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LANGSIKTIGHET OG STABILITET

Norsk gkonomi er inne i sitt fjerde ar
med kraftig vekst. | lgpet av de siste tre
arene har BNPfor Fastlands-Norge vokst
med om lag 10 prosent. Det er fortsatt
hay vekst i produksonen og i innen-
landsk etterspersel. Netto har nesten
125000 nye arbeidsplasser kommet til,
tilsvarende en vekst i sysselsettingen pa
over 6 prosent. Mesteparten av gkningen
i sysselsettingen har kommet fra folk
som tidligere ikke var i arbeidsstyrken,
men ledigheten er ogsa redusert, fra 6
prosent i 1992 til vel 4 prosent i .

Vi vet at dersom den sterke veksten i
ettersparselen fortsetter, vil gkende kapa-
sitetsutnytting og knapphet pa arbeids-
kraft far eller senere fere til at priser og
lanninger skyter i voaet, i stedet for at
verdiskapingen gker. Det kan alerede
vage tidlige tegn pa at vi er pavei inn i
en dik konjunkturfase: Bolig- og elen-
domsprisene har gkt sterkt, kredittvek-
sten gker og det er hgy reallannsvekst. |
det sentrale gstlandsomradet er antallet
ledige stillinger i forhold til antallet ar-
beidsledige nd nesten tilbake pa 1988-
niva Det kan voge et tegn pa at hgye le-
dighetstall skjuler et gkende misforhold
mellom den kompetansen som tilbys av
arbeidssgkerne, og den kompetansen
som ettersparres av arbeidsgiverne.

Anslagene i den rapporten Norges
Bank na legger fram, tilsier at veksten i
lgnnskostnadene i industrien bade i &r og
neste & kan bli hgyere enn blant vare
handel spartnere, og analysen tyder pa at
|gnnsveksten neste ar kan kommeoppi 5
prosent. Det ser ogsa ut til at prisstig-
ningen, selv om den fortsatt er relativt
lav, vil ta seg noe opp i tiden fremover.
Disse anslagene er basert pa at pris- og

kostnadsutviklingen neste & ikke blir
spesielt pavirket av lannsmoderasjon.
Det er pa den annen side heller ikke lagt
til grunn noen ytterligere gjeninnhenting
av arene med lgnnsmoderasjion i begyn-
nelsen av 1990-arene.

Den sterke veksten i syssel settingen har
til ndvoat mulig blant annet ved at «nye»
grupper, soalig blant unge og kvinner,
meldte seg pa arbeidsmarkedet da utsik-
tene til & fa arbeid gkte. Dette er i seg
selv en positiv utvikling, fordi flere har
fatt arbeid og verdiskapingen har gkt.
Samtidig har vi hittil i stor grad unngatt
de presstendensene som ellers kunne
meldt seg etter en s lang periode med
sterk vekst. Det er vanskelig & anda helt
presist hvor mye lenger denne utvikling-
en kan fortsette. En vesentlig usikkerhet
er knyttet til om strukturelle endringer i
de senere arene har st ut i en mer per-
manent gkning i ledigheten, slik vi har
sett i andre europeiske land. Skulle soli-
daritetsalternativet sla sterkere gjennom
og lgnnsveksten bli lavere enn angltt i
denne rapporten, ville det ogsa inneboae
starre muligheter for en ytterligere varig
reduksjon i ledigheten.

De erfaringene vi og andre land gjorde
i lgpet av 1980-arene, viser at det er en
lang og tung prosess a bringe gkonomien
tilbake til riktig kurs dersom pris- og
kostnadsveksten farst tar av. Det har der-
for lenge voat bred enighet om a sikre et
varig grunnlag for sysselsettingen ved &
fare en gkonomisk politikk rettet mot
langsiktig stabilitet i gkonomien og ved &
bedre naaingdlivets konkurranseevne.
Nar gkonomien nd er i klar fremgang, er
det vesentlig at vi ikke mister det som er
vunnet. Det er derfor nadvendig aligge i



forkant, og dempe presstendensene gjen-
nom utformingen av den gkonomiske po-
litikken.

Vi er i en situasjon hvor norsk gkonomi
har en betydelig sterkere vekst enn vare
handelspartnere i Europa. Dette gjer det
mer krevende enn ellers & holde pris- og
kostnadsveksten nede pa handel spartner-
nes niva En ytterligere kraftig vekst i et-
tersparselen vil gjegre denne oppgaven
enda vanskeligere.

Pengepolitikken er rettet inn mot & sta-
bilisere kronekursen i forhold til euro-
peiske valutaer. Innenfor de rammer som
malet om en stabil vautakurs setter, er
pengepolitikken innrettet mot & bidra til
at veksten i den innenlandske etterspar-
selen og aktiviteten ikke blir sa sterk at
pris- og kostnadsstigningen skyter fart.

Det er imidlertid begrenset hvor mye
pengepolitikken kan bidratil & stabilisere
den gkonomiske utviklingen nar hoved-
oppgaven er a stabilisere valutakursen.

Hovedansvaret for a stabilisere den
gkonomiske utviklingen tilligger finans-
politikken. Pa bakgrunn av den tiltaken-
de veksten vi har sett i norsk gkonomi i
1996, synes det klart at budgjettet for in-
nevagrende & godt kunne vaat stramme-
re enn det faktisk ble. Risikoen for ytter-
ligere press i gkonomien neste ar under-
streker behovet for at det gjennomferes
en stram finanspolitikk i 1997, minst pa
linje med den innstrammingen det opp-
rinnelig ble lagt opp til i budgettet for
1996.

Kjell Sorvik
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NORGES BANKS INFLASJONSRAPPORT

Etter sentralbankloven er Norges Bank palagt en radgivende funksjon pa penge-, kreditt- og
valutapolitikkens omrade. Som utgvende myndighet skal Norges Bank blant annet sarge for
stabilitet i kronens verdi malt mot europeiske valutaer. Lav pris- og kostnadsvekst over tid, pa
linje med eller lavere enn handel spartnerne, er en forutsetning for en stabil kronekurs.

Inflasjonsrapporten gir en oversikt over utviklingen i priser og faktorer som pavirker pris- og
kostnadsveksten. Den inneholder en bred gjennomgang av situasjonen i norsk gkonomi og gir
Norges Banks beste faglige skjann pa utviklingen i prisstigningen de neste 12-18 méanedene.
Sentralbanksjefen oppsummerer Norges Banks vurderinger av situasjonen i en leder foran rap-
porten.
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1 UTSIKTER FOR INFLASJONEN

Vi andar fortsatt en prisstigning pa 1%/4 prosent i ar
gkende til 21/2 prosent neste ar. En viktig arsak til gk-
ningen i prisstigningen er den gkende lgnnsveksten.
Dersom historiske erfaringer for lgnnsdannelsen leg-
gestil grunn, vil Ignnsveksten kunne stige fra 41/4 pro-
sent i ar til om lag 5 prosent i 1997.

Etter tre & med til sammen over 10 prosent vekst i
BNP for Fastlands-Norge, ser det ut til at aktiviteten i
1996 tar seg ytterligere opp. Oppgangen har na fatt
bredt feste. Det er hgy vekst badei privat forbruk, in-
vesteringer og eksport. Sysselsettingsveksten ser ut til
abli hayere enn vi tidligere har lagt til grunn.

Lav aktivitet og moderat prisstigning inter nasjonalt
medferer at prisimpulsene fra import demper virk-
ningen pa prisene av gkte innenlandske lgnnskostna-
der.

@Kkte strgmpriser gir et bidrag til veksten i konsum-
prisene pa om lag Y/4 prosent i &r og naarmere /2 pro-
sent neste ar.

1.1 Nytt siden sist

Konsumprisveksten i ferste halvar i & var noe lavere enn
forventet. Dette reflekterer i noen grad lavere vekst i import-
prisene enn tidligere antatt. Ved siden av reduserte bilavgif-
ter er det saglig prisutviklingen pa klaa og skotgy som har
bidratt til den lave veksten. Bortfalet av momskompensa-
sionen pa enkelte matvarer og ekte el ektrisitetspriser bidrog
til &trekke prisveksten opp i juli og august, mensfall i ben-
sinprisene som felge av priskonkurranse bidrog til & dempe
prisstigningen.

| forrige inflagonsrapport tegnet vi et bilde av fornyet
gkonomisk vekst i ar etter en viss avdemping i siste del av
1995. Viktige drivkrefter bak dette var hgy realinntekts-
vekst, en viss nedgang i husholdningenes sparerate og heye
igangsettingstall for nagingsbygg. Kvarta svis nasjonalregn-
skap for andre kvartal i & og de siste korttidsindikatorene
bekrefter dette bildet:

— Bruttonasonalproduktet for Fastlands-Norge gkte med
nesten 3 prosent fra andre kvartal i fjor til andre kvartal i
ar, til tross for streikene i var og et fall i elektrisitetspro-
duksjonen. Det var imidlertid tegn til en viss stabilisering
av produksjon og etterspersel i andre kvartal i ar, etter den
sterke veksten i farste kvartal.



Figur 1.1 Anslagene for konsumpris-
veksten nd og tidligere. Tolvmane-
dersvekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

- Veksteni innenlandsk ettersparsel ser ut til abli klart hay-
ere enn i fjor. Privat konsum var i farste halvar vel 41/
prosent hgyere enn tilsvarende periode i fjor. Bedriftsin-
vesteringene i Fastlands-Norge ligger fortsatt pa et hgyt
niva Det ser ogsa ut til at igangsettingen av boliger er i
ferd med ata seg opp igjen etter nedgangen i ferste halvar
iar.

- @kende kredittvekst peker ogsdi retning av sterkere etter-
sparsel. Veksten i kreditten reflekterer i farste rekke hay
investeringsaktivitet i bedriftene, men en del av den gkte
kredittveksten har trolig ogsa sammenheng med gkt akti-
vitet og stigende priser i bruktboligmarkedet og med gkte

bilkjgp.

- Til tross for relativt svak gkonomisk vekst blant vare vik-
tigste handel spartnere har eksporten av tradisonelle varer
hittil i &r ligget vel 10 prosent hgyere enn i samme perio-
dei fjor.

Den sterke oppgangen har ogsa gitt seg utslag i et stram-
mere arbeidsmarked. Sysselsettingsveksten malt i antall per-
soner har vaat klart sterkere i & enn det vi safor ossi forri-
ge inflagonsrapport. Antall sysselsatte i farste halvar var
65 000 hgyere enn i samme periodei fjor. Ledigheten synker
imidlertid mindre enn en kunne vente, fordi en stor del av
syssel settingsveksten blir mett med gkt yrkesdeltaking blant
kvinner og ungdom. | ferste halvar gkte yrkesdeltakingen
med 50 000 personer.

1.2 Nor ges Banks inflag onsanslag

| forrige inflagonsrapport anslo vi en gjennomsnittlig kon-
sumprisvekst pa 11/ prosent i 1996 og 21/2 prosent i 1997.
Anslagene innebar en bane hvor prisveksten villetiltai siste
halvér i & og komme opp mot 13/2 prosent mot slutten av
aret. Prisveksten i de farste 8 manedenei ar var 1,1 prosent.
Dette var noe lavere enn vi latil grunn sist.

Den gjennomsnittlige prisveksten fra 1995 til 1996 anslas
fortsatt til 11/4 prosent. Lav vekst i konsumprisene hittil i ar
vil bli motvirket av hayere elektrisitetspriser siste halvar enn
tidligere andatt. Ogsafor 1997 venter vi hayere elektrisitets-
priser enn det vi latil grunn forrige gang. Lennsveksten er
0gsa noe oppjustert. Paden annen side anslér vi na noe lave-
re importprisvekst bade i 1996 og i 1997. Gjennomsnittlig
prisvekst fra 1996 til 1997 ansl&s derfor som sist til 21/2 pro-
sent. Detteinnebagrer at prisveksten neste &r i safall vil vaare
noe hayere enn hos vare handel spartnere.

Utviklingen i konsumprisveksten gjennom 1997 blir nd
betydelig annerledes enn vi sa for oss sist, jf figur 1.1. @k-
ningen i stramprisene vil medfare at tolvmanedersveksten
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Figur 1.2 Konsumprisveksten. An-
slag for KPI totalt og for KPI eksklu-
sive avgifter og elektrisitetspriser
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Tabell 1.1 Konsumpriser. Norges
Banks anslag. Prosentvis vekst fra
foregdende ar. Consensus forecast i
parentes”.

1996 1997
USA 24 (30 234 (31
Japan Ya (03 1Ys (1,2
Tyskland 12 (15 134 (18
Storbritannia 242 (23)  3Ya  (2,9)
Sverige 1 13 2ts (22
Finland 1 09 24s (1,7
Danmark 2 21 2ts (24
Norges

handelspartnere 13/4  (1,9) 244 (2,2
EU-12-landene?21/sa  (22) 2Ya (22

) pet gjennomsnittlige anslaget for konsumpris-
veksten fraulike private institugoner, pr sep-
tember 1996.

2) Vektet med vektenei ECU-indeksen

Kilde: Norges Bank og Consensus Forecast
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vil komme opp i 3 prosent i begynnelsen av 1997. Dersom
stremprisene faller i Igpet av 1997, dlik vi har lagt til grunn,
vil prisveksten mot slutten av 1997 komme ned mot 2%/4 pro-
sent. Korrigert for avgifter og strempriser vil den gjennom-
snittlige prisstigningen gke fra 11/4 prosent i ar til 2 prosent
neste &r. Malt pa denne méten vil den underliggende prisvek-
sten ha gkt til vel 2%/2 prosent mot slutten av 1997, jf figur
1.2.

Nedenfor gjennomgas omrader som er av saalig betydning
for prisutviklingen fremover.

Lennskostnadene: Arets Ignnsoppgjer indikerer en samlet
arslgnnsvekst pa draye 4%/ prosent i 1996. Et noe stramme-
re arbeidsmarked samt gkning i konsumprisveksten trekker i
retning av hayere lennsvekst neste &r. Basert pa erfaringer
for hvordan lgnnsdannelsen virker i en konjunkturoppgang,
dlik disse er nedfelt i Norges Banks makrogkonomiske mo-
dell RIMINI, anslds lannsveksten a kunne gke til om lag 5
prosent i 1997.

Andreinnenlandske forhold: Avgiftsendringer preger fortsatt
utviklingen i konsumprisindeksen. Ved siden av reduksjonen
i bilavgiftene fra arsskiftet, som isolert trekker ned K PI-vek-
sten med om lag 0,4 prosentpoeng i ar, har vi lagt til grunn at
bortfallet av momskompensasjonen pa enkelte matvarer fra
1. juli gker prisveksten badei & og neste & med 0,1 prosent-
poeng. Vi legger videre til grunn en gjennomsnittlig gkning i
elektrisitetsprisen paom lag 6 prosent i &. Dette vil bidratil
den samlede prisstigningen med om lag /4 prosentpoeng i
1996. Neste a&r har vi forutsatt en vissnedgang i el ektrisitets-
prisene fra og med annet halvar, men overhenget inn i 1997
og et hayt prisniva ferste halvar medferer at arsveksten i
1997 likevel kan komme opp i 9 prosent. Bidraget til veksten
i KPI vil i safall bli neemere 1/2 prosentpoeng i 1997.

Importpriser: Prisstigningen hos vare handel spartnere hol-
der seg moderat. Vi andar na en konsumprisvekst for han-
delspartnerne pa 13/4 prosent i 1996 og 2%/4 prosent i 1997.
Anslagene for 1996 og 1997 er nedjustert med /4 prosent-
poeng i forhold til forrige inflasjonsrapport. Ravareprisene
utenom olje har falt betydelig frafarste til andre kvartal i ar.
Blant annet som falge av dette har prisimpulsene til Norge
fraimport av tradisionelle varer vaat svakere i farste halvar
enn tidligere lagt til grunn. Vi legger natil grunn en oppgang
i importprisene pa /4 prosent frai fjor til i &. For 1997 an-
slér vi en vekst pa 1 prosent. | forrige inflasonsrapport anslo
vi importprisveksten i 1996 og 1997 til henholdsvis 1 og 1/2
prosent.

Prismarginer: Som i forrige inflasjonsrapport legger vi ikke
til grunn at endringer i driftsmarginer vil gi noe vesentlig bi-
drag til konsumprisveksten. Pa den ene siden vil sterkere et-



Figur 1.3 Terminrenter i Norge. For-
ventede kortsiktige renter. Prosent
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Figur 1.4 Differansen mellom for-
ventede norske og tyske kortsiktige
renter. Prosentpoeng
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tersparselsvekst kunne gi mulighet for & eke paslaget i pris-
ene. Lavere importpriser kan ogsa gi grunnlag for importer-
ene til & gke sine marginer. P& den annen side vil fortsatte
strukturendringer og god lennsomhet bidratil et vedvarende
press pamarginenei detaljhandelen. Lav prisvekst paimport
vil dessuten kunne bidra til fortsatt press pa marginene for
norsk produksjon.

1.3 Inflag onsfor ventninger

Konjunkturbarometeret fra Statistisk sentralbyra inneholder
en oversikt over bedriftenes forventninger ett kvartal fram i
tid om prisendringer pa egne produkter. Konjunkturbarome-
teret viser at prisutviklingen for andre kvartal ble om lag
som bedriftene hadde forventet. For tredje kvartal venter en
gkende andel av bedriftene hayere priser pa sine produkter,
bade for produkter rettet mot hjemmemarkedet og for ek-
sportprodukter. Det er et klart fall i andelen bedrifter som
venter nedgang i prisene pa sine produkter.

Terminrentekurven kan gi informasjon om inflagonsfor-
ventninger i penge- og vautamarkedene. Denne kurven,
som viser forventninger om fremtidige kortsiktige renter, er
beregnet pa grunnlag av effektive renter pa pengepl assering-
er i Norge med ulike bindingstider (terminer), herunder
statsobligasjoner. Terminrentene kan - under visse forutset-
ninger - ses som summen av forventet rearente og forventet
fremtidig inflasjon. Dersom realrenten er konstant, kan en-
dringene i terminrentene tolkes som endringer i inflagons-
forventninger. Figur 1.3 viser hvordan terminrentene har en-
dret seg de siste seks manedene. Siden forrige inflasjonsrap-
port har terminrentene for de naameste arene gkt noe. Dette
kan indikere forventninger om gkt prisstigning i denne peri-
oden.

En maimidlertid vaae svaat forsiktig med & trekke sterke
konklusjoner pa grunnlag av terminrentene. Blant annet ma
endringer i norske renter i stor grad ses i sammenheng med
utenlandske renter. Endringer i norske terminrenter kan sale-
des skyldes endringer i internasjonale renter. Et alternativ er
derfor & se pa differansen mellom norske og utenlandske ter-
minrenter. Endringer i denne differansen kan vise hvordan
inflasjonsforventningene vis-a-vis utlandet utvikler seg. Dif-
feransen mot tyske terminrenter har gkt siden midten av juni,
spesielt for de farste arene, jf. figur 1.4. En tolkning av dette
er at inflagonsforventningene i Norge har gkt i forhold til
Tyskland. Dette kan imidlertid reflektere at lavkonjunkturen
har redusert inflagjonsforventningene i Tyskland. Ulike kon-
junkturer tilsier ogsa at noe av forskjelleni terminrentene for
de naameste arene skyldes ulike forventede realrenter i Nor-
ge og Tyskland.
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Tabell 1.2 Ulike institusjoners an-
slag pa konsumprisutviklingen i Nor-
gei 1996 og 1997". Prosentvis en-
dring fra foregdende ar

1996 1997

Siste publiserte anslag
fram til

Sept juni - sept
1996 1996 1996

Finansdepartementet ~ 1%/4 -
Statistisk sentralbyra 1,4 2,0 2,2

OECD? 1,7 24
IMF 2,0 2,3 -
Norges Bank 114 24> 21>
Private institusjoner®
hayeste anslag 1,6 30 30
laveste andag 1,2 18 2,2
gjennomsnitt 13 2,2 24

Y Siste offentlige anslag fra de respektive insti-
tusjonene

2 Konsumdeflator

9 Basert pAandag fra 13 ingtitusjoner

Figur 1.5 Usikkerheten rundt pris-
vekstanslagene. Tolvmaneder svekst.
Prosent
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Norges Bank samler inn opplysninger fra 13 private insti-
tusioner om deres prisansdag for 1996 og 1997. Gjennom-
snittlig forventet prisstigning er 1,3 prosent i 1996, med 1,2
som laveste og 1,6 som hgyeste anslag. For 1997 venter de
private institusionene nd en prisvekst pa 2,4 prosent, mot 2,2
prosent forrige gang. Anslagene varierer mellom 2,2 prosent
og 3,0 prosent. Mens gjennomsnittet for de private institu-
sionenes anslag i forrige inflagionsrapport 1a noe under Nor-
ges Banks anslag for prisveksten i 1997, er de nd sammen-
falende.

1.4 Usikkerhet i inflag onsbildet

Usikkerheten i Norges Banks anslag for prisutviklingen de
naa'meste 12-18 manedene er vist i figur 1.5. Usikkerhetsin-
tervallene er beregnet med utgangspunkt i Norges Banks
makrogkonomiske modell RIMINI. De er uttrykk for usik-
kerheten i de historiske sasmmenhengene som er nedfelt i
modellen. Det er 80 prosent sannsynlighet for at de faktiske
inflagionsratene vil ligge innenfor det innerste intervallet og
95 prosent sannsynlighet for at de vil ligge innenfor det yt-
terste intervallet. | tillegg vil det vaae usikkerhet knyttet til
anslagene for sterrelser som ikke bestemmes i modellen. De
viktigste usikkerhetsfaktorene som peker i retning av okt
prisvekst, er:

- Gjeninnhenting av de moderate lgnnstilleggene i farste
del av 1990-arene vil kunne innebaare enda hgyere lanns-
vekst.

- En svekkelse av finanspolitikken i forhold til vare anslag
vil gi hayere ettersparsel enn det vi na ser for oss.

- Den sterke veksten i kommunenesinntekter kan gi grunn-
lag for hgyere kommunal etterspersel enn antatt, og etter
en tid medfare hgyere pris- og kostnadsvekst, jf. neamere
omtalei avsnitt 4.5.

- Sterk ettersparselsvekst og lav importprisvekst kan gi
grunnlag for gkte bidrag til prisstigningen fra bedriftenes
marginer.

- Elektrisitetsprisene kan gke mer enn vi har lagt til grunn
neste ar.

Forhold som kan fare til en lavere prisvekst enn vi har an-
slétt, omfatter:

- Lennsveksten neste & kan bli lavere enn hva historiske
erfaringer skulle tilsi, dersom det igjen blir tilslutning til
moderasionslinjen. Det kan ogsa bli lavere lgnnsvekst



som falge av lavere lannsomhet i eksportindustrien enn
anslatt.

Vi kan haovervurdert stramheten i arbeidsmarkedet.

Et strammere budsjettopplegg enn det vi har lagt inn i
vare ansag kan redusere presset i gkonomien i |gpet av
1997.

Mye nedber i hast og vinter kan feretil at veksten i elek-
trisitetsprisene blir lavere enn vi har lagt til grunn.

Prisveksten blant var handel spartnere, og dermed prisim-
pulsene fraimport, kan bli lavere enn vi har forutsatt.
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2 NZRMERE OM PRISUTVIKLINGEN

Figur 2.1 Konsumprisindeksen. To-
talt og ekslusive avgiftsendringer.
Tolvmaneder svekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.2 Konsumprisindekser. Tolv-
maneder svekst. Prosent
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Figur 2.3 Konsumprisindeksen. Va-
regrupper rangert etter tolvmane-
dersvekst. August 1996
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2.1 Konsumpriser

Konsumprisene sd langt i & er 1,1 prosent hgyere enn i til-
svarende periodei fjor. Tolvmanedersveksten, som padet la-
veste var nede i 0,7 prosent i mars, har tatt seg noe opp de
siste maneder og var i august 1,5 prosent, jf. figur 2.1.

Prisutviklingen i & er pavirket av avgiftsendringer. Redu-
serte bilavgifter fra nyttdr medferte om lag 0,4 prosentpo-
engs nedgang i tolvmanedersveksten. Bortfallet av ordning-
en med momskompensasjon pa visse matvarer gkte veksten
fra og med juli maned. Korrigert for avgiftsendringer har
den gjennomsnittlige prisstigningen salangt i & vaat om lag
144 prosent, hvilket er 1/2 prosentpoeng lavere enn i tilsva
rende periodei 1995. Lavere priser paklaa, skotgy og hvite-
varer forklarer mye av denne nedgangen. Oppgangen i kon-
sumprisveksten de siste to maneder skyldes, i tillegg til bort-
fall av momskompensasjon, gkte el ektrisitetspriser.

Konsumprisveksten er noe lavere enn prisstigningen hos
vare handelspartnere, jf. figur 2.2. De siste manedene har
differansen blitt redusert, dels fordi veksttakten her hjemme
har gkt, men ogsa fordi prisveksten hos flere av vare han-
delspartnere har avtatt. | Finland og Sverige er na konsum-
prisveksten under 1 prosent. For EU-landene samlet har
prisveksten falt fra 3 prosent ved arsskiftet til 2,5 prosent i
juni.

Prisstigningen pa varer omsatt i detaljhandelen har vaat
moderat. | august var denne prisindeksen 0,4 prosent hgyere
enn for ett & siden. Den noe sterkere veksten i konsumpris-
indeksen skyldes i hovedsak sterkere prisvekst pa tjenester
enn pavarer.

| figur 2.3 er en del varegrupper som inngar i KPI, rangert
etter prisvekst. Tolvmanedersveksten for de fleste varegrup-
pene ligger innenfor intervallet -1 til 4 prosent, mens den
midterste observasjonen var 1,5 prosent. Figuren viser at en-
kelte varegrupper skiller seg ut med store prisendringer.

Et mal paden underliggende pristendensen som korrigerer
for store prisutsdag pa enkeltvarer, er «median»-inflasjon.
Dette begrepet ble nsamere diskutert i en rammei forrigein-
flagonsrapport. Figur 2.4 viser median-inflasjonen sammen
med veksten i KPI. Begge mélene er korrigert for generelle
endringer i momssatsen. Mens veksten i KPI falt fra midten
av 1995 til begynnelsen av 1996, steg median-inflasjonen
jevnt i samme periode. KPI-veksten har steget noe igjen de
siste manedene. En del av denne veksten skyldes, som nevnt
ovenfor, hgyere elektrisitetspriser og bortfall av momskom-
pensasjon pa enkelte matvarer. Median-inflagonen tar min-
dre hensyn til slike engangshopp i enkeltpriser og viser der-
for et noe flatere forlap.



Figur 2.4 Ulike mal pa prisstigning-
en. Tolvmaneder svekst. Prosent
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Figur 2.5 Ravarepriser
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Figur 2.6 Engros- og produsentpris-
indekser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Veksten i KPI er likevel fortsatt klart lavere enn prisstig-
ningen malt ved median-inflagonen. Dette kan ha sammen-
heng med at enkelte varegrupper med hagye vekter i konsu-
met, blant annet biler, matvarer og klaa, har vist til dels be-
tydelig prisnedgang det siste aret. De fleste varegrupper har
dermed hgyere prisvekst enn KPI. Dersom prisnedgangen pa
de nevnte enkeltvarene er midlertidig, er det grunn til atro at
prisveksten malt ved KPI relativt raskt vil tilta opp mot den
underliggende trenden i median-inflasjonen.

2.2 Importpriser

Prisen paimport av tradisjonelle varer gkte med 0,7 prosent
i 1995, og 0,2 prosent gjennom farste halvar i ar. Svak kon-
junkturutvikling i Europa og moderat internasjonal prisvekst
har bidratt til & dempe den importerte prisveksten. En viss
appresiering av den importveide kronekursen i 1995 kan
ogsd havirket i samme retning. Det er i hovedsak lavere pri-
ser pa andre ravarer enn brenselsprodukter, samt prisned-
gang pa kontormaskiner og elektronisk utstyr, som har bi-
dratt til lavere importprisvekst.

Den lave prisveksten paimportvarer reflekteresi konsum-
prisutviklingen. Delprisindeksen pa importvarer i KPI falt
det siste aret med 2,3 prosent. Dette ma ogsa sesi sammen-
heng med reduserte avgifter pa biler og reduserte marginer i
salget av klaa og skotay.

Moderat importprisvekst er imidlertid ikke et nytt trekk.
Importprisene har vist en flat trend siden midt pa 1980-tallet.
Impulsen fraimport av tradisonelle varer har altsd allerede i
flere & bidratt til & dempe prisstigningeni Norge.

The Economistsindeks for alle révarer utenom olje (malt i
SDR) har i Igpet av de siste tre manedene falt med neamere
3 prosent, jf. figur 2.5. Prisfallet har vaat mest markert for
metaller, med 9,3 prosent, og dette kan saalig knyttes til la
vere priser paauminium og kobber.

Oljeprisen har vist store svingninger i ar. | april var olje-
prisen over 23 dollar, eller 150 kroner pr. fat, men falt deret-
ter noe tilbake. | begynnelsen av september bidrog uro i
Midt-@sten til at oljeprisen pa nytt steg, og den var i midten
av september igjen oppe i 23 dollar pr. fat. Dette er i over-
kant av 3 dollar hgyere enn ved inngangen til dret. | norske
kroner var prisen 147 kroner pr. fat.

2.3 Engros- og produsentpriser

Prisutviklingen pa produsent- og engrosleddet kan gi indika-
sjoner pa den fremtidige utviklingen i konsumprisene. Tolv-
manedersveksten i produsentprisene for industrien har veat
avtagende fra begynnelsen av 1995 og til utgangen av farste
halvéri ar, jf. figur 2.6. Deto siste manedene har vekstratene
tiltatt noe. Det er saarlig prisene pa produksjon rettet mot in-
nenlandske markeder som har vist vekst.
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Tabell 2.1 Nasjonal regnskapets pris-
deflatorer. Prosentvis vekst fra sam-

me periode aret far

1995 1996
3kv  4kv 1lkv 2kv

Innenlandsk

anvendelse 24 29 16 18
Konsumii

husholdninger 2,2 25 06 1,7
Offentlig konsum 3,2 31 31 35
Bruttoinvesteringer

i fast kapital 31 35 30 18
Eksport, trad. varer 6,0 38 31 -10
Import, trad. varer 0,4 04 04 00
BNP 1,8 2,6 1,7 30
BNP Fastlands-

Norge 3,6 39 10 20

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Engrosprisene har ogsa tiltatt noe de siste to manedene, i
hovedsak pa grunn av hgyere matvare- og brenselpriser.
Prisveksten for konsumvarer er noe sterkere pa engros eddet
enn pa detaljistleddet.

2.4 Nagj onalregnskapsdeflatorer

Nasjonalregnskapets prisdeflatorer viser hgyere prisvekst
for privat konsumi andre kvartal enni farste kvartal i ar, jf.
tabell 2.1. Prisdeflatorene bekrefter inntrykket fra konsum-
prisindeksen av at tjenestekonsumet har betydelig heyere
prisvekst enn varekonsumet. Prisene pa tjenestekonsumet i
andre kvartal i & var 3,4 prosent hayere enn for ett ar siden.
Prisveksten for offentlig konsum steg til 3,5 prosent, mens
prisindeksene for bedriftenes investeringer viser betydelig
lavere vekst. Dette kan ses i sasmmenheng med at investe-
ringene har et relativt hgyt importinnhold og at importprise-
ne vokser sveat moderat. Lav prisvekst pa bruttoproduktet
for Fastlands-Norge reflekterer fall i eksportprisene for tra-
disonell eksport.



Figur 3.1 Renteutviklingen i Norge.
Bankenes innskudds- og utlansrente,
3 mnd eurorente og 10 &rs statsobli-
gasonsrente
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Figur 3.2 ECU-indeksen og industri-
ens effektive kronekurs. Sigende
kurve innebagrer appresiering
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Figur 3.3 Norges Banks monetage
indeks. Januar 1992=0
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MONETZARE STORRELSER

notert til b,3 prosent. Dette er likevel omtrent U,4 prosent-
poeng lavere enn gjennomsnittet for 1995, jf. figur 3.1. For
pengemarkedsplasseringer med lengre lgpetid har gkningen
i rentene de siste manedene vaat noe starre.

@kningen i pengemarkedsrentene de siste manedene har
ikke gitt utdag i form av en gkning i de rentene som publi-
kum stér overfor. Norges Banks rentestatistikk for andre
kvartal viser at den gjennomsnittlige utlansrenten fra forret-
nings- og sparebankene falt med 0,3 prosentpoeng fra ferste
til andre kvartal .

Utviklingen i langsiktige renter kan ha betydning for nor-
ske |antakeres atferd, ved at de kan si noe om forventninge-
netil utviklingen i kortsiktige renter og ved at langsiktigein-
vesteringer kan vaze knyttet til disse rentene. De norske
obligasjonsrentene har gkt gjennom 1996, og rentene har gkt
mer enn tilsvarende tyske og ECU-renter.

Den effektive kronekursen har styrket seg noe fra forrige
inflagonsrapport, jf. figur 3.2. ECU-indeksen har styrket
seg noe de siste ukene etter en viss svekkel se gjennom som-
meren, og er nd omtrent pa samme niva som for tre maneder
siden.

Rente- og valutakursutviklingens effekt pa real gkonomien
er ssmmenfattet i Norges Banks monetaare indeks, jf. figur
3.3. Et fall i indeksen indikerer at rente- og valutaforhol dene
virker i mer ekspansiv retning pa realgkonomien. Indeksen
har bare vist mindre kortsiktige svingninger de siste tre are-
ne, og nivaet har, sett under ett, endret seg lite.

Rente- og valutakursutviklingen er naamere omtalt i en
egen rapport i Penger og Kreditt - Finansmarknadene og
Noregs Banks operasjonar.

3.2 Pengemengdevekst

Utviklingen i pengemengden benyttes i mange land som
en indikator for fremtidig inflasjon. Undersegkel ser panorske
data tyder pa at det historisk ikke har vaat en naa sammen-
heng mellom pengemengdevekst og inflasjon i Norge. En
har imidlertid funnet at det over tid er en relativt stabil sam-
menheng mellom endringer i pengemengden og vekst i nom-
inelt BNP for Fastlands-Norge. Pengemengdestarrelser kan
med dette som utgangspunkt gi informasjon om den gkono-
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Figur 3.4 Pengemengde (M2) og
nominelt BNP for Fastlands-Norge.
Tolvmaneder svekst. Prosent
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Figur 3.5 Innenlandsk kreditt (K1)
med underliggende vekst. Tolvmane-
dersvekst. Prosent
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miske utviklingen. Imidlertid er det store svingninger i
veksttakten, slik at en ma vaae varsom med a legge for stor
vekt pa enkeltobservasgioner. Fra arsskiftet 1996 ble enkelte
finansieringsselskaper omgjort til banker, noe som isolert
sett vil bidratil &trekke pengemengdeveksten opp i 1996.
Tolvménedersveksten i den registrerte pengemengden
akte til nesten 9 prosent ved utgangen av farste kvartal i ar,
etter & haligget rundt 6 prosent gjennom 1995. | annet kvar-
tal har det vaat en nedgang i tolvmanedersveksten, og ved
utgangen av juli var den falt til 5,6 prosent, jf. figur 3.4.
Nedgangen i pengemengdeveksten kan indikere at oppsparte
midler ndi starre grad gar til kjgp av forbruksgoder, samti-
dig som husholdningens sparerate faller. Den lavere vekst-
takten i pengemengden kan ogsa vage et tegn paat publikum
omplasserer midler fra bankinnskudd til andre finansielle
fordringer, som verdipapirer og fondsplasseringer.

3.3 Kredittveksten

Tendensen til gkende kredittvekst er blitt forsterket de siste
manedene, og understetter bildet av hgy vekst i innenlandsk
ettersparsel. | juli var tolvmanederveksten i kredittindikato-
ren (K1) 6,5 prosent, jf. ramme om kredittveksten.



Kredittveksten

De siste 12 manedene fram til utgangen av juli
gkte publikums innenlandske bruttogjeld i kro-
ner (K1) med 6,5 prosent. Dette er den hgyeste
nominelle tolvmanedersveksten som er regis-
trert siden mai 1989, og vi ma tilbake til mai
1988 for afinne en like sterk vekst i den reelle
kredittilferselen (kredittvekst deflatert med
konsumprisveksten). Den underliggende vek-
sten i innenlandsk kreditt (veksten siste tremé&
nedersperiode i forhold til foregéende trem&
nedersperiode, omregnet til arlig rate) var naa-
mere 8 prosent. Til tross for tiltakende utlans-
vekst er realverdien av publikums innenland-
ske bruttogjeld imidlertid fortsatt lavere enn pa
begynnelsen av 90-tallet, jf. figuren.

Hittil har veksten i utldnene til naaingslivet
vaat sterkere enn veksten i utlan til hushold-
ningene. Norske finansinstitusjoners krone- og
valutalan til ikke-finansielle foretak vokste
med vel 8 prosent de siste tolv manedene fram
til utgangen av juni, mens tilsvarende tall for
utlan til husholdningene var 4,5 prosent. Ser vi
pa utlansveksten malt i kroner, er imidlertid
bildet noe annerledes - utlan til foretak okte
med vel 23 milliarder kroner, mens hushold-
ningenes |an gkte med 25 milliarder kroner.

Veksten i utldnene til nagingslivet ma ses i
sammenheng med den fortsatte veksten i in-
vesteringene. Fastlands-bedriftenes investe-
ringer vokste med nesten 14 prosent i fjor og er
anslétt & gke med 7 prosent i ar. Tal for utldn
fordelt pa naaringssektor indikerer at en relativt
stor andel av veksten er utlan til tjenesteytende

Utviklingen i realverdien av publikums brutto-
gjeld innenlands (K1). 1993=100

1586 1988 1992 1534 1996

Kilde: Norges Bank

naginger. Bankenes utlan til eiendomsdrift og
varehandel og hotell- og restaurantdrift vokste
med vel 13 milliarder kroner fra juni 1995 til
juni 1996. Tilsvarende tall for utlan til industri
var 5 milliarder kroner.

Veksttakten i utlanenetil husholdningene har
0gsa gkt noe, men har hittil ikke veat spesielt
hgy sett i forhold til den sterke veksten i kjgp
av varige forbruksgoder. Selv om veksten i
samlede utldn til husholdningssektoren har
vaat relativt beskjeden, har veksten i utlan
med pant i bolig vaat sterkere enn veksten i
andre |an. Veksten i boligprisene har fert til en
gkning i verdien av husholdningenes boligfor-
mue. Dette gker muligheten for a lane med
pant i boligen til gunstigere rentebetingel ser
enn andre typer 1&n. Frajuni 1995 til juni 1996
steg norske finansinstitusjoners utlan med pant
i bolig med nesten 10 prosent.

Nogkkeltall for husholdningenes gjeldsbetje-
ningsevne - blant annet renteutgifter i forhold
til inntekt og forholdet mellom gjeld og dispo-
nibel inntekt - har alle hatt en gunstig utvikling
pa 1990-tallet. Ved utgangen av 1990 utgjorde
hushol dningenes gjeld 154 prosent av disponi-
bel inntekt, mens tilsvarende tall for utgangen
av 1995 var 128 prosent. Fra 1988 til 1995 falt
renteutgiftenes andel av husholdningenes kon-
tantoverskudd?) fra 20 til 10 prosent. @kningen
i det private forbruket de siste arene er altsa i
noen grad blitt finansiert gjennom gkte inn-
tekter og ved a trekke pa egne fordringer. Pa
denne bakgrunn er det ikke klare tegn til at
husholdningene er i ferd med & gjenta det som
skjedde pa 1980-tallet, der stor gjeldsbelast-
ning etterfulgt av finansiell konsolidering bi-
drog til tilbakeslaget i gkonomien. Pa den an-
nen side innebaarer husholdningenes gunstige
finansielle posision, i tillegg til relativt lave re-
alrenter etter skatt, at det er et betydelig poten-
sial for fortsatt vekst i kredittfinansiert etter-
sparsel i tiden framover. Vére andlag tilsier
fortsatt vekst i boligprisene, noe som ytterlige-
re vil kunne forsterke kredittettersparselen fra
hushol dningene.

! Kontantoverskudd er definert som summen av yrkesinntekt,
renteinntekt og overferinger minus skatter. Se H. Johansen:
«Gjeldshetjeningsevnen i husholdningssektoren», Penger og
Kreditt nr 2/96.
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Tabell 4.1 Tilgang og bruk av varer

og tjenester. Prosentvis volum-

endring fra foregéende ar

1995

1996

1997

Ettersparsel fra

Fastlands-Norge 38 4 214
Privat konsum 26  4Ys 234
Offentlig konsum 02 13/ 1
Realinvesteringer
Fastlands-Norge 135 6 21/>

Pal epte olje-

investeringer -131 2y 2

Eksport 38 8l/s 5

Herav:

Olje, gass og rar-
transport 84 15 41/,
Tradisonellevarer 41 84 62

Import 51 4 334
Tradisonellevarer 91 54 41/;

BNP 33 5 3

BNP, Fastlands-Norge 2,7 344 212

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.1 Produksjonsgap. Differan-
sen mellom faktisk og trendmessig
BNP for Fastlands-Norge. Prosent
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18 INFLASJONSRAPPORT - 2/96

NZARMERE OM
KONJUNKTURUTVIKLINGEN

4.1 Hovedtrekk

Kvartalsvis nasjonaregnskap (KNR) for andre kvartal 1996
viser at aktiviteten i norsk gkonomi er hgy. Bruttonasjonal-
produktet for Fastlands-Norge gkte med nesten 3 prosent fra
andre kvartal i fjor til andre kvartal i ar. Det var likevel tegn
til en viss stabilisering av produksjon og ettersparsel | andre
kvartal i ar etter den sterke veksten i ferste kvartal. BNP-tal-
lene for andre kvartal er imidlertid preget av streikene i var
og et fall i elektrisitetsproduksjonen. Disse forholdene kan
ha redusert BNP-veksten for Fastlands-Norge med rundt 3/4
prosentpoeng.

For innevaarende & ser vi for oss en vekst i BNP for Fast-
lands-Norge pa 34 prosent, det samme som i forrige infla-
sonsrapport. Lavere elektrisitetsproduksion bidrar til atrek-
ke veksten ned med anslagvis /4 prosentpoeng. Eksporten
av tradisionelle varer ser ut til & bli hayere enn det vi latil
grunn i juni, mens veksten i realinvesteringene i Fastlands-
Norge ligger an til & bli noe lavere. Sterk realinntektsvekst
0g nedgang i husholdningenes sparerate bidrar til at kon-
sumveksten kan komme opp i 44 prosent fra 1995 til 1996.
Vi anddr en sysselsettingsvekst, malt i antall personer, pa
23/4 prosent fra 1995 til 1996. Arbeidsledigheten andlas til
41/4 prosent i &r.

Veksten ser ut til & kunne fortsette neste ar. Bruttoproduk-
tet i Fastlands-Norge ansl3s & vokse med 21/2 prosent, mens
fortsatt hay realinntekstvekst bidrar til at konsumveksten
kan komme opp i nermere 3 prosent. En anslatt vekst i sys-
selsettingen pa 11/2 prosent i 1997 kan fere til at ledigheten
kan komme godt under 4 prosent mot slutten av neste ar.

Produksionsveksten skjer fra et allerede hgyt niva pa ka-
pasitetsutnyttingen i gkonomien. Figur 4.1 viser beregninger
av forholdet mellom faktisk produksjon og beregnet starrel-
se pa den kapasitetsutnytting som er forenlig med stabil pris-
og kostnadsvekst. Det er stor usikkerhet knyttet til slike be-
regninger, men «produksjonsgapet» kan likevel gi enindika-
sjion pa presstendenser i gkonomien. Beregningene viser at
kapasitetsutnyttingen nd er gkende etter en midlertidig ned-
gang giennom fjoréret. Anslagene for produksjonsveksten
ovenfor innebaaer at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi
vil stige i Igpet av de neste 12-18 méanedene til tross for at
produks onsveksten avtar noe.

4.2 Husholdningene

Veksten i husholdningenes konsum har tiltatt i innevaaende
ar, og konsumveksten er en viktig drivkraft bak veksteni in-



Figur 4.2 Detaljomsetningsindek-
sen. Trend og sesongjustert. Indeks
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Figur 4.3 Realpriser pa boliger. In-
deks 1989=100
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nenlandsk ettersparsel. Varekonsumet ser ut til & kunne gke
med over 5 prosent i 1996. Ferstegangsregistreringen av
biler har i innevaaende &r ligget pa et niva som tilsvarer
140 000 biler pa drshasis, €ller 45 prosent hgyere enni 1995.
Dette ma ses pa bakgrunn av reduksjonen i bilavgiftene fra
arsskiftet, men kan ogsa signalisere at husholdningene na i
sterre grad er i stand til, og villige til, & gke forbruket. For-
bruket av andre varer enn biler viste en mer moderat vekst i
farste halvar i &, men detaljomsetningsindeksen peker nd i
retning av starre vekst ogsai gvrige deler av varekonsumet.
Tjenestekonsumet har vist en stabil vekst paom lag 21/2 pro-
sent sAlangti ar.

Forbruksveksten ma sesi lys av flere & med relativt god
realinntektsvekst og en betydelig bedring i husholdningenes
formuessituasjon. Fram til utgangen av 1995 gkte hushold-
ningenes netto formue som andel av disponibel inntekt. | til-
legg til at veksten i boligpriser har gkt verdien pa boligmas-
sen, har positiv finanssparing og kursoppgangen pa bgrsen
bidratt til dette.

Det ser ut til at husholdningenes inntekter fortsatt vil kun-
ne vokse betydelig. Lenns- og sysselsettingsutviklingen vil
gi en relativt god realinntektsutvikling selv om prisstigning-
en tiltar. Vi ser ogsa for oss at boligprisene vil gke sterkere
enn konsumprisene gjennom de neste 12-18 manedene. En
betydelig andel av forbruksveksten er gkte bilkjap, som har
karakter av investeringer. Husholdningenes underliggende
spareadferd er derfor ikke sa sterkt endret som konsum-
tallene alene kan gi inntrykk av.

Samlet konsumvekst for innevagrende ar anslas na til 41/4
prosent, som er en liten oppjustering fra forrige inflasjons-
rapport. Oppjusteringen skyldes i hovedsak bedre realinn-
tektsutvikling som falge av hayere sysselsettingsvekst enn
det vi latil grunn forrige gang. Vi antar at husholdningenes
sparerate faller om lag /2 prosentpoeng fra 1995 til 1996.

Det ser ut til at forbruksveksten fortsetter ogsa neste .
For 1997 har vi lagt til grunn en konsumvekst pa 23/ prosent
0g en ytterligere svak nedgang i spareraten. Den reduserte
konsumveksten fra 1996 til 1997 ma ses pa bakgrunn av ut-
flatingen i bilkjgpene og noe lavere realinntektsvekst som
falge av hayere prisvekst og avtakende syssel settingsvekst.

4.3 Boligmar kedet

Boligprisenei ferste kvartal i & var 8 prosent hgyere enn ett
ar tidligere ifelge SSBs prisindeks for bruktboliger. Andre
boligprisindekser peker i retning av at veksten i boligprisene
kan hatiltatt i l@pet av varen og sommeren. ECONSs bolig-
prisindeks var 9 prosent hgyere i andre kvartal enn for ett ar
siden, og indeksene til OBOS, EXACT og NBBL viser en
prisvekst siste 12 maneder i omradet 9-19 prosent.

Med utsikter til fortsatt hay realinntektsvekst, nedgang i
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Figur 4.4 lgangsetting av boliger og
boliginvesteringer. Sesongjustert. In-
deks 1993=100
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Figur 4.5 Igangsetting av naarings-
bygg. 1000 kv. meter. Sesongjustert
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utldnsrentene i husbanken, nedgang eller stabilitet i renten
hos private finansinstitusoner, og en generelt optimistisk
holdning i husholdningene, skulle det ligge til rette for at et-
tersparselen i boligmarkedet vil holde seg hgy fremover. Vi
legger derfor til grunn at boligprisene fortsatt vil gke noe
mer enn den generelle prisstigningen. For 1996 andlar vi at
boligprisene reelt sett gker med 8 prosent, og at veksten av-
tar til 5 prosent i 1997. Med disse anslagene vil de reelle bo-
ligprisene ved utgangen av 1997 likevel ligge om lag 20 pro-
sent lavere enn i 1987, far boligprisene begynte afalle.

Etter den hgye investeringsveksten i boligmarkedet i
1993-94 ble det utover i 1995 og begynnelsen av 1996
igangsatt faarre byggeprosjekter til tross for at husholdning-
enes finansielle situasjon skulle tilsi gkte boliginvesteringer.
Mangel pa byggeklare tomter, den kalde vinteren og stor et-
tersparsel etter faglaarte byggearbeidere fra store byggepro-
gekter som Gardermoen og Rikshospitalet kan vaae forkla-
ringer pa den forholdsvis lave boligbyggeaktiviteten. | juni
og juli var det tegn til en viss oppgang i boligbyggingen, jf.
figur 4.4. Vi ser for oss en svak nedgang i boliginvesteringe-
neinnevaaende . | 1997 antar vi at boliginvesteringene vil
ke med 6 prosent. Anslagene impliserer igangsetting av i
underkant av 19000 boliger i 1996 og noe over 20 000 boli-
geri 1997.

4.4 Bedriftsinvesteringene

Forel gpige nasjonalregnskapstall viser at realinvesteringene
i bedriftenei fastlandsgkonomien var 7 prosent hgyere farste
halvéar i & enn farste halvar i fjor. Det var saalig varehandel,
samferdsel og industri som bidrog til denne veksten. God
Ilannsomhet, hgy kapasitetsutnytting og utsikter til fortsatt
produksionsvekst, bade i innevearende og neste ar, peker i
retning av et fortsatt hayt niva painvesteringene.

Investeringstellingen indikerer et heyt investeringsniva i
industrien for i & og neste &, men veksttakten er avtakende.
Den hgye importen av maskiner og transportmidler antyder
0gsd at investeringene holder seg oppe. lgangsettingen av
nagingsbygg de farste syv manedene i & viste en moderat
gkning. Ordretilgangen for nazingsbygg viser imidlertid
sterk vekst. Oppgangen i leieprisene for naaingsbygg peker
0gsdi retning av hay byggeaktivitet fremover.

For innevaarende & anslas investeringsveksten i fastlands-
bedriftene pa denne bakgrunn til 7 prosent. Vi andar at in-
vesteringsveksten fortsetter ogsa neste &, med en vekst pa
om lag 31/2 prosent.

4.5 Finanspolitikken

Forslagene til det finanspolitiske opplegget for 1996 ved re-
vidert nasjonalbudgjett ble kort omtalt i forrige inflagons-



Figur 4.6 BNP blant vare handels-
partnere. Tolvmaneder svekst. Pro-
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rapport. Vare andag for offentlig etterspersel reflekterer
budsjettopplegget i revidert nagonalbudgjett. Det er her lagt
til grunn en vekst i offentlig konsum pa 13/4 prosent i & og
draye 1 prosent neste ar. Veksten i offentlige investeringer
anslas til draye 11 prosent i 1996 og -23/4 prosent i 1997.
Den kraftige veksten i de offentlige investeringene i & ma
ses i sammenheng med en sterk gkning i kommunale inves-
teringer pa grunn av seksarsreformen.

Tall fra skatteregnskapet viser at skatteinntektene i |gpet
av de 7 farste manedene i & har vaat betydelig heyere enn i
samme periode i fjor. Mens kommunenes skatteinntekter fra
inntekts- og formueskatt i fjor gkte med bare 0,5 prosent, har
veksten hittil i & sammenlignet med samme periode i fjor
vaat pa nesten 6 prosent. Den kraftige veksten i kommune-
nes skatteinntekter ma blant annet ses i sammenheng med
den sterke syssel settingsveksten hittil i &r. @kte kommunale
inntekter kan gi grunnlag for ekte utgifter. Ifglge tall fra
kvartalsvis nasjonalregnskap har det offentlige konsumet
vokst med 2 prosent hittil i & sammenlignet med samme pe-
riode i fjor. Kommunene har bidratt vesentlig til denne vek-
sten.

Veksten i kommunenes inntekter avhenger, i tillegg til
skatteinngangen, ogsa avkommunenes gebyrsatser og av
overfaringer fra staten, som for 1997 vil bli bestemt gjen-
nom budsjettbehandlingen i hest. | lys av den kraftige ok-
ningen i kommunenes inntekter i ar, vil en vekst i offentlig
konsum pa bare 1 prosent neste &r, slik som lagt til grunn i
revidert nasjonalbudgett, trolig kreve et meget stramt kom-
muneopplegg i 1997-budsjettet. En sterkere vekst i kommu-
nenes samlede inntekter vil da ut i bade hayere BNP-vekst
0g hayere sysselsettingsvekst i 1997 enn det som er angitt i
vare andag ng, jf. ogsd omtale i avsnitt 1.4 om usikkerhet i
inflasjonshil det.

4.6 Utenrikshandelen

Kontinental-Europa ble rammet av et konjunkturmessig
tilbakeslag i fjor hast. Mangel pa innenlandske vekstimpul-
ser etter at eksporten ble svekket, var hovedarsaken til denne
utviklingen. Til tross for en svak utvikling i farste del av in-
nevagende &, tror vi veksten vil kunne ta seg opp mot slut-
ten av dret og fortsette inn i 1997, blant annet som falge av
en mer ekspansiv pengepolitikk i mange land. Imidlertid er
det fortsatt usikkert hvordan de finanspolitiske til stramming-
ene, som foregdr i flere land samtidig, vil pavirke den gko-
nomiske utviklingen. 1 USA ligger det an til at den solide
veksten de siste arene vil fortsette i innevaarende og neste &r.
| Japan er det na tegn til oppgang, med en betydelig BNP-
vekst i farste kvartal. Vi har oppjustert vart vekstanslag for
japansk gkonomi til 3%/2 prosent for innevaaende ar. Vi for-
venter en BNP-vekst hos vare handel spartnere pa 13/4 pro-
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Figur 4.7 Eksport og import av tra-
disionelle varer. Sesongjustert. In-

deks 1991=100
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sent innevaarende & og 21/2 prosent neste ar, som er uendret
fraforrige inflagonsrapport.

Til tross for svak gkonomisk utvikling hos mange av vare
handel spartnere har eksporten av tradisjonelle varer hittil i ar
vaat pa et vesentlig hayere niva enn i samme periodei fjor,
jf. figur 4.7. Det er eksport til Storbritannia, USA og mindre
land i Europa og Asia som bidrar mest til veksten, men ek-
sporten til de nordiske land har ogsa gkt noe. Av varegruppe-
ne er det spesielt fiskeprodukter, maskiner og metaller som
har bidratt til eksportveksten.

Tendensen til utflating i eksportvolumet i andre kvartal fra
det haye nivaet i farste kvartal bekreftes av utenrikshandel-
stall for juli og august. Vi ser for oss en fortsatt utflating av
eksporten i andre halvar i &, men arsveksten vil likevel kun-
ne komme opp i 81/4 prosent i innevagrende &. Som en faige
av at den gkonomiske veksten ventelig vil ta seg opp igjen
hos véare handelspartnere, vil eksportpotensialet igjen kunne
oke neste &.

Det er knyttet stor usikkerhet til eksportveksten fremover.
Eksporten av fisk har gitt betydelige bidrag til samlet ek-
sportvekst. Dersom andre land vinner fram med dumping-
anklager, kan fiskeeksporten falle. Hoyere priser pa elektrisk
strem kan fare til redusert produkson av energiintensive
metallprodukter, og eksporten vil i safall etter hvert kunne
fale.

Etter en samlet vurdering er veksten i eksport av tradigo-
nelle varer neste & andlatt til om lag 61/2 prosent. Skulle eks-
portveksten bli lavere enn andtt, vil dette i ferste rekke sla
ut pa driftsbalansen overfor utlandet. Virkningene pa gkono-
mien innenlands vil i neste omgang saarlig avhenge av even-
tuelle virkninger pa lannsveksten av lavere lannsomhet i
eksportindustrien.

Importen av tradigonelle varer har hittil i ar veart noe lave-
re enn andagene i forrige inflasjonsrapport. Sammenlignet
med samme periodei fjor er det imidlertid fortsatt betydelig
vekst i importen av biler, investeringsvarer og ravarer. Vi an-
slér veksten i importen av tradisjonelle varer til 5/4 prosent
i 1996 og 4%/2 prosent i 1997.



Figur 5.1 Arbeidsmarkedet. Sesong-
justert. Tall i 1000 personer
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Figur 5.2 Utviklingen i registrert le-
dighet. Uketall. 1000 personer
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Figur 5.3 Yrkesfrekvens. Arbeids
styrken som andel av befolkningen i
alderen 16-74 &r. Prosent
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ARBEIDSMARKEDET OG
KOSTNADSUTVIKLINGEN

tisk sentral byras arbeidskraftundersgkelse (AKU), gkte sys-
sel settingen med 15 000 personer fraferste til andre kvartal
i ar. | lgpet av farste halvar vokste syssel settingen med over
3 prosent, eller 65 000 personer, i forhold til samme periode
i fjor. Det er sazlig innen varehandel, industri og helse- og
sosialtjenester at sysselsettingsveksten har vaat sterk. An-
tallet sysselsatte personer vokser klart mer enn antall time-
verk. Dette reflekterer blant annet gkt sykefravaa og sterre
innslag av deltidsarbeid, men streikene i var har ogsa hatt
en viss betydning. Som fglge av en omlegging av AKU fra
begynnelsen av aret, er sammenligninger med tidligere ar
mer usikre enn far. SSB har forsgkt a korrigere for virk-
ningen av endringene, men AKU-tallene ma likevel tolkes
med en viss varsomhet. | denne rapporten benytter vi SSBs
korrigerte AKU-tall. De offisielle tallene avviker noe fra
dette.

Selv om en stor del av den gkte sysselsettingen blir matt
av gkt yrkesdeltaking, sank den sesongjusterte ledigheten fra
4,8 prosent i farste kvartal til 4,3 prosent i andre kvartal.
Ogsatall fraArbeidsdirektoratet viser nedgang i ledigheten.
| august var den sesongjusterte ledigheten 4,1 prosent. Sum-
men av ledige og personer paordinagretiltak har falt med 0,9
prosentpoeng siden utgangen av fjordret, og er na pa 5,6 pro-
sent.

En noe mer moderat ettersparsel svekst og mindre nedgang
i giennomsnittlig arbeidstid neste &r vil trolig bidratil &dem-
pe sysselsettingsveksten fra anslagsvis 23/4 prosent i &r til
om lag 1%/2 prosent neste ar. Fortsatt ligger det an til at en
stor del av den gkte sysselsettingen blir motsvart av gkt ar-
beidsstyrke. Rene demografiske forhold tilsier en vekst i ar-
beidsstyrken pd om lag /2 prosent arlig. Vi legger imidlertid
ogsa til grunn en fortsatt gkning i yrkesfrekvensene. Ledig-
heten anslas & ga ned fra 4,9 prosent i 1995 til 41/4 prosent i
1996. Vi ser for oss en fortsatt nedgang i ledigheten i 1997,
og and&r at ledighetsraten mot slutten av neste &r vil kunne
komme godt under 4 prosent.

5.2 Leanninger

| forrige inflagonsrapport la vi til grunn en samlet lgnns-
vekst pa 4%/4 prosent i 1996, gkende til 43/2 prosent i 1997.
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Anslaget for innevaaende & var basert pa resultatene fra
arets | gnnsoppgjer samt historiske erfaringer for lannsglid-
ningen. @kt prisvekst samt et noe strammere arbeidsmarked
neste ar var blant de elementer som Iatil grunn for den antatt
gkte lgnnsveksten i 1997.

Lonnsstatistikk fra NHO for ferste kvartal viste en time-
Ignnsvekst for industriarbeidere pa 4,2 prosent i forhold til
farste kvartal 1995. Den gjennomsnittlige lgnnsveksten i
1995 var pa 3,4 prosent. En del bedrifter rapporterte ars-
bonus som arsak til den relativt haye Ignnsveksten i farste
kvartal. Innenfor byggesektoren var lgnnsveksten ferste
kvartal palinje med industrien. L@nnsveksten i denne sekto-
ren har steget jevnt siden farste kvartal 1994.

Med bakgrunn i lennsveksten fram til ferste kvartal 1996
samt tariffoppgjeret, kan arslennsveksten i industrien fra
1995 til 1996 ifalge teknisk beregningsutvalg anslas til 3,3
prosent fer |gnnsglidning de sistetre kvartalenei &r. | fjor bi-
drog lgnnsglidningen de siste tre kvartaler med 0,9 prosent-
poeng til &rsannsveksten. En stor del av de lokale forhand-
lingene innenfor industrien er nd sluttfert, og resultatene in-
dikerer at Ignnsglidningen i & vil bidra noe mer til arslanns-
veksten enn i fjor. P& denne bakgrunn legger vi til grunn en
ardannsvekst i industrien pa 41/2 prosent i ar. | offentlig sek-
tor og innen tjenesteyting og varehandel anslar vi en lanns-
vekst pa dreye 4 prosent. Samlet gir dette en arsannsvekst
for Fastlands-Norge pa om lag 41/4 prosent i 1996.

Flere forhold trekker i retning av gkt nominell 1annsvekst
neste & sammenlignet med i &r:

- Lannsoverhenget inni 1997 er betydelig hayere enn over-
henget inni 1996 for flere sektorer. Dersom Ignnsveksten
gjennom &ret blir den samme i 1997 som i 1996, vil ars-
Iznnsveksten dermed bli hayere neste &r.

- Prisstigningen anslas & gke fra 11/ prosent i ar til 21/2 pro-
sent neste ar.

- Vi andédr en fortsatt betydelig vekst i sysselsettingen.
Dette resulterer bade i gkte yrkesfrekvenser ogi lavere ar-
beidsledighet.

- Regionae tal for forholdet mellom antall arbeidsledige
og antall ledige stillinger kan indikere at det er i ferd med
abygge seg opp et pressi enkelte regionale arbeidsmarke-
der, saalig i det sentrale gstlandsomradet, jf. ramme om
regionale forhold pa arbeidsmarkedet. Statistisk sentral-
byras konjunkturbarometer viser at det nd er 4 prosent av
bedriftene som oppgir at mangel pa fagleat arbeidskraft
begrenser produksjonen. Denne andelen har i flere ar lig-
get rundt 1 prosent.

Lgnnsveksten neste ar anslastil om lag 5 prosent. Anslaget
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Regionale forhold pa arbeidsmarkedet

Det vanligste malet pa stramheten i arbeidsmar-
kedet er arbeidsedigheten. Denne indikatoren
fanger imidlertid ikke opp eventuelle gkende
tilpasningsproblemer - «mismatch» - som falge
av for eksempel krav til kompetanse. En indika:
tor pa stramheten i arbeidsmarkedet som i noen
grad kan fange opp dlike faktorer, er forholdet
mellom antall registrert ledige personer og an-
tall ledige tillinger.

Dette kan illustreres ved & se pa deto fylkene
@stfold og Oslo. | 1995 var ledighetsratene i
begge disse to fylkene like. M&lt med ledighe-
ten var derfor ogsa stramheten i arbeidsmarke-
det likt. Forholdet mellom antall ledige perso-
ner og antall ledige stillinger i @stfold var imid-
lertid neamere 24 i 1995, mens det var knappe
81 Odlo. Denne indikatoren peker derfor i ret-
ning av at stramheten i arbeidsmarkedet i Oslo
er betydelig starre enn i @stfold, til tross for at
ledighetsratenei de to fylkene er like. Oslo kan
synes & ha starre «mismatch» i arbeidsmarke-
det enn Gstfold.

Forholdet mellom antall registrert ledige per-
soner og antall ledige stillinger var for landet
som helhet om lag 3i 1986. Etter 1986 steg det-
te forholdet i takt med gkningen i antall ledige
til nermere 20 i 1992, jf. figur 1. Forholdstallet
har etter dette gradvis falt, og har i gjennom-
snitt hittil i & ligget i underkant av 10Y. P3
landsbasis er dermed forholdet mellom antallet

* Det er brudd i statistikken over ledige stillinger fra og med
1995.

Figur 1 Forholdet mellom antall ledige personer
og antall ledige stillinger. Hele landet. Prosent
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arbeidsledige og antallet ledige stillinger tilba:
ke pa det nivadet var ved arsskiftet 1988/1989.

Som eksemplet over viste, er det store regio-
nae forskjeller i dette forholdet, béde nivames-
sig og i utviklingen over tid. | det sentrale gst-
landsomradet (Oslo, Akershus og Buskerud) har
forholdet mellom ledige og antall ledige stil-
linger falt betydelig de senere arene, jf. figur 2.
Figuren illustrerer at arbeldsmarkedet i dissetre
fylkene, som omfatter om lag 30 prosent av de
yrkesaktivei landet, var preget av mangel paar-
beidskraft fram til og med 1988. Deretter steg
forholdet mellom antall ledige og antall ledige
dtillinger fram til og med 1991/1992. Figuren
viser at dette forholdstallet nd er lavere enn i
1989, bade i Akershus og Buskerud, mens Oslo
er tilbake om lag pa 1989-niva. Det er imidlertid
fortsatt et godt stykkeigjen til 1988-nivaet. Alle
tre fylkene ligger under landsgjennomsnittet.
Barei Sogn og Fjordane og i Mare og Romsdal
er det sterre knapphet pa arbeidskraft, malt ved
denne indikatoren. Indikatoren viser imidlertid
en mindre dramatisk nedgang pa nordvest-lan-
det enn i den sentrale gstlands-regionen.

Ogsd i de fleste andre deler av landet synker
forholdet mellom antall ledige og antall ledige
stillinger, men det er et stykke igjen til nivéenei
de sentrale gstlandsfylkene. | @stfold har for
eksempel forholdstallet gétt ned fra 25 ferste
halvar i fjor til 18 ferste halvar i ar, og tilsvaren-
de nedgang i Nord-Trendelag var fra 17 til 15.
Forholdstallet i Finnmark har derimot steget det
siste dret.

Figur 2 Forholdet mellom antall ledige personer
og antall ledige stillinger. Utvalgte fylker. Prosert
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Figur 5.4 Indikator for fortjeneste-
marginer i detaljhandelen med mat-
varer. Sesongjustert. Indeks
1992=100
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26 INFLASJONSRAPPORT - 3/96

er basert pa erfaringene for hvordan Ignnsdannelsen virker i
en konjunkturoppgang, dlik disse er nedfelt i Norges Banks
makrogkonomiske modell RIMINI.

Lannsveksten i industrien blant vare viktigste handel spart-
nere er andldtt til om lag 3%/4 prosent i &r og 41/4 prosent nes-
te &. Dersom vi som en teknisk forutsetning antar at indus-
triens gjennomsnittlige effektive valutakurs siste maned hol-
der seg uendret ut aret, innebagrer vare anslag for lannsvek-
sten at konkurranseevnen, malt ved relative | gnnskostnader i
felles valuta, svekkes med draye 1 prosent over de to arene
1996 og 1997.

Det er forstdelse blant partene i arbeiddlivet for at fortsatt
hay konkurranseevne og lav pris- og kostnadsvekst vil gi et
viktig bidrag til & sikre varig vekst i sysselsettingen. Dette
kan tilsi at forutsetningene for solidaritetsalternativet fortsatt
vil prege lgnnsveksten i drene som kommer. | sa fall kan
Iannsveksten bli lavere enn vi nd angldr.

5.3 Produktivitetsutviklingen

Lannskostnadsvekst som ikke motsvares av tilsvarende
vekst i produktiviteten, vil kunne pavirke prisene bedriftene
setter og dermed fare til gkt prispressi gkonomien. Salangt
i konjunkturoppgangen har ikke produktiviteten gkt vesent-
lig. Vi ser heller ikke for oss at produktivitetsveksten vil tilta
vesentlig verken i & eller neste &. Vi anslér en vekst i pro-
duktiviteten i Fastlands-Norge pa om lag 1%/4 prosent bade i
& og neste &. Med vare andag for Ignnsveksten vil Ignns-
kostnadene pr. produsert enhet i Fastlands-Norge gke med
om lag 3 prosent i & og 3%/4 prosent neste &r.

5.4 Prismarginer

Endringer i bedriftenes marginer har betydning for prisut-
viklingen. | dette avsnittet omtales noen enkle indikatorer
for marginene i enkelte sektorer.

| figur 5.4-5.6 ser vi utviklingen i prisindekser for farste-
gangsomsetning av ulike konsumvarer og konsumprisindek-
sen for de samme varene. Disse indeksene er ikke helt sam-
menfallende med hensyn til vareutvalg. Videre vil eventuel-
le endringer i merverdiavgiften pavirke konsumprisindek-
sen, men ikke f@rstegangsomsetningen.

| matvareomsetningen synes det a vaare en tendenstil gkte
marginer siden midten av 1994 og gjennom 1995. Siden be-
gynnelsen av 1996 har matvareprisene steget med 3 prosent
pagrossistieddet og i underkant av 5 prosent pa detaljistled-
det. Den sterke prisveksten pa detaljistleddet ma blant annet
sesi sammenheng med avviklingen av momskompensasjon
paen del matvarer.

| kless og skobrangen viser indeksene at det var en
markert prisoppgang pa grossistieddet i midten av 1995,
mens prisen pa detaljistleddet falt kraftig fra januar 1996.



Figur 5.5 Indikator for fortjeneste-
marginer i detaljhandelen med klaer
0g skot@y. Sesongjustert. Indeks
1992=100
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Figur 5.6 Indikator for fortjeneste-

marginer i detaljhandelen med ma-
bler. Sesongjustert. Indeks 1992=100

eli +arshegangom setrmng
]
102 L
- M
A )
(e M_.-—"-_‘.—-
] _‘_-'" - ﬂ:l_'ll';.ull'l_‘l k]

1880 1887 1882 o b 1HhS 16484
Kilde: Statistisk sentralbyra

Marginene i denne bransen ble sdledes kraftig redusert
gjennom vinterhal varet. De seneste manedene har butikkpri-
sene pa klag tatt seg noe opp, og marginene ser ut til & ha
blitt styrket.

| mgbelbransjen ser det ut til & ha vaat en trendmessig re-
duksion i marginene siden begynnelsen av 1994. Denne
trenden har fortsatt inn i innevaaende &r. Det kan reflektere
at konkurransen har gkt i denne bransjen, med starre konsen-
tragon i store mabel sentra.

Prisene pa nye eneboliger har steget vesentlig mer enn
byggekostnadene fra begynnelsen av 1995. Dette kan peke i
retning av at marginene i byggebrangen har styrket seg i
denne perioden. Noe av gkningen i prisene pa nye boliger
kan imidlertid ha ssmmenheng med gkte tomtepriser. Dette
vil ikke bli fanget opp i byggekostnadsindeksen.

Samlet ser vi for oss at endringer i driftsmarginer ikke vil
gi noe vesentlig bidrag til konsumprisveksten verken i ar el-
ler neste ar. P& den ene siden vil sterkere ettersparsel svekst
kunne gi mulighet for & gke paslaget i prisene. Lavere im-
portpriser kan ogsa gi grunnlag for importerenetil & gke sine
marginer. P4 den annen side vil fortsatte strukturendringer
og god |annsomhet bidratil et vedvarende press pa margine-
ne i detaljhandelen. Lav prisvekst pa import vil dessuten
kunne bidratil fortsatt press pa marginene for norsk produk-
son.
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Utvikling i noen makrogkonomiske
hovedsterrelser

Prosentvis endring fra foregdende ar der ikke annet
fremgar

Regnskap 1995 1996 1997
Real gkonomi
Privat konsum 2,6 414 23/a
Offentlig konsum 0,2 13/4 1
Bruttoinvesteringer i alt 45 414 212
P4 epte oljeinvesteringer -13,1 214 2
Fastlands-Norge 13,5 6 212
Bedrifter 195 7 312
Boliger 12,7 =24 6
Offentlig forvaltning -0,5 11Y4 -23/4
Ettersparsel fra
Fastlands-Norge 38 4 214
Eksport 3,8 8Y/4 5
Olje, gass og rartransport 8,4 15 412
Tradisjonelle varer 41 8Y/4 61/2
Import 51 4 334
Tradisjonelle varer 91 5%/ 41>
BNP 33 5 3
Fastlands-Norge 2,7 3Ya 212
Arbeidsmarkedd
Sysselsetting, AKU 21 234 142
Arbeidsstyrke, AKU 1,6 2 1
Arbeidsledighetsrate, AKU 49 414 4
Priser og Ignninger
Konsumpriser 2,4 1Ya 212
Ardgnn 30 44 5
Importpristradisonelle
varer 0,7 Ya 1
Eksportpristradisonelle
varer 71 =114 112
Réoljeprisi kroner 107,5 127 118
Utenriksagkonomi
Eksportoverskudd,
mrd. kroner 56 88 90
Driftsoverskudd,
mrd. kroner 28 69 76
Driftsoverskudd i
prosent av BNP 31 7 Y4
Memo
Husholdningenes sparerate 7 61/2 614

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1) Tallene for arbeidsmarkedet er basert pa SSBs korrigerte AKU-tall. Disse
vil kunne avvike noe frade offisielle AKU-tallene.
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