kroner aret for, dvs. en
pkning pa 5,4 prosent.

For Fastlands-Norge, som omfatter norsk gkonomi
utenom oljevirksomhet og utenriks sjgfart, viser de
forelgpige nasjonalregnskapstallene at driftsresultatet
i 2003 vokste med 7 milliarder kroner fra aret for.
Veksten i bruttoproduktet for Fastlands-Norge var pa
34 milliarder, mens kapitalslit, netto produksjonsskat-
ter og lgnnskostnader til sammen vokste med 27 milli-
arder kroner. Lgnnsandelen for Fastlands-Norge, dvs.
lgnnskostnadenes andel av bruttoproduktet, er fore-
lgpig beregnet til 56,4 prosent i 2003, om lag det sam-
me som i 2002.

Disponibel inntekt og sparing for Norge

Norge hadde en rekordhgy vekst i disponibel realinn-
tekt fra 1999 til 2000. Deretter var det en svak positiv
utvikling i inntekten fra 2000 til 2001 og en reduksjon
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

pa 1,3 prosent fra 2001 til 2002. Nedgangen dette
aret skyldes at bytteforholdet overfor utlandet forver-
ret seg pa grunn av fall i oljeprisen. Fra 2002 til 2003
steg realdisponibel inntekt igjen, ifplge forelgpige
beregninger, med 0,9 prosent. Produksjonsutviklingen
i oljevirksomheten bidro negativt til utviklingen i real-
inntekten, mens produksjonsvirksomheten ellers ga et
positivt bidrag. Stgrst effekt hadde utviklingen i bytte-
forholdet med utlandet, der serlig utviklingen i olje-
pris i norske kroner sgrget for en klar bedring i bytte-
forholdet mellom norske og utenlandske varer og
tjenester. Ogsa rente- og stgnadsbalansen bidro til
oppgang i realdisponibel inntekt for Norge i 2003.
Spareraten for Norge i 2003 er beregnet til i under-
kant av 20 prosent.

Disponibel inntekt for et land defineres som brutto-
nasjonalprodukt fratrukket kapitalslit (netto nasjonal-
produkt) og netto overfgringer til utlandet i form av
lpnn, formuesavkastning (renter, aksjeutbytte, rein-
vestert fortjeneste) og lgpende stgnader (bistand
mv.). Omvurderinger av fordringer pa utlandet som
skyldes variasjoner i valutakurser og andre priser er
derimot ikke inkludert i den disponible inntekten.
Stgrrelsen er et nominelt mal pa det landet har til
disposisjon til konsum og sparing. Disponibel inntekt
for Norge er for 2003 forelgpig anslatt til 1 338 milli-
arder kroner. Til sammenligning er BNP beregnet til
1 570 milliarder kroner i 2003.

Ved & justere endring i disponibel inntekt for prisstig-
ning pa varer og tjenester som anvendes innenlands,
kommer en fram til endring i disponibel realinntekt
for Norge. For 2003 er det forelgpig anslatt at landets
totale produksjon bidro med 0,2 prosentpoeng til gkt
realinntekt, mens bedring i rente- og stgnadsbalansen
bidro med 0,5 prosentpoeng. Bytteforholdet overfor
utlandet, som maéles ved forholdet mellom eksport- og
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Vekst i disponibel realinntekt for Norge. Prosent

2001 2002 2003

Vekst i disponibel realinntekt for Norge 0,2 -1,3 0,9
Bidrag fra:
Produksjonsvekst i oljevirksomhet 1,7 0,3 -0,2
Produksjonsvekst ellers 1,2 1,0 0,4
Endring i bytteforholdet generelt -2,7 -3,5 0,5
Herav forarsaket av prisendring
pa raolje og naturgass -3,6 -4,0 0,6
Endring i rente- og stgnadsbalansen 0,1 0,9 0,2

Kilde: Statistisk sentralbyra.

importpriser, bedret seg ogséa. Nar eksportprisene gker
mer (eller reduseres mindre) enn importprisene, be-
dres bytteforholdet, noe som innebarer at det skal
mindre eksport til for a betale for et gitt importvolum.
Prisoppgang for petroleumsprodukter og tjenester mer
enn oppveide nedgang i prisene pa tradisjonell vare-
eksport. Ogsa importprisene steg fra 2002 til 2003,
men i noe mindre grad enn eksportprisene. Ifglge
forelgpige tall bidro endringen i bytteforholdet til &
gke veksten i realdisponibel inntekt for Norge med 0,5
prosentpoeng i fjor.

Spareraten for Norge uttrykker landets totale sparing
som andel av disponibel inntekt. Gjennom de siste 30
arene av forrige arhundre varierte spareraten mellom
9 og 20 prosent. Spareraten var hgyest pa fgrste halv-
del av 1970-tallet og pa fgrste halvdel av 1980-tallet,
oppunder 20 prosent. P4 siste halvdel av 1990-tallet
varierte spareraten en del, men den var i snitt rundt
15 prosent.

Norges sparing ble redusert noe i 2001 og 2002 i for-
hold til den rekordhgye sparingen i 2000, da sparera-
ten var pa 26,8 prosent. Spareraten for 2001 og 2002

Sparerate for Norge 1970-2003
Prosent
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Kilde: Statisisk sentralbyra.

er beregnet til henholdsvis 24,8 og 21,1 prosent. Spa-
reraten ble ytterligere redusert i 2003 og er forelgpig
beregnet til 19,7 prosent.

I nasjonalregnskapet posteres verdien av utvunnet olje
og gass som produksjonsinntekt. Dette er med pa a
forklare nasjonalregnskapets hgye sparetall, og kan
spores igjen i Oljefondets gkte finansielle fordringer
pa utlandet. Alternativt kan utvinningen derfor be-
traktes som omveksling av formue med en tilsvarende
nedjustering av landets sparing.
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