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4. Den gkonomiske politikken

4.1. Finanspolitikken

Handlingsrommet for finanspolitikken

Siden behandlingen av statsbudsjettet for 2002, har
den sakalte handlingsregelen veert retningsgivende for
budsjettpolitikken. Retningslinjene (se St.meld. nr. 29,
2000-2001) inneberer at petroleumsinntektene grad-
vis fases inn i gkonomien, om lag i takt med utviklingen
i forventet realavkastning av Statens pensjonsfond

- Utland, anslatt til 4 prosent. Videre legges det vekt

pa & jevne ut svingninger i gkonomien for & sikre god
kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

Finansdepartementet méaler bruken av petroleumsinn-
tekter ved det strukturelle, oljekorrigerte budsjettun-
derskuddet. Storrelsen pa dette underskuddet fram-
kommer ved & korrigere differansen mellom alle statens
utgifter og inntekter for netto kontantstrgm fra petro-
leumsvirksomheten, samt aktivitets- og regnskapsmes-
sige forhold.

I de forste fire arene etter at arene handlingsregelen ble
innfgrt, dvs. 2002-2005, 1a det strukturelle, oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet hgyere enn det som svarte
til 4 prosent av kapitalen i Statens pensjonsfond —
Utland. Dette hadde dels sammenheng med en svakere
utvikling i fondet enn antatt da handlingsregelen ble
vedtatt, og dels med endringer i inntekts og utgiftspos-
ter som svekket den strukturelle, oljekorrigerte bud-
sjettbalansen. Etter 2003 har bruken av petroleumsinn-
tekter gkt mindre enn forventet avkastning, og 14 lavere
enn 4 prosent i 2006 og 2007. Dette har sammenheng
med sterk vekst i fondskapitalen siden 2005 som fglge
av hgye priser pa olje og gass, god avkastning i interna-
sjonale finansmarkeder og hgy skatteinngang som fglge
av hgykonjunkturen i norsk gkonomi.

I Nasjonalbudsjettet 2008 legger Regjeringen opp til et
strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd pé 76,8
milliarder kroner i 2008. Det utgjorde 3,7 prosent av
budsjettanslaget pa fondskapitalen ved inngangen av
2008, og det er 7 milliarder kroner mindre enn et uttak
pa 4 prosent.

Finanspolitikken i 2007

Inklusive inntektene fra petroleumsvirksomheten er
overskuddet pé statsbudsjettet i Nysaldert budsjett
2007 (St.prp. nr. 28 (2007-2008) Ny saldering av
statsbudsjettet 2007) ansléatt til 316,9 milliarder kroner
for 2007. Av dette utgjorde netto kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten 319,7 milliarder kroner, slik
at det oljekorrigerte underskuddet var 2,8 milliarder
kroner. Hgykonjunkturen har gitt vesentlig hgyere skat-
teinntekter og lavere utgifter til arbeidsledighetstrygd
enn det som svarer til normal vekst i norsk gkonomi.
Korreksjon for dette og andre unormale forhold ga et
strukturelt oljekorrigert budsjettunderskudd i 2007 pa
58,6 milliarder kroner, malt i 2007-priser.

Utviklingen i det strukturelle, oljekorrigerte budsjettun-
derskuddet, malt i prosent av trend-BNP for Fastlands-
Norge, brukes ofte som en summarisk indikator pa
budsjettets virkning pa gkonomien. Ifglge anslag fra
Nasjonalbudsjettet 2008 gkte dette forholdstallet fra
3,6 til 4,3 prosent og viderefgrte dermed en ekspansiv
trend fra 2001. Indikatoren tar ikke hensyn til at end-
ringer i inntekts- og utgiftsposter har ulik virkning pa
norsk gkonomi. Nyere anslag fra Saldert budsjett 2007
viser imidlertid at politikken ikke virket fullt s& ekspan-
sivt som anslatt i Nasjonalbudsjettet.

Den reelle, underliggende veksten i statsbudsjettets
utgifter fra 2006 til 2007 er i Saldert budsjett 2007
anslatt til 2 34 prosent mot knapt 1 prosent aret fgr. De
samlede utgiftene pa statsbudsjettet utenom petrole-
umsvirksomheten i 2007 er anslatt til 690 milliarder
kroner.

Statsbudsjettets netto kontantstrgm fra petroleumsvirk-
somheten i 2007 ble i Nysaldert budsjett 2007 anslétt
til 319,7 milliarder kroner. Dette er 35,7 milliarder
kroner lavere enn i 2006, hvilket skyldes lavere gjen-
nomsnittspriser mélt i norske kroner og lavere oljepro-
duksjon. Etter overfgringen pa 2,8 milliarder kroner fra
til statsbudsjettet for & dekke det oljekorrigerte under-
skuddet, kan det ifplge disse anslagene avsettes 316,9
milliarder kroner til Statens pensjonsfond - Utland i
2007.

Tabell 4.1. Den strukturelle, oljekorrigerte budsjettbalansen. Anslag fra Nasjonalbudsjettet 2008. Milliarder kroner

2005 2006 2007 2008
Oljekorrigert overskudd pa statsbudsjettet -64,8 -44,0 -25,3 -36,4
- Overfaringer fra Norges Bank. Awvik fra beregnet trendniva 5,1 5,3 5,6 6,0
- Netto renteinntekter. Avvik fra beregnet trendniva 2,5 8,0 -5,1 -8,7
- Seerskilte regnskapsforhold -3,0 -4,7 -3,2 0,4
- Aktivitetskorrigeringer 12,1 -19,8 -40,5 -38,1
= Strukturelt budsjettoverskudd -48,0 -55,2 -68,5 -76,8
Malt i prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge -3,3 -3,6 -4,3 -4,5
Endring fra aret for i prosentpoeng’ 0,1 -0,3 -0,6 -0,3
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Figur 4.1. Forventet realavkastning av Statens pensjonsfond -
Utland og strukturelt, oljekorrigert underskudd. Mrd. 2008-
kroner
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Kilde: Nasjonalbudsjettet 2008.

Figur 4.2. Budsjettunderskudd som andel av trend-BNP for
Fastlands-Norge. Prosent
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Kilde: Nasjonalbudsjettet 2008.

Markedsverdien av kapitalen i Statens pensjons-
fond - Utland ble i Nasjonalbudsjettet 2008 ansléatt
til 2 094 milliarder kroner ved utgangen av 2007
mot 1 783 milliarder kroner ved utgangen av 2006.

I Nasjonalbudsjettet 2008 anslés markedsverdien av
Statens pensjonsfond, inklusive Folketrygdfondet, til
2 214 milliarder kroner ved utgangen av 2007, mot

1 890 milliarder kroner ved utgangen av 2006. Til
sammenligning anslar Statistisk sentralbyra offentlig
forvaltnings samlede netto fordringer til 2 360 milliar-
der kroner ved utgangen av 2006.

Sammensetningen av skatteinntektene

Ifplge forelgpige tall fra Statistisk sentralbyra anslés
palgpte skatter i 2007 til nesten 980 milliarder kroner.
Dette utgjgr en gkning pa 3,3 prosent sammenlignet
med 2006. De stgrste bidragene til gkningen kom fra

Boks 4.1. Noen sentrale begreper

Det strukturelle oljekorrigerte underskuddet pa stats-
budsjettet viser overskuddet pa statsbudsjettet korrigert
for inntekter og utgifter fra petroleumsvirksomheten,
overfgringer fra Norges Bank utover beregnet trendniva,
netto renteinntekter fra Norges Bank og utlandet utover
beregnet trendniva, saerskilte regnskapsmessige forhold,
samt virkninger pa inntekter og utgifter av avvik mellom
den faktiske gkonomiske aktiviteten og aktivitetsnivaet i
en naytral konjunktursituasjon (aktivitetskorrigeringer).
Korreksjonene gjeres av Finansdepartementet.

Aktivitetskorrigeringene utfgres pa felgende mate: For
skatter og avgifter beregnes den isolerte effekten pa bud-
sjettbalansen av at veksten i skattegrunnlaget avviker fra
trendutviklingen. Korreksjonen er ulik for ulike skattearter.
For bilavgifter utfares seerskilte beregninger av hvordan
budsjettet pavirkes av at fgrstegangsregistreringen av biler
awviker fra en trendmessig utvikling. I tillegg korrigeres
dagpengeutbetalingene ved a ta utgangspunkt i awvik fra
et trendberegnet ledighetsnivd. Ved hayere ledighet enn
dette, korrigeres balansen for beregnede ekstrautgifter til
ledighetstrygd, og tilsvarende ved lavere ledighet.

Indikatoren for den underliggende realveksten i statsbud-
sjettets utgifter er basert pa statsbudsjettets utgifter fra-
trukket utgifter til petroleumsvirksomheten, dagpenger og
renteutgifter. | tillegg er det korrigert for regnskapsmes-
sige forhold som pavirker sammenliknbarheten av budsjet-
tallene for pafglgende ar.

Offentlig forvaltnings netto finansinvesteringer uttrykker
den transaksjonsbaserte endringen i forvaltningens netto
fordringer overfor husholdninger, foretak og utlandet.
Netto finansinvesteringer fremkommer som differan-

sen mellom offentlig forvaltnings totale inntekter og
utgifter. Nasjonalregnskapets definisjon er: Netto finan-
sinvesteringer = Bruttosparing - Brutto realinvestering

i fast realkapital - Netto kjgp av tomt og grunn - Netto
kapitaloverfgringer.

Netto finansinvesteringer for offentlig forvaltning er sum-
men av netto finansinvesteringer i stats- og kommune-
forvaltningen. For statsforvaltningen omfatter begrepet i
tillegg til statsbudsjettet og Statens pensjonsfond — Utland
overskuddet pa andre stats- og trygderegnskaper, blant
annet Statens pensjonsfond — Norge og andre statlige
fond. Kapitalinnskudd i den Igpende forretningsdriften
kommer ogsa i tillegg.

Netto finansinvesteringer i offentlig forvalting oppgis i
palgpt verdi. Dersom netto finansinvesteringene i stats- og
kommuneforvaltningen oppgis i bokfarte verdier, ma det
derfor korrigeres for forskjellen mellom bokfarte og palap-
te skatter. Bokfart skatt er skatt som er innbetalt i en gitt
periode, mens palgpt skatt er den skatt som er utlignet,
men ikke ngdvendigvis innbetalt i den samme perioden.

indirekte skatteinntekter utenom oljeutvinning, og
trygde og pensjonspremier som gkte med henholdsvis
7,5 og 8,8 prosent. Skatteinntektene fra utvinning av
petroleum gikk ned fra 2006 med nesten 15 prosent,
32,5 milliarder kroner. Endelig statistikk for palgpte
skatter for personer og foretak for 2007 vil fgrst fore-
ligge mot slutten av 2008
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Tabell 4.2. Hovedtall for statsbudsjettet og Statens pensjonsfondsfond - Utland. Anslag fra Nasjonalbudsjettet 2008 og Nysaldert

budsjett 2007. Milliarder kroner'

2005? 2006? 20073 20084

Totale inntekter 860,8 994,9 1028,2 1036,8
Inntekter fra petroleumsvirksomhet 297,0 376,6 341,0 328,1
Inntekter utenom petroleumsinntekter 563,8 618,3 687,2 708,7
- Totale utgifter 650,1 683,5 711,3 7714
Utgifter til petroleumsvirksomhet 21,4 21,2 21,3 26,3
Utgifter utenom petroleumsvirksomhet 628,6 662,3 690,0 745,1

= Overskudd fer overfering til statens petroleumsfond 210,8 311,4 316,9 265,4
- Netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten 275,5 355,4 319,7 301,8
= Oljekorrigert overskudd -64,8 -44,0 -2,8 -36,4
+ Overfert fra Statens pensjonsfond - Utland 70,6 57.4 2,8 36,4
= Overskudd pa statsbudsjettet 5,8 13,4 0,0 0,0
+ Netto avsatt i Statens pensjonsfond - Utland 205,0 298,0 316,9 265,4
+ Renter og utbytte, Statens pensjonsfond 36,9 64,1 76,5 78,6
= Samlet overskudd pa statsbudsjettet og i Statens pensjonsfond 247,6 375,5 393,4 344,0

' Tall for 2005 og 2006 kan avvike fra tilsvarende tall fra Statistisk sentralbyra pga. ulikt informasjonsgrunnlag og definisjonsforskijeller.

2 Regnskap 2005 og 2006. Kilde: Nasjonalbudsettet 2008, St.meld. nr. 1 (2007-2008).

3 Anslag 2007. Kilde: St. Prp. Nr. 28 (2007-2008).
4 Nasjonalbudsjettet 2008.
Kilde: Finansdepartementet.

Figur 4.3. Statsbudsjettets reelle, underliggende utgiftsvekst og
vekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosent

Figur 4.4. Overskudd pa statsbudsjettet og i Statens
pensjonsfond - Utland. Milliarder kroner
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Kilde: Nasjonalbudsjettet 2008.

Nasjonalregnskapets mal pa offentlig forvaltnings
budsjettoverskudd

Offentlig forvaltnings budsjettoverskudd maéles i nasjo-
nalregnskapet som netto finansinvesteringer. I tillegg
til statsbudsjettet omfatter dette overskuddsbegrepet
Statens pensjonsfond, andre statlige fond og trygde-
regnskaper. Videre inngar kommuneforvaltningen som
et eget forvaltningsniva.

Offentlig forvaltnings netto finansinvesteringer er
ifplge anslag for offentlig forvaltnings inntekter og
utgifter anslatt til & ha gkt nominelt fra 398,9 milliarder
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kroner i 2006 til 399,3 milliarder kroner i 2007.
12007 utgjorde offentlig forvaltnings netto finan-
sinvesteringer 17,8 prosent av BNP. Norge er derfor

i en annen situasjon enn de fleste industriland, som
har budsjettunderskudd. Imidlertid avspeiler dette
omplasseringer av petroleumsformuen til finansielle
fordringer. I Nasjonalbudsjettet i 2008 er netto finan-
sinvesteringene for offentlig forvaltning anslatt til
347,2 milliarder kroner. Det utgjgr en nedgang til 15,0
prosent av anslatt BNP. Den forventede nedgangen
skyldes i fgrste rekke en anslétt nedgang i petroleums-
inntektene. Det er staten som star for det aller meste



@konomiske analyser 1/2008

@konomisk utsyn

Tabell 4.3. Offentlig forvaltning. Palgpte skatter etter art. Mrd. kroner

2005 2006 2007
Palgpte skatter i alt 845,6 948,9 979,3
Produksjonsskatter 238,1 265,6 285,5
Merverdiavgift og avgift pa investeringer 153,1 172,1 187,2
Toll 1,6 1,8 2,1
Avgifter pa utvinning av petroleum 3,9 5,8 4.1
Avgifter pa alkohol mv. 9,3 9,8 10,4
Avgifter pa tobakksvarer 6,8 6,6 6,8
Avgift pa bensin 8,6 8,4 8,2
Andre avgifter pd motorvogner mv. 26,4 30,2 32
Eiendomsskatt 4,3 4,9 54
Andre produksjonsskatter 24,1 26 29,3
Trygde og pensjonspremier 173,9 189,3 206
Fra arbeidstakere 69,1 74 80,4
Fra arbeidsgivere 104,8 115,3 125,6
Skatt pa inntekt, formue mv. 433,6 494 487,8
Skatt pa inntekt og formue unntatt ved utvinning av petroleum 2421 267,7 293,7
Skatt pa inntekt og formue ved utvinning av petroleum 185,3 219,7 187,2
Arsavgift p& motorvogner betalt av husholdninger 6 6,4 6,7
Annen skatt pa inntekt, formue mv. 0,2 0,2 0,2
Kilde: Statistisk sentralbyra.
Tabell 4.4. Nettofinansinvesteringer i offentlig forvaltning. Milliarder kroner
2006 2007
A. Netto finansinvesteringer i statsforvaltningen, palept verdi 400,4 407,4
Statsbudsjettets overskudd 13,4 0
Overskudd i Statens Pensjonsfond 353,7 388,3
Overskudd i Andre stats- og trygderegnskap -2,3 2,2
Definisjonsforskijell i statsregnskapet/nasjonalregnskapet’ 30,1 16,9
Kapitalinnskudd i forretningsdriften? 5,5 0
B. Netto finansinvesteringer i kommuneforvaltningen, palept verdi -1,5 -8,1
Kommuneforvaltningens overskudd, bokfert verdi 0,7 -6,1
Definisjonsforskjell i kommuneregnskapet/nasjonalregnskapet’ -2,2 -2
C. Offentlig forvaltnings netto finansinvesteringer (=A+B) 398,9 399,3

Malt som andel av BNP

" Inkluderer palgpte, men ikke bokferte skatter.

2 Kapitalinnskudd (investeringer) i statlig petroleumsvirksomhet regnes som finansinvesteringer i nasjonalregnskapet.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

av netto finansinvesteringene i offentlig forvaltning.
Kommuneforvaltningens netto finansinvesteringer falt
fra et underskudd pa 1,5 milliarder kroner i 2006 til et
underskudd péa 8,1 milliarder kroner i 2007.

Statsbudsjettet for 2008

I Nasjonalbudsjettet 2008 blir det strukturelle, oljekor-
rigerte budsjettunderskuddet for inneveerende ar an-
slatt til 76,8 milliarder kroner. Malt i 2008-priser antas
det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet a
gke med 5,4 milliarder kroner fra 2007 til 2008. Regnet
som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge, er gknin-
gen ¥4 prosentpoeng. Dette betyr at budsjettforslaget
for 2008 framstar som svakt ekspansivt. Et strukturelt,
oljekorrigert budsjettunderskudd i denne stgrrelsen er

7 milliarder kroner lavere enn forventet realavkastning
av kapitalen i Statens pensjonsfond - Utland ved inn-
gangen til 2008. Budsjettet innebaerer en underliggen-
de realvekst i statsbudsjettets utgifter pa 2,2 prosent.

Anslagene i Nasjonalbudsijettet tilsier et samlet over-
skudd pa statsbudsjettet og i Statens pensjonsfond
—Utland i 2008 pa 344,0 milliarder kroner. Nar en tar
hensyn til omvurderinger, bl.a. som fglge av valutakurs-
endringer, er den samlede kapitalen i Statens pensjons-
fond - Utland ved utgangen av 2008 anslatt til 2467
milliarder kroner. Nar Statens Pensjonsfond — Norge
inkluderes, er markedsverdien av Statens pensjons-
fond anslatt til 2594 milliarder kroner ved utgangen av
2008.
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Boks 4.2. Definisjonsforskjeller mellom stats- og kommuneregnskapet og offentlige finanser i

nasjonalregnskapet

Formalet med nasjonalregnskapsstatistikken er a gi et
avstemt og helhetlig bilde av norsk gkonomi i trad med
internasjonale retningslinjer, noe som sikrer sammenlignbar-
het med andre land. Her bearbeides og sammenstilles blant
annet offentlig forvaltnings finanser sammen med inntekter
og utgifter for andre sektorer i gkonomien. Ifglge interna-
sjonale standarder skal nasjonalregnskapet settes opp etter
det sakalte paleptprinsippet. Dette prinsippet innebaerer

at utgiftene skal registreres nar aktiviteten finner sted, og
inntektene skal henfares til den periode de er opptjent, ikke
nar de bokfares.

Kildene

Statsregnskapet

Statsregnskapet (St.meld. nr. 3) gir informasjon om de gko-
nomiske transaksjonene i statskassen medregnet folketryg-
den, samt driftsresultatet i den statlige forretningsdriften.
Den statlige forretningsdriften omfatter naeringsvirksomhet
der staten har et ubegrenset gkonomisk ansvar. Eksempler
pa slike enheter er Statsbygg og Statens direkte gkono-
miske engasjement i petroleumsvirksomheten (SDJE). |
statsregnskapet benyttes kontantprinsippet for registrering
av gkonomiske transaksjoner. Dette er et regnskapsprin-
sipp som gir oversikt over kontante inn- og utbetalinger og
endring i likviditet. Dette medfarer at regnskapstransak-
sjonene i en periode ikke nadvendigvis gjenspeiler aktivite-
ten som har funnet sted i den samme perioden, da det er
betalingstidspunktet som er avgjgrende for hvilken periode
transaksjonen skal fares. Av praktiske arsaker har imidlertid
SSB valgt a legge til grunn de fleste utgiftskomponentene

i statsregnskapet uten videre bearbeiding. Per i dag er det
kun statsforvaltningens skatter og avgifter pa inntektssiden,
samt produksjonssubsidier pa utgiftssiden som fares etter
paleptprinsippet i nasjonalregnskapet. | tillegg beregner na-
sjonalregnskapet kostnader ved bruk av realkapital (bygnin-
ger, maskiner, utstyr mv).

Andre stats- og trygderegnskap

| lgpet av de siste 10-15 drene har det pagatt en betyde-
lig omorganisering av statlig virksomhet. Szerlig gjelder
dette den gkende tendensen til fristilling av virksomheter i
statsforvaltningen (nettobudsjettering). Nettobudsjettering
innebaerer at Stortingets skonomiske kontroll er begrenset
til & bevilge en gkonomisk ramme for virksomheten. Mens
aktiviteten i den sentrale statsforvaltningen er gitt av de
gkonomiske rammene Stortinget fastsetter, kan de netto-
budsjetterende virksomhetene ha inntekter utover bevilg-
ningene i statsregnskapet. Denne fristillingen innebaerer

at statsregnskapet er utilstrekkelig i beregning av sentrale
nasjonalregnskapsstarrelser. For & fa informasjon om ak-
tiviteten i nettobudsjetterte enheter ma egne regnskaper
hentes inn. Totalt dreier dette seg om rundt 100 enheter
(blant annet samtlige helseforetak, universiteter og hegsko-
ler og kapitalforvaltningsenheter som Statens pensjonsfond
— Norge og Petroleumsforsikringsfondet). Enhetene i denne
delsektoren av statsforvaltningen er underlagt regnskaps-
loven, noe som betyr at institusjonenes regnskap ma settes
opp etter palgptprinsippet.

Kommuneregnskapet

Kommuneforvaltningen omfatter kommunene, fylkeskom-
munene, kirkelige fellesrdd og kommunale foretak som
driver ikke-markedsrettet virksomhet. Regnskapsprinsippet
som brukes i kommuneforvaltningen kalles anordningsprin-
sippet. Dette prinsippet innebaerer at alle kjente utgifter,
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utbetalinger, inntekter og innbetalinger skal tas med i
regnskapet for vedkommende periode, uavhengig av om
de er betalt eller ikke nar perioden avsluttes. Anskaffelse og
anvendelse av varer og tjenester bokfares ved henholdsvis
mottak og levering. Bokfarte verdier i kommuneregnska-
pet sammenfaller i flere tilfeller med pélepte verdier enn i
statsregnskapet, og krever slik sett mindre bearbeiding for a
innga som en del av nasjonalregnskapet.

Ulike overskuddsbegreper

For 4 illustrere forskjellen mellom statsregnskapet og statlige
finanser i nasjonalregnskapet, kan man ta utgangspunkt i
de ulike overskuddsbegrepene som benyttes. Som mal for
overskudd bruker statsregnskapet overskudd far lane-
transaksjoner, mens det i nasjonalregnskapet benyttes net-
tofinansinvestering. Det er saerlig tre forhold som forklarer
awik mellom overskuddsberegningene i statsregnskapet og
nasjonalregnskapet:

Sektoromfang

| nasjonalregnskapet defineres offentlig forvaltning som in-
stitusjonelle sektorer som i tillegg til a ivareta et politisk an-
svar, har som oppgave a iverksette og handheve regulerin-
ger, produsere tjenester (hovedsakelig ikke-markedsrettede)
for individuelt og kollektivt konsum, samt omfordele inntekt
og formue. Statlig og kommunalt eide foretak regnes som
markedsprodusenter og faller derfor utenfor nasjonalregn-
skapets definisjon av offentlig forvaltning.

Kapitalinnskudd

Kapitalinnskudd i statsforvaltningen omfatter tilskudd

til investeringer i og salg av eiendeler knyttet til statens
forretningsdrift, deriblant SD@E. | statsregnskapet feres
disse transaksjonene som lgpende inntekter og utgifter. |
nasjonalregnskapet blir de behandlet som finanstransak-
sjoner, siden statens forretningsdrift i hovedsak driver med
markedsrettet aktivitet, og kapitalinnskudd i disse enhetene
kan medfgre avkastning. Finansdepartementets faringsmate
av investeringene i forretningsdriften innebaerer dermed

et driftsresultat som avviker fra nettofinansinvesteringene i
nasjonalregnskapet.

Palapte skatter

Ifalge nasjonalregnskapet skal tall for skatter, medreg-

net trygde og pensjonspremier, og produksjonssubsidier
regnskapsfares med pdlepte belgp for det enkelte ar, mens
skatteinntektene i statsregnskapet er bokfert etter kontant-
prinsippet. For enkelte skattearter er differansen mellom
bokfarte og palapte skatter betydelige, noe som ma tas
hensyn til i nasjonalregnskapet. Spesielt gjelder dette for
petroleumsvirksomheten, der svingninger i dollarkurs og
oljepris betyr mye for sektorens skattepliktige inntekter.

| finansstatistikken for offentlig forvaltning fanges dif-
feransen mellom palgpte og bokfarte skatter opp av en
korreksjonssektor for & sikre konsistens i regnskapsfearin-
gen av skatter i offentlig forvaltning i alt og i de enkelte
forvaltningssektorene.

I tillegg til differansen mellom palgpte og bokferte skatte-
inntekter fanger denne korreksjonssektoren ogsa opp awvik i
overfgringer mellom stats- og kommuneregnskapene. Dette
skyldes hovedsakelig at kommuneforvaltningen benytter
anordningsprinsippet i sine regnskaper, mens statsforvalt-
ningen benytter kontantprinsippet.
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Boks 4.3. Offentlig forvaltnings formue

Kilder

Statistisk sentralbyras kildemateriale for utarbeidelse av
offentlig forvaltnings fordringer og gjeld er statens kapital-
regnskap (Stortingsmelding nr. 3) og balanseregnskapene
for kommuner og fylkeskommuner. [ tillegg innhentes ba-

lanseregnskap fra statens nettobudsjetterende virksomheter.

Dette er enheter som ikke rapporterer til statsregnskapet,

men som institusjonelt sett er en del av offentlig forvaltning.

| statsregnskapet blir realinvesteringer utgiftsfert samme

ar som betalingen finner sted. Dette innebaerer at det ikke
akkumuleres noen beholdning for realkapital i statens kapi-
talregnskap, med unntak av realkapitalen i statens forret-
ningsdrift. Eksempler pa enheter i statens forretningsdrift er
Statens direkte gkonomiske engasjement i petroleumsvirk-
somheten (SDGE), Statsbygg og Statens kartverk.

Sentrale begreper i finansstatistikken for offentlig
forvaltning

For & ivareta hensynet til internasjonal sammenlignbarhet
grupperes balanseinformasjonen fra virksomheter i offent-
lig forvaltning i trad med EUs European System of Accounts
(ESA) og FNs System of National Accounts (SNA). Sentrale
begreper i statistikk for offentlig forvaltnings fordringer
og gjeld er totale fordringer, total gjeld og nettofordrin-
ger. Totale fordringer og total gjeld omfatter offentlig
forvaltnings finansobjekter gruppert etter hovedtype og
debitor-/kreditorsektor. Nettofordringer er definert som
totale fordringer fratrukket total gjeld. Spesifikasjon av
fordringer og gjeld pa kreditor- og debitorsektor gjer det
mulig a konsolidere fordringer og gjeld i offentlig for-
valtning. Nettofinansinvesteringer er et resultatmal som
benyttes for offentlig forvaltning, og framkommer som
differansen mellom totale inntekter og totale utgifter.
Nettofordringsendring i en periode er summen av nettofi-
nansinvesteringene og omvurderinger av finansobjektene i
den aktuelle perioden.

Figur 1. Offentlig forvaltnings nettofordringer, 1990-2006.
Milliarder kroner

Utvikling i offentlig forvaltnings formue

Offentlig forvaltnings nettofordringer har veert sterkt gken-

de siden midten av 1990-tallet. Forvaltningens nettofordrin-
ger ble beregnet til 2 359 milliarder kroner ved utgangen av
2006, mot 272 milliarder kroner i 1994. Arene fra 1995 har
veert preget av store overskudd malt ved nettofinansinveste-
ringene, hovedsakelig pa grunn av gkende kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten. Disse overskuddene er i stor grad

blitt tilfert Statens pensjonsfond — Utland.

Den operative forvaltningen av fondets midler er delegert
til Norges Bank, som investerer overskuddene i utenlandske
verdipapirer. Avkastningen pa disse verdipapirene gjen-
speiler avkastningen i fondet. Handlingsregelen for bruk
av petroleumsinntektene sikter mot en gradvis innfasing av
petroleumsinntektene, og sier at man over tid skal kunne
bruke forventet realavkastning i fondet. Med en anslatt
realavkastningsrate pa 4 prosent utgjer dette rundt 84 mil-
liarder kroner for 2008. | Nasjonalbudsjettet 2008 har en
imidlertid lagt opp til en bruk av oljeinntekter som er lavere
enn dette, 76,8 mrd. kroner malt ved det strukturelle, olje-
korrigerte underskuddet.

Statens aksjebeholdning utenom Statens pensjonsfond -
Utland bokfares etter palydende verdi. Dette medfarer at
statens eierskap i helt eller delvis statseide aksjeselskaper
som Telenor ASA, StatoilHydro ASA og Avinor AS ikke viser
en verdiendring i takt med markedsverdien av aksjene.
Statens fordringer plassert i aksjer blir dermed undervurdert
sammenlignet med markedsverdien.

Verdien av fast realkapital som bygninger, kjgretey og mas-
kiner inngar ikke i statens kapitalregnskap, som hovedsake-
lig inneholder tall for statens finansielle formue. I nasjonal-
regnskapet er fast realkapital for offentlig forvaltning anslatt
til 874 milliarder kroner i 2006, mens den utgjorde 381
milliarder kroner i 1991.

Figur 2. Markedsverdi av Statens pensjonsfond - Utland.
Milliarder kroner ved utgangen av aret
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4.2. Offentlig forvaltnings inntekter og
utgifter i et internasjonalt perspektiv
Et lands skattenivé bestemmer i stor grad landets
muligheter til & finansiere offentlige utgifter og & drive
fordelingspolitikk. Selv om skatter kan brukes til
pavirke ulike former for markedsatferd, vil beskatning
utover skatt pa grunnrente kunne pafgre samfunnet
et gkonomisk effektivitetstap. Som summarisk mal pa
skattenivaet, brukes ofte de samlede skatter og avgifter,
inkludert trygde- og pensjonspremier, som andel av
BNP. BNP indikerer i denne sammenhengen stgrrelsen
pa det potensielle skattegrunnlaget, slik at forholdet
mellom samlet skatteproveny og BNP sier noe om det
generelle skatte- og avgiftstrykket. Det er ogsa dette
malet pa skattetrykket som lettest kan sammenlignes
mellom land, noe som gjgres nedenfor. I tillegg presen-
teres tall som belyser i hvilken grad land med hgyt skat-
teniva ogsa har store subsidier og stgnader til private og
hoyt offentlig konsum.

Flere forhold gjor det vanskelig & sammenligne skat-
tenivaet mellom land. For eksempel vil beskatning av
trygder og offentlige overfgringer til private blése opp
tallene. Norge og flere andre nordeuropeiske land har
en viss beskatning av trygder og andre overfgringer

til private. Slike overfgringer er gjerne lavere, men
skattlegges i mindre grad i andre land. Samme problem
gir skatteutgifter, som er skattelettelser i forhold til
ordiner beskatning som fglge av unntak og sarregler i
skattesystemet. Dette kan sidestilles med overfgringer
over offentlige budsjetter, men i motsetning til overfg-
ringer som kan beskattes og dermed gke nivaet pa skatt
som andel av BNP, vil skatteutgifter redusere nivaet. Et
innslag av brukerbetalinger pa offentlige tjenester vil
isolert sett redusere behovet for ordinar skattlegging.

Et annet moment er knyttet til selve oppgavefordelin-
gen mellom offentlig og privat sektor. Hvilke oppgaver
og problemer man velger & lgse i offentlig versus privat
sektor varierer mellom land. I Norge produseres det
meste av helse-, omsorgs- og utdanningstjenestene

i offentlig sektor. I andre land, for eksempel USA og
Storbritannia, har man i stgrre grad valgt & lgse disse
oppgavene i privat sektor. Videre kan endringer i kon-
junktursituasjonen i det enkelte land sla forskjellig ut
pa samlede skatter og avgifter og pa BNP, og utslagene
kan variere mellom land.

Et spesielt problem ved internasjonale sammenlig-
ninger av det norske skattenivaet er den norske petro-
leumssektorens store bidrag til bidde BNP og statens
inntekter. Denne sektoren genererer en betydelig
grunnrente, som er meravkastningen i sektoren som
folge av at prisen i markedet ligger over kostnadsnivaet,
herunder normal avkastning pa investert kapital. Det
meste av denne meravkastningen tilfaller staten gjen-
nom serskilt beskatning eller overfgringer fra direkte
statlig eierskap i petroleumsvirksomheten. Inntektene
fra petroleumssektoren reduserer isolert sett statens
behov for & skattlegge ordinaer verdiskaping i Fastlands-
Norge. Nar formaélet er & foreta internasjonale
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Tabell 4.5. Palgpte skatter i alt og som andel av BNP'. Prosent

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
42,6 42,8 43,1 42,2 43,2 43,5 44,0
429 42,0 41,5 40,5 41,2 40,8 41,5

" Nye tall for petroleumskorrigert etter nye beregninger i Finansdepartementet.
2 Alle skatter og avgifter dividert med samlet BNP.

3 Se forklaring i teksten.

Kilde: Finansdepartementet og Statistisk sentralbyra.

Norge?
Petroleumskorrigert?

Tabell 4.6. Bokforte skatter i alt som andel av BNP' for ulike
land. Prosent

Land 1975 1985 1990 1995 2000 2004 2005 2006
Norge 39,3 42,6 41,0 409 42,6 43,3 43,7 43,6
Sverige 416 47,8 52,7 48,1 52,6 499 50,7 50,1
Danmark 384 46,1 46,5 488 49,4 49,3 50,3 49,0
Finland 36,5 39,7 43,5 45,7 47,2 43,4 44,0 435
Storbritannia 353 37,6 36,3 34,7 373 356 36,5 374
Tyskland? 34,3 36,1 34,8 37,2 37,2 348 34,8 357
USA 256 25,6 27,3 279 299 260 27,3 282

Uvektet gjennomsnitt
EU 15 32,1 37,4 380 388 404 39,1 39,7 398
OECD 29,5 32,7 339 349 36,2 355 362

' Bruttonasjonalprodukt til markedspriser.
2 Gjenforent Tyskland fra 1991.
Kilde: Revenue Statistics of OECD Member Countries, 2006 Edition.

sammenligninger av beskatningen av ordiner verdiska-
ping, taler disse momentene for & korrigere skatteinn-
tektene i Norge for de betydelige bidragene fra petro-
leumssektoren. I tillegg fluktuerer disse inntektene
mye, blant annet som fglge av svingninger i oljepris og
dollarkurs.

St. meld. nr. 1 (2001-2002) (boks 4.1 side 113)
presenterte en metode som korrigerer bide BNP og
skatteinntektene for bidragene fra den ekstraordinere
avkastningen pa ressursene anvendt i petroleums-
sektoren. Metoden tar utgangspunkt i samlet BNP for
Fastlands-Norge og utenriks sjgfart. Deretter legges det
til en anslatt normalavkastning pa arbeid og kapital
brukt i petroleumssektoren som antas 4 tilsvare den
verdiskaping denne ressursbruken ville gitt dersom
Norge ikke hadde hatt noen petroleumssektor. I bereg-
ningene av skattene summerer man samlede palopte
skatter for Fastlands-Norge og utenriks sjgfart og bereg-
net skatt (etter vanlige regler for bedriftsbeskatning)
pa normalavkastningen av egenkapitalen til selskapene
i petroleumssektoren og pa kapitalen i SD@E. Linjen
«petroleumskorrigert» i tabell 4.5 viser hvilken skat-
teandel denne metoden gir. Korreksjonen av det enkle
malet pa skattetrykk gjennom fratrekk av petroleums-
inntekter i bade skatteinntekter og BNP kan sla begge
veier. Den petroleumskorrigerte skatteandelen var hgy-
ere enn andelen for hele gkonomien med ukorrigerte
tall i 2000, men fra 2001 har den petroleumskorrigerte
andelen vart lavere.

Den petroleumskorrigerte skatteandelen av BNP er
beregnet til 41,5 prosent i 2006. Den ukorrigerte
skatteandelen 1a 2,4 prosentpoeng hgyere. Veksten
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Tabell 4.7. Offentlig forvaltning, totale utgifter etter formal. Prosent av BNP

1996 2006

Formal Tyskland ~ Danmark  Storbritannia Norge Tyskland ~ Danmark Storbritannia’ Norge
Totalt 49,3 59,3 48,7 48,7 454 51,2 44,3 38,2
Alminnelig offentlig tjenesteyting 6,7 10,5 5,7 5,7 6,0 6,5 4,9 4,2
Forsvar 1,3 1,8 2,4 2,4 1,1 1,6 2,5 1,5
Offentlig orden og trygghet 1,7 1,0 1,0 1,0 1,6 1,0 2,6 0,7
Nzeringsgkonomiske formal 4,4 4,3 6,4 6,4 3,3 3,6 2,8 3,3
Miljgvern 0,9 0,6 0,9 0,9 0,5 0,5 1,0 0,2
Boliger og naermiljg 0,8 0,6 0,7 0,7 0,9 0,6 0,9 0,2
Helse 6,4 6,9 6,8 6,8 6,2 7,0 71 6,5
Fritid, kultur og religion 0,8 1,7 1,2 1,2 0,6 1,5 0,9 0,9
Utdanning 4,4 7,5 6,2 6,2 4,0 7,6 58 53
Sosial beskyttelse 22,0 24,2 17,3 17,3 21,2 21,4 15,9 15,3
' Tall fra 2005

Kilde: Eurostat og Statistisk sentralbyra.

pa 1,4 prosentpoeng i den ukorrigerte skatteandelen
over perioden 2000-2006 gir et misvisende bilde av
utviklingen i det ordinaere skattetrykket. Méalt ved den
petroleumskorrigerte skatteandelen falt dette skat-
tetrykket med 1,4 prosentpoeng 1999 til 2005. Dette
gjenspeiler at veksten i statens petroleumsinntekter
som andel av samlede skatter i gjennomsnitt har vokst
raskere enn BNP-andelen av grunnrenten knyttet til
petroleum. Dermed har petroleumskorreksjonen gitt
en nedjustering av det ordinaere skattetrykket, som har
tiltatt over de senere arene i forhold til de ukorrigerte
skatteandelene.

Bokfgrte skatter gir uttrykk for hvor store skatteinntek-
ter som er innbetalt til offentlig sektor i lgpet av aret.
Palgpte skatter viser hvor mye skatt man skal betale av
den inntekten man har opptjent i lgpet av aret. Da det
kan veere forskyvninger i tidspunktene for nér skat-
ten palgper og nar den skal betales, vil palgpte skat-
ter kunne gi et bedre bilde av skattenivaet i et land.
Reglene for skattlegging av petroleumssektoren i Norge
er et eksempel pa dette. Petroleumssektoren betaler de
beregnede skattene for fgrste halvar i oktober samme
ar, mens beregnede skatter for andre halvér betales i
april dret etter. Dette betyr at dersom inntektene fra
petroleumssektoren endres, vil bokfgrte petroleums-
skatter endre seg relativt mindre enn bruttoproduktet
i petroleumssektoren. I perioder med gkte petrole-
umsinntekter vil de palgpte skattene vaere stgrre enn
de bokfgrte fordi skatten betales inn etterskuddsvis.
Endringer i inntektene fra sektoren vil dermed bidra
til spesielt store svingninger i skatt som andel av BNP
dersom skattene er basert pa bokfgrte verdier.

OECDs Revenue Statistics 2007 sammenligner skat-
teandeler i ulike land. Disse skattene er gitt i bokfgrte
stgrrelser, og det korrigeres ikke for petroleumsinntek-
ter i skatteinntekter og BNP i de norske tallene. Som péa-
pekt over, gir en slik korreksjon en lavere utvikling i den
norske skatteandelen over de senere arene, og i 2006
var nedjusteringen over 2 prosentpoeng. Uten kor-
reksjonen har den norske skatteandelen vaert pa linje
med den finske de siste drene, se tabell 4.6. Ogsa etter

Tabell 4.8. Subsidier og stenader til private i alt som andel av
BNP' for ulike land. Prosent

Land 2002 2003 2004 2005 2006
Sverige 189 19,6 19,3 19,0 18,3
Danmark 18,9 19,5 19,2 18,5 17,5
Finland 17,7 18,1 17,9 17,8 17,1
Norge 17,1 179 16,8 15,4 14,3
Storbritannia 13,6 13,7 13,6 13,8 13,6
Tyskland 20,7 20,7 20,1 19,9 19,6

' Bruttonasjonalprodukt i markedspriser.
Kilde: National Accoiunts of OECD Countries, 2007 edition, volume Il

Tabell 4.9. Offentlig konsum, kollektivt og individuelt, som
andel av BNP' for ulike land. Prosent

Land 2002 2003 2004 2005 2006
Sverige 27,7 28,1 27,4 27,1 26,8
Danmark 26,2 26,5 26,6 25,9 25,6
Finland 21,0 21,7 219 221 21,4
Norge 22,1 225 214 201 19,3
Storbritannia 20,2 20,9 21,3 21,9 22,2
Tyskland 19,5 19,8 19,4 19,2 18,6

' Bruttonasjonalprodukt i markedspriser.
Kilde: National Accoiunts of OECD Countries, 2007 edition, volume Il

petroleumskorreksjonen ligger det norske skattetrykket
betydelig hgyere enn i Storbritannia og Tyskland, der
skatteandelen var henholdsvis 37 og 36 prosent i 2006.
Skatteandelen i USA 14 ytterligere 8 - 9 prosentpoeng
lavere enn dette. OECD viser i sin publikasjon Revenue
Statistics 2006-tall for skatteandeler for 26 land. Av
disse 26 landene har 21 land lavere skatteandel enn
Norge, mens Sverige, Danmark, Frankrike og Belgia 1&
hgyere. Tabellen viser at skattetrykket i Storbritannia,
Tyskland og USA totalt sett har endret seg relativt lite
fra 1975 til 2005, mens det gkte markert i de nordiske
landene. Den gjennomsnittlige skatteandelen for EU
15-landene gkte med nesten 8 prosentpoeng mellom
1975 og 2006. Det meste av denne gkningen fant sted
mellom 1975 og 1985. Den gjennomsnittlige skattean-
delen for OECD-landene gkte med narmere 7 prosent-
poeng mellom 1975 og 2005.
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Eurostat fremstiller BNP-andelene for offentlig for-
valtnings utgifter til ulike formal for EU-landene samt
Norge og Island. Definisjonen av totale utgifter i denne
tabellen avviker noe fra Statistisk sentralbyras defini-
sjon, som er benyttet i kapittel 5. Forskjellen bestér
hovedsakelig i at offentlig forvaltnings gebyrinntekter
kommer til fratrekk pa utgiftssiden i Statistisk sentral-
byrés egen publisering, mens Eurostat publiserer et mal
pa offentlig forvaltnings brutto utgifter der gebyrinntek-
tene ikke trekkes fra. Fire utvalgte lands utgiftsandeler
11996 og 2006 er presenterti tabell 4.7. De totale ugif-
tene som andel av BNP er lavere i 2006 enn i 1996 i alle
disse landene. Spesielt stor er nedgangen i Norge og
Danmark. Sosial beskyttelse inkludert overfgringer var
den stgrste av formalsgruppene i alle land bade i 1996
0g i2006. Dette er en vid gruppe av formél som i tillegg
til ytelser i forbindelse med arbeidsledighet og helse
inneholder alderspensjon, eldreomsorg og offentlige ut-
gifter til barnehager og barnetrygd. Av de fire landene
har Storbritannia og Norge den laveste andelen, der
utgifter til sosial beskyttelse utgjorde henholdsvis 16,2
og 15,3 prosent av BNP i 2006. I Danmark og Tyskland
var denne andelen pa henholdsvis 21,4 og 21,2 pro-
sent. Fordelingen pa ulike formaél i de fire landene er
ganske stabil, men andelen som gér til formél innenfor
sosial beskyttelse gkte noe fra 1996 til 2006. Unntaket
her er Storbritannia, hvor utgifter til sosial beskyttelse
utgjorde en mindre andel i 2006 enn i 1996. Foruten
sosial beskyttelse bruker alle landene mye pa helse,
utdanning og naringsgkonomiske formal. Utgifter til
helse har gkt i forhold til de andre formalsgruppene si-
den 1996, mens utgifter til neeringsgkonomiske forhold
har hatt en forholdsmessig nedgang. Utgifter til utdan-
ning har gkt i forhold til de andre forméalsgruppene i
alle landene med unntak av Tyskland.

Norge ligger omtrent midt pa treet blant landene i
tabellen nar det gjelder nivaet pa skatteandeler og
overfgringer. I Norge reflekterer overfgringsandelen

en stor omfordeling fra yrkesaktive til ufgre- og al-
derspensjonister. Skattefinansiering av overfgringer til
husholdninger innebaerer at tall for skattetrykket alene
gir et mangelfullt bilde av hvilken kjgpekraft som netto
trekkes inn fra privat sektor for & finansiere offentlig
ressursbruk. Sverige, Danmark og Finland er eksem-
pler pé land med hgyt skatteniva og hgye overfgringer,
mens Storbritannia i forhold til de andre landene har
forholdsvis lavt skattenivé og lavt niva pa subsidier og
stgnader til private. Tyskland skiller seg ut ved at de har
lavt skatteniva, men et relativt hgyt niva pa overfgrin-
gene til private, og har dermed mindre igjen til offentlig
ressursbruk.

4.3. Pengepolitikk og finansiell stabilitet
Retningslinjene for pengepolitikken er fastlagt i for-
skrift av 29. mars 2001. Der heter det blant annet: «Det
operative maélet for pengepolitikken skal veere en ars-
vekst i konsumprisene som over tid er neer 2,5 prosent.
Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte
effekter som skyldes endringer i rentenivaet, skatter,
avgifter og serskilte midlertidige forstyrrelser.» Videre
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sies det at pengepolitikken skal sikte mot «stabilitet i
den norske krones nasjonale og internasjonale verdi,
herunder ogsa stabile forventninger om valutakurs-
utviklingen. Pengepolitikken skal samtidig bidra til &4
understgtte finanspolitikken ved & bidra til & stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting.»

I utgvelsen av pengepolitikken legger Norges Bank seer-
lig vekt pa utviklingen i inflasjonen malt ved veksten

i KPI-JAE, som er konsumprisindeksen justert for av-
giftsendringer og hvor energivarer er tatt ut. Samtidig
anvender Norges Bank en fleksibel inflasjonsstyring.
Dette innebeerer at rentesettingen er framoverskuende,
og det legges vekt pa forlgpet til inflasjonen. Dessuten
tas det hensyn til konjunktursituasjonen og utsiktene
for produksjon og sysselsetting. Siden innfgringen av
inflasjonsmalet har Norges Bank endret formulering
om hvilken tidshorisont som legges til grunn. De fgrste
arene vurderte Norges Bank utsikter for inflasjon to

ar fram i tid. I 2004 ble dette endret til «en rimelig
tidshorisont, normalt 1-3 ar», mens tidsintervallet ble
helt fjernet i 2007. N4 heter det at «Norges Bank setter
renten med sikte pa & stabilisere inflasjonen naer malet
pa mellomlang sikt.»

Siden november 2005 har Norges Bank publisert anslag
pa framtidig rente. Renteprognoser gjor pengepolitik-
ken mer forutsigbar, og gjgr det lettere & etterprove
anslag.

12-manedersveksten i KPI-JAE har siden august 2002
ligget under malet pa 2,5 prosent, men har i det siste
tatt seg noe opp. I desember 2007 var konsumprisene
1,8 prosent hgyere enn desember aret fgr, malt med
KPI-JAE. Arsveksten i KPI-JAE fra 2006 til 2007 var p&
1,4 prosent.

Norges Bank gkte styringsrenten 7 ganger i 2007. Hver
rentegkning var pa ¥ prosentpoeng. Ved utgangen av
2007 var styringsrenten pa 5,25 prosent, som er 3,5
prosentpoeng hgyere enn bunnivéet pa 1,75 prosent i
2004 - 2005.

Tremaneders pengemarkedsrente fglger normalt sty-
ringsrenten med et lite paslag. Dette paslaget har over
tid ligget rundt Y4 prosentpoeng, men er stgrre i perio-
der hvor det forventes gkninger i styringsrenten. Fra
januar 2007 til desember gkte pengemarkedsrenten fra
4,0 prosent til 6,0 prosent, malt som manedsgjennom-
snitt. @kningen i pengemarkedsrenten var stgrre enn
pkningen i styringsrenten, slik at paslaget for penge-
markedsrenten var uvanlig hgyt i desember. @kningen
i paslaget gjennom hgsten 2007 kan vanskelig forklares
med forventninger om rentegkninger, men er i stedet
trolig et resultat av den internasjonale uroen i finans-
markedet. I januar 2008 var pengemarkedsrenten 5,8
prosent i giennomsnitt.

Bankenes gjennomsnittlige utlansrente gkte fra 4,7
prosent i begynnelsen av 2007 til 6,1 prosent ved
utgangen av 3. kvartal 2007. I samme periode gkte
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Figur 4.5. Norges Banks dagslansrente og rentedifferanse
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Kilde: Norges Bank.

Figur 4.6. Gjennomsnittlig innskudds- og utlansrenter i private
banker og 3 maneders norsk eurorente. Prosent

Figur 4.7. Renter pa obligasjoner med om lag 10 ars gjenstaende
lopetid. Prosent
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Kilde: Norges Bank.

Figur 4.8. NOK per ECU/euro og spotpris Brent Blend
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gjennomsnittlig rente pa bankinnskudd fra 2,6 pro-
sent til 3,9 prosent. Rentemarginen gkte dermed fra
2,1 prosentpoeng til 2,2 prosentpoeng i lgpet av de

tre forste kvartalene i 2006, men er fortsatt lav sett i

et lengre perspektiv. Rentemarginen kan splittes opp i
innskudds- og utlansmargin, hvor innskuddsmarginen
utgjorde 2,0 prosentpoeng mens utldinsmaginen var sa
lav som 0,2 prosentpoeng ved utgangen av 3. kvartal.
Utldnsmarginen pa bade nedbetalingslan og ramme-
lan med pant i bolig var negativ pd samme tidspunkt.
Tallene for utldnsmarginer er pavirket av at bankene, pa
grunn av varslingsfristen, ikke hadde tilpasset utlans-
rentene etter gkningene i Norges Banks styringsrente
27. september 2007, og at renten pa eksisterende 1an
hos noen banker trolig ble justert fgrst i 4. kvartal for
rentegkningen i august. Noe av nedgangen i utldnsmar-
ginen er derfor trolig midlertidig.

[ januar 2007 var avkastningen pé statsobligasjoner
med 3 ars gjennomsnittlig gjenstaende lgpetid 4,4

prosent. Gjennom fgrst halvar steg denne avkastnin-
gen til 5,2 prosent fram til juni, mens den gjennom
andre halvar falt tilbake til 4,5 prosent i januar 2008.
Utviklingen for avkastningen pa statsobligasjoner med
gjennomsnittlig gjenstdende lgpetid pa 5 og 10 ar har
vaert noenlunde tilsvarende. Dermed ligger avkastnin-
gen pa statsobligasjoner om lag ¥ prosentpoeng lavere
enn styringsrenten og 1%4 prosent under pengemar-
kedsrenten. Normalt ville dette uttrykke en forventning
om redusert rente fremover. Men reduksjonen i av-
kastningen er i all hovedsak et resultat av den finan-
sielle uroen som de fleste land opplever. Investorene
foretrekker & plassere pengene i sikre statspapirer selv
om dette gir langt lavere avkastning enn plassering i
pengemarkedet.

Uroen i finansmarkedet har fgrt til at Norges Bank siden
august 2007 har tilfgrt pengemarkedet mer likvidi-

tet enn normalt. Denne likviditeten tilfgres gjennom
sékalte fastrentelan (F-1an). Utsteding av slike 1an fra

55



@konomisk utsyn

@konomiske analyser 1/2008

Norges Bank er helt normalt, og skjer for eksempel i for-
bindelse med forfall av bedrifters skattekrav til staten.
Siden bedriftene har sine konti i vanlige banker mens
staten har sin konto i Norges Bank, inneberer det at det
overfgres store summer fra bankene til Norges Bank i
forbindelse med forfall av skattekrav. Dette virker iso-
lert sett som en likviditetsinndragning og for & motvirke
at dette leder til gkt pengemarkedsrent utsteder Norges
Bank léan til markedet.

Den finansielle uroen ser ogsa ut til & ha tvunget ban-
kene til & gke sine sertifikatlan (kortsiktige 1an). Disse
gkte fra 62 milliarder i juli til 135 milliarder i desember
2007. Bankenes obligasjonslan (langsiktige 1an) er
omtrent uendret i samme periode, og var pa i overkant
av 530 milliarder kroner ved utgangen av 2007. For
bankene er obligasjonslan - sammen med innskudd - en
mer gunstig méte a finansiere utldnene pa enn sertifi-
katlan, fordi slike 1an medfgrer en mer lik lopetid for
innlén og utlan. Kreditt- og likviditetsuroen fgrte imid-
lertid til at det ble dyrere og vanskeligere for bankene a
hente inn langsiktig finansiering via obligasjonslan, og
at bankene derfor matte gke sine kortsiktige sertifikat-
lan i stedet.

Hovedindeksen pé Oslo Bgrs gkte i lopet av 2007 med
11,5 prosent. Dette er en klart lavere avkastning enn
de fire foregdende érene da hovedindeksen steg 30 - 50
prosent arlig. Sammenlignet med utenlandske bgrser
var avkastningen god pa Oslo Bors i 2007. I USA steg
Dow Jones-indeksen med 6,5 prosent, mens Nasdag-
indeksen gkte med om lag 10 prosent. I Storbritannia
steg aksjekursene med 4 prosent i gjennomsnitt i 2007,
malt med FTSE100-indeksen. I Tyskland var derimot
avkastningen i aksjemarkedet hgy i 2007, hvor Dax-
indeksen gkte med i overkant av 20 prosent.

Verdien av den norske kronen var pa arsbasis noe hgy-
ere i 2007 enn aret for. Malt ved industriens effektive
kronekurs styrket kronens verdi seg med 1,7 prosent.
Det var spesielt mot dollaren at kronen gkte i verdi; i
2007 kostet en dollar i gjennomsnitt 8,7 prosent mindre
enn aret fgr. Malt mot euro var kronen omtrent like mye
verdt 12007 som éaret for.
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Boks 4.4. Importveid kronekurs og industriens
effektive kronekurs

Om lag 40 prosent av Norges utenrikshandel i tradisjonelle
varer (dvs. eksport og import av varer unntatt olje, gass,
skip og plattformer) skjer med land som er med i EUs pen-
geunion. Kronekursen malt mot euro gir falgelig begrenset
informasjon om den norske kronens internasjonale verdi.
Det er derfor viktig a supplere med alternative valutakur-
sindikatorer som i stagrre grad gjenspeiler bredden i vart
handelsmgnster. Eksempler pa slike er industriens effektive
kronekurs (konkurransekursindeksen) og importveid krone-
kurs. Industriens effektive kronekurs er beregnet pa grunn-
lag av kursen pa norske kroner mot valutaene for Norges
25 viktigste handelspartnere, og er et geometrisk gjen-
nomsnitt basert pa OECDs Igpende konkurransevekter.
Vektene i den importveide kronekursen er beregnet med
utgangspunkt i sammensetningen av importen av tradisjo-
nelle varer fra Norges 44 viktigste handelspartnere. Begge
indeksene er konstruert slik at hgye verdier betyr en svak
krone, og lave verdier en sterk krone. Figuren viser at for-
lopet til de to indeksene ikke er helt sammenfallende. For
eksempel var krona i januar i ar rundt 13 prosent sterkere
enn gjennomsnittet for 1990-tallet malt ved den import-
veide kronekursen, mens den ifglge industriens effektive
kronekurs hadde styrket seg med 7 prosent. Dette gjen-
speiler at de to indeksene er konstruert for litt ulike formal;
konkurransekursindeksen skal gjenspeile norsk industris
konkurranseflate bade pa eksport- og hjemmemarkedet,
mens den importveide kronekursen viser kursutviklingen
for et gjennomsnitt av norske importvarer.

Importveid kronekurs og industriens effektive kronekurs
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Temaboks 4.1. Pensjonsreformen

Arbeidet med pensjonsreformen startet med at Regjeringen
Stoltenberg I i mars 2001 oppnevnte en kommisjon for a
avklare hovedmal og prinsipper for et samlet pensjonssystem.
Pensjonskommisjonen la fram sin innstilling i NOU 2004:1.
Forslagene ble i stor grad fulgt opp av Regjeringen Bondevik I
i St.meld. nr. 12, (2004-2005), og et bredt flertall pa Stortinget
ga i mai 2005 sin tilslutning til hovedprinsippene for en pen-
sjonsreform med sikte pa at den skal innfares i 2010. Et justert
forslag til opptjening og uttak av alderspensjon ble lagt fram
av Regjeringen Stoltenberg Il gjennom St. meld. nr. 5 (2006-
2007). Med noen mindre justeringer ble dette vedtatt av
Stortinget i april 2007.

Pensjonsreformen skal omfatte hele pensjonssystemet. Etter

at hovedtrekkene rundt ny alderspensjon i folketrygden na er
pa plass, skal avrige deler av pensjonssystemet tilpasses. Det
gjelder blant annet folketrygdens ytelser til ufgre og etterlatte,
tjenestepensjonsordningene i privat og offentlig sektor og av-
talefestet pensjon (AFP). Det gjenstar ogsa en del spgrsmal ved-
regrende detaljutformingen av folketrygdloven for alderspen-
sjon. Arbeids- og inkluderingsdepartementet la ved utgangen
av januar fram et hgringsnotat med forslag til lovendringer som
er ngdvendige for & gjennomfare Stortingets tidligere vedtak.
Dette gjelder bade forslag til den naermere utformingen av ny
alderspensjon, hvordan de nye reglene skal innfases og kon-
kretisering av levealdersjusteringen. I tillegg fremmes enkelte
forslag for a fylle ut Stortingets vedtak.

Opptjeningsmodellen

| det vedtatte opplegget for ny alderspensjon legges det opp

til en tettere sammenheng mellom opptjente rettigheter og
tidligere arbeidsinntekter enn i dagens system. Formalet med
en sterkere sammenheng er nettopp a serge for at levestandar-
den som pensjonist star i forhold til tidligere arbeidsinntekter.
Samtidig bidrar det til at skatteelementet i finansieringen av
pensjonsytelsene blir redusert ved at deler av skatteinnbeta-
lingen i starre grad oppfattes som en premie til egen pensjon.
Dette kan ha en positiv effekt pa arbeidstilbudet.

De viktigste endringene i opptjeningen sammenlignet med

dagens system er som falger:

e Opptjeningen av pensjonsrettigheter skjer fra farste krone,
mot inntekter utover 1 G i dagens system.

e Den gvre grensen pa 40 ars oppbygging i dagens system
fiernes. Alle ar vil dermed telle i opptjeningen.

e Departementet foreslar at gvre alder for opptjening settes til
75 ar.

e Bestearsregelen, som sier at pensjonsrettighetene skal bereg-
nes med utgangspunkt i de 20 beste drene i dagens system,
blir erstattet av en allearsregel.

e Opptjeningsprosenten for inntektsavhengig pensjon pa
grunnlag av ordinaere inntekter gker fra tilsvarende 1,05 i
dagens system til 1,35.

e Det gis full opptjening av rettigheter opp til et tak pa 7,1 G
for arlige inntekter i det nye systemet, mot et skratak med
en tredels vekt mellom 6 og 12 G i dagens system.

| hgringsnotatet foreslar departementet at de nye opptjenings-
reglene skal gjelde fullt ut for personer fadt 1963 og senere.
De som er fgdt i 1953 og tidligere skal fglge dagens opptje-
ningsregler. Personer fadt i drene 1954-1962 skal fa beregnet
sin pensjon med forholdsmessige andeler fra nytt og gammelt
system.

| departementets haringsforslag legges det na opp til 4 fram-
stille det nye systemet som sparelignende, med en opparbeid-
ing av en pensjonsformue pa grunnlag av en premie tilsva-
rende 18,1 prosent av de arlige arbeidsinntektene opp til det
vedtatte taket pa 7,1 G. | tillegg skal pensjonsrettigheter fra
personer som dar i opptjeningsperioden, fordeles pa personer

i samme arskull (arvegevinst). Med de forutsetninger som

er lagt til grunn om levealdersutvikling og indeksering, er
premien pa 18,1 avstemt mot opptjeningsprosenten pa 1,35.
Departementet begrunner endringen med at det trolig vil vaere
lettere a forsta den sparelignende utformingen for folk flest, og
at kostnadene ved a finansiere rettighetene til alderspensjon
blir klarere, gjennom synliggjering av pensjonspremien.

Sosial profil

Samtidig som alderspensjonen skal avspeile den enkeltes ar-

beidsinntekter over livslgpet, inneholder det nye systemet ogsa

en minstesikring uavhengig av tidligere opptjening. Fglgende
prinsipper er lagt til grunn for den sosiale profilen:

e Folketrygdens alderspensjon skal fortsatt inneholde en
grunnsikring (garantipensjon). Nivaet skal tilsvare minste-
pensjonen i dagens system. Som i dag skal garantipensjonen
differensieres etter sivilstand.

¢ Det settes et tak pa opptjeningen ved 7,1 G for arlige
inntekter

e En avkorting av garantipensjonen pa 80 prosent fra ferste
krone i opptjent inntektspensjon sikrer at personer med
lavere inntekter ogsa far noe igjen i form av gkte pensjons-
rettigheter ved & arbeide.

¢ Det gis pensjonsopptjening for ulgnnet omsorgsarbeid for
barn, syke, funksjonshemmede og eldre tilsvarende 4,5 G.
Omsorgspoeng for barn godskrives for barn i alder 0-5 ar.

¢ Det gis pensjonsopptjening pa 2,5 G for alle som avtjener
farstegangstjeneste pa minst seks maneder.

¢ Arbeidsledige far en pensjonsopptjening tilsvarende dag-
pengegrunnlaget.

Arlige ytelser og levealdersjustering

Den arlige pensjonen beregnes ved & dele den opparbeidede
pensjonsformuen pa et delingstall, som fastsettes i det aret
man fyller 61 ar. Delingstallet avhenger av ndr man starter a ta
ut pensjon, slik at den enkelte i praksis vil sta overfor et sett av
delingstall for pensjonering mellom 62 og 75 ar. Delingstallet
gjenspeiler antatt gjennomsnittlig gjenvaerende levear for

det arskullet man tilhgrer. Det innebaerer at om man tar ut
pensjonen tidlig, ma de opparbeidede rettighetene fordeles
over flere gjenveerende levear, og den arlige pensjonen blir
dermed lavere enn om man tar den ut senere. Man kan velge
a ta ut hele pensjonen eller en gradert pensjon. | tillegg kan
man arbeide sa mye man vil ved siden av pensjon uten at den
avkortes. Eventuell arbeidsinntekt ved siden av pensjonen gir
pensjonsopptjening.

Nar levealderen i befolkningen gker, skal opparbeidet pensjon
fordeles over flere levear. Denne levealdersjusteringen er et av
hovedprinsippene i den nye alderspensjonen, og bidrar til
gjere systemet baerekraftig. Den enkelte kan motvirke effekten
av levealdersjusteringen pa arlig pensjonsutbetaling ved a
arbeide noe lenger. For et gitt pensjoneringstidspunkt blir
pensjonen noe lavere etter hvert som yngre arskull forventes a
leve lenger.

Indeksering

e Stortingets tidligere vedtak innebaerer at de opparbeidede
pensjonsrettighetene skal reguleres arlig med lgnnsveksten.

e Departementet foreslar videre at Stortingets vedtak om at
inntektspensjonen skal reguleres med gjennomsnittet av
lgnns- og prisveksten, operasjonaliseres ved at inntektspen-
sjonen reguleres med lgnnsveksten fratrukket en fast faktor
pa 0,75 prosentpoeng.

Stortingets vedtak om regulering av garantipensjonen foreslas

gjennomfart ved at den reguleres i takt med lgnnsutviklingen

justert for endringer i forventet gjenstaende levealder for 67-

aringer. Det foreslas en garantiregel om at garantipensjonen

aldri skal kunne reguleres svakere enn inntektspensjoner under

utbetaling.
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