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Sammendrag

Det nye aret har startet relativt godt. Utenlands ser
det ut til at veksten har tiltatt i det siste. Stemningen
i bedrifter og husholdninger i industrilandene er
meget god. Lavere gjeldsrater, fortsatt lave renter og
lempeligere kredittgivning har understottet et lenge
etterlengtet oppsving i investeringsetterspoarselen.
Dette har dratt med seg sterkere vekst i produksjon
og handel. Dertil vil amerikanske skattekutt gi store
vekstimpulser i ar og neste ar. Etter en global vekst
pa solide 334 prosent i fjor ligger det an til en ok-
ning pa nermere 4 prosent i ar. I industrilandene
blir veksten ventelig rundt det halve av dette.

Dette er likevel over antatt trendvekst i industrilan-
dene, slik at kapasitetsutnyttingen fortsetter a oke.
For forste gang pa ti ar vil industrilandene i ar veere
tilbake pa "tert land", dvs. ha en faktisk produksjon
som overstiger anslatt potensial. Tilsvarende har ar-
beidsledigheten nd kommet under sitt antatte like-
vektsniva. En gkende andel bedrifter melder om
knapphet pa arbeidskraft. Lonnskostnadsveksten er
pa vei opp. Inflasjonsimpulsene ma likevel karakte-
riseres som moderate. Kjerneprisveksten i industri-
landene ligger fortsatt under 2-tallet, og flere steder
enda lavere. Dette er ogsa bakgrunnen for at rentene
enna holdes pa rekordlave nivier. Unntaket er USA,
der rentehevingssyklusen begynte for vel to ar siden.

Her hjemme begynner virkningene av oljeprisfallet
og nedgangen i oljeinvesteringene &8 komme pa av-
stand. Oljeprisen er om lag doblet siden bunnen, og
ventes 4 holde seg pa dagens niva fremover. Oljesel-
skapene har effektivisert og kuttet kostnader, slik at
prosjektene taler vesentlig lavere oljepriser enn tid-
ligere. For jul ble det levert hele syv nye planer for
utbygging og drift (PUD), og investeringstellingen
tyder pé hayere investeringsniva i Nordsjoen i ar.
Etter fire ar med et samlet fall i oljeinvesteringene
pa over 30 prosent, regner vi nd med en gkning pa
18 prosent over de neste tre arene. Dette vil gi vik-
tige ettersperselsimpulser inn mot leverandornae-
ringen. I var kvartalsvis medlemsundersgkelse, Nee-
ringslivets gkonomibarometer (N@B), er ingen mer
optimistiske til markedsutsiktene enn oljeleveran-
dorene. Likeledes er gapet i vurderinger mellom
Vestlandet og resten av landet i ferd med a for-
svinne. Det samme er tilfelle i arbeidsmarkedet. Det
siste aret har ledigheten falt mest i de hardest ram-
mede fylkene. Vare medlemsbedrifter melder nd om
flere ansettelser, faerre oppsigelser og tiltakende
knapphet pa kompetent arbeidskraft.

Til tross for et noksé sterkt vekstmomentum i norsk
gkonomi her og na regner vi fortsatt med at opp-
svinget vil bli moderat. Med utsikter til litt hayere
oljepris er drahjelpen norske bedrifter har hatt fra
svakere krone trolig historie. Norges Bank har vars-
let forste renteheving rett over sommeren. Det vil
redusere husholdningenes kjopekraft og dempe 1a-
neiveren. Etter en arlig innfasing av oljepenger pa 21
mrd. kroner de siste fire arene, ventes rundt fjerde-
parten de narmeste drene. Jkningen i oljeinveste-
ringene ligger an til 4 bli mye svakere enn for olje-
prisfallet. Det samme gjelder veksten i husholdning-
enes realdisponible inntekt. Samlet regner vi derfor
med en vekst i Fastlands-BNP rundt 2% prosent de
nermeste arene. Dette vil bringe arbeidsledigheten
ned mot 3V2 prosent i 2020.

Selv om hovedbildet er relativt godt, er det ikke uten
risiki. Hayere kapasitetsutnytting tilsier at rentene
na skal tilbake mot mer normale nivéer igjen, etter
mange ar pa rekordlave nivaer. Finansaktiva vil
matte reprises. Dersom rentegkningene ikke kom-
mer gradvis og er tydelig kommunisert pa forhand,
er det en fare for at reprisingen kan komme bréatt, og
gi opphav til finansiell ustabilitet og aktivitetssvikt.

En annen risiko av mer langsiktig karakter er faren
for at proteksjonistiske tiltak og skende motstand
mot globalisering forer til at en mer proteksjonistisk
handelspolitikk brer om seg. Denne risikoen, senest
illustrert med USAs varsel om gkt toll pa importert
jern og stal, er bakgrunnen for vart spesialtema i
dette overblikket, om verdien av handel.

Handel muliggjor spesialisering, stordrift, laering og
konkurranse. Slik bidrar handel til storre verdiska-
ping og mer velferd. Med vart ensidige neerings-
grunnlag har Norge tjent meget godt pa & delta i det
internasjonale vare- og tjenestebyttet. Vare energi-
og naturressurser ville hatt mye mindre verdi om de
ikke kunne selges utenlands. Vare forbruksmulighe-
ter ville veert mindre uten import. Men motstanden
som globaliseringen mater i mange land, viser at ge-
vinstene fra handel ikke har blitt alle til del. Hvis
dette ikke adresseres, vil globaliseringsmotstanden
kunne tilta. Det vil gi lavere handels- og BNP-vekst.



Prognoser 2018-2020
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1  Internasjonal gkonomi

Fjoraret ble et sveert godt ar for internasjonal gko-
nomi. Forelgpige tall tyder pa at globalt BNP gkte
med 3,7 prosent, som er den sterkeste veksten pa
seks ar. I industrilandene gkte BNP med 2,3 pro-
sent, i vekstokonomiene med vel det dobbelte. Spe-
sielt skjot investeringene fart i fjor. Det dro med seg
gkt industriproduksjon og gkt handel. Verdenshan-
delen gkte med over 5 prosent i fjor, ogsa dette det
hoyeste siden 2011. Veksten er dessuten bredt ba-
sert. Aktiviteten gkte i alle de storre landene i fjor.

BNP
Prosentvis endring ar/ar
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Industriland Vekstgkonomier Globalt
Kilde: IMF WEO/Consensus Forecasts/Thomson Datastream/NHO, 2018-1

Grunnlaget for videre oppgang i ar er godt. Sykliske
oppsving er i en viss forstand selvforsterkende. Okt
aktivitet gir flere jobber og gkte inntekter — bade i
bedrifter og husholdninger. Stemningen i privat sek-
tor er god, som betyr at gkte inntekter i neste runde
kan omsettes i gkt forbruk og gkte investeringer.
Hgoye ravarepriser vil bidra til gkt ettersporsel fra ra-
varegkonomiene. De finansielle vilkarene er fortsatt
lempelige. Gjelden er redusert over de siste arene.
Med unntak av USA, der renten er pa vei opp, er 1a-
nerentene fortsatt tett pa historiske bunnivaer. Etter
store kutt i kjelvannet av finanskrisen er budsjettpo-
litikken na tilneermelsesvis ngytral. I USA vil store
skattekutt stimulere veksten pa kort sikt, og mer
enn tidligere antatt — se naermere omtale under.
Ogsa i Tyskland er budsjettpolitikken lagt om i mer
ekspansiv retning. Samlet sett ser det ut til at globalt
BNP kan gke enda noe mer i ar, trolig opp mot 4
prosent, primart grunnet noe sterkere vekst i vekst-
gkonomiene. BNP-veksten i industrilandene anslas
a holde seg rundt 2V4 prosent.

Den lange oppturen etter finanskrisen har gatt hand
i hand med en bedring i arbeidsmarkedet. Siden

2009 har netto 50 millioner fatt jobb i industrilan-
dene, tilsvarende en arlig gkning pa dreyt 1 prosent.
Parallelt har ledighetsraten avtatt, fra 812 prosent
varen 2010, til 52 prosent na. Ledigheten er na la-
vere enn den anslatte likevektsledigheten i industri-
landene. Tilsvarende anslar OECD at produksjons-
gapet i industrilandene i ar er tilbake i plussterrito-
rium for forste gang pa ti ar.

Industriland: Kapasitetsutnytting
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Kilde: OECD Economic Outlook/Thomson Datastream/NHO

Bedringen i arbeidsmarkedet har imidlertid vaert
svaert ujevnt fordelt. I de yngste aldersgruppene, 15-
24 ar, er fortsatt andelen i jobb lavere enn ved inng-
angen til 2008, for finanskrisen. I kjernegruppen,
25-54 ar, har sysselsettingsraten sa vidt krabbet til-
bake til forkrisenivaet. Det er kun i de eldste alders-
gruppene, 55-64 ar, at andelen i jobb har gkt vesent-
lig fra nivéene for krisen. Selv om sistnevnte er gle-
delig i seg selv, er det dypt bekymringsfullt hvis
store ungdomskull ikke kommer seg inn i arbeids-
markedet. Arbeidsmarkedene har dessuten blitt mer
polarisert, med nedgang i andelen sysselsatte med
midlere kompetanse og gkning i andelen sysselsatte
med hayere og lavere kompetanse. Dette kommer
ogsa til uttrykk i inntektsutviklingen. Mens median-
husholdningen har om lag samme realdisponibel
inntekt na som for krisen (dvs. har «statt stille» i ti
ar), har de 10 prosent med lavest inntekt enné ikke
tatt igjen det tapte.

De siste arene har lennskostnadsveksten hos Norges
handelspartnere holdt seg rundt 2 prosent, bare noe
over prisstigningen. Nar arbeidsmarkedet strammer
seg til, er det rimelig & forvente noe hayere lonns- og
prisvekst rundt oss. Undersgkelser blant bedriftene i
industrilandene viser at en gkende andel opplever



knapphet pa arbeidskraft og venter gkt prisvekst
fremover. OECD regner da ogsa med at lonnskost-
nadsveksten i industrilandene vil nerme seg 3 pro-
sent i ar. For Norges handelspartnere anslas en
lennskostnadsvekst pa 2,7 prosent.

Tabell BNP-anslag

Andel Prosentvis endring ar/ar
2017 2017 2018 2019 2020
Verden 100,0 3,7 3,9 3,8 3,6
Industriland 41,3 2,3 2,4 1,9 14
USA 15,3 2,3 2,9 2,8 18
Eurosonen 12,0 2,5 2,3 1,9 1,6
Tyskland 3,3 2,5 2,4 1,9 1,4
Frankrike 2,2 2,0 2,0 1,8 1,9
Italia 1,8 1,5 14 1,2 1,0
Spania 14 31 2,6 2,3 19
Storbritannia 2,2 1,7 15 15 1,7
Sverige 04 2,6 2,6 2,1 2,0
Danmark 0,2 1,7 18 1,8 19
Japan 4,1 1,7 14 1,1 0,2
Vekstgkonomier 59,4 4,7 4,9 50 5,0
Kina 18,8 6,9 6,5 6,3 6,2
India 7.7 6,6 6,6 7,3 7.9
Russland 3,1 1,5 19 19 15
Brasil 2,5 1,0 2,7 2,9 2,0

Kilde: IMF WEO, Consensus Forecasts og NHO

Hoyere kostnadsvekst vil etter alle solemerker ogsa
dytte opp prisstigningen. Dermed er ogsa den
ultraekspansive pengepolitikken historie. USA har
allerede hevet renten med 14 prosentenhet fra bun-
nen og har varslet tre nye hevinger a ¥4 prosenten-
het i ar. I eurosonen er de manedlige aktivakjopene
trappet ned. Etter mange ar med billig kreditt, lave
avkastningskrav og gkt risikotaking er gjeldsratene i
mange land hoye og prisingen i aksjemarkedet hay.
Utfordringen for sentralbankene blir derfor & nor-
malisere pengepolitikken pa en slik mate at det ikke
skaper uro i finansmarkedene, med bra skift i ak-
tivapriser, valutakurser eller kapitalstremmer, og
tilherende aktivitetssvikt. I mange land er gjeldsra-
tene hgyere enn for krisen, og prisingen i aksjemar-
kedet er hgy. Dette vil blant annet kreve tydelig
kommunikasjon fra sentralbankene om retningen
for pengepolitikken fremover, men ogsa at sentral-
bankene unngar a bli tatt pa sengen av overraskende
hopp i prisveksten.

En annen risikofaktor som har blitt tydeligere dette
aret, er faren for en omseggripende «handelskrig»,
der proteksjonistiske tiltak fra ett land kan bli matt
med handelshindrende mottiltak fra andre land.
Slik sentralbankene né ma tra forsiktig, men tydelig
frem i rentesettingen, synes det na viktig a bevege

seg meget varsomt i handelspolitikken. En eskale-
ring av handelshindrende tiltak vil ramme fremtids-
tro, aktivitet og sysselsetting. For en liten, dpen gko-
nomi som den norske er det helt sentralt at det glo-
bale vare- og tjenestebyttet skjer med bakgrunn i ty-
delige, omforente og forutsigbare regler.

1.1 Eurosonen

Oppsvinget i eurosonen synes a tilta i styrke og
bredde. Over de siste fire kvartalene har BNP gkt
med hele 2,7 prosent, med gkte investeringer og net-
toeksport som de viktigste driverne. Veksten er
bredt basert, med robust vekst i brorparten av de
storste eurosonelandene. Fra fjerde kvartal 2016 til
fjerde kvartal i fjor okte BNP med 2,9 prosent i
Tyskland, 2,5 prosent i Frankrike og 3,1 prosent i
Spania. I Nederland og @sterrike var veksten enda
hayere enn dette. Bare Italia henger etter. Og lite ty-
der pé at veksten kommer til & dabbe av med det al-
ler forste. Den brede stemningsindeksen (ESI) ligger
et droyt standardavvik over gjennomsnittet de siste
20 arene, jf. under, og er pa sitt hgyeste pa over syt-
ten ar.

@MU: BNP og stemningsindikator
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Kilde: Thamson Datastream/NHO

Over de siste fire kvartalene har eurosonens eksport
okt med over 6 prosent. Dette avspeiler bedringen i
internasjonal gkonomi over det siste aret og ok-
ningen i handelsintensiteten, som serlig skyldes
gkte investeringer. Blant annet har gkte ravarepriser
bidratt til inntekter og gkt etterspersel fra ravare-
eksporterende land. @kningen i eurosonens eksport
kommer pa tross av en vedvarende styrking av den
handelsveide euroen siden viren 2015. Sammen
med noe lavere global vekst fremover vil dette ven-
telig ogsa dempe veksten i eurosonens eksport.



OMU: Nettoeksport og handelsveid euro
Extra-@MU. Annualisert
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Kilde: Thomson Datastream/NHO

Et etterlengtet omslag i bedriftsinvesteringene har
vert en viktig bidragsyter til oppsvinget i euroso-
nen. Her ventes veksten & fortsette, om enn i et noe
forsiktigere tempo. Konjunkturoppsvinget har loftet
ordreinngangen, og stemningen i bedriftene er me-
get god. Kapasitetsutnyttingen er gkende, og naer-
mer seg forkrisenivaet. Driftsresultatene fortsetter &
bedre seg. De finansielle vilkarene er gode. Bankene
lemper pa kreditten. Lanerentene fortsetter & synke.
@kte aksjekurser og moderat gjeldsvekst har brakt
giringen (gjeld/aktiva) tett pa historiske bunnivaer.
Tiltakende lanevekst avspeiler at dette omsettes i
nyinvesteringer og gkt kapasitet.

@MU: Lanerente og utlan
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Kilde: Thomson Datastream/NHO

Etter betydelige innstramninger i arene 2011-13 har
budsjettpolitikken veert om lag noytral siden. Bade i
2017 og 2018 er politikken anslatt & veere ekspansiv,
men vekstbidraget herfra er lite, kun noen tideler.
Det er heller ikke utsikter til noen vesentlige bidrag
fra budsjettpolitikken fremover. Selv om de offent-
lige gjeldsratene har avtatt noe de siste tre arene, er
gjelden fortsatt kritisk hay, pa anslagsvis 87 prosent

av BNP ved utgangen av innevarende ar. Lav poten-
siell vekst og akte utgifter knyttet til aldring vil gjore
det vanskelig a fa redusert gjelden saerlig. Pa sikt vil
dette kunne true baerekraften i velferdsordningene.
Derfor er ogsa faren for nye statsgjeldskriser, med
tillitssvikt og gkte statslansrenter, ikke neglisjerbar.

@MU: Offentlige finanser
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Kilde: IMF, Fiscal Monitor/Thomson Datastream/NHO

Bedringen i arbeidsmarkedet fortsetter. I fjor gkte
sysselsettingen med 134 prosent. Siden bunnen i
andre kvartal 2013 har sysselsettingen gkt med nes-
ten 10 prosent. Andelen i jobb er né endelig tilbake
pa forkriseniva. Nesten fire femdeler av jobbveksten
er kommet i de eldste aldersgruppene, 55-74 ar. Si-
den finanskrisen har yrkesfrekvensene for denne al-
dersgruppen gkt med en tredel. Parallelt har bror-
parten av jobbveksten kommet for heltidsansatte og
personer med hayere utdanning. Dette reflekterer at
arbeidsstyrken endrer sammensetning, med stadig
flere eldre, samtidig som flere av de eldre har hoyere
utdanning. Derfor vil disse ogsa ha hayere sysselset-
tingsrater og veere i fulltidsjobber.

Selv om arbeidstilbudet ogsa har vokst, har ledighe-
ten kommet ned. I januar var arbeidsledigheten
kommet ned i 82 prosent, tett pa anslatt likevekts-
ledighet i eurosonen. Spriket mellom landene er
imidlertid stort — fra 21 prosent i Hellas og 16 pro-
sent i Spania, til rekordlave 3%2 prosent i Tyskland.
Mer enn hver femte tyske bedrift mener né at ar-
beidskraft er den viktigste begrensende faktoren i
produksjonen. Andelen har aldri veert hoyere. Selv
om bade BNP- og jobbvekst anslas & bli noe lavere
fremover, ventes ledigheten a avta videre.

Enn sa lenge har lonnsveksten vert noksa dempet. I
fjor endte lonnskostnadsveksten rundt 12 prosent, i
ar anslar OECD en vekst pa 2 prosent. Lav lgnns-
vekst skyldes ikke lavere lonnsandel, men har sitt



motstykke i lav produktivitetsvekst siden finanskri-
sen. Med et strammere arbeidsmarked er det rime-
lig & tro at lennsveksten vil kunne ta seg ytterligere
opp fremover. Dette vil ventelig ogsa bidra til 4 gke
prisveksten noe. I fjor gkte konsumprisene bare
med 1Y2, og kjerneprisene med bare 1 prosent. I fe-
bruar i ar var tolvméanedersveksten for begge 1,2
prosent.

@MU: Forbrukertillit & privat forbruk
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Kilde: Thomson Datastream/NHO

Selv om lgnnsveksten har vert beskjeden, har hay
jobbvekst og lav prisstigning bidratt til brukbar
vekst i den realdisponible inntekten. Samtidig har
bedringen i ledigheten gatt hind i hdnd med hgyere

forbrukertillit, jf. figuren over. De siste arene har det

private forbruket vokst om lag pa linje med inntek-
tene. Fremover vil forbruksveksten kunne ta seg

opp, drevet av ytterligere bedring i arbeidsmarkedet,

noe hgyere reallennsvekst og fortsatt hay forbruker-
tillit. I tillegg vil privat forbruk kunne understgttes
av gkende husholdningsformue (bolig og andre ak-
tiva), lavere gjeldsrater og fortsatt lave ldnerenter.

@MU: Ledighet, inflasjon og reporente
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Kilde: Thomson Datastream/NHO

De samme faktorene vil ogsa gi drahjelp til bolig-
markedet. Boligprisene har steget i tre ar allerede. I

tredje kvartal i fjor var ar/ar-veksten kommet opp i
42 prosent. Byggetillatelsene har steget med over
10 prosent arlig de siste tre drene, og boligbyggingen
bidrar na positivt til aktivitetsveksten.

Den europeiske sentralbanken (ESB) satte i fjor var
signalrenten ned til 0 prosent og har siden holdt den
der. Samtidig har ESB fortsatt 4 gke sin balanse
gjennom «trykking av penger» og kjop av statslan
og andre rentebarende papirer. Formalet har vart a
holde lange renter og risikopaslag nede.

Nar gkonomien né er pa bedringens vei, reduseres
behovet for ytterligere stimulanser. I april i fjor kut-
tet ESB sine ménedlige aktivakjop fra 8o til 60 mrd.
euro, og i januar i ar ble kjopene halvert til 30 mrd.
euro. Kjopene skal paga ut september i ar, og lengre
om ngdvendig, og renten vil holdes pa null ogsa en
stund etter at kjopene er avsluttet. I lys av den fort-
satt lave prisstigningen har ESB dpenbart ingen hast
med & heve renten.

1.2 Storbritannia: Dempet vekst

Veksten i britisk gkonomi tok seg litt opp i andre
halvar i fjor, men BNP gkte likevel ikke mer enn 1%2
prosent fra aret for, og om lag samme vekst anslas
for i &r. Veksten trekkes opp av relativt hoy eksport-
vekst som folge av den svake pundkursen og opp-
svinget internasjonalt, men ned av reallonnsned-
gang og lav forbruksvekst og beskjeden investerings-
lyst grunnet usikkerhet om veien videre for britisk
gkonomi etter leave-flertallet i fjorarets folkeav-
stemning.

UK: Industrisentiment
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I fjor falt husholdningenes realdisponible inntekter.
Nedgangen skyldes primert pundsvekkelse og gkte
importpriser, men de siste kvartalene ogsa nedgang



i husholdningenes andre inntekter, som avkast-
ningen pa pensjonsaktiva. Inntektssvikten har i
noen grad blitt motsvart av lavere sparing, til tross
for klart lavere forbrukertillit i etterkant av folkeav-
stemningen. Forbruket gkte imidlertid bare med 134
prosent i fjor.

Boligmarkedet har holdt seg brukbart oppe de siste
arene. Bade boligomsetningen og antall l1anesgkna-
der for boligkjep har veert rimelig stabile. Boligpri-
ser og boligbygging har imidlertid fortsatt a stige, og
forst i det siste synes en viss avmatning & gjore seg
gjeldende.

Grunnlaget for gkte bedriftsinvesteringer er til
stede, med hgy vekst i Storbritannias eksportmarke-
der, gunstige finansielle vilkar og hegy kapitalavkast-
ning. Investeringene gker likevel mindre enn disse
forholdene skulle tilsi. En rekke undersgkelser tyder
pa at dette skyldes brexit. Frykten for brexit kan
dempe investeringene i ny kapasitet i eksportorien-
terte bedrifter, seerlig de som er eksponert mot EU
(men kan samtidig gi gkte investeringer der det ven-
tes vridning vekk fra import). Usikkerhet om utfallet
kan holde investeringene nede, i hvert fall pa kort
sikt. Og pundsvekkelsen kan pa den ene siden gke
kostnaden ved investeringene, og pa den annen side
gi okte investeringer som folge av gkt inntjening i
eksportbedriftene. Samlet sett fremgér det imidler-
tid ganske tydelig fra sperreundersgkelsene at fler-
tallet av de spurte bedriftene mener at brexit er ne-
gativt for investeringslysten.

UK: BNP, ledighet og privat forbruk
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Forbruk a/a Ledighet

Til tross for lav vekst og brexit-frykt, har arbeids-
markedet fortsatt 4 bedre seg. Det siste aret har sys-
selsettingen gkt med om lag 1 prosent. Ledigheten
har avtatt til 4,4 prosent, tett pa anslatt likevektsle-
dighet pa 4V4 prosent, og det laveste siden midten

av 1970-tallet. Bank of England regner pa denne
bakgrunn med noe hayere lennsvekst fremover.
Men nar virkningen av pundsvekkelsen avtar, vil li-
kevel prisveksten kunne avta noe fra dagens 3 pro-
sent. Pa lengre sikt ser imidlertid sentralbanken for
seg at selv om signalrenten settes opp i trdd med
markedets forventninger — fra 0,5 til 1,2 prosent om
tre ar, vil prisveksten kunne overskyte malet pa 2
prosent.

1.3 Sverige: Rekordhgy kapasitetsutnytting
Veksten i svensk gkonomi holder seg godt oppe. I
fjerde kvartal gkte BNP med overraskende friske 0,9
prosent fra kvartalet for, og veksten fra 2016 til 2017
endte dermed péa 2,4 prosent. Om lag samme vekst
anslas for innevarende ar.

Oppturen i svensk gkonomi har pagétt siden den eu-
ropeiske statsgjeldskrisen i 2011, og har serlig veert
drevet av sterk vekst i investeringene, herunder boli-
ginvesteringene. I fjor ble det igangsatt 65 000 nye
boliger i Sverige, som er det hgyeste siden 1990, og
mer enn tre ganger si mye som gjennomsnittlig
igangsetting i arene 1995-2012. Malt som andel av
BNP har boliginvesteringene ogsa blitt tredoblet, fra
2 prosent ved artusenskiftet, til neermere 6 prosent
na. Pkningen ma ses i sammenheng med rekordlave
renter, hay gjeldsvekst og — inntil nylig - sterk bolig-
prisvekst. Mens boligmarkedet trolig var preget av
overskuddsettersporsel og for lav boligbygging de
forste arene etter finanskrisen, barer markedet né
preg av overskuddstilbud. Tilbudet av sdkalte bo-
stadsrdtter (tilsvarende borettslagsleilighet) har gkt
markant det siste aret, samtidig som omsetningen
av disse har veert noenlunde stabil. Dette har bidratt
til & presse boligprisene ned. Siden august i fjor har
boligprisene falt med (6) prosent. Dette peker mot
nedgang i igangsettingen av boliger fra rekordhaye
nivaer, og dermed ogsa lavere boliginvesteringer.
Isolert sett vil dette trekke ned BNP. Men uten at en
generell konjunkturnedgang ligger i kortene, er fa-
ren for et storre fall i boliginvesteringene ikke sa
stor. I tillegg vil annen etterspoarsel dempe virk-
ningene. Blant annet gker né eksporten pa bak-
grunn av hayere vekst hos Sveriges handelspartnere.
I tillegg er svenske husholdningers inntektsvekst re-
lativt solid. I fjor gkte det private forbruket med 2,4
prosent.



Sverige: BNP og etterspgrsel
Prosentvis endring ar/ar
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Bruttoinvesteringer

Etter mange ar med ganske hoy vekst tyder mye pa
at Sverige er i ferd med a stange i kapasitetstaket. I
fjor okte sysselsettingen med 2,3 prosent, og ande-
len sysselsatte er pa historisk hgye nivaer. I alders-
gruppen 15-74 ar er 68 prosent i jobb. Ledigheten er
fortsatt noe hayere enn for finanskrisen, men det
skyldes stor innvandring de siste arene. Antallet
ubesatte stillinger er hayt, og et gkende antall be-
drifter melder om mangel pa arbeidskraft. Riksban-
kens egen ressursutnyttelsesindikator ligger rekord-
hoye to standardavvik over gjennomsnittet siste tjue
ar. Til tross for dette er det ingen indikasjoner pa til-
takende lonnsvekst. I fjorarets sentrale forhand-
linger ble det avtalt en arlig lennsvekst pa gjennom-
snittlig 2,1 prosent for den treérige tariffperioden.
Faktisk lennsvekst ligger noen tideler hgyere enn
dette, men med solid bedring i produktiviteten (nes-
ten 2 prosent i bedriftene i fjor) blir inflasjonsimpul-
sene herfra ikke s& store.

Kjerneinflasjonen (KPIF) har imidlertid endelig
kommet opp til mélet pa 2 prosent, og Riksbanken
har varslet at reporenten i lopet av de neste tre
arene vil bli hevet fra dagens rekordlave -0,50 pro-
sent til 0,75 prosent.

1.4 USA: Tett pa full kapasitetsutnytting
Landets impulsive og narsissistiske ledelse til tross:
@konomien durer videre med nesten uforminsket
styrke. I fjor ble veksten dratt ned av et svakt forste-
kvartal, men grei produksjonsvekst gjennom resten
av aret loftet BNP med 2,3 prosent fra 2016 til 2017.
Den viktigste bidragsyteren til veksten er det private
forbruket, men det er investeringene som na vokser
mest. I fjor vokste de private investeringene med
434 prosent, og veksttakten tiltok gjennom aret.

I februari ar 14 bade innkjepssjefsindeksen for indu-
strien (ISM-indeksen) og husholdningenes frem-
tidstro pa sitt hgyeste niva pa fjorten ar. Sistnevnte
ma sees i ssmmenheng med flere jobber, stadig la-
vere ledighet og god inntektsvekst. Vedtatte skatte-
lettelser, jf. under, kommer til & oke kjopekraften yt-
terligere i ar. Dette borger for at veksten vil holde
seg godt oppe ogsa i ar. Vi anslar na en BNP-vekst i
USA pa 2,9 prosent i ar og 2,8 prosent i 2019. Dette
er henholdsvis fire og ni tideler hgyere enn anslatt i
@konomisk Overblikk i desember.

USA: Bedrifts- og forbrukertillit og BNP
Prosentvis endring og standardavvik fra 50 ars snitt
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Hovedéarsaken til oppjusteringen av vekstanslaget
for amerikansk gkonomi er skattereformen som ble
vedtatt rett for jul, og tradte i kraft 1. januar i ar. De
viktigste elementene i reformen er (i) et permanent
kutt i skattesatsen pa selskapenes overskudd fra 35
til 21 prosent, sammen med fullt fradrag for visse in-
vesteringsutgifter de neste fem arene, (ii) en midler-
tidig reduksjon og forenkling i personskatten og
okte foreldrefradrag, (iii) lavere inntektsskatt for ei-
ere av smabedrifter, og (iv) fjerning av skatt pa sel-
skapsinntekter opptjent utenlands (overgang til et
territorialsystem), men med en overgangsskatt pa
ubeskattede overskudd, tilsvarende 15,5 prosent pa
likvide eiendeler og 8 prosent pa illikvide eiendeler.
Det er parallelt innfort en rekke tiltak for & motvirke
uthuling av selskapsskattegrunnlaget. Reduksjonen
i skattesatsen bringer selskapsskatten i USA under
gjennomsnittet i OECD og EU.

Skattekuttene anslés & gi store vekstimpulser til
amerikansk gkonomi de naermeste drene, vel &
merke finansiert av storre underskudd og mer stats-
gjeld. Mens kuttene i selskapsskatten og personskat-
ten reduserer statens inntekter, vil overgangsskatten
pa utenlandsinntekter gke dem, men ikke nok til &
kompensere for inntektsbortfallet fra de to andre. I



ar anslas derfor budsjettunderskuddet a gke tilsva-
rende 1 prosent av BNP. Dette vil bidra til & gke akti-
viteten i amerikansk gkonomi. Lavere personskatter
vil gke forbruket, men ikke fullt ut, siden noe vente-
lig vil sla ut i mer sparing. I tillegg vil lavere sel-
skapsskatt kunne gke aksjekursene og dermed for-
bruket via formueseffekter, men ogsa ved at gkte
overskudd etter skatt kan tyte ut i gkt lonn. P& noe
lengre sikt vil lavere selskapsskatt og fradrag for in-
vesteringer kunne bidra til gkte investeringer. Dette
vil gi gkt aktivitet direkte, men ogsa kunne gke pro-
duksjonskapasiteten og skonomiens vekstpotensial.
Tilsvarende vil lavere personskatter kunne bidra til
gkt arbeidstilbud. Forenklinger og et bredere skatte-
grunnlag tilsier en mer effektiv utnyttelse av kapita-
len. Men tidspunktet for stgrre budsjettstimulanser,
helt pa tampen av en langvarig oppgangskonjunk-
tur, er imidlertid ikke godt. Med hay kapasitetsut-
nytting og lite ledige ressurser risikerer man at mer
av budsjettimpulsen tyter ut i hoyere inflasjon.
OECD anslér likevel at skattereformen vil gke veks-
ten i amerikansk BNP med nesten 3/ prosentenhet
béde i ar og neste ar. Andre institusjoner anslar like-
artede virkninger pa kort sikt, men smé impulser pa
lengre sikt, delvis som falge av at investeringsfra-
draget fases ut.

Situasjonen i arbeidsmarkedet fortsetter a bedres.
Det siste aret har det blitt 2,3 millioner flere jobber i
USA, tilsvarende en gkning pa 1,6 prosent. Arbeids-
ledigheten har kropet ned til 4,1 prosent, det laveste
siden tidlig 2000-tall. Andelen av den arbeidsfore
befolkningen som er i jobb, har steget, men er imid-
lertid fortsatt lavere enn for krisen. Dette avspeiler
at en vesentlig arsak til nedgangen i ledighetsraten
er at yrkesfrekvensen — andelen av befolkningen i
arbeidsfer alder som er i arbeidsstyrken — falt under
finanskrisen, og knapt nok har kommet opp igjen et-
terpa. Mye av dette skyldes at befolkningen i ar-
beidsfor alder har blitt eldre, men noe avspeiler ogsa
at yrkesfrekvensene for kjernealdersgruppene enna
ikke er tilbake pa forkrisenivéer, jf. figuren under.
Av den grunn er det ogsa vanskelig & vite hvor store
de gjenverende «arbeidskraftreservene» er. I en
mer globalisert verden er dessuten nasjonale mal
ikke lenger like dekkende for omfanget av slakk i
gkonomien. Det forholdet at lannsveksten fortsatt er
relativt dempet (tolvimanedersvekst pa 2,6 prosent i
februar) kan tyde pa at kapasitetsutnyttingen fort-
satt er moderat.

USA: Yrkesdeltaking
Prosent av befolkningeni aldersgruppen
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Bade kjerneprisveksten og kjernedeflatoren for pri-
vat forbruk (som er sentralbankens foretrukne infla-
sjonsmal) er 134 prosent. Markedets avledede infla-
sjonsforventninger har trukket litt opp, men er fort-
satt bare 2,3 prosent pa mellomlang sikt. Med stadig
hayere kapasitetsutnytting er det imidlertid rimelig
a anta at prisveksten vil gke noe fremover. Dette er
da ogsa bakgrunnen for at sentralbanken allerede
for vel to ar siden begynte en forsiktig prosess mot
normalisering av rentenivaet. Styringsrenten er na
satt til intervallet 1%/4-1%/2 prosent, og sentralban-
kens markedskomité (FOMC) har varslet at den vil
bli hevet med ytterligere 34 prosentenhet i lapet av
aret. Med gkte vekstanslag kan renteoppgangen bli
sterkere enn dette.

USA: Lann, kjerneinflasjon og rente
Prosent
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1.5 Hgy marsjfart i vekstgkonomiene
Omslaget i energi- og ravareprisene har lgftet aktivi-
tet og ettersporsel i mange av ravaregkonomiene. I
fjor okte BNP i vekstokonomiene med 4,7 prosent, i
ar ligger det an til en vekst pa 4,9 prosent.
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BRICs: BNP

Prosentvis endring ar/ar
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Kina India Russland Brasil
Kilde: Thomson Datastream/NHO
BRICs utgjgr 54% av EMEs, 31% av verden

Kina leverte en BNP-vekst pa nesten 7 prosent i fjor,
noe mer enn tidligere antatt, blant annet takket
vaere et markant omslag i eksporten. Aktiviteten vil
ventelig vokse noe mindre i ar, ettersom politikken
strammes til, kredittvilkérene er litt mindre lempe-
lige, og befolkningen i arbeidsfor alder na krymper.
I ar anslds en BNP-vekst pa 6Y2 prosent, helt pa
linje med myndighetenes uttalte vekstmal. Selv med
utsikter til lavere vekst fortsetter kreditten & gke
med tosifrede rater. Dermed gker ogsa gjeldsgraden,
om enn noe tregere enn for.

Utviklingen uroer. Kjensgjerningene er at nesten
ingen land tidligere har hatt en like sterk gkning i
kreditten som Kina har hatt etter finanskrisen. Slike
kredittekspansjoner har svaert ofte endt med knall
og fall. Gjeldsgkningen har gatt sammen med
gkende giring og skende kompleksitet, som gker ri-
sikoen for en ukontrollert kontraksjon. Gjeldsok-
ningen gar hand i hadnd med et svaert hoyt investe-
ringsniva, og tilsvarende en stadig hayere realkapi-
talbeholdning relativt til BNP, som innebaerer at
man far mindre og mindre vekst igjen for investe-
ringene. Dette reflekteres ogsa i avtakende kapital-
avkastning. Boligprisene synes oppblaste i flere av
de store byene. Selv om landet har stor sparing og
overskudd i utenriksgkonomien, ma risikoen for en
«hard landing», med globale ringvirkninger, fortsatt
vurderes som hay.

Kina: Utestaende kreditt
ProsentavBNP
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2 Innenlandske konjunkturer

Fastlands-BNP vokste med en stabil veksttakt gjen-
nom fjoraret, med om lag 0,6 prosent sesongjustert
oppgang i alle fire kvartaler. Arsskiftet i fjor mar-
kerte dermed et vendingspunkt, etter svak utvikling
i fastlandsekonomien siden inngangen til 2015.

Siden forrige rapport har utviklingen gatt i forventet
retning. I fjerde kvartal i fjor fortsatte BNP for Fast-
lands-Norge a vokse noe sterkere enn trendvekst.
Utviklingen i 2017 kan dermed beskrives som forsik-
tig og stabil innhenting fra lavkonjunkturen vi har
veert inne i.

Utviklingen gjenspeiles i var medlemsundersgkelse.
De naringsvise forskjellene har avtatt de siste kvar-
talene. Bedrifter i neeringer som var sterkest rammet
av lavkonjunkturen, har rapportert om stadig bed-
ring i situasjonen gjennom 2017. Landsdelene er n&
near samstemte i sin vurdering av markedsutsiktene,
som alt i alt er positive.

Nedgangen i petroleumsinvesteringene har med stor
sannsynlighet nddd bunnen. SSBs siste investerings-
telling anslar markert vekst i oljeinvesteringene i ar.
Kraftig kostnadskutt i naringen og forventninger
om en stabil oljeprisutvikling bidrar til dette.

Sterkt svekket krone i takt med oljeprisfallet i 2014
sammen med moderate lennsoppgjer har bedret be-
driftenes kostnadsmessige konkurranseevne mar-
kert. Som arsgjennomsnitt ble kronekursen styrket
med 0,6 prosent fra 2016 til 2017. Dette bidro der-
med til forverret konkurranseevne. Ut over hasten
ble kronekursen svekket, mens kronen har styrket
seg etter jul. Sd langt i ar ligger kronekursen svakere
enn i fjor.

Handelsveid kronekurs
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Eksporten av tradisjonelle varer gkte i fjor, men
oppgangen var ikke sterk nok til & ta igjen ned-
gangen i 2016. Eksportbedriftene vil dra nytte av
den bedrede konkurranseevnen en stund fremover.
Sammen med konjunkturoppgangen globalt er det
grunn til at anta at eksportveksten vil tilta framover.
Lavt renteniva og konjunkturoppgang vil bidra til at
neringsinvesteringene trolig vil gke framover.

Sysselsettingen gkte med om lag 0,4 prosent gjen-
nom alle kvartaler i fjor, og med 1,1 prosent fra 2016
til 2017, etter svak vekst gjennom 2015 og 2016. Ar-
beidsledigheten falt giennom andre halvar i fjor, og
var 4,1 prosent ved utgangen av februar. Antallet le-
dige stillinger har gkt det siste halvannet aret, og
oppgangen fortsatte i fjerde kvartal i fjor. Bedriftene
i Neeringslivets gkonomibarometer varsler flere an-
settelser framover.

Forelgpig forventes forste rentegkning 8 komme
mot slutten av innevaerende ar. Den varslede rente-
banen tilsier at rentegkningen vil skje i et forsiktig
tempo. Husholdningene vil sannsynligvis sta overfor
lave renter en stund framover. Sammen med et
strammere arbeidsmarked ligger det til rette for at
konsumveksten holder seg oppe, med en anslatt ar-
lig gkning rundt to prosent de neste par arene, og
noe lavere vekst mot slutten av prognoseperioden.

Utviklingen i boligmarkedet er imidlertid et usikker-
hetsmoment. Husholdningenes boliginvesteringer
har trolig nadd toppen etter & ha gkt kraftig de to
siste drene. Boligprisene falt fra april til desember i
fjor, med unntak av i august. Den siste tiden har det
veert svak prisoppgang, noe som kan bety at pris-
nedgangen er unnagjort. Bedring i arbeidsmarkedet
og forventning om gkte realinntekter til hushold-
ningene trekker i retning av boligprisvekst fram-
over. Sterk vekst i igangsettingene de siste par arene
kan bety at tilbudet av nye boliger kommer til & gke
en stund fremover. Sammen med hgyere renteniva
kan dette bidra til 4 trekke boligprisene ned.

Flere av vekstimpulsene som har bidratt til 4 snu
konjunktursituasjonen, vil bli svakere framover.
Den sterke veksten i offentlig forvaltnings etterspor-
sel vil ikke fortsette. Renten skal opp, og det er
grunn til & anta at kronen ikke vil forbli pa det svake
nivaet den har i dag i veldig lang tid. Det er usikkert
hvilket utslag disse effektene vil ha norsk gkonomi.
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Med enda et kvartal med stabil BNP-utvikling samt
svakt oppjusterte globale konsensusanslag, har vi
oppjustert prognosene for fastlandsgkonomien noe
siden forrige rapport. Bildet er likevel i hovedsak det
samme. Vi forventer at oppgangen i norsk gkonomi
fortsetter i forsiktig tempo framover, og anslér en
vekst i Fastlands-BNP pa i overkant av to prosent ut
prognoseperioden.

2.1 Bedre markedsutsikter

I drets forste kvartal rapporterte vare medlemsbe-
drifter om noe hgyere forventninger til markedssi-
tuasjonen framover, og svakt hgyere enn arsgjen-
nomsnittet i fjor. Gjennom 2016 tok markedstil-
fredsheten seg opp fra et lavt til et hgyt niva sam-
menlignet med tidligere perioder. I takt med at mar-
kedssituasjonen har bedret seg har ogsa bedriftene
blitt mer optimistiske i sine forventninger. Bedrif-
tene holdt seg positive gjennom fjoraret, og i forste
kvartal i ar okte markedstilfredsheten ytterligere
noe fra fjerde kvartal i fjor.

Naeringslivets skonomibarometer
Differanse postitive og negative svar i prosentpoeng
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Tretti prosent av bedriftene forventer at markedssi-
tuasjonen vil bedres i lopet av dret. Elleve prosent
forventer at situasjonen skal bli verre framover.

De siste fire kvartalene har bedriftene blitt mer sam-
let i sin vurdering av markedssituasjonen. De regio-
nale forskjellene har avtatt, og forskjellen har ogsa
blitt mindre mellom naeringer.

Bedrifter i naeringer som var sterkere rammet av
lavkonjunkturen, har rapportert om en stadig bed-
ring i situasjonen gjennom 2017. Szerlig gjelder dette
industribedrifter og oljerettede bedrifter. I reiselivs-
naringen og bygge- og anleggsvirksomhet har der-
imot markedsutsiktene avtatt det siste halve aret et-
ter en lengre periode med hgy markedstilfredshet og
forventninger om vekst i aktiviteten.

Markedssituasjonen

Differanse postitive og negative svar i prosentpoeng
50

40
30
20
10
0
-10
-20
-30
1.kv10 1.kvll 1.kvl2 1.kvl3 1.kvl4 1kvl5 1.kvl6 1.kvl7 1.kvl8
B/A
Kilde: NHO/N@B

Reiseliv

IKT og naeringslivstj. Industri

SSBs konjunkturbarometer for industrien i fjerde
kvartal i fjor varslet om produksjonsoppgang. Det
var oppgang i ordretilgangen bade fra hjemmemar-
kedet og eksportmarkedet. Resultatene samstem-
mer med Nearingslivets skonomibarometer, der in-
dustribedriftene melder om oppgang.

Ifolge kontaktene i Norges Banks Regionale nettverk
var produksjonsveksten i forste kvartal noe sterkere
enn i foregdende kvartal. Kontaktene forventer at
veksten skal tilta noe de neste seks manedene. Seer-
lig industribedriftene, oljeleveranderene og de hus-
holdningsrettede tjenesteyterne venter at veksten
tar seg opp fremover. Kontaktene i bygge- og an-
leggsvirksomhet venter avtagende vekst.

2.2 Petroleumsinvesteringene har nddd bun-

nen
Nedgangen i petroleumsinvesteringene startet alle-
rede mot slutten av 2013, i forkant av oljeprisfallet.
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Det hadde over tid bygget seg opp et betydelig kost-
nadsniva i naeringen. Fallet i oljeprisen som fulgte i
2014, forsterket og forlenget investeringsnedgangen.

I fjor avtok nedgangen, men oljeinvesteringene falt
likevel med 4 prosent som arsgjennomsnitt fra 2016
til 2017.

Mye tyder pa at nedgangen na er over og at oljein-
vesteringene vil gke i 2018. Forventninger om en
mer stabil prisutvikling og konjunkturoppgang glo-
balt bidrar til dette. Redusert kostnadsniva i nae-
ringen har ogsa bidratt til at flere prosjekter er lonn-
somme med en lavere oljepris enn for. Ifalge Norges
Bank er balanseprisene i nye prosjekter redusert fra
60-80 dollar fram til 2013 til 15-35 dollar per fat i
dag. Konsensusanslaget til Reuters indikerer at olje-
prisen vil ligge i overkant av 60 dollar fatet de naer-
meste drene. Dette er hoyere enn tilsvarende anslag
fra november i fjor.

Sammenliknet med forrige rapport, er prognosene
for veksten i oljeinvesteringene i 2018 oppjustert til
7 prosent. Dette nivaet vil holde frem i 2019 for in-
vesteringen avtar noe i 2020. Anslaget er medianan-
slag innhentet fra Thomson Reuters.

Petroleumsinvesteringer og oljepris
Mrd. kroner. Faste 2015-priser/USD per fat*
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Kilde: Statistisk sentralbyrd/Thomson Reuters/NHO *Prisanslag Thomson Reuters

I SSBs investeringsstatistikk fra februar i ar ble in-
vesteringsanslaget til operatgrene pa norsk sokkel
oppjustert for 2018. Det ble i desember levert plan
for utbygging og drift (PUD) for syv utbyggingspro-
sjekter som na har kommet inn i undersgkelsen. In-
vesteringsgkningen oppgis 4 komme innenfor feltut-
bygging, leting og felt i drift og veier opp for lave es-
timater innenfor rertransport, nedstengning og fjer-
ning.

Bedrifter som leverer til petroleumsvirksomheten,
opplever fortsatt en noe vanskeligere markedssitua-

sjonen enn gvrige bedrifter viser Neeringslivets gko-
nomibarometer. Det er imidlertid klare forvent-
ninger om bedring i lopet av aret.

Markedsindeks - Oljerettede bedrifter

Diff. positive og negative svar i prosentpoeng
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Markedsutsikter

Markedssituasjon
Kilde: NHO/ N@B

2.3 Okt fastlandseksport

Pé tross av svakere kronekurs og betydelig forbed-
ring i konkurranseevnen i kjglvannet av oljeprisned-
gangen i 2014, falt vareeksporten gjennom hele
2016. Nedgangen kan blant annet knyttes til lav et-
tersporsel fra petroleumssektoren internasjonalt.
For ett ar siden snudde nedgangen til oppgang, og
eksporten av tradisjonelle varer gkte gjennom alle
fire kvartaler i fjor. Veksten i fjor var imidlertid ikke
sterk nok til & innhente hele nedgangen. Mye av gk-
ningen i den tradisjonelle vareeksporten i 2017 kan
tilskrives raffinerte petroleumsprodukter. Eksporten
av verkstedsprodukter falt derimot i fjor, etter ned-
gang ogsa i 2016.

Forelgpige tall viser noe nedgang i tjenesteekspor-
ten i fjor, etter nedgang ogsd i 2016. Det var blant
annet ingen vekst i eksporten av reisetrafikk i fjor,
etter relativt sterk vekst over flere ar.

Norge: Eksport
Mrd. kroner. Faste 2015-priser. Fire kv. sum
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Kilde: Statistisk sentralbyrd/Thomson Datastream/NHO

Olje og gass
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Bedringen i konkurranseevnen fra 2014 sammen
med konjunkturoppgang internasjonalt forventes a
stimulere eksportveksten en stund framover. Kro-
nen styrket seg noe gjennom 2016 og inn i 2017,
men har svekket seg igjen de siste manedene. Noe
sterkere vekstanslag globalt har bidratt til at vi opp-
justerer vekstanslaget for tradisjonell vareeksport i
2018, til i overkant av 4 prosent.

De eksportrettede bedriftene i Neeringslivets gkono-
mibarometer forventer oppgang i lopet av aret. For-
ventningene tiltok i forste kvartal i &r. Markedsut-
siktene er hgyere hos eksportrettede bedrifter enn
hos bedriftene for gvrig framover.

Markedsindeks - Eksportrettet industri
Diff. positive og negative svar i prosentpoeng
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Kilde: NHO/ N@B

2.4 Boligmarkedet

Utviklingen i boligmarkedet endret kurs i lapet av
fjoréret. Den kraftige gkningen i boligprisene gjen-
nom 2016 fortsatte inn i 2017, men i andre kvartal
snudde oppgangen til nedgang. Boligprisene falt
gjennom store deler av fjoraret. Siste tall fra SSB og
Eiendom Norge kan imidlertid tyde pa at prisned-
gangen allerede er unnagjort. Ifelge Eiendom Nor-
ges gkte boligprisene sesongjustert med 0,4 prosent
fra januar til februar. SSBs boligprisstatistikk for
fjerde kvartal viste ogsa noe prisoppgang.

Priskorreksjonen i fjor kom etter en periode med
sveert sterk vekst i boligprisene. Gjennom 2016 gkte
boligprisene med i gjennomsnitt 2,5 prosent hvert
kvartal sesongjustert. Den nye boliglansforskriften,
som tradde i kraft 1. januar i fjor og ga et egenkapi-
talkrav pa 40 prosent ved kjop av bolig nummer to,
kan ha bidratt til korreksjonen. I tillegg har sterk

vekst i igangsettingen gjennom 2015 og 2016 gitt gkt

tilbud av nye boliger. Antall usolgte boliger akte

gjennom fjoréaret, ifolge tall fra Eiendom Norge.
Igangsettingen avtok gjennom 2017. Likevel er ni-
vaet pd igangsatte boliger fortsatt sveert hoyt.

Boligpriser
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Kilde: Eiendom Norge/Thomson Datastream/NHO

Det hgye nivaet pa igangsettingen betyr at fullfa-
ringen og dermed tilbudet av boliger antakelig vil
fortsette & oke fremover i tid. Sammen med inn-
strammingstiltakene i boligldnsforskriften antas
dette a bidra til & holde boligprisveksten nede.

Norges Bank har varslet at styringsrenten forblir pa
0,5 prosent frem til hgsten for deretter & gke gradvis
til om lag 1,5 prosent i 2020. Rentebanen indikerer
at husholdningene vil std overfor lave renter en peri-
ode framover. Sammen med den forventede bed-
ringen i arbeidsmarkedet og det generelle opp-
svinget i gkonomien trekker dette i retning av fort-
satt boligprisvekst.

Vi anslér at boligprisene holder seg om lag uendret
gjennom innevarende ar for deretter & gke noe ut-
over i prognoseperioden.

Befolkningsveksten har betydning for ettersporsels-
siden i boligmarkedet. Oslo har hatt sterk befolk-
ningsvekst i lang tid. Men i 2017 skjedde det et skift
i denne trenden. Flere ar med hgy nettoinnvandring
stoppet opp i inngangen av fjoraret. Isolert sett vil
lavere nettoinnvandring dempe ettersporselen etter
boliger og dermed prisutviklingen.
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Befolkningsvekst i Oslo

I antall etter type. Sesongjustert 2. kv. glidende
gjenomsnitt
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Husholdningenes boliginvesteringer vokste med 9
prosent i 2016, etter vekst ogsa i 2015, og den sterke
veksten fortsatte i 2017. Oppgangen avtok i lopet av
fjoraret, og det var sesongjustert nedgang i fjerde
kvartal. P4 tross av den avtakende trenden gkte boli-
ginvesteringene med 7 prosent i 2017 malt som ars-
gjennomsnitt. Oppgangen i boliginvesteringene har
kommet i en periode der ettersporselen i andre deler
av norsk gkonomi har utviklet seg svakt, og har sam-
men med ettersporselen fra offentlig sektor veert en
viktig driver i fastlandsgkonomien gjennom lavkon-
junkturen.

Pa bakgrunn av at boliginvesteringene har veert pa
et hagyt niva over tid, sammen med forventninger
om beskjeden utvikling i boligprisene, er det grunn
til & tro husholdningenes boliginvesteringer vil fort-
sette 4 avta noe de neste to drene. Anslaget vart er
nedjustert noe siden forrige rapport, til svak ned-
gang i 2018 som tiltar noe i 2019.

Boligmarkedet pavirker gkonomien gjennom flere
kanaler. Fordi flertallet av husholdningene i Norge
eier sin egen bolig, vil hgyere boligpris virke styr-
kende pa privatekonomien i form av gkt boligfor-
mue. @kt boligformue muliggjor hayere beldning og
konsum. Hoy aktivitet i boligmarkedet var en viktig
stotdemper for norsk gkonomi da oljeprisen falt og
arbeidsledigheten gkte. Et scenario med ytterligere
og vedvarende boligprisfall innebzrer en betydelig
nedsiderisiko for norsk gkonomi. Fallende arbeids-
ledighet og gradvis noe hayere inntektsvekst taler
imidlertid imot en slik utvikling.

2.5 Oppgang i naeringsinvesteringene
Neringsinvesteringene pa fastlandet gkte bade i
2016 og i 2017, med henholdsvis 4,1 og 5,1 prosent.
Oppgangen i 2016 kom etter tre ar pa rad med ned-
gang i neringsinvesteringene.

Framover forventer vi at bedriftsinvesteringene vil
bidra positivt til fastlandsekonomien. Lavt renteniva
og konjunkturoppgang hjemme og ute bidrar til
oppgangen. Vi anslar at veksten vil bli noe sterkere i
2018 enn i 2017, for deretter & avta noe utover i
prognoseperioden.

Tjenestenaringene sto for det storste bidraget til in-
vesteringsveksten i fjor. Kraftig gkning i investe-
ringene i kraftforsyning bidro ogsi mye. Pagaende
oppgradering av stremnettet og installering av sa-
kalte smarte stremmalere (AMS) har bidratt til den
sterke veksten over de siste to arene.

Industriinvesteringene falt derimot i fjor, med naer 8
prosent. Nedgangen kom blant annet av ferdigstil-
lelse av flere store prosjekter i naeringene oljeraffi-
nering, kjemisk og farmasgytisk industri. Det var
ogsa nedgang i investeringene i verftsindustrien.

Norge: Bruttoinvesteringer
Mrd. kroner. Faste 2015-priser. Fire kv. sum
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SSBs investeringstelling for fjerde kvartal anslar klar
vekst for investeringer i industri og kraftforsyning i
2018. I Norges Banks regionale nettverk for forste
kvartal meldte bedriftene om markert vekst i inves-
teringsnivaet i ar. Alle naeringene, som her gruppe-
res i industri, varehandel, tjenesteytende, oljeleve-
randgrer samt kommune- og sykehussektor, venter
hgyere investeringsniva.
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Markedsutsikter - Investeringer
Differanse positive og negative svar i prosentpoeng
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Stadig flere av viare medlemsbedrifter rapporterte
om oppgang i planlagte investeringene i de tre forste
kvartalene av fjoraret. Det siste halvaret har utvik-
lingen flatet ut, men investeringsutsiktene var fort-
satt hayere i forste kvartal 2018 enn pa samme tids-
punkt i fjor.

P& spersmal om hvilke forhold som er til hinder for
ekspansjon, svarer medlemsbedriftene at synkende
omsetning, reduserte salgspriser og mangel pa kva-
lifisert arbeidskraft er de storste utfordringene. An-
delen som opplever mangel pa kvalifisert arbeids-
kraft som en stor utfordring, har gkt i lepet av inne-
vaerende ar. Hoyest er andelen i bygge- og anleggs-
virksomhet og forretningsmessig tjenesteyting.

2.6 Stabil konsumvekst

Husholdningenes konsum vokste relativt stabilt
gjennom fjoréret, og var 2,4 prosent hgyere i 2017
enn aret for.

Forbruket av varer har gkt moderat over flere kvart-
aler, etter en lengre periode med svak vekst. Pa slut-
ten av fjoraret ble veksttakten trukket opp av blant
annet bilkjop. Nedgang i samme varegruppe bidro
imidlertid til at varekonsumet falt med 3,3 prosent
sesongjustert i januar i ar, ifelge SSBs varekonsum-
indeks.

Tjenestekonsumet har holdt en jevn vekst gjennom
siste halvar, pa 0,6 prosent i begge kvartaler, og okte
med 3,3 prosent i 2017, noe sterkere enn i 2016.

Utviklingen i husholdningskonsumet vil over tid av-
henge av utviklingen i husholdningenes realdispo-
nible inntekter. Netto lennsinntekter er hushold-
ningenes viktigste inntektskilde, etterfulgt av pen-
sjoner og stenader fra offentlig forvaltning. Gjelds-
renter er en betydelig utgiftspost.

Husholdningenes disponible realinntekt gkte med
2,4 prosent i 2017, klart sterkere enn i 2016. Lonns-
inntektene bidro med 1,7 prosentpoeng til denne
veksten. I 2016 var bidraget fra reallonnen negativt
som folge av lav arslennsvekst i hele gkonomien og
relativt sterk prisvekst.

Bedringen i arbeidsmarkedet forventes a bidra posi-
tivt til husholdningenes realinntekter framover, og
bidrar til 4 holde konsumveksten oppe. Norges
Banks varslede rentebane indikerer at husholdning-
ene vil moate gke renteutgifter mot slutten av aret,
men at rentegkningen blir gradvis og forsiktig. Hay-
ere renter virker isolert sett dempende pa konsum-
veksten, bade gjennom at det blir mer attraktivt &
spare og at det gker husholdningenes renteutgifter.
Vi forventer at konsumveksten holder seg moderat
de neste to arene, og noe avtakende vekst mot slut-
ten av prognoseperioden.

Husholdningenes sparing som andel av disponibel
inntekt gkte hvert ar fra finanskrisen og fram til
2015. Fra 2015 til 2016 gikk spareraten ned. Mye av
nedgangen skyldtes haye uttak av aksjeutbytte i
2015, men ogsd nar man holder aksjeutbytte utenom
var det nedgang. I 2017 var spareraten pa 7,6 pro-
sent, noe hgyere enn i 2016.

Husholdningenes inntekter og konsum
Prosentvis endring fra aret fgr/andel av disp. inntekt..
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NHO

2.7 Arbeidsmarkedet

Arbeidsledigheten nadde toppen sommeren 2016.
Siden da er antall ledige redusert, bade mélt gjen-
nom SSBs utvalgsundersgkelse og NAVs registrering
over antall ledige.
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Arbeidsledige og permitterte
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Virksomhetene som var rammet av oljeprisned-
gangen og lavere aktivitet, har i all hovedsak gjort
unna nedbemanningene for denne gang. Isolert sett
trekker dette arbeidsledigheten ned.

Antall ledige stillinger har gkt jevnt siden slutten av
2016. Det er sarlig i naringene faglig, vitenskapelig
og teknisk tjenesteyting sammen med industrien
hvor oppgangen er betraktelig.

@kningen i antall ledige stillinger i flere neeringer ty-
der pa gkt aktivitet i gkonomien. I takt med bedrede
utsikter i norsk gkonomi, er det grunn til 4 forvente
stadig lavere arbeidsledighet.

Ledige stillinger

Utvalgte neeringer. Trend
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Kilde: Macrobond/SSB/NHO

Selv om arbeidsledigheten og antall ledige stillinger
peker i riktig retning, er det andre indikatorer som
er mer bekymringsfulle. Ved & studere strommene
ut av arbeidsledighet, far vi et bilde pa hvor det blir
av personer som ikke lengre er arbeidsledige.

Dette kan veere personer som ikke lenger har rett til
dagpenger, og det kan ogsa vare personer som pen-
sjonerer seg, eller starter studier. Med andre ord —
selv om arbeidsledigheten gar ned, gar ikke nadven-
digvis de arbeidsledige tilbake i arbeid. Andelen som
gar fra 4 veere arbeidsledige til 4 vaere utenfor ar-
beidsstyrken har gkt de siste arene. P4 slutten av
fjoraret var det imidlertid svak nedgang.

Strommer ut av arbeidsledighet
I tusen. Endring kv/kv, glattet 4 kv. gj.snitt
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Arbeidsledig pa begge tidspunkt
Kilde: Statistisk sentralbyrd, AKU/NHO

Dette bekreftes nar vi ser pa andelen av befolk-
ningen mellom 15 og 74 ar som er i jobb. Sist gang
Norge hadde like lav andel var i 1995.

Mot slutten av fjoraret tiltok sysselsettingsveksten
noe. Sesongjusterte tall fra SSB viser en sysselset-
tingsvekst rett i underkant av 1 prosent fra desem-
ber 2016 til desember 2017. AKU-undersgkelsen
fanger ikke opp personer som er sysselsatt pa kort-
tidsopphold. Personer som er bosatt i utlandet, kan
ha et arbeidsforhold i Norge som strekker seg over
flere ar.

Sysselsatte AKU og KNR
Antall i 1000. Sesongjustert
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Kilde: Macrobond/KNR/AKU/NHO

Ser man pa avviket mellom AKU (arbeidskraftsun-
dersgkelsen) og KNR (kvartalsvis nasjonalregn-
skap), hvor sistnevnte ogsé fanger opp personer som
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er i Norge pa korttidsopphold, kan det indikere at
omfanget av sysselsatte pa korttidsopphold har gkt.
En forklaring kan vere at bedriftene ikke far dekket
behovet for arbeidskraft innenlands. I en underse-
kelse fra NAV oppgir 75 prosent av bedriftene at de
rekrutterer fra utlandet i slike tilfeller. Dersom be-
drifter i distriktene har vansker med & tiltrekke seg
kompetent arbeidskraft, kan lgsningen veere & re-
kruttere fra utlandet, bade personer pa korttidsopp-
hold og fast ansatte.

Sysselsatte
Utvalgte neeringer. Ar/&r endring. Prosent
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Kilde: Macrobond/KNR/NHO

Teknisk tjenesteyting

Fordelt pa naering har bygge- og anleggsneringen
lagt bak seg et sterkt ar. Det var omsetningsvekst
béde i oppfering av bygninger samt riving og grunn-
arbeid. Den gkte aktiviteten kommer godt til syne i
sysselsettingsutviklingen. I lgpet av 2017 gkte sys-
selsettingen med om lag 4,5 pst.

I Neringslivets gkonomibarometer er det en fall-
ende andel bedrifter som melder om kommende
oppsigelser de neste tre manedene. Sarlig blant ol-
jerettede bedrifter er nedgangen betydelig, sammen-
liknet med toppen i 2015. Isolert sett tyder dette pa
lavere ledighet fremover.

Oppsigelser neste tre mnd.
Andel som planlegger & gjennomfgre i prosent. 2kv.gl.gj
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Kilde: NHO/N@B

Det er forventet gkt sysselsetting i NHO-bedriftene.
Bygge- og anleggsbedriftene er fortsatt bransjen
hvor flest bedrifter forventer en positiv sysselset-
tingsutvikling. Siden bunnpunktet ble nadd tidlig i
2016 er industribedriftene blitt stadig mer optimis-
tiske med tanke pa sysselsetting. Vi ma tilbake til
2011 for & finne tilsvarende hgye nivaer. Utviklingen
ma sees i ssmmenheng med oppsigelsene som ble
gjennomfert i 2015 og 2016.

Markedsutsikter - Sysselsetting
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3 Handel gker veksten

3.1 Store gevinster, men ogsa utfordringer
Om vi gar langt nok tilbake i historien, levde folk av
det de produserte selv. Ved & handle med hverandre
kunne produksjon og forbruk frikobles. Slik sett er
det ingen prinsipiell forskjell mellom den handel
som skjer mellom ulike aktgrer innenfor et lands
grenser, og den handel som skjer pa tvers av gren-
ser. Begge deler gir opphav til skonomiske gevinster
- og det er disse gevinstene som er selve grunnlaget
for at det oppstar handel.

Gevinstene ved handel oppstar primeert gjennom
spesialisering og arbeidsdeling. Snekkeren som kun
bygger hus, blir en bedre snekker enn snekkeren
som i tillegg méa dyrke korn, slakte dyr og felle treer.
Ved 4 bytte sin musikk mot mat kan felespilleren
bruke tiden pa eving istedenfor & skaffe mat. Og til-
svarende kan en bedrift produsere en vare mer ef-
fektivt om den spisser produksjonen.

Spesialisering og arbeidsdeling gir opphav til flere
gkonomiske gevinster. De to viktigste gevinstene er
utvikling og utnyttelse av sdkalte komparative for-
trinn og utnyttelse av stordriftsfordeler i produksjo-
nen gjennom tilgang til sterre markeder. Vi gar
narmere inn pa begge disse to nedenfor.

En annen gevinst ved handel er at det kan bidra til &
spre teknologi og kunnskap. Ved a handle kan vi
lere av kunder, av leveranderer og konkurrenter.
Felespilleren fra nabobygda vil kunne gi fra seg
noen triks.

Handel kan ogsa bidra til gkt konkurranse. Pa
samme mate som flere tilbydere i et hjemmemarked
gir mer effektiv ressursutnyttelse, gir handel flere
tilbydere av samme eller likeartede varer og tjenes-
ter. Forbrukerne vil s velge det beste og/eller bil-
ligste produktet. Konkurranse motiverer dermed til
innsats. Hvis ikke felespilleren legger seg i selen, vil
musikeren fra nabobygda fa alle oppdragene.

Det er verdt 4 understreke at eksportinntekter alene
ikke er en selvstendig gevinst ved handel, slik man
kan fa inntrykk av ved & folge den offentlige debat-
ten. For landet som helhet vil den eneste verdien av
eksportinntektene vaere at de kan brukes til 4 impor-
tere varer og tjenester. Gevinstene fra 4 handle,
fremfor & produsere alt en forbruker selv, skriver seg

1 Ricardo, David (1817). "On the Principles of Political
Economy and Taxation", London: John Murray.

altsé kun fra de forholdene som bidrar til & gke lan-
dets samlede forbruksmuligheter.

For et land kan det potensielt ligge store gevinster i
a spesialisere seg, kanskje sarlig for et lite land. Det
krever samtidig at landet mé vaere villig til & omstille
gkonomien og endre naringsstrukturen, potensielt
relativt mye. Slike omstillinger kan gi kostnader pa
kort sikt og ha fordelingsvirkninger, ogsa pa lengre
sikt. Vi gar neermere inn pa fordelingsvirkninger av
handel nedenfor.

Handel og spesialisering vil ogsa ha en rekke andre
effekter, bade politiske, skonomiske og kulturelle.
For eksempel kan handel gi et land en mer ensidig
neringsstruktur og dermed gjore landet mer av-
hengig av hva som skjer i andre land. Det kan pa
den ene siden koble land og samfunn sammen og re-
dusere faren for krig og konflikt, men kan ogsa gjore
at gkonomiske nedgangstider i deler av verden far
storre betydning for resten av verden.

Vi vil kun i begrenset grad bergre slike effekter av
handel i denne rapporten. Temaer som er beslektet
med handel, som migrasjon og kapitalmobilitet, blir
heller ikke droftet i denne omgang.

Komparative fortrinn

En av gevinstene ved a spesialisere seg er at det ap-
ner for a utvikle og utnytte ens egne sikalte kompa-
rative fortrinn. Alle vil mestre noe bedre hvis de spe-
sialiserer seg, men ikke alle vil mestre det like godt.
Og noen ma ofre mer enn andre for & bli god. For
eksempel kan ikke alle bli like gode snekkere eller
felespillere selv om de forsgker aldri s mye. Og de
fleste vil beherske det ene bedre enn det andre, en-
ten snekkeryrket eller felespilleryrket. Det samme
gjelder for land ogsa. Et land vil typisk ha fortrinn
for & produsere visse varer fremfor andre varer.

I David Ricardos kjente eksempel fra 1817 tas det ut-
gangspunkt i to land, England og Portugal, som
begge produserer stoff og vin.* I eksempelet bruker
Portugal 8 arbeidstimer pa & produsere 1 liter vin og
9 arbeidstimer pa & lage 1 meter stoff, mens England
bruker henholdsvis 12 og 10 timer pa det samme.
Portugal produserer dermed begge varer mer effek-
tivt enn England og har saledes et absolutt fortrinn i
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a produsere begge varer. Likevel vil ikke all produk-
sjon skje i Portugal. For England har et relativt for-
trinn i & produsere stoff. Hvis Portugal flytter 9 ar-
beidstimer til vinproduksjon, vil landet produsere

9/8 liter mer vin og én meter mindre stoff. Hvis
England samtidig flytter 12 arbeidstimer fra vin- til
stoffproduksjon, blir det produsert 12/10 flere meter
stoff og én liter mindre vin. Altsd gker den samlede
produksjonen av begge varer. Hvis Portugal og Eng-
land handler med hverandre ved & bytte vin mot
stoff, kan begge land gke sitt forbruk av begge varer.
Eksemplet viser at det for begge land vil lenne seg &
produsere mest av det landet produserer relativt sett
mest effektivt.

Det er viktig 8 merke seg at det er de relative og ikke
absolutte forholdene som har betydning. Det landet
som har et relativt eller komparativt fortrinn i pro-
duksjonen av en bestemt vare, er det landet som kla-
rer & produsere varen ved a gi slipp pa sa lite som
mulig av andre varer. Sa lenge produksjonsforholdet
mellom de ulike varene er ulikt mellom land, vil lan-
dene tjene pa a spesialisere seg der de har kompara-
tive fortrinn.

Ettersom det er de relative forholdene som avgjor
gevinstene ved spesialiseringen, vil alle land ha for-
trinn i & produsere visse varer, mens ingen land vil
ha fortrinn i 4 produsere alle varer. Alle land vil der-
med tjene pa a spesialisere seg, selv om de ikke har
absolutte fortrinn i & produsere en eneste vare.

Hyvis et land konsentrerer seg om a produsere de va-
rene de har et komparativt fortrinn i & produsere,
kan landets innbyggere oppna et hayere forbruk av
alle varer. Innbyggernes ettersporsel av varer som
ikke produseres i eget land, kan dekkes ved import.

Det er produksjonsforholdene i et land som avgjor
hva landet har et komparativt fortrinn i 4 produsere.
Forskjeller i produksjonsforhold kan blant annet
skyldes forskjeller i relativ ressurstilgang, forskjeller
i teknologi eller forskjeller i neeringsstruktur. Ulike
ettersporselsforhold kan ogsé gi opphav til kompa-
rative fortrinn.

Rik tilgang pa en bestemt ressurs gjor ressursen bil-
lig & fremskaffe og vil derfor gi komparative fortrinn
i & produsere varer som er intensive i bruk av denne
ressursen. Et godt eksempel pa dette er fremveksten
av kraftkrevende industri i Norge. Vi har rikelig med
vannkraft som tidligere ikke kunne eksporteres. I
stedet kunne vi eksportere aluminium og andre va-
rer som krevde store mengder kraft. Det ga oss et

komparativt fortrinn i produksjonen av disse va-
rene.

Samtidig er det viktig 4 huske at dersom innsatsva-
ren kan eksporteres direkte uten videreforedling, er
det ikke sikkert det er mest lennsomt for landet som
helhet & produsere de aktuelle varene fremfor & eks-
portere innsatsvarene. Det vil avhenge av interna-
sjonal etterspgrsel og pris.

Ulik tilgang til teknologi kan ogséa veere en kilde til
komparative fortrinn. Et land som er godt teknolo-
gisk utviklet, vil typisk ha et fortrinn i & produsere
varer der teknologien relativt enkelt kan tas i bruk i
produksjonen.

Tilgang til teknologi er naturligvis ikke statisk, men
kan endres over tid giennom investeringer i forsk-
ning, utdanning og samarbeid. Og visse naturgitte
forhold kan nettopp gjore investeringer i ny tekno-
logi lannsomme. Vi ville eksempelvis neppe utviklet
teknologi til & borre pa dypt vann hvis ikke det var
mye olje & finne under bakken.

Andre komparative fortrinn kan vaere mer krevende
a forklare. Det er for eksempel ikke lett a forklare
Sveits' komparative fortinn i klokkeproduksjon med
at de har rik tilgang pa en bestemt teknologi eller
ressurs i utgangspunktet. Dette er heller et eksempel
pa et komparativt fortrinn som har fatt utvikle seg
over tid gjennom spesialisering.

Tilgang til sterre markeder

Spesialisering gjor det ikke bare mulig & utvikle og
utnytte komparative fortrinn, men ogsa & utnytte
stordriftsfordeler der de finnes. Stordriftsfordeler
oppstar nar et stort produksjonsvolum reduserer
kostnadene (per enhet) ved & produsere varen. Det
skyldes gjerne at det er faste kostnader involvert i
produksjonen, for eksempel investeringskostnader.
Mens produksjon av en handfull biler neppe rettfer-
diggjor investering i samleband, sa vil sterre pro-
duksjonsserier kunne gjore det. Et storre marked gir
derfor grunnlag for mer effektiv produksjon.

Verdien av Norges naturressurser, som vannkraft,
olje- og gassressurser, fisk og mineraler ville vert
vesentlig lavere om ikke ressursene hadde hatt et
stort marked & vende seg mot gjennom handel med
andre land. Mange av investeringene som er blitt
gjennomfort i disse sektorene, ville neppe vart lonn-
somme uten et stort eksportmarked.
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I ytterste konsekvens kan fraveer av et stort marked
bidra til at varen ikke blir produsert overhodet fordi
oppstartskostnadene er for store. En liten familie
som selv méa produsere alt de skal forbruke, vil
neppe finne rom for at barna i huset laerer seg fele-
spill. En liten bygd kan imidlertid ta seg rad til at
noen bruker tiden sin pa dette. Underforstétt — ved
a handle med andre land kan vi fa tilgang til varer
som er for kostbare & produsere nar de kun skal sel-
ges til et hjemmemarked.

Fordelingsvirkninger av handel

Selv om handel i utgangspunktet gker inntektene og
dermed forbruksmulighetene i alle land, er det
ingen selvfolge at gevinstene fra handelen blir jevnt
fordelt, verken globalt eller i det enkelte land. Noen
land kan tjene mye pa & handle fordi de klarer & ut-
nytte sine komparative fortrinn pa en god mate. Det
betyr at landet ikke behgver & gi slipp pa mye av det
de importerer for a gke produksjonen av det de eks-
porterer. Eksempelvis, for 4 sette det pa spissen, be-
hover ikke Norge legge ned mange vingéarder for a
produsere mer olje. Norge eksporterer olje og far til-
bake et rikt sett med importvarer, bade et stort vare-
volum og et stort utvalg av varer.

Andre land med svakere naturgitte forutsetninger
vil kunne fa mindre utbytte av & handle med andre
land. Hvordan ulikheten mellom land pavirkes, av-
henger av om det er fattige eller rike land som er
best i stand til & utnytte sine komparative fortrinn.
Tendensene de siste tidrene har veert redusert ulik-
het mellom land. Global ulikhet er likevel vanskelig
a male, og det er uklart om dette primeert kan til-
skrives gkt handel eller andre forhold.

Gevinstene fra handelen blir vanligvis heller ikke
fordelt likt i befolkningen i det enkelte land. Og i
motsetning til hva som gjelder mellom land, kan en-
keltgrupper innad i landene faktisk tape pa handel
med andre land.

Dette kan virke ulogisk, men er egentlig en naturlig
konsekvens av arbeidsdelingen i gkonomien, og av
at inntekt og forbruk er ulikt ssmmensatt i befolk-
ningen. Som vi omtalte i @konomisk overblikk
2/2017, bruker lavinntektshusholdninger i OECD-
land en storre del av sin inntekt pa importerte for-
bruksvarer. Lavere importpriser, f.eks. pa klaer og

2 Stolper, W. F. og P. A. Samuelson (1941). "Protection
and real wages". The Review of Economic Studies. Oxford
Journals. 9 (1): 58-73.

forbrukerelektronikk, ser derfor ut til 4 ha hatt en
utjevnende effekt i OECD-landene. Pa den annen
side vil forbrukere av hjemmeproduserte varer tape
pa at disse eksporteres til hgyere priser. Fordelings-
effekten av hayere priser pa eksportvarer er uklar.

Realinntektsgevinst av handel
Prosent av inntekt
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Handel vil ogsa endre produksjonssammenset-
ningen. Hvordan dette slar ut fordelingsmessig, har
statt sentralt i gkonomifaget helt siden Stolper og
Samuelson formulerte teoremet om sammenhengen
mellom vare- og faktorpriser i 1941.2 Teoremet sier
at en lavere varepris, som for eksempel kan utlases
av handel med andre land, vil redusere prisen pa
den innsatsfaktoren som brukes intensivt i produk-
sjonen, f.eks. arbeidskraft. Prisene pa de gvrige inn-
satsfaktorene vil ga opp.

Lonnsnivéet i et gitt land vil altsa bli redusert hvis
det apner opp for import av varer som er arbeidsin-
tensive i produksjonen, og som samtidig kan produ-
seres til en lavere pris i utlandet. Dette skjer ved at
ettersporselen etter arbeidskraft gar ned i den ar-
beidsintensive neringen. Lavere lonnsniva vil sam-
tidig oke avkastningen av kapitalen. Etterspgrselen
etter kapital vil av den grunn ga opp, og mest i de
kapitalintensive naeringene. Utfallet av omstilling-
ene er at mer av kapitalen og arbeidskraften flyttes
over i de kapitalintensive naringene. Denne omstil-
lingen fortsetter inntil lonnsnivéet er blitt sa lavt at
avkastningen pa kapitalen er den samme i de ulike
neringene.

Slike omstillinger er apenbart smertefulle for de
som blir bergrt avdem. De som mister jobben, taper
inntekten sin og ma forsgke a fa seg ny jobb i andre

22



neeringer. Hvis gkonomien er omstillingsdyktig, vil
dette imidlertid bli gradvis avhjulpet ved at de be-
rorte gruppene omskoleres og far nye jobber.

En omstillingsdyktig ekonomi er altsa viktig for a
unnga at mange kommer darlig ut av internasjonal
handel. Dette er likevel neppe nok til & unnga at
handel gir enkelte tapere, ogsa pa lengre sikt. For
eksempel vil det veere vanskelig for en industriarbei-
der & finne en annen jobb som er like godt eller
bedre betalt dersom mesteparten av industrien blir
utkonkurrert.

I Norge har sysselsettingen i industrien blitt redu-
sert gradvis siden toppen i 1970-arene, med et ser-
lig stort fall frem mot 1990. Det er en rekke forhold
som kan forklare dette fallet, blant annet gkt pro-
duktivitet, jf. den kraftige gkningen i bruttoproduk-
tet i samme tidsperiode. WTO antyder i sin 2017
World Trade Report at teknologisk utvikling har
vert den storste driveren for fallende industrisyssel-
setting. Men det er trolig at gkt konkurranse fra ut-
landet ogsa har hatt betydning. WTO papeker at
handel og teknologisk utvikling uansett henger sam-
men, og at effektene av de to forklaringsvariablene
krevende 4 skille fra hverandre.

Bruttoprodukt og sysselsatte i industrien
Bruttoprodukt i lapende priser. Antall sysselsatte
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Flere av de som mistet jobben i industrien pa 1970-
og 1980-tallet, klarte antageligvis a skaffe nye jobber
uten tap av inntekt. Det er likevel ingen grunn til &
tro at dette gjaldt alle. Utfallet for enkelte grupper
kan derfor ha veert permanent lavere inntekt som
folge av handelen med utlandet. I OECD-land har

3 OECD (2011). Divided We Stand: Why Inequality Keeps
Rising, OECD Publishing, Paris.

4 Helpman, E. (2016). “Globalization and Wage Inequal-
ity”, National Bureau of Economic Research Working

det veert en sammenheng mellom fall i industrisys-
selsetting og okte regionale inntektsforskjeller.

Industrisysselsetting og ulikhet
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I teorien vil det vaere mulig for staten & kompensere
for slike inntektstap ved at en del av landets han-
delsgevinster trekkes inn som skatt og fordeles vi-
dere som overforinger til de bergrte gruppene. I
praksis er dette likevel vanskelig. Overferingene vil
typisk treffe andre eller flere enn dem de er ment &
treffe, og full kompensasjon vil gjore det lite lonn-
somt & arbeide. Det er heller ikke kostnadsfritt &
innkreve skatter.

Ut fra Samuelson-Stolper-teoremet skulle man kan-
skje anta at den gkte handelen samlet sett har gkt
inntektsulikheten i industriland, badde gjennom gkte
lennsforskjeller og gjennom lavere avlenning av ar-
beidskraft sammenlignet med kapital. I studier har
det likevel vist seg vanskelig & identifisere slike ef-
fekter av betydning i industriland,3 og teknologisk
utvikling er blitt sett pa som en viktigere driver for
gkt ulikhet enn handel.4

Dette er likevel en pagiende debatt i akademia. I de
senere ar har blant annet Paul Krugman tatt til orde
for at handel antageligvis har starre effekt pa ulikhet
enn for.5s Mulige forklaringer fra Krugman er at en
gkende andel av handelen er med fattige land, spesi-
elt Kina, og at mer av importen bestar av industriva-
rer som i storre grad enn tidligere utkonkurrerer
egen industri. I tillegg er produksjonen av varer og
tjenester blitt mer fragmentert, slik at en vesentlig
del av produksjonen, ogsa av komplekse industriva-
rer, kan gjores i lavkostland.

Paper, No. 22944, December.

5 Krugman, P. (2008). “Trade and Wages, Reconsidered”,
Brooking Papers on Economic Activity, Spring: 103-

137.
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3.2 Utvikling i global handel

Etterkrigstidens rammeverk

Sa lenge det har veert kontakt mellom folk i ulike
land, har det vert drevet handel. Opprinnelig for &
fa tak i varer som ikke var mulig & produsere i hjem-
landet (som krydder i nord), men etter hvert mer

drevet av de mange gevinstene ved & handle, jf. over.

Handel har bidratt til gkte inntekter og gkte for-
bruksmuligheter.

Frem mot forste verdenskrig ble verden stadig ap-
nere, i den forstand at eksport og import tilsvarte en
gkende andel av landenes verdiskaping. Utviklingen
gikk imidlertid motsatt vei i mellomkrigstiden, da
berskrakk og depresjon ble mgtt med proteksjonis-
tiske tiltak, som gkte tollsatser og konkurrerende
devalueringer, motivert ut fra en tankegang om at
nar ettersporselen avtok, matte importen reduseres,
slik at innenlandsk produksjon kunne oppretthol-
des. Men siden et lands import er et annet lands
eksport, bidro proteksjonismen til & forsterke ned-
gangen. Global handel ble redusert med to tredeler,
jf. figuren under. Sammen med flere andre faktorer
bidro vekstsvikt og masseledighet til de politiske re-
gimeskiftene som fgrte frem mot andre verdenskrig.
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Erfaringene fra mellomkrigstiden dannet bakteppet
da de allierte landene pa Bretton Woods-konferan-
sen i 1944 meislet ut etterkrigstidens gkonomiske
byggverk. Grovt sett hvilte dette pa fire pilarer.

For det forste gjenreisning og gjenoppbygging av
krigsherjede land ved hjelp av den amerikanske
Marshallhjelpen og langsiktige 1&n gitt av The Inter-
national Bank for Reconstruction of Development
(IBRD, som senere endret navn til Verdensbanken).
Formaélet med disse var tosidig: Bade gkte inntekter
og ettersporsel som dannet grunnlag for et marked

for amerikansk eksport, men ogsa a fa landene pa
fote gkonomisk, slik at det ikke ble skapt grobunn
for nye totaliteere bevegelser. Verdensbanken dreide
senere sin virksomhet mot utviklingsland, der l&n og
annen bistand ytes under betingelsen av at motta-
kerlandene styrker vekstevnen i gkonomien gjen-
nom reformer.

For det andre etablering av et fastkurssystem med
dollar som ankervaluta, og opprettelsen av det inter-
nasjonale valutafondet (IMF), som bade skulle radgi
og yte kortsiktige 1an til medlemslandene. Lanene
skulle hindre at problemer med betalingsbalansen
tvang frem devalueringer eller nasjonale gkono-
miske kriser. Fastkurssystemet varte fra 1945 til
1971. Normen er na flytende valutakurser. Men IMF
gir fortsatt rad og korte lan til land som far (kortsik-
tige) betalingsproblemer. Eksempelvis var IMF
tungt inne i den greske statsgjeldskrisen.

For det tredje stilte amerikanerne som vilkar for
Marshallhjelpen at Europa etablerte en organisasjon
som skulle samarbeide om & fordele midlene — The
Organisation for European Economic Cooperation
(OEEC, senere omdgpt til OECD). Denne «tenke-
tanken», med kun industriland som medlemmer,
fungerer som en arena for peer reviews, dvs. gjen-
nomganger av medlemslandenes resultater innenfor
gkonomi, arbeidsliv, statsfinanser mm., og anbefa-
linger om endringer og reformer ut fra landenes ut-
gangspunkt og beste praksis i andre land. Historisk
har mye av radgivningen veert orientert mot liberali-
sering/dereguleringer og satsing pa konkurranse
som virkemiddel, men OECD gir ogsa rdd om beste
bruk av offentlige midler, og gode mater a styre et
marked pa.

Den fjerde pilaren var frihandel og gradvis nedbyg-
ging av handelshindre. Forut for etableringen av
verdens handelsorganisasjon (WTO) i 1995 ble han-
delspolitikken administrert under The General
Agreement on Tariffs and Trade (GATT), som gjen-
nom en rekke «runder» og opptak av nye medlem-
mer bidro til gradvis liberalisering av handelen mel-
lom land, i forste rekke for varer.

En stadig apnere verden

Siden annen verdenskrig har verdensgkonomien
blitt mer og mer apen, i den forstand at handelen
har vokst mye raskere enn verdiskapingen, slik at
handelen utgjer en stadig storre andel av BNP. Frem
til finanskrisen vokste global handel nesten to
ganger raskere enn globalt BNP.
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Den sentrale driveren bak handelsveksten har veert
de gkonomiske gevinstene, jf. omtalen av handelsge-
vinstene over. Handel har gitt landene gkte inntek-
ter fra produksjon av varer og tjenester de har hatt
sarlige fortrinn i 4 produsere, og tilgang til varer og
tjenester som har veert umulig eller for dyre & pro-
dusere hjemme.

Den andre viktige driveren har veart etableringen av
etterkrigstidens gkonomiske byggverk, jf. over, og
den gradvise nedbyggingen av handelshindrende til-
tak, som en logisk konsekvens av den politiske er-
kjennelsen av de gevinster dette ville gi. Opprinnelig
dreide dette seg seerlig om lavere tollsatser, i forste
rekke pd industrivarer, men etter hvert har andre
varer og tjenester og andre hindre mot handel (ikke-
tariffaere) blitt omfattet.

Lavere importtoll har en helt apenbar virkning: Im-
porterte varer blir billigere. Dette vrir ettersporselen
vekk fra hjemmeproduksjon og over mot import.
Men samtidig far eksportindustrien rimeligere inn-
satsvarer som gjor den mer konkurransedyktig, slik
at ogsa eksporten vil gke. Og eksporten gker enda
mer om ogsa andre land senker sine tollsatser, som
har veert tilfelle mellom industrilandene i denne pe-
rioden.
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Fremvoksende

En tredje driver har vert at handel vil i seg selv avle
mer handel. Et land som apner seg mot omverdenen
vil dra nytte av de mange handelsgevinstene og om-
sette gkte inntekter i gkt ettersporsel, blant annet
rettet mot import.

Lengst har utviklingen kommet i Europa, gjennom
etableringen av EUs indre marked og de sakalte fire
friheter i 1992. Her er maélet ett felles indre marked,
med fri, uhindret bevegelse av ikke bare varer og tje-
nester, men ogsa arbeidskraft og kapital. Da det
indre markedet ble etablert, favnet det 12 medlems-
land og 6 ikke-medlemsland. Etter opptak av nye
medlemmer favner det 28 medlemsland og 3 ikke-
medlemsland. Til sammen har disse landene en be-
folkning pa litt over 500 millioner og en verdiska-
ping pa vel 15 ooomrd. euro, en knapp femdel av
globalt BNP.

Den fjerde driveren har veert teknologiske og finan-
sielle innovasjoner, som bade har redusert kostna-
dene ved & handle med andre land, men ogsa gjort
det lettere a drive oversjogisk virksomhet.

Kostnadene ved sjoveis transport har falt pa grunn
av storre, mer drivstoffgjerrige og automatiserte
skip og mer effektive lasse- og losserutiner. Maskin-
kraft har erstattet handkraft. I nyere tid har den
sterste revolusjonen vaert introduksjonen av contai-
nerfarten, som har muliggjort neer semlgs frakt av
varer fra fabrikkder til butikkder. Ogsa kostnadene
ved luftveis transport har avtatt.
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Introduksjon av informasjonsteknologi har gjort det
lettere a styre varestrommene, gjennom tettere
kommunikasjon med produsenter og befraktere, og
kortere vei fra bestilling til produksjon og leveranse.
Dels har dette redusert transport- og logistikkostna-
dene, som i seg selv motiverer til gkt handel, men
det har ogsa muliggjort just in time-produksjon selv
med oversjoiske leveranser.

Nye finansielle instrumenter og videre tilgang til fi-
nansielle tjenester har ogsa vaert drevet frem av ny
teknologi (og dereguleringer), men har i seg selv
ogsa apnet for mer handel. Sikringsinstrumenter
gjor det lettere 4 avdekke usikkerhet i eksempelvis
valutakurser eller ravarepriser. Eksportfinansiering
kan avhjelpe motpartsrisiko og muliggjore storre
eksportvolumer. Tilgang pa langsiktig finansiering
kan vaere ngdvendig om det skal investeres i pro-
duksjonslinjer i andre land.

Siden midten av 1990-tallet har veksten i handelen
sarlig veert drevet av oppbyggingen av sakalte glo-
bale verdikjeder (Global Value Chains, GVC), der
mer og mer av produksjonen (og ferdigvarene) i et
enkeltland bestar av vareinnsats fra andre land. En
bil produseres ikke lenger fra start til slutt i ett land,
men henter hjul fra ett land, bremser fra et annet, og
styringssystemer fra et tredje. Teknologien, jf. over,
har gjort dette mulig, og motivasjonen har veert 4 ta
ut spesialiseringsgevinster og stordriftsfordeler.
Som et ledd i dette har mange arbeidsintensive pro-
sesser blitt flyttet til land med lave arbeidskraftkost-
nader.

En sarlig «driver» de siste tidrene har veert Kinas
inntreden i verdensgkonomien. Prosessen startet
med Deng Xiao Pings dpning og deregulering av Ki-
nas gkonomi fra slutten av 19770-tallet av, men skjot
for alvor fart utover pa 1990-tallet. I 1990 kom litt

over 2 prosent av verdens samlede vareimport fra
Kina, na er andelen nesten 14 prosent, og Kina er
verdens storste vareeksportor.

Utviklingen avspeiler at Kina har fulgt en strategi
om eksportledet vekst, med favorisering av eksport
og investeringer pa bekostning av forbruk, men ogsa
at Kina har hatt «ubegrensede» reserver av billig ar-
beidskraft. Under industrialiseringen flyttet denne
fra skjermet sektor pa landsbygda, til den eksport-
orienterte sektoren i byene og langs kysten. Slik ble
ogsa det globale «effektive» tilbudet av arbeidskraft
mangedoblet. I de rike landene kom dette blant an-
net til uttrykk gjennom fallende priser pa arbeidsin-
tensive varer, som for eksempel kler, jf. omtalen av
utviklingen i norsk import og eksport nedenfor.

Vareimport etter opprinnelsesland
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Kilde: IMF, Direction of Trade Statistics/Thomson Datastream/NHO

Globaliseringens aera pa hell?

I de ti &rene etter finanskrisen, har verdenshandelen
vokst adskillig tregere enn forut. Siden 2008 har
global handel bare vokst med gjennomsnittlig 3 pro-
sent arlig, bare noen fattige tideler raskere enn den
arlige BNP-veksten. Den gamle tommelfingerrege-
len om dobbelt s hoy handelsvekst har séledes svik-
tet.

Beregninger gjort av IMF, OECD, WTO og andre ty-
der pé at svikten forst og fremst skyldes konjunktu-
relle forhold. Grunnet overkapasitet, kredittskvis og
usikkerhet har investeringene — som har serlig hoyt
importinnhold — falt mer enn annen ettersporsel. I
tillegg har lavere import som fglge av investerings-
svikt hatt sin motsats i lavere eksport fra andre land,
som sa har betydd mindre importert vareinnsats til
eksportindustrien.

Som narmere omtalt i kapittel 1 er verdensgkono-
mien né i godt gjenge. Globalt BNP gkte med 3,7
prosent i fjor og anslas & vokse enda noe mer i ar.

26



Etter neer ti &r pa minussiden vil industrilandene
samlet sett trolig na full ressursutnyttelse i ar. Sam-
men med lave renter og stadig bedre stemning i be-
driftene lofter dette endelig ogsa investeringene. Det
drar med seg import. Verdenshandelen gkte med
over 5 prosent i fjor, og kan gke like mye i ar.

Mens konjunkturelle oppsving i sin natur er forbiga-
ende, peker strukturelle forhold pa sin side mot la-
vere handelsvekst fremover.

Siden finanskrisen synes byggingen av globale ver-
dikjeder & ha gatt i std. En irsak kan veere at gevins-
ten av 4 flytte ut produksjon har avtatt. I Kina er
reallonnen om lag tidoblet i lapet av de siste tyve
arene. Malt i timelgnnskostnader har fa land tapt sa
mye konkurransekraft i denne perioden som nett-
opp Kina. I 1990 var timelgnnen i norsk industri an-
slagsvis 80 ganger timelgnnen i kinesisk industri. I
2015 var den bare 10 ganger hayere, jf. figuren un-
der.
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Kilde: Oxford Economics/Thomson Datastream/NHO
Arbeidskraftreservene i Kina er heller ikke hva de
var. Riktig nok har urbaniseringen kommet kortere
enn i var del av verden, men der Kina i 1980 hadde
80 prosent av sin befolkning pé landsbygda, er an-
delen na tallet det halve. Gitt at det i forste rekke har
vert de unge som har flyttet, er trolig det gjenvae-
rende potensialet mindre enn hva tallene isolert sett
kan tyde pa.

Viktigere er det at Kina né star foran et fundamen-
talt demografisk skifte som folge av ettbarnspolitik-
ken. Mens befolkningen i arbeidsfer alder har gkt
med 11,5 millioner arlig siden 1990, vil den ifglge
FNs befolkningsfremskrivninger avta med vel 5 mil-
lioner arlig frem til midten av hundreéret.

Kina: Befolkning
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@vrige byer

Selv om det finnes mange andre folkerike land, ikke
minst i Afrika, med mye lavere lgnnsniva, er disse,
med noen unntak, sma og uten de relativt stabile
rammevilkarene som muliggjorde Kinas kraftige
ekspansjon. Det er derfor en rimelig antakelse at
selv om flere fremvoksende land vil &pne seg opp og
hekte seg pa det internasjonale vare- og tjenestebyt-
tet, vil den samlede virkningen pa global handel bli
adskillig mindre enn ved Kinas inntreden i verdens-
gkonomien.

Globale verdikjeder (GVC)
Strukturellindikator*,1990=100
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*) Forholdet mellom import av innsatsvarer og innenlandsk
sluttettersparsel justert for ravarepriser og sykliske faktorer
Kilde: OECD Ec. Outlook, juni 2017/NHO

Fallende kostnader ved automatisering drar i
samme retning. Dersom teknologi blir «hyllevare»
og koster det samme over alt, er gevinsten av auto-
matisering storst der arbeidskraften er dyr. Jo mer
som kan 3D-printes pa butikkens bakrom, jo mindre
behov for import. I s& méate kan teknologien vare en
starre trussel for arbeidsintensive jobber i eksport-
industrien i lavkostland enn for allerede kompetan-
setunge jobber i hgykostland.

Et gkende innslag av tjenester kan ogsa tilsi lavere
vekst i handelen relativt til BNP-veksten. Selv om
tjenester ogsa handles, ma de i storre grad forbrukes
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direkte, slik at innslaget av vare-/tjenesteinnsats vil
vaere mindre. Kina er for sa vidt selv ogsa en del av
denne utviklingen. Landet er i ferd med a vri seg
mot en mer forbruks- og tjenestetung modell, som
vil innebzre mindre import. I tillegg tilsier et hayere
utviklingsniva at Kina selv vil kunne produsere
mange av de varene som tidligere matte importeres.

Motsatt er det trolig fremdeles et stort potensial for
a gke tjenesteleveransene pa tvers av landegrensene,
for eksempel innen IT, helse og omsorg og reiseliv.

Det har ogsa veert papekt at de globale verdikjedene
har gkt risikoen i produksjonen. Nar storre deler av
produksjonen skjer oversjoisk, og dessuten med sa
tidsmessig knappe leveringsmarginer som mulig, s&
kan uventede hendelser ramme leveransene. For ek-
sempel métte europeisk og amerikansk bilindustri
innskrenke produksjonen i kjglvannet av tsunamien
i Japan i 2011. Japanske bedrifter leverer blant an-
net en femdel av verdens samlede produksjon av
halvledere, rundt halvparten av optiske komponen-
ter og av bildesensorene. Samme ar fikk flommen i
Thailand en likeartet virkning, da den rammet om-
radet der bortimot halvparten av verdens harddisker
produseres. Denne sarbarheten kan bates pa med
storre lagerhold eller flere leverandorer, hvis mulig,
men ogsa ved a flytte produksjon hjem igjen.

Det er den siste mulige arsaken til lavere handels-
vekst som gir mest grunn til bekymring. Siden be-
gynnelsen av hundreéret, og serlig siden finanskri-
sen, synes handelspolitikken & ha beveget seg i en
mer proteksjonistisk retning.
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WTOs siste handelsrunde, den sékalte Doharunden,
ble initiert i 2001, og er enné ikke avsluttet. EU har
ikke tatt opp noen nye medlemsland siden finans-
krisen, og har heller ikke tatt noen nye storre initia-
tiv i liberaliserende retning overfor eksisterende

medlemsland. Tvert imot har de to siste arene vaert
preget av britenes nei til fortsatt EU-medlemskap,
som sannsynligvis vil fore landet ut av unionen og
det indre markedet om et par ar.

Pa den andre siden av Atlanterhavet har USAs presi-
dent gjort alvor av noen av sine proteksjonistiske
valglofter. Presidenten har blant annet trukket USA
fra den enna ikke ratifiserte frihandelsavtalen mel-
lom 12 Stillehavsland (Trans-Pacific Partnership,
TPP) og varslet reforhandling av frihandelsavtalen
med Canada og Mexico (NAFTA). Den nylig annon-
serte innferingen av importtoll pa stél og aluminium
fayer seg inn i dette bildet.

Deler av Donald Trumps retorikk synes & bygge pa
en idé om at handel er et nullsumspill, der gkt im-
port erstatter egen produksjon av de samme varene,
nermest én til én. Nar USA har et underskudd i
handelen med omverdenen, jf. figuren under, tilsier
dette etter Trumps logikk at USA taper verdiskaping
og jobber. Trump har dessuten lagt stor vekt pa
USAs handelsunderskudd vis-a-vis enkeltland, og
sarlig Kina. Alle disse tre synspunktene hviler pa
helt fundamentale kortslutninger.

For det forste er handel, som dreftet innledningsvis,
ikke et nullsumspill. @kt import frigjer ressurser
som kan brukes mer effektivt andre steder i gkono-
mien. Hvis USA selv skulle produsert alle de ar-
beidsintensive konsumvarene som importeres fra
Kina, ville enten varene vaert dyrere og/eller lon-
ningene i konsumvareindustrien lavere. Import av
vareinnsats er dessuten en forutsetning for eksport.
Slik sett vil gkt import kunne innebzre flere jobber i
amerikansk eksportindustri.

For det andre reflekterer handelsoverskudd eller -
underskudd forst og fremst tilsvarende spareover-
skudd eller -underskudd. Et land som importerer
mer enn det eksporterer, ma lane et tilsvarende be-
lop fra andre land. Som utsteder av verdens reserve-
valuta (dollar) har USA vart i den priviligerte situa-
sjon at andre land har godtatt USAs papirpenger
som oppgjer for fysiske varer og tjenester. Slik har
USA kunne ha et hgyere forbruk enn egen produk-
sjon og verdiskaping gir grunnlag for. I og med at
maélet for all gkonomisk aktivitet er forbruk, gir et
handelsunderskudd sterre nytte enn et overskudd.

(For ordens skyld: Et underskudd ma vaere baere-
kraftig. Hoy utenlandsgjeld kan gi opphav til gkono-
miske kriser dersom tilliten til landets langsiktige
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betalingsevne glipper. Tilsvarende kan land ha mid-
lertidig heye inntekter, for eksempel fra olje- og
gasseksport, som ber motsvares av spare- og han-
delsoverskudd, slik at forbruket vil glattes over tid.)

For det tredje er idéen om balanse i den bilaterale
handelen en overlevning fra en ferhistorisk bytte-
gkonomi. Hvis Norge kun skulle kjopt varer og tje-
nester fra de landene som kjgper olje, gass, metaller
og fisk fra oss, ville vare import- og forbruksmulig-
heter blitt vesentlig begrenset. I stedet selger vi vare
varer der vi far best betalt for dem, og bruker inn-
tektene der de rekker lengst.

Som illustrert tidligere i avsnittet har flere ar med
sterk nedgang i tollsatsene blitt avlgst av stagnasjon
de siste arene. Merk imidlertid ogsa at det er mindre
gjenvaerende «sand i maskineriet» & fjerne. I indust-
rilandene er tollsatsene allerede lave, jf. figuren
over. Det er mao. ikke sa stort potensial for videre
nedbygging.

Tall fra WTO tyder pa at det de siste arene er innfort
flere proteksjonistiske enn liberaliserende handels-
tiltak, jf. figuren under. OECD har kalkulert en egen
Global Trade Liberalisation Index, som viser at
mange tidr med stadig mer liberal verdenshandel

har blitt avlast av mer proteksjonisme etter artusen-
skiftet.
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@kende globaliseringsmotstand?

Som dreftet over vil realisering av gevinstene fra
handel fordre omstillinger. Arbeidsplasser vil for-
svinne, og nye komme til. Selv om nettoeffekten av
dette er hayere verdiskaping og derfor hayere for-
bruk og velferd, er det i utgangspunktet intet som
tilsier at disse gevinstene vil bli jevnt fordelt. De
som mister en trygg og godt betalt jobb til fordel for

en darligere betalt jobb, kanskje ogsad med darligere
jobbsikkerhet, vil tape, i hvert fall relativt sett.

Tre forhold er uomtvistelige. For det farste har ver-
den blitt mer apen de tre-fire siste tidrene. Hande-
len utgjor en storre andel av BNP, og i de fleste in-
dustriland har ogsa arbeidsinnvandringen gkt. For
det andre har omfanget av sikalte ikke-ordinaere
jobber (selvstendige, midlertidige og deltidsansatte)
okt over samme tidsrom. Og for det tredje har de
gkonomiske ulikhetene innad i landene gkt. Forde-
lingen av inntekt og formue er skjevere na enn for
30 ar siden. Store grupper, serlig i USA, har ikke
tatt del i den generelle velstandsutviklingen.

USA: Utenriksgkonomi
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Vi dreftet mulige arsaker til gkte gkonomiske ulik-
heter i @0 2/2017. Studier gjort av fagmiljger i blant
andre OECD og IMF tyder pa at det i forste rekke er
den teknologiske utviklingen og «automatiseringen»
som har bidratt til gkte ulikheter. Men globalise-
ringen har dpenbart ogsa bidratt. Selv om det er tek-
nologien som har muliggjort bygging av globale ver-
dikjeder, er en viktig konsekvens at jobber i rike
land har blitt flyttet til lavkostland. Noen studier ty-
der pa sveert sterke sysselsettingsvirkninger av gkt
import fra lavkostland. Tall referert av OECD viser
pa sin side til storre bruk av vareinnsats i vestlig in-
dustri, og en markant nedgang i andelen industri-
jobber siden artusenskiftet, jf. figuren under. Dette
er jobber som historisk har vaert preget av relativt
hay lonn, livslang ansettelse og hoy organisasjons-
grad.
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Industriland: Industrisysselsetting
Prosent av samlet sysselsetting
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Det kan argumenteres for at som liten, apen gko-
nomi har fa land veert sa sterkt eksponert mot globa-
liseringen som Norge. Til tross for dette har ulikhet-
ene gkt mindre hos oss enn i mange andre land, og
de er derfor fortsatt blant de minste i verden. Det
kan tyde pa at hvordan man meter globaliseringen,
ogsa har betydning. Et godt partssamarbeid, hoy
kompetanse og gode velferdsordninger gjor det let-
tere & fa til nedvendige omstillinger, som bidrar til &
fa folk raskt over i nye, gode jobber og slik holde ar-
beidsledigheten nede.

Hvordan globaliseringen «faktisk» virker er én side
av saken, en annen er folks oppfatning av hvordan
den virker. Selv om gkonometrikeren kan fastsla at
det var teknologien som tok fra industriarbeideren
jobben, og ikke mexicaneren over grensen, hjelper
det lite hvis folk knytter nedleggelser og lonnskutt til
globaliseringen. I Pew Research’ spgrreundersgkelse
om synet pa handel fra 2014 svarer bare én av fem
amerikanere bekreftende pé at handel «skaper job-
ber» og «gker lenningene», jf. figuren under. I
andre industriland er det feerre enn én av tre som
tror at handel gir hoyere lonninger. I lys av at real-
lennen for en amerikansk arbeider har sttt stille i
snart fire tidr, i en periode hvor amerikansk gko-
nomi er blitt mer &pen, er dette ikke sa overras-
kende resultater.

P& denne bakgrunn er det heller ikke sa overras-
kende at Donald Trump klarte a treffe mange arbei-
der-/middelklassevelgere i delstater preget av indu-
striell tilbakegang med sin proteksjonistiske reto-
rikk og lafter om & «ta tilbake» arbeidsplasser. Noe
av det samme kom til uttrykk i den britiske folkeav-
stemningen om fortsatt EU-medlemskap, der omra-
dene som stemte leave, var dominert av folk med la-
vere utdanning og inntekt. Og selv om motivasjonen

for & stemme leave helt sikkert handlet om mer enn
motstand mot globalisering, kan avstemningens lo-
gikk ikke ignoreres: Dette var forste gang siden 1945
at flertallet av befolkningen i et storre industriland
sa at de gnsket mindre globalisering, i form av et
mindre tett skonomisk samkvem med nabolandene.
Noe tilsvarende kommer til uttrykk i en rekke andre
europeiske land, med gkende oppslutning om
hgyre- og venstrepopulistiske partier som gjennom-
gaende forfekter et mer nasjonalistisk og isolasjonis-
tisk syn.
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*) Stratifisert utvalg pa ~1000 personer i 44 land, april 2014
Kilde: Pew Research Center/NHO

Bade pa teoretisk og empirisk grunnlag er det bred
enighet blant gkonomer om at handel gker verdiska-
pingen, og slik sett gjor kaken til fordeling storre.
Men det er altsd intet som sikrer at fordelingen av
verdiskapingen ikke vil bli endret, jf. argumentasjo-
nen over. Globaliseringen har gatt hdnd i hdnd med
gkte gkonomiske ulikheter. Utviklingen de siste ti-
arene har vist at nar folk feler at globaliseringen
ikke gavner dem, s stemmer de mot den. Derfor er
det ogsa helt sentralt for & sikre oppslutning om en
videre nedbygging av handelshindre at bade kostna-
der og gevinster ved globaliseringen fordeles pa en
akseptabel méate. Hvis ikke vil vire demokratiske
samfunn sende globaliseringen i revers.

3.3 Utviklingen i norsk handel

Uten handel ville Norge veert nedt til & produsere
selv alt vi forbruker. Det er flere forhold ved Norge
som gjor at dette ville veert vanskelig, blant annet at
vi har et relativt lavt folketall, et kaldt klima og en
utfordrende topografi. Flere varer vi i dag nyter godt
av, ville det ikke vaert mulig eller svaert dyrt & produ-
sere i Norge. Det er ogsa betydelig mer krevende a
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utnytte stordriftsfordeler i Norge enn i land med en
storre befolkning.

P4 samme tid har Norge rik tilgang pa en rekke na-
turressurser, som olje, fisk og skog. Disse ressursene
kan omsettes til varer som ogsa utlendinger verdset-
ter. Vare utfordringer med & produsere visse varer,
som vin og bananer, kan derfor lgses ved at vi pro-
duserer mer olje, fisk og trevirke enn vi selv trenger
og bytter overskuddet av disse varene mot vin og ba-
naner. Norge utnytter med dette sine komparative
fortrinn.

Norge har lange handelstradisjoner. Det startet med
eksport av fisk, for temmer og trelast ble en viktig
handelsvare pé 1500-tallet. Fremveksten av berg-
verksneringen og en norsk skipsfartsnering pa
1700- og 1800-tallet la grunnlaget for nye eksport-
nearinger, blant annet innenfor jern- og kobberut-
vinning. Den etterfolgende industrialiseringen ga
oss en rekke nye eksportnaringer, blant annet in-
nenfor elektrokjemiske produkter og papirproduk-
sjon.

Ett av de viktigste gjennombruddene i norsk eks-
porthistorie er likevel oljeeventyret, som startet med
oppdagelsen av Ekofisk-feltet i Nordsjgen i 1969.
Sokkelen ble gradvis dpnet i 1970-drene for nye un-
dersgkelser, som etter hvert forte til nye store funn.

Utvinning av olje og gass har over tid bidratt til en
markant gkning i Norges eksportinntekter. Dette
har muliggjort gkt import. Samtidig har en vesentlig
del av inntektene blitt satt til side, gjennom oppret-
telsen av Statens pensjonsfond utland, for & finansi-
ere senere forbruk. Handelsbalansen har dermed
blitt styrket, serlig giennom 1990- og 2000-tallet.

Det gkte handelsoverskuddet er i stor grad drevet av
olje- og gassektoren. Utelater vi eksporten av olje og
gass, har Fastlands-Norge hatt et gkende import-
overskudd de siste arene. Vi ma tilbake til 1974 for a
finne et handelsoverskudd for Fastlands-Norge.

Norge: Handel med varer og tjenester
Mrd. 2005-kroner
1000

800

600

400

200

0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
-200

mm Handelsbalanse Eksport ~==———Import

Kilde: Statistisk sentralbyra/NHO

Den gkte spesialiseringen som handelen med utlan-
det har apnet for, har over tid bidratt til & gke inn-
byggernes samlede forbruksmuligheter. Disponibel
realinntekt per innbygger er blitt nesten tredoblet
siden 1970. Som figuren under viser, kan mestepar-
ten av gkningen tilskrives generell produktivitets-
vekst i gkonomien. Det er selvsagt en rekke forhold
som kan forklare produktivitetsveksten, men de
mange effektene av gkt handel har &penbart bidratt.
Handel har bl.a. gitt gkt tilgang pa teknologi, kunn-
skap og okt konkurranse. Men kanskje viktigst har
handelen apnet for gkt spesialisering gjennom over-
flytting av arbeidskraft til eksportnaeringene. Hvor
stort dette bidraget har veert, er usikkert. Statistisk
sentralbyra har imidlertid forsgkt & beregne det
konkrete bidraget fra spesialiseringen mot olje- og
gassnaringen (definert som overflyttingsgevinster).
Dette bidraget anslds & ha vert stort over perioden. I
tillegg kommer bytteforholdsgevinster, som er et re-
sultat av at eksportprisene stiger mer enn import-
prisene. Disse gevinstene bidro negativt i starten av
perioden for de har bidratt kraftig positivt etter ar-
tusenskiftet, grunnet bade gkt oljepris og lavere pri-
ser pa en rekke forbruksvarer.
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Disponibel realinntekt per innbygger
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NHO

Norge er i dag en dpen gkonomi i internasjonal sam-
menheng, mer apen enn et vektet snitt av OECD-
landene. I 2017 tilsvarte eksporten 35 prosent av
BNP, mens importen tilsvarte omtrent 33 prosent.
Samtidig er det flere andre land i Europa som er
enda mer apne enn Norge, for eksempel Sverige. Ty-
pisk utgjor handelen en storre del av verdiskapingen
i sma land enn i store land, som reflekterer at sma
land vanligvis vil ha et smalere ressursgrunnlag og
mindre muligheter for produksjon av et bredt spek-
ter av varer og tjenester enn sterre land.

Om lag tre firedeler av eksporten er varer. Resten er
tjenester. Hovedbildet er at vi i stor grad eksporterer
ravarer og importerer konsumvarer, se mer detaljert
beskrivelse nedenfor.

Handelsintensitet
Sum av eksport og import, i prosent av BNP. 2016
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Kilde: Verdensbanken/NHO

Neermere om vareeksporten

I dag er olje og gass Norges storste naering, enten
man maler det i verdiskaping, inntekter til statskas-
sen (skatter m.m.), investeringer eller eksportverdi.

Norge: Vareeksport
Lapende priser. Andel avsamleteksporti prosent.
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ilde: SSB/NHO Tradisjonelle varer
I 2017 utgjorde eksport av raolje og naturgass om
lag 40 prosent av total eksport. Dette tallet er natur-
ligvis svaert folsomt bade overfor prisen pa olje og
gass og den tilhgrende produksjonen. Fallet i olje-
prisen mot slutten av 2014 har fort til lavere eks-
portverdi av raolje og naturgass. Likevel er det frem-
deles Norges viktigste eksportvare.

Tradisjonelle varer er den nest sterste eksportgrup-
pen. I dag utgjor denne varegruppen en noe mindre
andel av samlet eksport, enn pa 1970-tallet. Eks-
portverdien av treforedling og trevarer har avtatt,
mens kjemikalier, kjemiske og mineralske produkter
stadig oker. I lopet av 2000-tallet er eksport av fisk
mangedoblet. Gunstige priser, szrlig pa laks, men
ogsé andre sjomatprodukter, har bidratt til dette.

Fiskerinaeringen eksporterer mesteparten av sin
produksjon og er derfor sarlig utsatt for endringer i
ettersporselen utenlands. I forbindelse med vestlige
sanksjoner mot Russland i 2014, som fglge av kon-
flikten pa Krimhalveya, svarte Russland med sank-
sjoner pa en rekke vestlige matvarer, deriblant
norsk sjemat. I 2013 mottok Russland 11 prosent av
norsk sjemateksport og var det viktigste enkeltmar-
kedet, saerlig for laks og arret. Norsk sjemat, serlig
laks, ettersporres globalt, og naeringen har funnet
andre markeder a eksportere til. Dermed unngikk
neringen tilbakegang i produksjon og eksport.

32
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Utenom raolje og naturgass og fisk er de tre viktigste
eksportvarene metaller og industrimaskiner.

Norge: Eksport
SITC-grupper. Milliarder kroner.
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NHO

Ettersporsel fra utenlandske markeder er viktigere
for norsk sysselsetting og neeringsliv enn man far
inntrykk av ved kun & se pé eksportstatistikk.

I et prosjekt utfort av statistikkbyraene i Norge,
Danmark, Finland og Sverige, ssmmen med OECD,
fremkommer det at bedrifter som ikke selv ekspor-
terer ogsa kan veare avhengige av eksport, i kraft av
a vaere leverandgrer av innsatsvarer og tjenester til
eksportarene. Av de sma og mellomstore bedrifter
er 30 prosent av sysselsettingen knyttet til eksport
nar man inkluderer den indirekte eksporten.®

Neermere om tjenesteeksporten
Tjenester knyttet til utenriks sjofart var en vesentlig
del av Norges samlede eksport pa 1970-tallet. Det

6 https://www.ssb.no/utenriksokonomi/artikler-og-pub-

likasjoner/flere-enn-eksportorene-avhengige-av-ek-

sportmarkedene

ligger i naeringens natur at store deler av produksjo-
nen av sjofartstjenester eksporteres. Dette gjelder
skip som driftes av norske redere og gar mellom
utenlandske havner og sjelden eller aldri er innom
Norge. Norge har vart en av verdens ledende mari-
time nasjoner i mer enn 200 ar, men betydningen av
utenriks sjofart for tjenesteeksporten har sunket
kraftig de siste arene.

Norge: tjenesteeksport
Prosentvis andel av total eksport i lgpende priser
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Kilde: SSB/NHO Andre tjenester

Tjenesteeksporten har vert dominert av de havba-
serte neringene. Na kommer ogsa nye naringer pa
banen. Finansneringen har blant annet hatt sterk
vekst de siste tidrene. Eksporten av finansielle tje-
nester retter seg i stor grad mot naeringer hvor
norske bedrifter star sterkt internasjonalt. Reiselivs-
neringen har ogsa gkt sin eksport i perioden.

Import

De fleste land handler mest med land som ligger
ner dem selv geografisk og kulturelt. Flere land har
de seneste tidrene tatt del i verdenshandelen. Serlig
har Kinas inntog i verdenshandelen endret handels-
strommer, jf. omtale av global handel over. Av va-
rene som Norge importerer, kommer na om lag 11
prosent fra Kina, mot under 2 prosent i 1996. Like-
vel er Kina litt ned pa listen over Norge viktigste
handelspartnere som fglge av mindre eksport til
Kina. Figuren under viser de 10 viktigste handels-
partnerne til Norge. Den er basert pA OECDs bereg-
ninger pa omfanget av import og eksport mellom
Norge og andre land av alle varer unntatt raolje, na-
turgass, raffinerte oljeprodukter og strom. Handel
med tjenester er ikke inkludert.
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Norge: Handelspartnere
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I 2017 var de viktigste importvaregruppene blant
annet biler, industrimaskiner, mobiltelefoner, data
og Kkleer.
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NHO

Sammensetningen av importen har veert relativt sta-
bil siden 1970-tallet. Tradisjonelle varer utgjor om
lag 60 prosent av samlet import. Tjenesteimporten
bestar hovedsakelig av finansielle tjenester og reise-
liv, og har gkt som andel av samlet import.

Importen av kleer og andre konsumvarer som f.eks.
biler, mobiltelefoner og datamaskiner har gkt sterkt
de siste 10-15 arene. P4 1960- og 1970-tallet bygget
vi ned mye av konsumvareindustrien i Norge. In-
nenlandsk produksjon ble erstattet av import fra ut-
landet. Norske konsumenter har fatt tilgang pa flere
produkter og sterre valgfrihet til en lavere pris.
Samtidig kunne vi flytte ressurser fra denne produk-
sjonen over i andre neringer, som olje- og gasspro-
duksjon. Fordi vi allerede hadde faset ut mye av

7 Norwegian Aggregate Model, http://normet-
rics.no/nam/

konsumvareproduksjonen var da Kina for alvor en-
tret verdensmarkedet, kunne vi hoste gevinster av
lav pris pa importvarer uten a ta omstillingskostna-
dene ved nedbygging. Samtidig eksporterte vi en
innsatsvare som Kina etterspurte i gkende grad.

Import fra Kina og priser pa klaer og sko
Prisindeksen for kleerog skorelativt til KPL. 2016=100
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Kilde: Finansdepartementet, PM17/NHO

Importandel (ha)

3.4 Hvordan pavirker lavere global vekst

norsk gkonomi?
Handel med utlandet har hatt vesentlig betydning
for Norges gkonomiske vekst. Men en apen gkonomi
gjor oss ogsa sarbare for svingninger i verdensgko-
nomien. Etter finanskrisen har veksten i verdens-
handelen avtatt betraktelig, mens det giennom
andre halvdel av forrige arhundre var kraftig gkning
i internasjonal handel.

For & illustrere virkningen av endringer i global
vekst pa norsk gkonomi har vi gjort en avviksbereg-
ning pA NAM-modellen?. Konkret har vi lagt til
grunn 1 prosentpoeng lavere vekst i internasjonal et-
tersporsel fra og med tredje kvartal 2017 til og med
fjerde kvartal 2025.

Svakere global vekst vil i farste rekke pavirke norsk
gkonomi gjennom eksporten. Total eksport utgjores
av olje- og gasseksport, tradisjonell vareeksport og
eksport av tjenester. Litt grovt kan en si at disse
komponentene utgjor en tredjedel hver av samlet
eksport, etter at den lille komponenten eksport av
skip med videre er trukket fra.

Pé lang sikt avhenger den tradisjonelle vareekspor-
ten av ettersporselen fra verdensmarkedet og real-

valutakursen (valutakursen justert for relative pris-
forskjeller). For tjenesteeksporten er det imidlertid
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ikke noen estimert effekt fra realvalutakursen i mo-
dellen, sa denne vil pa lang sikt bestemmes av utvik-
lingen i internasjonal ettersporsel. Den estimerte
sammenhengen er imidlertid noe svakere for tjenes-
teeksporten enn for tradisjonell vareeksport. Eks-
porten av olje og gass bestemmes eksogent i model-
len, og er i denne beregningen holdt uendret.

Eksport

Avvik fra referansebanens endringsrate i prosentpoeng
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Kilde: Statistisk sentralbyrd/NAM/NHO

Figuren over viser effekten av 1 prosentpoeng lavere
arlig vekst i internasjonal ettersporsel pa eksport av
henholdsvis tradisjonelle varer, tjenester og total
eksport. Figuren viser avvik fra referansebanens
endringsrate i prosentpoeng.

En nedgang i global ettersporsel pa 1 prosentpoeng
vil pa sikt redusere veksten i den tradisjonelle vare-
eksporten med 0,8 prosentpoeng. De innledende va-
riasjonene har & gjore med den estimerte dynamik-
ken i modellen. Tjenesteeksporten vil vokse med om
lag seks tideler mindre over tid enn i referansesitua-
sjonen.

Ettersom eksport av olje og gass er eksogent be-
stemt og beholdt uendret i dette scenarioet, blir ef-
fekten pa total eksport svakere enn utslaget pa tradi-
sjonell vareeksport og tjenesteeksport. Total eksport
vokser om lag 0,4 prosentpoeng mindre enn i refe-
ransebanen. Effekten blir noe sterkere lenger ut i
beregningsperioden, som skyldes at det i referanse-
banen antas at olje- og gasseksportens andel av total
eksport avtar i beregningsperioden. Dermed vil ef-
fekten av redusert vekst i de andre komponentene
veie tyngre for samlet eksport etter hvert.

Lavere eksportvekst slar inn i gkonomien i forste
rekke via lavere produksjonsvekst i eksportbedrif-
tene. Deretter pavirkes norske bedrifters etterspor-
sel etter innsatsvarer, investeringer og arbeidskraft.

Nar eksportbedriftene moter lavere vekst i etter-
sporselen fra utlandet vil de i mindre grad ha behov
for & oke produksjonskapasiteten, og de vil derfor
holde tilbake investeringene. Etter de forste fire
kvartalene vokser bedriftsinvesteringene med om
lag 2 tideler mindre enn i referansebanen, deretter
vil tilpasningseffekter dempe den negative effekten.

Redusert produksjons- og investeringsvekst vil i sin
tur pavirke veksten i timeverk og sysselsetting. La-
vere vekst i timeverk og sysselsetting vil bidra at
husholdningenes disponible inntekter vokser sva-
kere, som pa sikt vil gi lavere konsumvekst. Model-
len antar at renten tilpasses lavere aktivitetsvekst,
som demper de negative virkningene. Svakt hgyere
vekst i boliginvesteringene kommer hovedsakelig av
lavere antatt renteniva, og dermed redusert gjelds-
belastning og lavere kostnader knyttet til investe-
ringer i bolig.

Lavere vekst i internasjonal ettersporsel
Awvik fra referansebanens endringsrate i prosentpoeng
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BNP for Fastlands-Norge pavirkes forst direkte
gjennom redusert eksport, og vil de farste fire kvar-
talene vokse 0,03-0,04 prosentenheter tregere. Der-
etter bidrar ringvirkningene fra blant annet redusert
investeringsvekst og etter hvert konsumvekst til at
effekten forsterkes, og nar full effekt rundt to ar et-
ter. Da vil ett prosentpoeng lavere vekst i verdens-
handelen fore til at BNP for Fastlands-Norge vokser
om lag en halv tidel svakere enn ellers. Lenger ut i
beregningsperioden bidrar diverse tilpasningseffek-
ter, blant annet effekter av antatte rentetilpassinger
og redusert effekt pa naeringsinvesteringene til at ef-
fekten blir noe mindre negativ. Effekten pa nae-
ringsinvesteringene dempes, boliginvesteringene
oker.
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BNP Fastlands-Norge
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Vére beregninger viser altsa at en ett prosentpoeng
arlig lavere vekst i ettersporselen fra verdensmarke-
det gir 0,8 prosentpoeng lavere vekst i eksporten av
tradisjonelle varer, og 0,4 prosentpoeng lavere vekst
pa total eksport, nar eksport av olje og gass holdes
uendret. Dette hadde tilsvart om lag 4,5 milliarder
kroner mindre eksport i 2017. Antakelsen om at
olje- og gasseksporten er upavirket er noe stilisert. I
virkeligheten kan det vaere rimelig & anta at et varig
negativt skift i veksten i verdenshandelen ogsa vil
senke etterspgrselen etter olje og gass.

Varig lavere vekst i internasjonal gkonomi gir ikke
sd store utslag fra det ene aret til det neste. Over en
lengre periode blir imidlertid konsekvensene bety-
delige. Ved utlopet av beregningsperioden er tradi-
sjonell vareeksport 6 prosent lavere enn i referanse-
banen og Fastlands-BNP 0,5 prosent lavere. Dette
tilsvarer 14 mrd. kroner i tapt verdiskaping og — for-
utsatt uendret arbeidstid og produktivitet — 12 000
feerre arbeidsplasser

Lavere vekst i internasjonal etterspgarsel
Awvik fra referansebanen. Mrd 2015-kroner/Tusen syss.
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3.5 Kapplgpet om handelsavtaler og trusse-

len om proteksjonisme
Handelspolitikken er summen av alle tiltak for a re-
gulere handel. Tidligere ble handelspolitikken reg-
net som et nasjonalt anliggende, men etter andre
verdenskrig har internasjonal handel i gkende grad
blitt regulert gjennom gjensidig forpliktende avtaler
— globale eller mellom enkeltland og handelsblok-
ker.

Globalisering og gkonomisk integrasjon har skapt
behov for bade bredere og dypere avtaler. Samtidig
har mer omfattende avtaler i seg selv bidratt til tet-
tere gkonomisk integrasjon.

Avtalene har utviklet seg fra primaert a dekke tollta-
riffer pa varer til ogsa & dekke bl.a. handel med tje-
nester, adgang til 4 investere og delta i offentlige an-
budsrunder, beskyttelse av opphavsrettigheter og
investeringer, forenkling av tekniske krav og rutiner,
og samarbeid om standarder og reguleringer.

Samtidig har verdenssamfunnet ikke veert i stand til
a enes om felles avtaler som avspeiler kompleksite-
ten i en stadig mer integrert verdensgkonomi. Det
har fort til et voksende lappeteppe av avtaler mellom
enkeltland og handelsblokker — den sakalte "spa-
getti-bollen" — som det er stadig mer krevende for
bedriftene & orientere seg i.

I dag er handelspolitikken globalt under press av
statlig proteksjonisme og antiglobalistiske strem-
ninger. Serlig i lys av amerikansk handelspolitikk er
det betydelig usikkerhet om hvorvidt vi vil se en vi-
dere liberalisering av verdenshandelen, eller om vi
beveger oss mot handelskrig og en spiral av protek-
sjonistiske tiltak.

Stillstand i Verdens handelsorganisasjon

Med 164 medlemsland er Verdens handelsorganisa-
sjon (WTO) barebjelken i det globale handelssyste-
met. WTO har som formal & fremme liberalisering
av verdenshandelen og sikre forutsigbarhet og retts-
lig sikkerhet for naeringslivet. Dette er sarlig viktig
for et lite land som Norge, som star utenfor de store
handelsblokkene. Men systemet knaker né i sam-
menfgyningene.

WTO ble etablert i 1995 etter en revisjon av General-
avtalen om tolltariffer og handel (GATT). WTO har
en helt sentral funksjon som forvalter av det eksiste-
rende regelverket, men har gjennom sine 23 ar ikke
lykkes i & innfri forventningene om et nytt, globalt

36



regelverk. WTOs viktige tvistelasningsmekanisme er
ogsa truet av motstand fra enkelte medlemsland,
fremfor alt USA.

Den sékalte Doha-runden, som ble innledet i 2001,
er for alle praktiske formal ded. Runden hadde som
formal & utvikle en ny, global handelsavtale, som
sarlig ivaretok utviklingslandenes behov og interes-
ser. Men de raske gkonomiske endringene har gjort
skillet mellom rike land og vekstgkonomier mindre
tydelig. De rike landene, med USA og EU-landene i
spissen, har ikke kunnet godta avtaler der Kina, In-
dia og andre vekstokonomier ikke bidrar betydelig
mer enn det som kreves av utviklingsland generelt.
Uenighet mellom de storste gkonomiene har bidratt
til at det kun har vaert begrensede gjennombrudd,
som avtalene om handelsforenkling (2013), infor-
masjonsteknologi (2015) og avvikling av eksportsub-
sidier (2015).

Under ministermgotet i Nairobi i 2015 ble det klart at
det ikke var enighet om a ga videre med Doha-run-
den. Etter den tid har ikke WTO lykkes i & oppna
enighet om hverken ambisjonsniva eller fremdrifts-
plan for nye forhandlinger.

Samtidig er det na i prinsippet mulig & forhandle om
temaer som gar utover mandatet til Doha-runden,
som e-handel, opphavsrettigheter og investeringer.
Dette tente hdp om nye forhandlinger i WTO om
flerstatlige avtaler, altsd mellom et begrenset antall
stater som gnsker 4 liberalisere, etter modell av av-
talen om tjenester (Trade In Services Agreement,
TISA). Amerikansk handelspolitikk etter siste presi-
dentvalg har imidlertid satt en stopp bade for TISA
og nye initiativer i WTO.

Et kapplgp om frihandelsavtaler

Det er et hovedprinsipp i WTO at medlemsland skal
handle med alle andre medlemsland pa like beting-
elser. Men frihandelsavtaler gir medlemmer rett til &
gi andre medlemmer av disse avtalene lavere tollsat-
ser og andre fordeler.

Som fglge av manglende fremdrift i WTO har det fra
tusenarsskiftet utviklet seg et kapplop om frihan-
delsavtaler. Det er inngétt rundt 450 frihandelsavta-
ler i tillegg til et nettverk av bilaterale investerings-
avtaler (BITs). Frihandelsavtalene har utviklet seg
béade i tematisk dybde og geografisk omfang. Begge
deler er omstridt.

Siste generasjon frihandelsavtaler inneholder som
regel ogsa bestemmelser om handel med tjenester,

investeringer, offentlige anskaffelser, immaterialrett
og konkurranse, samarbeid om standarder og regu-
leringer og dessuten om beerekraftig utvikling.

Parallelt har det ogsa vart forhandlinger om sékalte
megaregionale avtaler som omfatter land og han-
delsblokker pa kryss av kontinenter. EU og USA tok
med Transatlantic Trade and Investment Partners-
hip (TTIP) sikte pa a skape verdens storste frihan-
delsomrade ved & fjerne tollbarrierer, etablere gjen-
sidig investeringsbeskyttelse og samarbeide om re-
gelverk og standarder.

Forhandlingene endte imidlertid i fryseboksen som
folge av amerikanske posisjoner etter presidentval-
get. USA har ikke formelt trukket seg fra forhand-
lingene.

Ambisjonene om omfattende, megaregionale avtaler
lever videre i bl.a. den nylig signerte avtalen mellom
11 gjenveerende land etter at USA trakk seg fra
Trans-Pacific Partnership (TPP). Avtalen er en
slanket versjon av opprinnelige TPP, men legger li-
kevel opp til samarbeid om reguleringer og har be-
stemmelser om investeringsbeskyttelse.

Standarder og reguleringer

Samarbeid om standarder og reguleringer har som
hensikt & forenkle handel uten & senke kravene til
bl.a. forbrukerrettigheter, arbeidstakerrettigheter og
miljo. Det gjelder f.eks. gjensidig godkjenning og
samordning av krav slik at industrien slipper doble
produksjonslinjer for ssmme vare. Det var anslatt at
nettopp samarbeid om standarder og reguleringer
ville ha gitt den storste gevinsten av TTIP.

Beskyttelse av investeringer

Investeringsbeskyttelse med tvistelosning mellom
investor og stat inneberer at et uavhengig panel kan
oppnevnes for a lgse tvister mellom investor og
myndigheter i vertslandet. Formalet er & sikre inves-
tor rettsbeskyttelse mot urettmessige inngrep fra
vertslandets side. Det finnes en mengde separate av-
taler om investeringsbeskyttelse, sdkalte bilaterale
investeringsavtaler (BIT), samtidig som bestemmel-
ser i gkende grad tas inn i omfattende frihandelsav-
taler.

Investeringsbeskyttelse var serlig omstridt i Europa
under TTIP-forhandlingene. EU arbeider na for &
etablere et permanent rettssystem fremfor a ha opp-
nevnte paneler i enkeltsaker. Malet med et slikt
rettssystem vil veere &4 imgtekomme kravene om
apenhet og forutsigbarhet og samtidig pa en god
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mate balansere hensynet til investors rett pa be-
skyttelse opp mot statenes rett til & regulere.

Norske bedrifter har i dag darligere vilkar enn vare
handelspartnere nar de skal investere i utlandet.
Norge har kun 14 gamle avtaler om investeringsbe-
skyttelse, mens andre nordiske og europeiske land
har flere titalls avtaler, noen over hundre. I siste re-
gjeringserklaering heter det at regjeringen skal "oke
bruken av bilaterale investeringsavtaler (BIT) der
dette er mulig og hensiktsmessig". Det foreligger en
modellavtale, men av politiske grunner er mandat til
a fremforhandle bestemmelser om investeringsbe-
skyttelse enna ikke gitt.

Tvistelasning mellom investor og stat er ikke et
verktoy for & pavirke de generelle rammebetingel-
sene i vertslandet og begrenser ikke vertsstatens rett
til & regulere naringslivets rettigheter og plikter.
Ordningen skal beskytte mot urimelige inngrep som
ekspropriasjon og forskjellsbehandling, og fungerer
som et sikkerhetsnett for bedriftene i de tilfellene
der ting virkelig gar galt.

Baerekraft

Seerlig EU har i sin handelspolitikk de siste arene
lagt vel s& mye vekt pa & fremme andre verdier enn
gkonomiske interesser. Det pagar en debatt i Eu-
ropa om i hvilken grad frihandelsavtaler skal
fremme baerekraft i betydning menneskerettigheter,
likestilling, klima/miljg, helse og arbeidstakerrettig-
heter. EFTA og Norge folger erfaringsmessig i EUs
spor hva gjelder utforming av avtaler. Samtidig er
det en risiko for et stadig bredere spekter av poli-
tiske mal i handelspolitikken vil komplisere for-
handlingen om avtalenes kjerneomréader — handel
og investeringer.

Norges handelsavtaler

Det er tverrpolitisk enighet om at WTO er grunn-
bjelken i norsk handelspolitikk, og at Norge ma
stotte opp under WTO som institusjon og veere pa-
driver til nye globale avtaler. I mangel av fremgang i
WTO er det avgjorende at Norge sikrer gode han-
delsavtaler med alle viktige handelspartnere.

Norge har 29 handelsavtaler med 40 land, herunder
Ser-Korea, Singapore og Canada, og det pagar for-
handlinger med en rekke land og handelsblokker i
Asia og Ser-Amerika. Med to unntak er alle avtalene
inngétt giennom EFTA. Men vi stér fortsatt uten av-
taler med seks av de ti storste gkonomiene utenfor
EU — USA, Kina, Japan, Russland, Brasil og India.

Et lyspunkt for Norge er normaliseringen med Kina
og gjenopptagelsen av forhandlingene om en frihan-
delsavtale.

Flere av EFTAs eldre avtaler fremstar som utdaterte
og omfatter ikke sentrale omrader som tjenester, of-
fentlige anskaffelser og investeringer. Eksempelvis
er EUs nylige inngatte avtale med Canada omfat-
tende og ambisigs, mens EFTAs avtale med Canada
er begrenset i omfang. EFTA arbeider for a oppda-
tere avtalene, men mgater ikke alltid interesse hos
avtalepartneren.

En trussel om proteksjonisme

I handelspolitikken har Trumps "Amerika forst" i
praksis betydd ekt vekt pa & redusere handelsunder-
skuddet, gkt vekt pad & beskytte amerikansk industri
og arbeidsplasser mot utenlandsk konkurranse, og
en bilateralisering av handelspolitikken, med beve-
gelse vekk fra globale og flerstatlige avtaler.

Administrasjonen har allerede trukket USA fra TPP,
lagt TTIP-forhandlingene pa is og satt i gang refor-
handling av NAFTA, frihandelsavtalen mellom USA,
Canada og Mexico fra 1994. Det er ogsa satt i gang
prosedyrer som kan lede til innforing av handelsbe-
grensende tiltak overfor flere land.

President Trump varslet 8. mars innfering av 25
prosent toll pa stal og 10 prosent toll pa aluminium
innen 15 dager. Nasjonal sikkerhet brukes som be-
grunnelse. Videre varsles det at

e Canada og Mexico ikke vil bli omfattet, forutsatt
at amerikanske interesser vil bli ivaretatt i de pa-
gdende forhandlingene om NAFTA.

e land som USA har et sikkerhetssamarbeid med,
inviteres til & diskutere alternative méter & iva-
reta amerikanske interesser pa, herunder 4 re-
dusere global overkapasitet. Om man kommer til
enighet om alternative tiltak, kan den varslede
tollen reduseres eller fjernes.

e amerikanske aktorer kan sgke om unntak for en-
kelte produkter der ettersporselen ikke dekkes
av nasjonal produksjon eller som er pakrevd av
sikkerhetshensyn.

Den varslede tollen har utlgst sterke reaksjoner
béade i USA og blant landets handelspartnere. I USA
fryktes det at hoyere priser pa innsatsfaktorer i in-
dustrien vil gjore den mindre konkurransedyktig in-
ternasjonalt, og at de gkte utgiftene vil matte betales
av forbrukerne. Handelspartnerne frykter redusert
eksport til USA og handelsvridning som pavirker
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priser og betingelser. Samlet er det en overhengende
fare for handelskrig og en spiral av proteksjonistiske
tiltak.

Det er uklart hvorvidt de varslede amerikanske tilta-
kene er i strid med WTO-regelverket ettersom regel-
verket apner for toll for & beskytte nasjonale sikker-
hetsinteresser. Medlemslandene har hittil valgt a av-
sta fra & benytte seg av disse bestemmelsene for ikke
a underminere oppnadde avtaler.

Tvistelasning i WTO er tidkrevende, men dersom
det faktisk reises sak i WTO, vil en eventuell avgjo-
relse i USAs faver kunne oppmuntre andre land til &
utnytte bestemmelsen pa samme vis. En avgjorelse i
USAs disfaver vil imidlertid neppe bli respektert av
Trump og kan fremskynde en annen fryktet utvik-
ling - at USA melder seg ut av WTO.

Amerikanerne har ogsa satt tvistelesningsmekanis-
men i WTO under press. Allerede under president
Obama hevdet de at regeltolkningen gradvis inn-
snevrer medlemmenes handlefrihet. En pagaende
konflikt er oppnevningen av nye medlemmer i
WTOs appellinstans i tvistesaker. Som folge av na-
turlig utskifting ma det regelmessig oppnevnes nye
medlemmer. Dette trenerer na USA, og om det fort-
setter, vil appellinstansen snart ikke fungere.

NUPI-forsker Arne Melchior karakteriserer handels-
politikken under president Donald Trump som et
historisk brudd: Etter 70 &r med USA i spissen for
en liberal verdensorden gar USA na i retning av pro-
teksjonisme og gkonomisk nasjonalisme.

De mest sentrale akterene i internasjonal handels-
politikk er fortsatt USA, EU, Kina, India og Brasil.
De grunnleggende skillelinjene og spenningene be-
star. Med USAs endrede posisjoner sgker de andre
aktgrene a reposisjonere seg. Det er knyttet storst
interesse til hva Kina vil gjere, men ogsa EU sgker a
fylle tomrommet etter USA. Det er uklart hvem, om

noen, som kan overta USAs historiske rolle som den
ledende kraften for frihandel.

Det store sparsmalet fremover er om Trumps poli-
tikk vil lede til en global handelskrig. Dersom ameri-
kanerne innfgrer toll pa stal og aluminium, som
varslet, har Europakommisjonen annonsert at de vil
iverksette mottiltak, noe ogsa andre bergrte land vil
kunne gjore. I tillegg vet vi at Trump-administrasjo-
nen forbereder tiltak mot Kina til en verdi av hele 60
milliarder dollar. Dersom dette skulle skje, vil det

bety en betydelig opptrapping med alvorlige konse-
kvenser for verdenshandelen og den gkonomiske
veksten.

3.6 Hindre for handel — hva gjenstar?

Til tross for WTOs regelverk og et voksende nettverk
av avtaler mellom land og handelsblokker mater be-
driftene fortsatt omfattende hindre for handel.

Toll

I WTO patar hvert land seg a holde seg innenfor en
gvre grense for toll pa de forskjellige varegruppene.
Grensen fastsettes ved forhandlinger og varierer
dermed fra land til land, sdkalt bundet toll. Landene
anvender i praksis ofte lavere toll.

Som president Trump hyppig papeker, er USA blant
landene med lavest toll, gjennomsnittlig rundt 3
prosent for industrivarer og rundt 5 prosent for
landbruksvarer i bAde bundet og anvendt toll. Til-
svarende tall for EU er 4 prosent for industrivarer
og 11 prosent for landbruksvarer.

Norge har selv bundet toll pa gjennomsnittlig 3 pro-
sent for industrivarer, men anvender nulltoll. For
landbruksvarer derimot har Norge bundet toll pa
gjennomsnittlig 133 prosent og anvender 40 pro-
sent.

I andre deler av verden finner vi fortsatt hay toll pa
industrivarer. For industrivarer anvender f.eks. Bra-
sil 14 prosent, India 10 prosent og Kina 9 prosent.

Differansen mellom anvendt og bundet toll utgjor et
usikkerhetsmoment idet landene i prinsippet kan
heve toll til bundet niva. For Brasil er dette 31 pro-
sent og for India 35 prosent.

Gjennom frihandelsavtaler binder man tariffene pa
samme eller lavere niva som anvendt i WTO. Der-
med sikres markedsadgang og forutsigbarhet. Vars-
let toll pd import av stil og aluminium til USA og
president Trumps uttalelser om behovet for resipro-
sitet i handelspolitikken, altsa gjensidig like tollsat-
ser med den enkelte handelspartner, har motsatt ef-
fekt.

Andre handelshindre

Handelshindre utover toll omtales gjerne som ikke-
tariffeere eller ikke-tollmessige hindre. Det omfatter
bl.a. importkvoter, subsidier i importlandet, be-
grensninger i offentlige anskaffelser, tekniske krav
og standarder, sertifisering og kontroll, opphavsreg-
ler osv.
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Mens tollsatsene over tid har blitt redusert, ser vi en
vekst i proteksjonistiske tiltak gjennom ikke-tariff-
ere handelshindre.

EU-kommisjonen rapporterte i fjor at europeiske
eksportarer opplever en gkning i antall handels-
hindre. @kningen var pa 10 prosent fra 2016. Fleste-
parten av disse finnes i G20-land som EU ikke har
frihandelsavtale med. Russland, Brasil, Kina og In-
dia er pa topp.

Mens USA har lave tollsatser, er landet blant dem
som har mest omfattende ikke-tariffaere handels-
hindre, eksempelvis gjennom favorisering av ameri-
kanskproduserte varer og tjenester ved offentlige
anskaffelser (Buy American) og krav om ameri-
kansk bygging, eierskap, mannskap og flagg pa skip
iinnenriksfart (Jones Act).

Dagens avtaleverk sikrer ikke verdenshandelen i til-
strekkelig grad mot proteksjonisme i form av slike
ikke-tariffeere handelshindre. Avtaleverket sikrer
heller ikke i tilstrekkelig grad nedvendig samarbeid
om standarder og reguleringer. Det samme gjelder
handel med tjenester, som kanskje vokser raskest
internasjonalt, godt hjulpet av digitalisering og ny
teknologi. Ikke minst er det en sterk sammenheng
mellom varer og tjenester, serlig hoyteknologiske
produkter som Norge selger mye av. Da er det ofte
behov for montering, installasjon, opplering og ser-
vice, i tillegg til at mye av verdien ligger i design og
opphavsrettigheter.

3.7 EdS-samarbeidet er mer enn en frihan-

delsavtale
Det er grunnleggende forskjeller mellom E@S-
samarbeidet og en frihandelsavtale. Frihandelsavta-
ler har i all hovedsak til formal & redusere tollavgif-
ter, mens EQS i tillegg omhandler regler for hvordan
varer og tjenester produseres. E@S-avtalen gjor
Norge til en deltager i EUs indre marked der vi kon-
kurrerer pa like vilkér. En frihandelsavtale ville stilt
oss pa utsiden av det indre marked og skapt store
ulemper for norske bedrifter.

Den starste og viktigste forskjellen pa en frihandels-
avtale og E@S-avtalen er prinsippet om gjensidig
godkjenning av varer og et felles regelverk som ut-
vikles lgpende. Gjensidig godkjenning av varer inne-
baerer at dersom en vare er godkjent for salg i ett
EU/E@S-land, kan den selges fritt i alle EU/E@S-
land uten ytterligere kontroll. Dette prinsippet gjel-

der ikke i en tradisjonell frihandelsavtale. Tradisjo-
nelle frihandelsavtaler innebarer ingen felles lovgiv-
ning eller regulatorisk samarbeid.

Gjennom E@S-avtalen har norske myndigheter mu-
lighet til & delta i en tidlig fase av regelverksutfor-
mingen. Felles regler sikrer reell fri konkurranse pa
vare- og tjenesteomradet og gir naeringslivet forut-
sigbarhet i vart viktigste eksportmarked. Vanlige fri-
handelsavtaler hindrer ikke at land benytter seg av
handelshindrende tiltak i form av tekniske, byrakra-
tiske, veterinere eller andre barrierer overfor uten-
landske bedrifter.

Gjennom E@S-avtalen er det etablert et overnasjo-
nalt overvakningsorgan (ESA) som paser at avtalen
héndheves, og en domstol som i siste instans avgjor
eventuelle konflikter. Det gjor at bedriftene kan
stole pa at reglene etterleves og at de ikke diskrimi-
neres pa grunn av nasjonalitet. Det er vanskelig a se
for seg at man for hver frihandelsavtale som frem-
forhandles, skal opprette egne organer som skal av-
gjore hva som skal vaere felles lovgivning og regula-
toriske standarder. Dette vil for det forste bli svaert
kostbart og for det andre fore til at man ikke kan
vere sikret felles standarder slik man har i det indre
marked. Dette vil fore til betydelig utfordringer for
bedriftene, bade kostnadsmessig og administrativt.

Handel med tjenester er av gkende betydning. En
frihandelsavtale legger normalt WTOs forpliktelser
til grunn, men disse er ofte begrenset og med mange
unntak. Fri bevegelse av kapital og fri etablerings-
rett er viktige prinsipper i EQJS-avtalen. Fri beve-
gelse av personer har aldri fullt ut veert regulert
gjennom en frihandelsavtale. E@S-avtalen omfatter
bestemmelser om en felles konkurransepolitikk, en
felles politikk for statsstatteregler og et felles regel-
verk for offentlig innkjep. Dette er vesentlige ele-
menter i et velfungerende indre marked.

E@S-avtalen beskytter norske bedrifter mot an-
tidumpingtiltak gjennom et felles regelverk for
statsstatte. Den samme beskyttelsen far man ikke
gjennom en frihandelsavtale. Manglende vern mot
antidumpingtiltak var en stor utfordring for norsk
industri i tiden for E@QS-avtalen ble inngétt. For sjo-
matsektoren, som i hovedsak ikke er omfattet av
E@S-avtalen, har dette ogsa vert et problem.

I tillegg til det ovennevnte har E@S-avtalen bestem-
melser om en rekke tilstotende politikkomrader som
har stor betydning for bedriftene. Norges deltakelse
i EUs forsknings- og innovasjonssamarbeid er et
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viktig felt. Andre omrader er utdanningsutveksling,
kultursamarbeid, forbrukerbeskyttelse, bedring av
arbeidsmiljoet, helse, miljo og sikkerhet for ansatte,
utviklingen av den sosiale dialogen pa europeisk
niva, likestilling og ikke minst energiprogrammer og
utviklingen av miljg- og klimapolitikken.

Frihandelsavtaler har blitt mer omfattende enn tid-
ligere. Med henvisning til nyere frihandelsavtaler,
som den mellom EU og Sgr-Korea (2011) eller mel-
lom EU og Canada (2017), har det vart argumentert
med at en moderne frihandelsavtale vil kunne veere
et alternativ til E@S-avtalen. Det er ikke tilfellet.
Selv moderne avtaler er langt mindre omfattende
enn E@S-avtalen og vil ikke kunne gi tilneermet like-
verdige betingelser som norsk naringsliv nyter godt
av gjennom dagens E@S-avtale.

En av de storste forskjellene mellom en frihandels-
avtale og E@S-avtalen er at EJS-avtalen er dyna-
misk. Det vil si at den blir oppdatert fortlapende, og
dermed vil naeringslivet alltid veere trygge pa at de
reglene og standardene man fglger her hjemme, vil
vaere de samme i de andre europeiske landene ogsa.
Dette gir langt storre forutsigbarhet for bedriftene
enn en frihandelsavtale som er statisk, og som ma
reforhandles hver gang det skjer endringer.

EUs moderne frihandelsavtaler med Sgr-Korea og
Canada innebarer gradvis tollfrihet for industri- og
landbruksvarer; styrket, men ikke full markedsad-
gang for tjenestehandel; reduksjon av ikke-tollmes-
sige barrierer for utvalgte sektorer; styrket, men
ikke likeverdig adgang til de offentlige innkjepsmar-
kedene, beskyttelse av intellektuelle rettigheter; har-
monisering av deler av konkurransepolitikken, men
ingen felles konkurranseregler; samt en rask tviste-
lesningsmekanisme bygget pA WTO-prinsipper,
men ingen uavhengig overvakings- eller domstols-
mekanisme.

Hva gjelder miljo og arbeidstakerrettigheter, inne-
holder avtalene kun erklaringer om a oppfylle inter-
nasjonale miljgavtaler og/eller ILO-forpliktelser.
Sentrale deler som finnes innenfor EAS-
samarbeidet vedrgrende for eksempel de fire frihe-
ter, energi, statsstgtte, antidumpingbeskyttelse eller
forskning og utdanning, er ikke omfattet.

8 NOU 2012:2 Utenfor og innenfor — Norges avtaler med
EU.

Betydningen av ulike typer handelsavtaler — hva sier
empiriske studier?

E@S-avtalen har dannet en ramme for norsk handel
og neeringsutvikling siden den tradte i kraft i 1994.
Avtalen skal fjerne handelshindringer og legge til
rette for et felles indre marked uten forskjellsbe-
handling pa grunnlag av nasjonalitet og uten ufor-
holdsmessige restriksjoner. Siden Norge ble en del
av dette i 1994 har avtalen dermed regulert store de-
ler av var handel, utenlandsinvesteringer og ar-
beidsinnvandring. I samme periode har Norge hatt
positiv gkonomisk utvikling. Det er flere arsaker til
det, men det er liten tvil om at E@S-avtalen har hatt
en positiv innvirkning pa gkonomisk vekst, syssel-
setting og kjopekraft i Norge.

Europautredningen fra 2012 var ogsa entydig i
denne vurderingen.8 Utredningen redegjorde for
Norges deltakelse i det indre marked og den gkono-
miske utviklingen i Norge i perioden med EQS-
avtalen. Utredningen beskrev hovedtrekk ved det
gkonomiske samarbeidet mellom Norge og EU og sa
pa virkningene for norsk gkonomi av E@S-avtalen.
Selv om Europautredningen ga grundige beskrivel-
ser pa mange av disse omradene, forsgkte den ikke &
tallfeste betydningen av E@S-avtalen for norsk gko-
nomi.

Det er nemlig et spersmal som ikke har et enkelt
svar, og det er flere metodiske problemstillinger i
veien nar vi skal undersgke det mer systematisk og
vitenskapelig. For det forste er det vanskelig a skille
effekter av E@JS-avtalen fra effektene av andre vik-
tige endringer i rammebetingelser for norsk gko-
nomi. For det andre kan vi ikke si hva slags tilknyt-
ningsform vi ville hatt til EU dersom vi ikke hadde
hatt E@S, hvilket gir manglende sammenlignings-
grunnlag for beregninger. For det tredje er det neer-
mest umulig a tallfeste mange av virkningene som
E@S har for norsk gkonomi. Europautredningen
drofter ogsa disse utfordringene.

En mer partiell tilneerming er 4 undersgke hvordan
handel pavirkes av ulike typer integrasjon og han-
delsavtaler. Her er det gjort flere empiriske studier.
De siste arene er det blant annet gjort slike studier i
forbindelse med Storbritannias beslutning om a for-
late EU.
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En slik studie er gjort i Ebell (2016).9 I studien ser
hun pa handel med varer og tjenester innenfor ram-
meverket av en sakalt «gravitymodell». Dette er en
type modeller som i sin enkleste form predikerer
storrelsen pa bilaterale handelsstremmer med ut-
gangspunkt i landenes storrelse (BNP) og den geo-
grafiske avstanden mellom dem. Gravitymodeller er
etter hvert blitt det mest brukte modellrammeverket
for & analysere effektene pa handelsstrommer av
ulike kostnader ved handel. I denne studien analyse-
res ulike alternative scenarier — medlemskap i EQS,
andre og mindre omfattende frihandelsavtaler eller
ingen frihandelsavtale, dvs. handel under et WTO-
regime. Studien omfatter 42 land, inklusive Norge.

Ebell finner at bdde E@S-medlemskap og frihan-
delsavtaler gir en gkning i eksporten av bade varer
og tjenester, men at effekten ved EQS-medlemskap
er storst.

I studien finner Ebell at handelen med varer reduse-
res med 35-44 prosent ved a ga fra EGS til frihan-
delsavtale. Handelen reduseres enda mer om et
E@S-medlemskap ikke erstattes med noen frihan-
delsavtale, dvs. at handelen kun reguleres av et
WTO-regime. Her anslar Ebell et fall i handelen pa
58-65 prosent pa lang sikt.

Effektene er enda sterkere for tjenestehandelen.
Mens et EOS-medlemskap har betydelige og signifi-
kante positive effekter pa handel med tjenester, vi-
ser studien ingen statistisk signifikante virkninger
péa tjenestehandelen av en frihandelsavtale. Hvis et
land trer ut av E@S til fordel for en frihandelsavtale
eller bare WTO-medlemskap, reduseres tjeneste-
handelen med de landene som er igjen i EOS med
61-65 prosent.

En annen studie er gjort av finansdepartementet i
Storbritannia, HM Treasury. I forkant av Storbritan-
nias folkeavstemming om EU-medlemskap utarbei-
det de en omfattende rapport som analyserte og be-
regnet modellerte langsiktige gskonomiske effekter
av britisk EU-medlemskap og alternativene til EU-
medlemskap.© Rapporten ble lagt frem for Parla-
mentet i april 2016 og vurderte tre ulike scenarier

9 Ebell, M. (2016). Assessing the Impact of Trade Agree-
ments on Trade. National Institute Economic Review,
238, R31-R42.

10 HM Treasury. (2016). The long-term economic impact
of EU membership and the alternatives.

for Storbritannia — EJS-medlemskap, bilaterale fri-
handelsavtaler eller WTO-medlemskap uten videre
tilknytning til EU.

Beregningene i rapporten fra HM Treasury er basert
pa flere elementer. Ogsa her har man brukt en gravi-
tymodell for & estimere effekten pa handel og uten-
landsinvesteringer av de ulike tilknytningsformene.
Deretter har man brukt dette og andre eksterne stu-
dier for a estimere effektene pa produktivitet og
BNP i en global makrogkonomisk modell.

I analysen rapporteres resultatene for handel med
varer og tjenester samlet. Et EU-medlemskap anslas
a oke handelen med andre EU-land med 68-85 pro-
sent. Et EJS-medlemskap beregnes & gke handelen
med 35-53 prosent. Effekten av frihandelsavtaler
beregnes til 14-21 prosent. Alle disse effektene er
altsd sammenliknet med handel i et WTO-regime.
HM Treasury har deretter pa bakgrunn av disse esti-
matene beregnet effekten etter 15 ar av 4 g fra en
situasjon med EU-medlemskap til de tre ulike alter-
nativene. Effekten av 4 ga over til EQS-medlemskap
er beregnet a redusere handelen med om lag 9 pro-
sent. A g4 til en situasjon med frihandelsavtaler vil
redusere handelen med 14-19 prosent, mens a ga til
en situasjon med WTO-regime vil redusere hande-
len med 17-24 prosent etter 15 ar.

Denne analysen handler forst og fremst om langsik-
tige skonomiske konsekvenser for Storbritannia.
Rapporten anslér redusert BNP per innbygger og re-
dusert produktivitet for alle tre alternativer. Det er
ikke direkte sammenliknbart for Norge, men det gir
en pekepinn pa de gkonomiske effektene av integra-
sjon mellom handelspartnere.

Bade Ebell-studien og rapporten fra HM Treasury
finner effekter som virker dramatiske. Andre studier
med tilsvarende modellrammeverk, finner imidler-
tid lignende effekter.:

Men selv om vi skulle tvile pa den eksakte starrelsen
pa effektene, er studiene entydige om retningen.
Bade denne og andre lignende studier tyder pa at en
frihandelsavtale ikke kan erstatte E@S-avtalen uten
at handelen svekkes. Det gjelder bade handelen med

1 Head, K. and T. Mayer (2014) Gravity equations:
Workhorse, toolkit, and cookbook. Kapittel 3 i Handbook
of International Economics, 2014, vol. 4, pp 131-195,
Elsevier
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varer og handelen med tjenester, men effekten pa
tjenestehandel ser ut til 4 vaere sterkest.

Hva sier bedriftene om handelshindringer?

I Neringslivets gkonomibarometer dette kvartalet
inkluderte vi noen ekstra spersmal for & undersgke i
hvilken grad bedriftene opplever handelshindringer
innenfor og utenfor E@S-omradet.

650 bedrifter svarte pa spersmalene, og av disse var
133 eksportrettede, dvs. at de har mer enn 25 pro-
sent av omsetningen sin fra eksportrettet virksom-
het. Vi har korrigert for andelen som har svart "ikke
relevant" pa de ulike spgrsmalene.

Vi ser at de eksportrettede bedriftene gjennomga-
ende rapporterer om storre handelshindringer enn
alle bedriftene samlet. Vi ser ogsa at andelen som
svarer at de "i stor grad" opplever handelshind-
ringer, er omtrent dobbelt sé stor utenfor EU som
innenfor EU. Dette gjelder for mange av spersma-
lene.

Nar det gjelder i hvilken grad bedriftene opplever
ekstra kostnader og formaliteter i forbindelse med
eksport og import av varer og tjenester, svarer 66
prosent av bedriftene samlet at de i stor eller noen
grad opplever dette innenfor EU.

Figuren nedenfor viser fordelingen for de eksport-
rettede bedriftene. Vi ser at ekstra kostnader og for-
maliteter knyttet til handel forekommer i storre
grad utenfor enn innenfor EU.

Ekstra kostnader knyttet til handel
Eksportrettede bedrifter. Prosent
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Bedriftene ble ogsa spurt om hvilke handelshind-
ringer bedriftene mater. Figuren nedenfor viser
hvor stor andel av de eksportrettede bedriftene som
har svart at de ulike faktorene "i stor grad" medfarer
ekstra kostnader og formaliteter.

Ulike handelshindre
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Toll og tollbearbeiding er den faktoren som flest
vurderer som en stor utfordring i forbindelse med
handel innenfor EU. Der oppgir 20 prosent av de
eksportrettede bedriftene at dette i stor grad medfe-
rer ekstra kostnader og formaliteter, mens andelen
er 30 prosent for handel utenfor EU. Dette gjenspei-
ler at Norge ikke er en del av EUs tollunion.

Tekniske handelshindringer kan for eksempel vaere
nasjonale standarder, krav om lisens eller konse-
sjon, krav om retesting eller tilpasning. 10 prosent
oppgir at dette i stor grad medforer ekstra kostnader
innenfor EU, mens 20 prosent oppgir dette for han-
del utenfor EU. Man skulle kanskje tro at andelen
var enda lavere innenfor EU. Arsaker til at bedrifter
fortsatt opplever tekniske handelshindre i det indre

43



marked, kan vere urettmessige krav fra nasjonale
myndigheter om godkjenning og testing av produk-
ter, liten kunnskap om hvilke rettigheter bedriftene
har og at det indre marked fortsatt er under utvik-
ling.

Personmobilitet og kvalifikasjonskrav kan veere opp-
holds- og arbeidsbegrensninger, kompetansekrav,
visumreguleringer. Etableringshindringer kan vaere
begrenset markedsadgang, eierbegrensninger, lov-
krav om joint venture, krav om lokalt innhold eller
dobbeltbeskatning.

Bade tekniske handelshindre og personmobilitet og
kvalifikasjonskrav oppgis & veere vesentlig storre
kostnadsfaktorer ved handel med land utenfor enn
innenfor EU.

Nar det gjelder veterinaere reguleringer, er andelen
som svarer at dette i stor grad gir ekstra kostnader,
nesten syv ganger hgyere utenfor EU enn innenfor
EU. Dette hinderet er i hovedsak relevant for bedrif-
ter i mat- og naringsmiddelindustrien. Selv om sjo-
mat og landbruksvarer ikke omfattes av det frie va-
rebyttet i E@S-avtalen, sikrer felles regelverk for
mattrygghet og veterinare forhold at handelen med
disse varene kan forega uten grensekontroll internt i
E@S-omrédet. Dette har stor betydning for norske
sjemateksportarer.

46 prosent av eksportrettede bedrifter oppgir at de
enten har etablert eller vurderer a etablere, salgs-
kontor eller lager i EU.

Salgskontor/lager i EU
Andel som har/ vurderer a etablere kontor/lager i EU.
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P& spersmal om hvorfor bedriften har etablert eller
vurderer a etablere salgskontor oppgir et flertall at

markedstilgang, & komme neermere kundene og det
lokale markedet, som en viktig arsak. Mange svarer

ogsa at det skyldes kostnads- og effektivitetshensyn.
Blant annet nevnes at det gjor eksport til EU-land
billigere og enklere og at det gir lavere produksjons-
kostnader. Noen svarer at det er ngdvendig for &
vare konkurransedyktig. Rekruttering av relevant
arbeidskraft nevnes ogsa som arsak av flere.

3.8 Brexit og Norge

23. juni 2016 stemte britene for 4 melde seg ut av
EU. 29. mars 2017 utlgste statsminister i Storbritan-
nia, Theresa May, artikkel 50 i Lisboatraktaten og
startet en to ars utmeldelsesprosess fra EU. Siden
juni 2017 har britene og EU27 forhandlet om sent-
rale elementer i en utmeldingsavtale. I tillegg til en
utmeldelsesavtale skal det forhandles om over-
gangsordninger og en fremtidig avtale.

Overgangsperioden blir trolig om lag to r, ut 2020.
Det legges opp til at Storbritannia fortsatt skal veere
en del av det indre marked og tollunionen og omfat-
tet av EUs regelverk, men ikke vere representert i
EUs institusjoner og beslutningsorganer. Avtale om
utmelding og overgangsordning ma vaere pa plass
tidlig i hest for & kunne tre i kraft innen utgangen av
mars 2019. Det er viktig at Norge omfattes av over-
gangsordningen ved at den ogsa gjelder EQS.

Det er ulike alternative modeller EU og britene kan
ta utgangspunkt i néar de skal forhandle frem en ny
avtale:

EOS: EQS innebarer full deltagelse i EUs indre
marked og er en modell som har fungert svaert bra
béade for EU og EFTA-landene. Den britiske regje-
ringen gnsker imidlertid ikke en E@S-avtale fordi de
1) ikke kan delta i EUs beslutningsprosess; 2) ma
betale en hoy «kontingent»; 3) ma akseptere fri be-
vegelse av personer.

Sveitsisk modell: En sveitsisk modell med sektorvise
avtaler inneberer en viss grad av regulatorisk har-
monisering, men dekker i liten grad handel med tje-
nester. EU har understreket at en sveitsisk modell
ikke er en aktuell lgsning.

Handelsavtale (CETA-canadisk modell): En frihan-
delsavtale som ikke innebarer regulatorisk harmo-
nisering, men bevarer tollfrihet og en viss grad av
markedsadgang for tjenester. I folge EUs sjefsfor-
handler, Michel Barnier, sé er det sannsynlig at
Storbritannia ender opp med en slik avtale, da EU
betrakter det indre marked som en pakke der man
ma ta alt, ikke bare velge godbitene. Den britiske re-
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gjeringen har gitt uttrykk for at den gnsker en om-
fattende frihandelsavtale, med indre markedslig-
nende lgsninger pa enkelte omrader.

Tollunion (Tyrkia): Flere, blant annet CBI (NHOs
sesterorganisasjon i Storbritannia) og britiske La-
bour har tatt til orde for at Storbritannia ber delta i
en tollunion med EU. Det vil ta bort tollbarrierene,
men ikke de regulatoriske barrierene. Det vil ogsa
bety at Storbritannia blir del av EUs handelspolitikk
og ikke kan etablere egne frihandelsavtaler med
land utenfor EU.

WTO-medlemskap: A basere seg kun pd WTO er
trolig et lite foretrukket og sannsynlig alternativ,
men kan bli en konsekvens dersom Storbritannia og
EU ikke lykkes med 4 bli enige om en avtale innen
mars 2019. Det vil innebzre innfering av toll pa va-
rehandel mellom Storbritannia og EU/Norge.

Hva betyr brexit og E@S for norske bedrifter?
Storbritannia er blant de aller viktigste enkeltland
for norsk handel og et viktig sentrum for investe-
ringer og kapitalbevegelser.

Figuren nedenfor viser at Storbritannia var det
storste mottakerlandet for norsk eksport av varer og
tjenester i 2016.

Ti storste mottakere av norsk eksport
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Dersom Storbritannia forlater EU 29. mars 2019
som planlagt, vil landet samtidig trekke seg ut av
alle EUs forpliktelser og relasjoner til tredjeland,
herunder E@S-landene.

Selv om mye av var eksport til Storbritannia er olje
og gass, vil Storbritannias utmeldelse av EU fa kon-
sekvenser for Norge og norske bedrifter pa flere
ulike maéter. Det er ikke bare den direkte vare- og
tjenestehandelen som har betydning.

Jan Erik Grindheim har pa oppdrag fra NHO interv-
juet 25 medlemsbedrifter for a fa deres syn pa hvilke
konsekvenser brexit kan fa for deres virksomhet.2
Bedriftene er bade store og sma og fra forskjellige
sektorer og landsdeler.

Bedriftene uttrykker bekymring for at E@S-avtalen
kan bli pavirket av brexit. Et hovedbudskap fra be-
driftene i denne undersgkelsen er derfor at EQS-
avtalen ikke ma svekkes som folge av brexit.

De fleste av de storre norske bedriftene er etablert i
Storbritannia pa en eller annen maéte. For disse sel-
skapene er E@JS-avtalens regulering av kapitalbeve-
gelser og personbevegelser helt sentral.

Mange selskaper bruker eksportland som knute-
punkter eller videreforedlingsmarkeder. Storbritan-
nia er for eksempel et av Norges viktigste markeder
for hvitfisk. Men bare en del er direkte eksport. Res-
ten kommer til Storbritannia fra Norge via andre
land i EU. Mange norske bedrifter er tett sammen-
vevd i internasjonale verdikjeder, der ogsa Storbri-
tannia tar del. Disse bedriftene kan derfor bli indi-
rekte pavirket av brexit.
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Det viser at det kan bli komplisert for norske bedrif-
ters forhold til Storbritannia og EU om Storbritan-
nia ikke lenger har samme regler.

Ifolge Grindheim er bedriftene i undersgkelsen
usikre pa hva brexit vil bety. Frykten er storre for
hva brexit vil kunne bety for EUs indre marked og
disse bedriftenes tilgang til dette gjennom EQS-
avtalen, enn for deres fremtidige forhold til det bri-
tiske markedet.

Bedriftene fremhever at E@S-avtalen har fungert
godt for dem og at det er viktig & opprettholde fri be-
vegelse av varer, tjenester, kapital og personer.

Undersgkelsen viser imidlertid at det er stor varia-
sjon mellom bedriftene nar det gjelder kunnskap om
hvilke utfordringer brexit kan fa. I tillegg gjor usik-
kerheten om utfallet av hele prosessen at det er kre-
vende for bedriftene a forberede seg pa tilpasninger
og omstilling.
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