TENMAS Nasjenallbucsjettet

ROGER BJJRNSTAD:

Bar k-sektor stabilisere konjunkturene
i en liten apen gkonomi? *

milliarder 2004-kroner i Bondevik Il-regjeringens tre budsjetter, har 2004 er om lag det samme som i 4r.
budsjettpolitikken virket om lag konjunkturngytralt i hele denne peri- ~ Malt i faste 2004-priser er det kun 3,4
oden. Arsaken til dette er at pengene i stor grad er gatt til skattelettelser med milliarder mer enn i 2001, dersom
svake ekspansive effekter pd gkonomien. En alternativ finanspolitikk kunne handlingsregelen ville veert lagt til
gkt sysselsettingen betydelig - ulempen hadde kanskje veert hayere rentergrunn ogsa det aret. Dette innebzerer at
Fram til desember 2002 ble konkurranseutsatte virksomheter lidende av at det planlegges & bruke 9 milliarder kro-
renta ble brukt for & motvirke det Norges Bank oppfattet som et etter- ner mer i 2004 enn i 2003, tilsvarende
sparselspress i skjermet sektor. En mer ekspansiv finanspolitikk kunne ha 2kningen i avkastningen i Petroleums-
forsterket disse problemene. Samtidig er det finanspolitikken som har de fondet, men dette vil i felge Regje-
beste mulighetene for & stabilisere konjunkturene i skjermet sektor. Penge- ringen ikke virke ekspansivt pa gko-
politikken i en liten &pen skonomi ber derfor i starre grad bidra til stabile nomien. Arsaken er at utgiftsveksten i
rammebetingelser for konkurranseutsatte virksomheter. Jeg viser beregning- ar ble saldert med engangsinntekter
er av ulike innretninger p& finanspolitikken, samt en beregning som viser at som ikke hadde seerlig effekt p& ako-
konjunkturstabilisering faktisk er god tilbudssidepolitikk - det bidrar til &  nomien, slik at bortfallet av disse
bedre vekstbanen i gkonomien over tid. inntektene gker underskuddet i 2004
uten & gke aktivitetsnivaet.
Ser vi alle Bondevik lI-regjeringens
Ngytralt eller ekspansivt En streng tolkning av handlingsregelentre budsjett under ett, er budsjett-
statshbudsjett? som sier at dette underskuddet skal tilunderskuddet gkt med 20,5 milliarder
Regjeringens forslag til statsbudsjett forSVare 4 prosent av forventet verdoi ikroner, 3,4 mi!liardgr mer enn det som
2004 viser et strukturelt, oljekorrigert Pe_trole_umsfondet ved komrpende a_rsﬁﬂ_lgerav endringer i Petrolfumsfo_ndet:
underskudd pa 50,7 milliarder kroner.SKifte, tilsier et underskudd pa 34,3 mil-Disse pengene ble altsa tatt inny i
liarder kroner. Det skal altsd brukesgkonomien i 2002 og 2003, men de
16,4 milliarder mer enn det som fglgerhadde sveert liten ekspansiv effekt
av en slik tolkning — og det er godegkonomien og vil fortsatt ikke bidra tjl
grunner til det. Regjeringen er klar pd a@ redusere gkningen i ledigheten
det ikke er aktuelt med en finanspoli-nevneverdig. Arsaken til dette er at det
tikk som bremser aktiviteten i gkono-vesentligste har gatt til skatte-
mien, slik at situasjonen p& arbeidsmaravgiftslettelser. Skatte- og avgiftslets
kedet blir enda vanskeligere enn den etelser har langt mindre ekspansie
Regjeringen sier samtidig at det fortsateffekter p& gkonomien enn for ekse
skal veere slik at de viktigste stimu-pel gkte offentlig investeringer. Beregs
lansene til aktiviteten i fastlands-ninger pd SSBs makrogkonomiske
gkonomien skal komme gjennom pengmodell MODAG, slik de er framstilt i
epolitikken. Regjeringens forslag til Johansen og Holm (2001 kan belyse
statsbudsjett ma derfor ikke veere for
ekspansivt.

T il tross for en gkning i den samlede bruken av oljepenger p& 20,5 lingsregelen pé 16,4 milliarder kroner i
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dette: Dersom de faktiske skatte- odkontrollerer for den gkonomiske aktivi- framtidige pensjoner. Tvert imot, men
avgiftslettelsene pa 10,6 milliarder iteten, slik at & falge handlingsregelerdet skal jeg komme tilbake til senere.
2002 og 8,6 milliarder i 2003 haddestrengt bidrar til en finanspolitikk De som argumenterer mot & bruke fi-
veert brukt pa lettelser i inntektsskattersom til en viss grad motvirker de auto-nanspolitikken aktivt i konjunktursta-
og sammenligner effekten av om de matiske stabilisatorene. biliseringen viser til at det er vanskelig
stedet ble brukt pa offentlig konsum og | tillegg er det bestemmelser i selveog taft — og kanskje politisk umulig — &
investeringer, ville sysselsettingen ihandlingsregelen som gjgr at uttaket frdoreta de ngdvendige innstramningene
2003 veert gkt med 59 000 personeiPetroleumsfondet ogsd svinger meahdr konjunkturene snur. De historiske
Det ville da veert 25 000 feerre arbeidskonjunkturene. Disse virker i begge ret-erfaringene er blandet pa dette punktet.
ledige i ar. Resten, 34 000 personer, eminger. En internasjonal nedgangskonbtansett, hvis det er gunstig for gkono-
n& i stedet utenfor arbeidsstyrkeAr-  junktur som rammer den norske ek<mnien, ber det veere mulig & haste poli-
saken til disse effektene er at skatteletsportindustrien, gar som regel sammetisk gevinst av det — i hvert fall i darlige
telser langt pa vei spares, mens pengened nedgang pa internasjonale bgrsetider, men selv ogsa i gode tider.
til offentlig konsum og investeringer i Dette reduserer verdien av Petroleums- Finanspolitikken kan imidlertid inn-
stor grad er ansettelser — enten i offenfondet. Dersom vi falger handlingsrege-ettes slik at den blir lettest mulig & re-
lig sektor eller i den private delen avlen strengt, blir det ekspansive bidrageversere nar det blir gode tider. Dette
gkonomien, dersom tjenestene kjgpesa finanspolitikken da mindre. Ogsa ol-kan eksempelvis gjares ved & legge of-
derfra. At pengene faktisk ble brukt pdjeprisen har en tendens til & falle i en infentlige utbyggingsprosjekter til lav-
andre typer skatte- og avgiftsendringeternasjonal nedgangskonjunktur. Da blikkonjunkturer. Det krever god planleg-
enn lettelser i inntektsskatten kan endrélfarselen av ny kapital inn i fondet — ogging og «timing» dersom det er snakk
resultatet, men neppe veldig mye. dermed ogsé uttaket fra fondet — lavereom starre utbyggingsprosjekter, men
Disse beregningene er gjort for gittl motsatt retning virker pengepolitik- det kan ogsa igangsettes mange sma-
rente og valutakurs, men mindreken. Lavkonjunktur i Norge vil under prosjekter pd kort varsel. En annen
skattelettelser og mer til offentlig normale omstendigheter gi lavere rentendte & innrette finanspolitikken pa i
sektor ville bidratt til at Norges Bank og dermed svakere krone. Avkastningeitavkonjunkturer, er & bruke mer midler
ikke hadde bommet s& mye pé sin malk fondet malt i norske kroner blir da pa de delene av offentlig sektor som er
setning om 2,5 prosent prisstigninghgyere. Pengepolitikken bidrar alts& dii underliggende vekst. Norge er dessu-
som det na er klart at de gjer.rekte til at ogsa finanspolitikken virker ten sa heldig stilt at vi skal innfase sta-
Prisstigningen i 2003, 2004 og 2005stabiliserende pa aktivitetsnivaet i gko-dig mer oljepenger slik at vi ikke ngd-
gker med henholdsvis 0,5, 0,6 og 0,%0mien, men kun i den grad rentepoli-vendigvis trenger & reversere de gkte
prosentpoeng. Norges Bank visstdikken ogsa gir svingninger i valutakur- statlige utgiftene, vi justerer kun vekst-
imidlertid ikke at de kom til & bomme sen. Hvilken effekt som er sterkest aviakten. Dette bar selvfglgelig ikke hin-
sa mye, slik at man ikke kan utelukkehenger av volatiliteten i aksje-, olje- ogdre gjennomfaring av reformer slik at
hayere renter. Den samlede sysselfalutamarkedene. En streng tolkning awkonomiens virkemate og effektivite-
settingen ville trolig likevel gkt kraftig handlingsregelen i 2003-budsijettet, etteten i offentlig sektor blir best mulig.
siden renteendringer ikke redusereden kraftige nedgangen pa internasjona- Jeg har benyttet SSBs makrogkono-
sysselsettingen sd& mye. Ulemperte bagrser og den sterke kronen, ville fomiske modell KVARTS for & tallfeste
hadde da veert at konkurranseutsatteksempel ha bidratt til en innstramning ieffekten pa norsk gkonomi av to kon-
virksomheter ville blitt hardere rammetfinanspolitikken i en situasjon nér ledig-krete tiltak i trdd med disse forslagene.
pga. en forventet styrking av norskeheten gkte. Det var nettopp dette sorRRente og valutakurs er holdt uendret i
kroner. For uendret rente og valutakursar arsaken til at Regjeringen ikke fulg-begge beregningene, slik at resultatene
ville industriproduksjonen ikke blitt te handlingsregelen sa strengt i detteeflekterer en partiell effekt av tiltake-

seerlig pavirket. Bruttoproduktet i in- budsjettet. ne. Hvorvidt Norges Bank hadde en-
dustrien ville faktisk da ha gkt i 2002 dret renten, avhenger av hvor strengt de
0og 2003. En noe hgyere lgnnsvekst tolker inflasjonsmalet opp mot de an-

svekker lgnnsomheten i industrienMulighetene for finanspolitisk dre méalsetningene i sitt mandat, herun-
men gkte leveranser til hiemmemarkekonjunkturstabilisering der & sikre stabilitet i sysselsetting og
det mer enn motvirker dette. Nar finanspolitikken brukes til kon- valutakurs. Referansebanen er en bane
Handlingsregelen er knyttet til detjunkturstabilisering ma det veere slik atder ledigheten er holdt pa 5 prosent. |
strukturelle underskuddet — et underden gkte bruken av oljepenger i darligalen fgrste beregningen brukes 12 milli-
skuddsmal som kontrollerer for dentider dekkes inn igjen nar konjunkture-arder kroner pa vedlikehold, oppussing
gkonomiske aktivioteten. _ Handlings-ne snur, slik at over en hel konjunktur-, MODAG er siden den gang endret og multi
regglen Iegge_r_ altsa opp til at ge autosykel sa fqrbllr I_Detroleu_msfon_det UeN- jiatorene virker nd noe tregere, men dette
matiske stabilisatorene skal fa virkedret. Da bidrar ikke aktiv konjunktur-  gielder bade ved skattelettelser og ved skt of-
Slik sett, og i takt med den gkte ledig-styring gjennom finanspolitikken til & fentlig konsum og investeringer.
heten, har Regjeringens budsjettesvekke den langsiktige vekstevnen P sgur'-ggdgg';’t ';%S t&f’(\)/%aﬁholf'“:ﬂli‘gioﬁe'A
_S|d_en 2002 veert °ekspanswe. Det epkonomien, redusere stgrrelsen pa kon-Stucly Ereel e e AR (T NEEY
imidlertid grunn til a tro at det struktu- kurranseutsatt sektor eller svekke 1930.95,, Discussion papers 281, Statistisk
relle underskuddet i Norge ikke fullt ut mulighetene for finansieringen av sentralbyra.
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Tabell 1: Effekter av ekspansiv finanspolitikk. Avvik fra referansebanen Dersom renten hadde veert gkt og valu-
- - takursen da hadde styrket seg, sa hadde
_ 12 m_rd. kr.. til gkte 3 mrd. k'r. til gkt effektene blitt mindre, men neppe gatt i
investeringer i skolebygg sysselsetting av leerere  gnqre retningen. Industrien hadde deri-
2004 2005 2006 2004 2005 2006 mot fatt det Iangt toffere. Rente-
responsen avhenger imidlertid av hvor-
Sysselsettiny 8000 11000 14000 10500 10250 10500dan Norges Bank tolker sitt pengepoli-
Ledige -6000 -5500 -6000 -6750 -3750 -3500 tiske mandat. En tolkning av dette skif-
Arbeidsstyrkeh 2000 5500 800( 3750 6500 7000 tet er at det gjelder under et pengepoli-
Arbeidsledighetsrate -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 tisk regime der stabilitet i valutakurs og
BNP Fastlands-Norge 0,9 0,9 1,0 0,3 0,3 0,4 sysselsetting veies tungt, slik at det i da-
Industriproduksjof 0,5 0,5 0,5 0 -0,1 -0,1 gens situasjon ikke ville ha bidratt til
Lonr? 0,2 0,3 0,6 0,4 0,4 0,6 rentegkninger.
Prisvekst (KPI-JAE) 0 0 0,2 0 0,1 0,1 @kt lgnn reduserer industriens kon-
T — — kurranseevne noe, som isolert sett bi-
Awvik i antall personer? Awik i prosentpoeng? Awvik i prosent. drar til lavere industriproduksjon og in-

dustrisysselsetting. | beregningen med

og bygging av kommunale skolebygg iblitt kanalisert dit det er ledighet. Ved gkte investeringer i offentlige skole-
hvert &r fra og med 2004. Dette vilutgangen av september i ar var det fobygg vil imidlertid industrien oppleve
veere et eksempel pd mange smapreksempel 2855 ledige undervisningsaren relativ sterk etterspgrselsvekst fra
sjekter som kan settes i gang hurtig, ofpeidere og 8815 ledige helsearbeiderehjemmemarkedene. | denne beregning-
som sannsynligvis har stor samfunns- Resultatene er vist i tabell 1. Beggeen blir bruttoproduktet i industrien 0,5
verdi. Dessuten var det ved utgangetiltakene ville ha bidratt til & gke syssel-prosent hgyere enn uten slike investe-
av september i &r 5950 ledige byggesettingen med over 10 000 personer. finger gjennom de neste tre arene, og
og anleggsarbeidere og 15 137 ledig@004 rekrutteres disse i hovedsak blarden prosentvise sysselsettingsveksten
industriarbeidere. de arbeidsledige, men fra 2005 vil flereer nesten like stor i industrien som i

| den andre beregningen brukes dentes inn blant de som i dag befinneresten av gkonomien. Dette illustrerer
milliarder kroner i samme periode til &seg utenfor arbeidsstyrken. Ledighetert selv industrien tiener pa & vri seg
sysselsette leerere i den kommunale ursynker med 0,2-0,3 prosentpoeng. Demot hjemmemarkedene ndr interna-
dervisningssektoren. Det er grunn til &r ikke bare som en direkte fglge av til-sjonale nedgangskonjunkturer og lgnn-
tro at det vil veere et stadig starre behotakene at sysselsettingen gker. @kt sysomhetsproblemer tilsier nedskalert
for lzerere i den offentlige skolen i are-selsetting kombinert med gkt lgnnvirksomhet eller i verste fall nedlagte
ne som kommer. Det ma veere bedre Bedrer husholdningenes finansielle stilbedrifter. Offentlig etterspgrselstimule-
rekruttere unge arbeidslgse leerere néing slik at ogsa det private forbruket ogring kan dermed pa sikt bidra til & opp-
enn a vente til de har mattet omskoler#oliginvesteringene gker. Dette bidrarettholde Ignnsomme industribedrifter
seg slik at det blir mangel pa laerere nétil gkt sysselsetting i den private delersom i utgangspunktet er hardt rammet
arbeidsmarkedet for gvrig er sterktav gkonomien ogsa. Lenningene gker &v lavkonjunkturen.
| tilegg er det i falge Utdannings- begge beregninger, men det tar tid for
forbundet slik at Norge er blant de lan-den gkte lgnnsveksten forplanter se% . .
dene i OECD som har den heyestever til skte konsumpriser. Ikke far i onjunkturstyring er god
gjennomsnittsalderen  blant leerere2005 og 2006 blir prisveksten noe haylilPudssidepolitikk
Blant lektorer er den 55 ar. Det betyr akre, slik at i 2006 er reallgnnen 0,4 proSkattelettelser kan bidra til gkt gkono-
denne sektoren star ovenfor mange naent hgyere i begge beregningenanisk vekst, men beregningen i Johansen
turlige avganger i arene som kommer.
Det gjar at oppbygging av sektoren n3,
i en lavkonjunktur, blir lettere & rever- Tabell 2: Effekter av 12 mrd. k. til gkt offentlig sysselsetting. Forskjellen meliom
sere ndr det blir gode tider. Feerre an- et utgangspunkt med 5 og 3 prosent ledighet
settelser, samtidig med stor naturlig av=

gang, vil da redusere antall leerere. Det el o ER N
kan i praksis veere vanskelig & rekruttesysselsetting 0 1000 1000 400
re s& mange leerere pa sé kort tid, mepgdige 6000 -4000 -4 000 -3 700
dette stiliserte skiftet er ment som en il-arpeidsstyrket 6000 -3000 -3000 -3300
lustrasjon pa gkt sysselsetting i alle denrpeidsledighetsrafe 03 02 -0,2 -0,2
delene av offentlig sektor som er i un-gksport tradisjonelle varér 0 0 0,1 0,1
derliggende vekst. For eksempel kunngndustriproduksjof 0 0,2 0,2 0,2
sysselsettingen i helsesektoren veert glignm3 0,4 0,1 0,5 -0,6

i stedet. Der finnes det langt flere arKonsumprisvekst (KPI-JAR) 0 0 -0,1 -0,1

beidsledige. Dersom dette skulle veert
gjennomfart i praksis matte midlene hat Awvik i antall personer? Awvik i prosentpoeng? Awvik i prosent.
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og Holm (2001) viser at dersom skattebell 2. | gjennomsnitt for en syvars pe- bl.a. omfatter industri, reiseliv og fis-
lettelsene i 2002 og 2003 hadde veemiode, og som avvik fra en bane uten kerier, ville da bliregulatoreni gko-
brukt pa gkt offentlig konsum og inves-ekspansiv finanspolitikk, er Ilgnningene nomien, og dette kunne lede til ned-
teringer i stedet ville 34 000 flere perso0,6 prosent lavere, sysselsettingen 400 bygging av denne delen av neerings-
ner veert i arbeidsstyrken i dag.personer hgyere, industriproduksjonen livet.»
Arbeidskraften utgjgr om lag 80 prosen®,2 prosent hgyere og handelsbalansen
av Norges nasjonalformue. Til sammen-4,7 milliarder kroner bedre (ikke vist i ~ Skjgrestad far stgtte fra beregninge-
ligning utgjer alle vare naturressurserfabellen) dersom ekspansiv finanspoline i @konomiske analyser 4/2003 s.
inklusiv all olje og gass, litt i overkant tikk innrettes nar ledigheten er 5 pro-12-13. For gitt valutakurs har hgyere
av 3 prosert N&r s& mange ikke har sent i stedet for 3 prosent. Oljiepengeneenter ifglge disse beregningene relativ
jobb, og kanskje presses varig ut av arer altsd mer effektive og far mindrestor betydning for aktivitetsnivaet, men
beidsstyrken, rammes vekstevnen i gkokonsekvenser for konkurranseutsattdegrenset effekt pa prisstigningen. Et
nomien og det blir feerre til & forsgrgevirksomheter nar de brukes i lavkon-hgyere renteniva vil de to ferste arene
alle de som ikke er i jobb. junkturer, sammenlignet med en jevrfaktisk gke prisstigningen fordi hus-
Konjunkturstabilisering har en gun-bruk uavhengig av konjunktursitua-leiene, med stor vekt i KPI, gker og
stig effekt pad langsiktig skonomisk sjonen. fordi avansene i varehandelen gker
vekst av en annen &rsak ogsa. Det fin- trolig for & dekke gkte kostnader knyt-
nes solid empirisk statte for at det er e'ﬂ/lulighetene for pengepolitisk tet kassakreditter (lagerhold th.).
negativ.sammenheng mellom Iﬂnnskon- kturstabiliseri Endringer i valutakursen har derimot
N . . junkturstabilisering Y g
niva og arbeidsledighet, og at denne - . stor effekt pa prisstigningen pa to
sammenhengen er avtakende mel den politisk-gkonomiske debattenars sikt gjennom prisendringer pa
ledigheten. En &rsak til dette er at forkan man fa inntrykk av at rolleforde- jmporterte varer.
handlingsstyrken til partene i Ignns-lingen mellom penge- og finanspolitik-  Beregningen viser alts& at Norges
oppgjerene svinger med konjunktu-ken ble endret med de nye retningslingank er fullstendig avhengig av rentas
rene. Dersom lgnnsomheten er darligene for den gkonomiske politikken i effekt p& valutakursen for & nd malset-
og ledigheten er hgy, har arbeidsgiveriars 2001. Na ser det ut til at finanspopingen om & stabilisere prisstigningen
ne gode kort p& handen for & f& til efitikken i starst mulig grad skal falge om |ag to &r fram i tid. Dette betyr at
moderat lgnnsoppgjer. Er det derimo€n streng tolkning av handlingsregelennfiasjonsmalet i praksis er et valuta-
god Ignnsomhet og mangel pa arbeidsiavhengig av konjunktursituasjonen kyrsmal;Norges Bank ma styre valuta-
kraft, vil arbeiderne ofte oppn& hgyemens renta skal brukes til a stabilisergyrsen slik at importprisveksten sikrer
lznnstillegg. Det kan s&gar veere at afonjunkturene. Det var nok ikke hen-gn prisstigning p& 2,5 prosent om lag
beidsgiverne selv byr over hverandreSikten. I Stortingsmelding nr. 29, 2001,to &r fram.Slik dette fungerer i praksis
for & & tak i arbeidskraften. | avvei-der de nye retningslinjene for badeijisier de sykliske svingningene i det
ningen mellom hgyere sysselsetting O?Jenge; og finanspolitikken ble preseninnenlandske bidraget til prisstigning-
heyere lgnn prioriterer fagbevegelsen {ert, star det: en — svingninger som Norges Bank i
stgrre grad hgyere sysselsetting nr le- «Finanspolitikken har et hovedan-fglge beregningen ikke kan pavirke pa
digheten er hgy enn nar den er lav. svar for & stabilisere utviklingen ito ars sikt — at valutakursen ogsd méa
Disse forholdene gjar at lgnnsveksten norsk gkonomi. Pengepolitikken av-fglge visse sykliske svingninger.
stiger mer for et gitt sjokk nedover i le- laster i noen grad finanspolitikken i &Pengepolitikken er dermed innrettet
digheten nar ledigheten i utgangspunk- stabilisere gkonomien, men en bgslik av konjunkturelle svingninger i
tet er lav enn nar den er hay. Ved & sta- veere varsom med & legge for storekjermet sektor mgtes med motsatte
bilisere konjunkturene vil lgnnsnivaet byrder p& pengepolitikken. Midlene svingninger i konkurranseutsatt sektor.
dermed bli lavere i gjennomsnitt fordi som disponeres over statsbudsjettddersom pengepolitikken ble lagt om til
de sveert lgnnsdrivende periodene med utgjgr uansett en sd stor del av de@ stabilisere det innenlandske aktivi-
lav ledighet unngés. Konjunkturstabili- samlede gkonomien i Norge at det tetsnivaet, ville dette ha redusert pro-
sering fgrer derfor over tid til bedret praksis ikke er mulig & f& en stabilblemet fordi renta har en relativ sterk
konkurranseevne, sterkere statsfinansergkonomisk utvikling uten at finans- effekt pa innenlandsk ettersparsel.
og hgyere sysselsetting. politikken tar et hovedansvar.» Visse svingninger i valutakursen ville
For & illustrere dette poenget har jeg K Endre Ski tad imidlertid fortsatt bidratt til & ramme
gjennomfart en beregning der det bru- Statssekreteer En re Jorestad o nrurranseutsatte virksomheter.
kes 12 milliarder kroner &rlig til gkt of- T inansdepartementet papekte falgende s vi er opptatt av & sikre stabile
fentlig sysselsetting for to alternative' €t foredrag 25. februar 1998: rammebetingelser for norsk industri, er
nivaer pa ledigheten. | den ene bereg- «Skulle en endre ansvarsforholdene dlet viktig & innrette den gkonomiske
ningen er ledigheten i utgangspunktet 5 den gkonomiske politikken og la politikken slik at valutakursen er stabil.
prosent og i den andre er den 3 prosent. pengepolitikken i stgrre grad fa an-Etter politikkomleggingene i 2001 og
Ogsa her er rente og valutakurs holdt svar for & dempe konjunktursving-fram til desember 2002, ble konkurran-
uendret, men det er av mindre betyd- ningene, ville vi méatte regne medseutsatte virksomheter hardt rammet av
ning i en slik komparativ analyse. starre variasjoner i valutakursen. ..at renten ble brukt for & motvirke etter-
Resultater fra beregningen er vist i ta- Konkurranseutsatte naeringer, sonspgrselspresset i skjermet sektor. Det



Tema: Nasjonalbudsjettet

er imidlertid finanspolitikken som har problemene den har skapt for konkurgjenstar & se om Norges Bank anser at
best muligheter for & stabilisereranseutsatt sektor selv, sa far finansen slik presisering er forenlig med ord-
skjermet sektor. Pengepolitikken kanpolitikken gjgre jobben sin ovenfor lyden i mandatet, hvis ikke kan det
derfor i starre grad brukes for & sikre erskjermet sektor. En slik tolkning av veaere at mandatet bgr endres.

stabil valutakurs. Kort oppsummert ogmandatet for pengepolitikken ser ut til

oversatt til dagens situasjon kan man si veere i trad med det Regjeringen skri-

at pengepolitikken m& rette opp i dever i Nasjonalbudsjettet for 2004. Det




