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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 sgrge for
stabilitet i kronens verdi malt mot europeiske valutaer. Lav pris- og kostnadsvekst over tid,
pa linje med eller lavere enn handelspartnerne, 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 skjgnn pa utviklingen i prisstigningen dette og kommende ar.
Sentralbanksjefen oppsummerer Norges Banks vurderinger av situasjonen i en leder foran
rapporten.




INNSTRAMMING — IKKE OM, MEN HVORDAN

Ifglge valutakursforskriften skal Norges
Banks lgpende utgvelse av pengepolitik-
ken rettes inn mot stabilitet i kronens
verdi malt mot europeiske valutaer. Ret-
ningslinjene gitt i regjeringens tilleggs-
proposisjon fra sist hgst sier at «dersom
presset pa kronekursen skulle bli scerlig
sterkt i den ene eller annen retning, skal

grunn til & anta at presset i norsk gko-
nomi - med blant annet tiltakende pris-
0og kostnadsvekst - vil forsvinne av seg
selv i lgpet av kort tid. Det betyr at det er
nagdvendig & korrigere situasjonen gjen-
nom en aktiv gkonomisk politikk na. I en
egen ramme i rapporten er det antydet
hvordan en gunstigere utvikling kan bli

banken la kronekursen endre seg pa kort satt i gang.

sikt». Kronekursen har den siste mane-
den veert svakere enn det valutakursfor-
skriften definerer som utgangsleiet.
Valutakursforskriften sier at «ved vesent-
lige endringer i kursen skal virkemidlene
innrettes med sikte pa at valutakursen
etter hvert bringes tilbake til utgangs-
leiet». Virkemidlene i pengepolitikken
har na en slik innretning.

Det ligger i utformingen av disse ret-
ningslinjene en erkjennelse av at Norge,
blant annet pa grunn av var gkonomiske
struktur, fra tid til annen vil oppleve mid-
lertidige avvik fra utgangsleiet for valu-
takursen. De reaksjonene vi har sett i
penge- og valutamarkedene har delvis
sammenheng med internasjonale forhold,
blant annet fallet i oljeprisen og de finan-
sielle krisene i Asia og Russland. Det er
imidlertid ogsa klart at noe av arsaken til
problemene vi na star oppe i, er at vi for
lenge har unnlatt a ta hensyn til risikoen
for gkende pris- og lgnnsvekst.

Ut fra den gkonomiske utviklingen som
skisseres i denne rapporten, er det ikke

Det er usikkert hvor sterk effekten av en
innstramming i finanspolitikken vil bli i
finansmarkedene, og hvilke muligheter
det eventuelt vil apne for en lettere penge-
politikk. Det er mulig at dagens krone-
kurs og markedsrenter allerede reflekte-
rer forventninger i markedet om en viss
innstramming i finanspolitikken. | sa fall
vil et eventuelt fraveer av en slik inn-
stramming gjgre pengepolitikken desto
vanskeligere a gjennomfare. Det er all
grunn til a tro at en innstramming av den
gkonomiske politikken uansett er ngd-
vendig. Sparsmalet blir dermed ikke om,
men hvordan denne innstrammingen skal
foretas.

De forhold som har sitt opphav interna-
sjonalt, kan ikke stoppes ved grensen,
men vi kan legge om var politikk med
sikte pa a redusere virkningene av dem.
Vare mer hjemmegjorte problemer kan vi
i alle fall ta tak i, farst og fremst gjennom
endringer i finanspolitikken.

Kjell Storvik
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1 SAMMENDRAG

Prisveksten anslas til i underkant a¥ grosent i ar og'3
prosent neste ar. Den underliggende prisveksten - som kor-
rigerer for virkningene av avgiftsendringer og utviklingen i
stramprisen - anslas til henholdsvig grosent og B pro-

sent i ar og neste ar. Anslagene for neste ar er oppjustert fra
forrige inflasjonsrapport.

| de siste rapportene har vi sett for oss en utvikling hvor de
ledige ressursene i arbeidsmarkedet var i ferd med a bli uttemt,
noe som ville bremse den gkonomiske veksten fra artusenskif-
tet. | lys av blant annet utviklingen internasjonalt og gkningen i
renten venter vi nd at ogsa etterspgarselsveksten avdempes og
veksten i BNP avtar neste ar. Det ligger imidlertid ikke i ut-
gangspunktet an til et markert omslag allerede i 1999.

Det er betydelig risiko for at vi etter hvert vil sta overfor
en situasjon der inflasjonen blir vesentlig hgyere enn hos
vare handelspartnere. | sa fall er det mulig a tenke seg en
utvikling der pris- og lgnnsveksten blir et dominerende pro-
blem, samtidig som den gkonomiske veksten avtar.

Kronekursen har de siste ukene vaert svakere enn sitt ut-
gangsleie, slik dette er definert i kursforskriften, og virkemid-
lene i pengepolitikken er innrettet med sikte pa etter hvert a
bringe kursen tilbake til utgangsleiet. Anslagene i denne rap-
porten er imidlertid som vanlig basert pa at pengemarkedsren-
ten og valutakursen fremfgres pa et niva tilsvarende gjennom-
snittet siste maned. Dette er rent tekniske forutsetninger som
ikke reflekterer intensjonen i pengepolitikken. Arsaken til at
slike forutsetninger likevel er lagt til grunn, er at anslagene i
inflasjonsrapportene er ment & illustrere konsekvensene av
den til enhver tid eksisterende situasjon i gkonomien.

| en egen ramme har vi belyst et skiftalternativ der inten-
sjonene i pengepolitikken reflekteres ved en styrking av
kronen. Samtidig legger vi i denne rammen til grunn en
finanspolitisk innstramming i starrelsesordén drosent av
BNP for Fastlands-Norge og lavere rente. Sammenliknet
med referansebanen vil en slik politikksammensetning bidra
til lavere lgnns- og prisvekst og en mer balansert gkono-
misk utvikling i 1999 og 2000. Dette gir i neste omgang
grunnlag for et mindre kraftig omslag, og et bedre funda-
ment for gkonomisk vekst i arene etter artusenskiftet.

Vi vil understreke at det er betydelig usikkerhet knyttet til re-
aksjonene i valutamarkedet pa en eventuell finanspolitisk inn-
stramming. Anslagene i skiftalternativet bygger saledes pa for-
utsetninger om sammenhenger mellom finanspolitikken og
penge- og valutapolitikken som er usikre og ustabile, og som
vanskelig kan kvantifiseres. Dette skiftalternativet er ment a il-
lustrere et mulig forlgp basert pa at en slik innstramming bidrar
til gkt tillit til norsk gkonomisk politikk, slik at inflasjonsfor-
ventningene avtar, og behovet for & opprettholde en hgy rente-
differanse mot utlandet av hensyn til kronekursen reduseres.
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2 NYTT SIDEN SIST

2.1 Prisutviklingen
Prisveksten har veert moderat de siste manedene

De siste manedene har fallende strgmpriser og lave bensin-
priser bidratt til at den totale prisveksten har veert moderat,
<1 og noe lavere enn forventet. Bade sist vinter og i sommer

<7 1 har det dessuten vaert en tendens til at det tradisjonelle se-
songsalget har veert mer omfattende enn vanlig, noe som
har trukket prisveksten ned. | august gkte konsumprisindek-
sen med 2,1 prosent. Den underliggende prisveksten - som
korrigerer for utviklingen i avgifter og strampriser - har

ogsa gkt mindre enn forventet, og var 2,0 prosent i august.
Det er sveert stor spredning i prisveksten mellom ulike kon-
sumgrupper og fra de forskjellige leveringssektorene. Pris-
utviklingen pa tjenester og matvarer har fortsatt a trekke
prisveksten opp, mens prisene pa gvrige innenlandske varer
0g import viser lav vekst.

Den EU-harmoniserte indeksen, som justerer de nasjonale
prisindeksene for ulike beregningsmetoder, viser at pris-
veksten var 2,0 prosent i august. Gjennomsnittet for EU-
landene var 1,5 prosent i juli.

Figur 2.1 Konsumprisene (KPI).
Totalt og eksklusive avgifter og
elektrisitetspriser. Historiske tall og
anslag. Tovimanedersvekst. Prosg,\\

KPI korrigert for
endringer i avgifter |
og elektrisitetspriser

1

1996

1 1

1998 1999

0 1 1 1
1994 1995 1997

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Ba
Figur 2.2 Prisvekst pr. leverings-

sektor siste tolv maneder. August
1997 og august 1998

5F M1997 [M1998 .

2.2 Valutakurs, renter og moneteere stgrrelser

Kraftig oppgang i rentene

De norske pengemarkedsrentene har gkt betydelig siden
forrige inflasjonsrapport. Den effektive tremanedersrenten
har steget med 3,7 prosentpoeng og var 16. september 8,5
prosent. Differansen overfor ECU-renten har kommet opp
pa nivaet fra arsskiftet 1992-93. Pengemarkedsrentene for
lan med lengre lgpetid enn tre maneder ligger imidlertid
noe lavere enn tremanedersrenten. Dette kan tyde pd at
aktgrene venter en viss rentenedgang i tiden fremover. |
Europa har utviklingen i pengemarkedsrentene vaert noksa
stabil og preget av fortsatt konvergens fram mot starten av
Figur 2.3 Konsumprisene i Norge og i tredje fase av QMU - -

' 2 Mens de langsiktige rentene i Norge har vist en svak opp-
utlandet. Tolvmanedersvekst. Prosent : o
gang, har rentene i Europa gatt markert ned. Fallet har veert
starst i Tyskland, hvor den langsiktige statsobligasjonsren-
ten for farste gang har falt under 4 prosent. Ogsa i USA har
det veert et kraftig rentefall. Uro i det internasjonale penge-
1 og valutamarkedet har samtidig fart til at differansen
mellom tyske og @vrige europeiske renter har gkt. Dette har
trolig sammenheng med gkt etterspgarsel etter antatt tryg-
gere investeringsobjekter blant annet som fglge av den usta-
bile situasjonen i Asia og Russland. Samtidig har bgrs-

Jordbruk
Husleie

Tjenester Import
Norskprod. varer

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Handelspartnerne'|

1

1

0 1
1994

1
1995

1
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1997
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og OECD
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indeksene falt med 15-25 prosent siden juli.
Den norske avkastningskurven har na negativ helning,
ogsa i omradet for relativt korte lgpetider. En negativ hel-



Figur 2.4 Renteutviklingen i Norge.

ning pa avkastningskurven kan, i tillegg til rene rentefor-

Bankenes gjennomsnittlige innskudds-yentninger, ogsa vaere en indikasjon pa at markedsaktgrene

og utlansrente, 3 mnd. eurokronerente

og 10 ars statsobligasjonsrente

12

3 R Innskudd

15+ 3 maneder -

O 1 1 1 1 1 1 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Kilde: Norges Bank

Figur 2.5 ECU-indeksen og
industriens effektive kronekurs.

106 1

104 - 7

102 - 7

Industriens effektive

100 kronekurs

98

1 1 1 1 1
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.6 Norges Banks moneteere

indeks (MCI) og underkomponenter.

Januar 1994 - august 1998

4+ ‘ J

2+ Reell effektiv valutakurs [ i

6 Realrente

8L

- 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998

Ved aggregering er realrente gitt vekt 3/4
og reell effektiv valutakurs vekt 1/4.

Kilde: Norges Bank

forventer et gkonomisk omslag.

Renteutviklingen gjenspeiler forholdene i valutamarke-
det. Kronekursen malt mot ECU-indeksen har svekket seg
med 4,3 prosent siden forrige inflasjonsrapport. Malt mot
konkurransekursindeksen har imidlertid kronen svekket seg
noe mindre.

Veksten i innenlandsk kreditt (K2) har flatet ut de siste
manedene, men kredittilfarselen ligger fortsatt pa et hgyt
niva. Dette kan veere et tegn pa at veksten i innenlandsk
ettersparsel er avdempet. Bankenes utlansvekst har avtatt
siden mars, mens utlansveksten i finansieringsselskapene
gker fortsatt. Fram til juni var kredittveksten sterkest til
foretakssektoren, noe som trolig har sammenheng med hgy
vekst i realinvesteringene.

Veksten i pengemengden (M2) viste en topp i mai, men
avtok gjennom de to pafalgende manedene. | juli var tolv-
manedersveksten 7,2 prosent. Pengemengdeveksten hittil i
ar har likevel veert betydelig hayere enn i samme periode i
fior. Dette har i farste rekke sammenheng med at staten har
hatt lavere overskudd pa sine inn- og utbetalinger og der-
med trukket inn mindre likviditet fra publikum enn i fjor.

Norges Banks monetaere indeks (MCI) sammenfatter
virkningen av realkurs- og realrenteendringer pa innen-
landsk etterspgrsel. En gkning i indeksen indikerer at rente-
og valutakursforholdene virker i mer kontraktiv retning pa
gkonomien. Malt ved MCI er pengepolitikken noe mer
kontraktiv enn ved forrige inflasjonsrapport. MCI avviker
likevel ikke vesentlig fra det gjennomsnittlige nivaet siden
1994. Imidlertid har sammensetningen av komponentene
endret seg betydelig siden forrige rapport. Svekket kurs vil
isolert sett og pa kort sikt bedre konkurranseevnen og der-
med virke ekspansivt pa gkonomien. Dette er imidlertid
blitt motvirket gjennom gkte renter som medferer hgyere
renteutgifter for de fleste husholdninger og som vil kunne
gi negative formueseffekter knyttet til fall i boligpriser og
aksjekurser.

INFLASJONSRAPPORT - 3/98 7



Virkninger av sterkere kronekurs og en annen politikksammensetning

Siden forrige inflasjonsraport er kronekursendet pa forutsetninger om sammenhenger
blitt svekket. Etter & ha ligget i gijennomsnitt mellom finanspolitikken og pengepolitikker
rundt 104,7 i juli, var ECU-indeksen den 17. som vanskelig kan kvantifiseres. Dosering
september 108,9. Valutakursforskriften som av de enkelte endringene er saledes her fz
ble fastsatt i mai 1994, definerer Norges lagt skjgnnsmessig. Alternativet er ment &
Banks mandat i utgvelsen av penge- og val- lustrere et mulig forlgp, der en endrer poli-
utapolitikken. Det heter i forskriften blant tikksammensetningen i retning av a legge
annet at «ved vesentlige endringer i kursen stgrre del av innstrammingen over pa finar
skal virkemidlene innrettes med sikte p& at politikken. Ut fra de forventninger som na
valutakursen etter hvert bringes tilbake til ut-kan observeres i markedet, synes det & va
gangsleiet». Etter gkningen av folio- og rimelig grunn til & anta at en slik utvikling
dagslansrenten med 1 prosentpoeng den 24.ma baseres pa at en gjennom en finanspo
august til henholdsvis 8 og 10 prosent, har tisk innstramming lykkes i & redusere for-
virkemidlene na fatt en slik innretning. ventningene om fremtidig inflasjon, slik at
| referansebanen i denne inflasjonsrappor- tilliten til kronen kan bedres pa en annen
ten er det som en teknisk forutsetning lagt tilmate enn gjennom et hgyt renteniva. Det K
grunn en viderefgring av den effektive kro- i denne sammenheng veere rimelig & leggs

snittet for siste maned. Dette er beregnings- vaere mer kontraktiv enn i referansebanen
tekniske forutsetninger som ikke reflekterer denne rapporten. Forutsetningene i denne
intensjonene i penge- og valutapolitikken, rammen er derfor basert pa at finanspolitik
slik disse er fastlagt ut fra de pengepolitiske ken mer enn motvirker det forutsatte fallet
retningslinjene. Denne rammen illustrerer et renten.

annet forlgp for norsk gkonomi, hvor vi har | tabellen nedenfor har vi angitt utvik-
gjort falgende endringer i forutsetningene: lingen i den alternative banen sammenlikn

med referansebanen. Ettersom det tar noe

— Finanspolitikken strammes inn med til for virkninger av renteendringer og finansp
sammen % prosent av BNP i 1999, eller litikk far full effekt, har vi ogsa angitt ansla
om lag 15 milliarder kroner. Innstram- for 2000. Disse anslagene ma oppfattes ill

mingen er beregningsmessig fordelt pa of-trasjonsmessig, og de har ikke veert gjen-

nader til privat sektor. slagene for arene 1998 og 1999.
Rentenedgangen vil gi rom for noe hgye

— Valutakursen appresierer med 4 prosent i vekst i privat etterspgrsel enn i referanseb
forhold til dagens niva i farste kvartal nen. Innstrammingen i offentlig kjgp av
1999. Med en slik appresiering vil krone- varer og tjenester vil likevel bidra til at ette
kursen komme tilbake i utgangsleiet. sparselen og produksjonen i Fastlands-No

blir noe lavere enn i referansebanen. Ogs3
— Pengemarkedsrenten blir 2 prosentpoeng utviklingen i arbeidsmarkedet pavirkes. Sy

lavere enn i dag fra farste kvartal 1999. selsettingen flater ut i begynnelsen av nes

Dette svarer om lag til markedets impli-  ar og begynner a falle fram mot arhundre-

sitte forventede rente pa 9-12 maneders skiftet og inn i 2000.

sikt. Den stgrste forskjellen fra referansebaneg
ligger i det nominelle forlgpet. Gjennomsla

Dette forlgpet reflekterer intensjonene i  get fra valutakurs til konsumpriser tar imid-

penge- og valutapolitikken, ved at kronekur- lertid noe tid, blant annet fordi importgrene
sen styrkes fra dagens niva. Samtidig byggererfaringsmessig lar svingninger i importpri-

nekursen og renten pa niva med gjennom- grunn at politikkinnretningen samlet sett ma

fentlig kjgp av varer og tjenester samt stg-stand for en like grundig vurdering som ant

|
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sene sla ut i sine marginer, og fordi mange Tabell. Vekst fra aret far.

bedrifter avtaler priser lang tid i forveien.

Ifalge RIMINI-modellen vil om lag 25 pro- Denidiieinatve baner

sent av valutakurseffekten ha slatt igjennom (referansebanen  parentes)

pa konsumprisene etter to ar. Jo sterkere ap- 1999 2000%)

presieringen blir, desto starre blir virkningen ,

pa lanns- og prisveksten. Sammen med den ReMenva ( mnd) 6® 6®

finanspolitiske innstrammingen vil appresie- Endring i statens olje-, rente-,

ringen av kronen bidra til en mer moderat 09 aktivitetskorrigerte over-

lenns- og prisutvikling enn i referansebanen, Skudd (prosentav BNP)™) 74 (4) %04

Konsumprisveksten blir liggende omkring  konsumpriser 2 (3%) 2% (3'%)

2% prosent de to neste arene. For 1999 er

dettel4 prosentpoeng lavere enn anslaget i -2nnsvekst 6 (&) A% (5%)

forrige inflasjonsrapport ot prosentpoeng Etterspersel fra

lavere enn i referansebanen i denne rappor- Fastlands-Norge 04) % (0)

ten. Modellbere_gnlngene tlls_ler samtidig at o Fastlands-Norge % (1) e ()

lonnsveksten blir 6 prosent i 1999 og 4

prosent i 2000. Dette innebeerer at lgnns-  Sysselsetting % (1) 4 (0)

veksten raskere bringes ned mot handels-

partnernes niva, slik at vi far et bedre *) Referansebanen i denne rapporten stopper i 1999. Ans|a-

utgangspunkt for stabil vekst i norsk gene for 2000 er basert pd en modellbestemt teknisk videre-

gkonomi sammenliknet med referanse- 2T €3 MRS DR,

banen. **) Anslagene er illustrasjonsmessige og bygger pa forenk-
lede forutsetninger om innretningen av finanspolitikken. Det
er ikke tatt stilling til enkeltelementer i statsbudsjettet. Bergg-
ningsteknisk er innstrammingen jevnt fordelt mellom offent-
lig konsum, investeringer og stgnader til private.

INFLASJONSRAPPORT - 3/98 9



3 NORGES BANKS INFLASJONSANSLAG

Figur 3.1 Anslag pa konsumpris-
veksten nd og tidligere. Tolvmanedt
vekst. Prosent

PEK 981/ /"

1

1998

1 1 1
1996 1997 1999

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bar

Tabell 3.1Konsumpriser i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

1997 1998 1999

USA 2,3 1% 2%
Japan 1,7 1) 0
Tyskland 1,8 T4 1%
Storbritannia 2,8 % 2%
Sverige 0,5 %3 1
Finland 1,2 2 24
Danmark 2,2 2 25
Norges

handelspartnere 1,7 %) 1%
EU-12-landen® 1,9 1% 2

1) Sammenveiet med vektene i ECU-indeksen

Kilde: OECD og Norges Bank

10 INFLASIONSRAPPORT - 3/98

3.1 Norges Banks inflasjonsanslag

Vi anslar prisveksten til i underkant a, prosent i ar, det
samme som i forrige rapport. For neste ar har vi oppjustert
anslaget til 3 prosent. Oppjusteringen kan tilskrives svek-
kelsen av valutakursen siste maned, som vi rent teknisk har
viderefgrt ut prognoseperioden. Dette reflekterer ikke inten-
sjonen i penge- og valutapolitikken. Den underliggende
prisveksten, som korrigerer for prisimpulsen fra avgifter og
strampriser, anslas til2prosent inneveerende ar og 3
prosent i 1999. For anslaget neste ar legger vi til grunn at
avgiftene vil gke i takt med den generelle prisveksten og
dermed ikke gir noe selvstendig bidrag til gkt inflasjon.

Lav prisvekst internasjonalt

Den gkonomiske veksten hos vare tradisjonelle handelspart-
nere anslas a bli noe lavere enn i forrige inflasjonsrapport,
og usikkerheten om den internasjonale utviklingen har gkt
betydelig. Prisfallet i internasjonale ravaremarkeder har
fortsatt og sammen med fallende importpriser bidratt til av-
takende prisvekst hos vare handelspartnere. Vi har trolig
enna ikke sett de fulle prisvirkningene av fjorarets valuta-
krise i Asia, noe som peker i retning av billig eksport fra
disse landene fremover. Dette vil sannsynligvis bidra til
ytterligere demping i prisveksten hos vare tradisjonelle
handelspartnere. Vi venter derfor at prisene pa de varene vi
importerer vil falle innevaerende ar og veere uendret neste
ar, regnet i utenlandsk valuta.

Den importveide kronekursindeksen har vist en noe min-
dre svekkelse enn ECU-indeksen. Siden juni har svekkelsen
veert 3,0 prosent. Vi legger som vanlig til grunn at det
gjennomsnittlige kursnivaet siste maned viderefares ut
prognoseperioden. Forutsetningen om uendret valutakurs er
rent beregningsteknisk og reflekterer ikke intensjonen i
penge- og valutapolitikken. Denne forutsetningen innebeerer
en depresiering av den importveide kronekursen pa 4,3 pro-
sent innevaerende ar og 2,2 prosent neste ar. Det fglger av
valutakursforutsetningen at impulsen fra importprisene
fremover i sum blir hgyere enn vi tidligere har lagt til
grunn.

Fortsatt sterk lgnnsvekst

Lannsveksten inneveerende ar anslas til 6 prosent. Neste ar
venter vi at veksten i sysselsettingen og fallet i ledigheten
blir noe mindre enn anslatt i forrige inflasjonsrapport. Dette
vil kunne bidra til noe lavere Ignnsvekst enn vi anslo sist,
men arbeidsmarkedet forventes fortsatt a bli meget stramt.
Forelgpig er lavere priser pa mange norske eksportvarer og
hayere kapitalkostnader for bedrifter som har lanefinansiert



Figur 3.2 Fyllingsgrad i vann-
magasinene. Uketall
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Figur 3.3 Terminrenter i Norge.
Forventede kortsiktige renter. Prose
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seg innenlands blitt motvirket av svakere kronekurs. Dette
vil opprettholde lgnnsomheten i konkurranseutsatt sektor pa
kort sikt. Basert pa det erfaringsgrunnlaget som er nedfelt i
RIMINI-modellen anslas lgnnsveksten tik@rosent neste
ar, % prosentpoeng lavere enn anslaget i juni-rapporten.
Anslaget er basert pa var tekniske forutsetning om en
viderefgring av valutakursen, som ikke reflekterer inten-
sjonen i pengepolitikken.

Stramprisene avspeiler nedbgr og sesong

Den nedbgrsrike sommeren har fart til sveert hgy fyllings-
grad i vannmagasinene og stramprisene har fortsatt a falle
giennom sommeren. Produksjonen av stram har sa langt i ar
veert relativ lav, mens forbruket pa sin side er det hgyeste
som er registrert. Avviket mellom forbruk og produksjon

har blitt dekket av hgy import. De neste manedene venter vi
en sesongmessig oppgang i prisene, men for 1998 under ett
antas strgmprisen a falle med 6-7 prosent fra aret far. Fra
arsskiftet legger vi til grunn at strgmprisen vil fortsette &

vise sesongmessige variasjoner, men i gjennomsnitt over
aret gke pa linje med konsumprisveksten generelt.

Husleiene vil gke noe sterkere

De siste manedene har husleiene gkt noe svakere enn antat
Som fglge av renteoppgangen venter vi at husleiene etter
hvert vil vise noe sterkere vekst, men i gjennomsnitt ikke
a@ke mer enn den gjennomsnittlige prisveksten neste ar.

3.2 Inflasjonsforventninger
Forventninger om hgyere inflasjon

Tallet pa bedrifter som venter hgyere priser er om lag det
samme som i forrige inflasjonsrapport. Ifglge det siste kon-
junkturbarometeret fra Statistisk sentralbyra oppgav 57 pro-
sent av bedriftene at de venter prisgkning i tredje kvartal i
ar for produkter levert til hiemmemarkedet.

Markedets forventninger om fremtidige kortsiktige renter
avspeiles i terminrentekurven i penge- og obligasjonsmar-
kedet. Terminrenter kan - under visse forutsetninger - ses
som summen av forventet realrente og forventet fremtidig
inflasjon, pluss en eventuell risikopremie. Pa helt kort sikt
reflekterer de sannsynligvis forventet utvikling i Norges
Banks styringsrenter, men pa noe lengre sikt kan trolig end-
ringer i terminrentene si noe om endringer i inflasjonsfor-
ventningene.

Figur 3.3 viser at terminrentene for de to nsermeste arene
ligger til dels vesentlig over nivaet fra forrige rapport, men
er noe lavere for arene deretter. Lavere terminrenter pa
lengre sikt skyldes trolig ikke reduserte inflasjonsforvent-
ninger, men er snarere en fglge av at de langsiktige obliga-
sjonsrentene internasjonalt har falt kraftig. Dette kan tolkes
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Figur 3.4 Differansen mellom
forventede norske og tyske kortsikti
renter. Prosentpoeng
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Kilde: Norges Bank

Figur 3.5 Engros- og produsent-
priser. Tolvmanedersvekst. Prosen
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som at realrenten internasjonalt har falt og at dette ogsa har
pavirket norske renter.

Denne tolkningen stgttes av figur 3.4 som viser termin-
rentedifferansen overfor Tyskland samt endringen siden for-
rige inflasjonsrapport. Pa helt kort sikt faller kurven kraftig,
noe som trolig reflekterer forventninger om redusert diffe-
ranse mellom norske og tyske styringsrenter. P& noe lengre
sikt er det grunn til & tro at aktgrene forventer om lag den
samme realrenten i Norge og Tyskland slik at differansen
gjenspeiler forventet inflasjonsforskjell pluss en risikopre-
mie. | lys av dette kan den gkte differansen pa to til fem ars
sikt tolkes som at inflasjonsforventningene relativt til Tysk-
land har gkt noe siden forrige rapport. Forventninger om
hayere relativ inflasjon de kommende arene kan ses i
sammenheng med den forelgpige svekkelsen av krone-
kursen og gkt usikkerhet om finanspolitikken fremover. |
tillegg kan den stadig lavere inflasjonstakten i Tyskland og
gkt tiltro til prisstabilitet i euro-omradet ha bidratt til & gke
de relative inflasjonsforventningene for Norge.

Den hgyere terminrentedifferansen trenger imidlertid ikke
nadvendigvis & reflektere forventninger om hayere inflasjon
i Norge relativt til euro-omradet. Hayere terminrenter kan
ogsa ha sammenheng med gkt risikopremie pa norske kro-
ner. Den kraftige uroen i finansmarkedene, med bgrsfall og
valutauro i en rekke land, har fart til at markedsaktgrene er
blitt mindre villige til & ta risiko. For & plassere i sma mar-
keder som det norske krever aktgrene dermed en hgyere
forventet avkastning, det vil si hgyere risikopremie. Dette
kommer til uttrykk gjennom hgyere obligasjonsrenter i
Norge relativt til store land som Tyskland og USA.

Informasjon om den fremtidige konsumprisveksten finner
vi ogsa i prisutviklingen pa produsent- og engrosleddet. In-
dustriens produsentpriser har vist en moderat utvikling det
siste aret fram til august med en prisvekst pa 0,7 prosent, jf.
figur 3.5. Produsentprisene reflekterer blant annet ravarepri-
sutviklingen. De siste manedene har veksten i engrosprisene
veert lav. | august falt disse prisene med knapt 0,5 prosent
sammenliknet med samme maned i fior.

Norges Bank samler inn inflasjonsanslag fra 10 private
institusjoner. | gjennomsnitt forventer disse institusjonene
en prisvekst pa 2,4 prosent i 1998 og 3,3 prosent i 1999, jf.
tabell 3.2. Samlet sett antyder indikatorene ovenfor at aktg-
rene i markedet venter tiltakende prisvekst neste ar.

3.3 Usikkerhet i inflasjonsbildet

De siste ukenes turbulens i valuta og finansmarkedene har
bidratt til & gke usikkerheten i vare anslag betydelig. Ansla-
gene for den gkonomiske utviklingen er basert pa erfarings-
grunnlaget som ligger nedfelt i var makrogkonomiske mo-
dell RIMINI, og er blant annet betinget av en rekke forut-
setninger vi gjgr om starrelser som ikke bestemmes i mo-
dellen. Dette gjelder i farste rekke rent beregningstekniske



Tabell 3.2Ulike institusjoners an-
slag pa konsumprisutviklingen i
Norge i 1998 og 1999 Prosentvis

endring fra aret far

1998 1999
Finansdepartementet 2,6 -
Statistisk sentralbyra 2,5 3,6
OECD? 2,5 2,9
IMF 2,5 -
Norges Bank 2 3%
Private institusjonét
hgyeste anslag 2,6 3,6
gjennomsnitt 2,4 3,3
laveste anslag 2,2 3,0

1 Siste offentlige anslag fra de respektive insti-

tusjonene
2) Konsumdeflator

3) Basert p& anslag fra 10 private institusjoner

forutsetninger om rente og valutakurs, finanspolitikken, ol-
jeinvesteringene og etterspgrsels- og prisimpulsen fra utlan-
det. En utvikling i disse starrelsene som avviker vesentlig
fra det vi har lagt til grunn, vil kunne gi et annet forlgp enn
vare anslag skisserer.

Det er flere forhold som kan bidra til at prisveksten neste
ar kan bli hgyere enn vi anslar:

— Vi har lagt til grunn at avgiftsopplegget for 1999 ikke vil
gi noe selvstendig bidrag til prisveksten. Erfaringsmessig
har avgiftene gkt mer enn den generelle prisveksten. En
finanspolitisk innstramming gjennom gkte avgifter vil
raskt trekke prisveksten opp neste ar.

— Lennsveksten kan bli hgyere enn anslatt. BAde veksten i
ubesatte stillinger og utviklingen i forholdet mellom an-
tall ledige og ubesatte stillinger tyder pa at det blir stadig
vanskeligere & finne kvalifisert arbeidskraft. Dette kan
veere en indikasjon pa at presset i arbeidsmarkedet er
hgyere enn tallet pa ledige isolert sett tilsier.

— Veksten i husleiene kan bli sterkere enn vi har lagt til
grunn. Om lags av husleieindeksen omfatter borettslag,
og gjennomslaget av rentegkningen vil bade avhenge av
omfanget av fastrenteldn i Husbanken og hvor raskt bo-
rettslagene vedtar a gke husleiene. En nedgang i brukt-
boligprisene trekker imidlertid i motsatt retning.

Det er ogsa forhold som kan bidra til at prisveksten frem-
over blir lavere enn vi anslar:

— Dersom krisen i Asia forplanter seg til andre regioner,
kan fallet i ravareprisene fortsette og prisveksten interna-
sjonalt bli enda svakere enn vi har lagt til grunn.

— Den tekniske forutsetningen om valutakursen reflekterer
ikke intensjonen i pengepolitikken. En sterkere valuta-
kurs enn vi har lagt til grunn vil gi lavere impulser til
pris- og lgnnsveksten neste ar.
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Virkninger av en sterkere kronekurs

| referansebanen i denne inflasjonsrapporten
det som en teknisk forutsetning lagt til grunn
en effektiv kronekurs lik gjennomsnittet siste
maned. Denne forutsetningen reflekterer ikke
intensjonene i penge- og valutapolitikken. |

kere kronekurs, basert pa en virkningsbereg-
ning pa var makrgkonomiske modell RIMINI.
Vi legger her til grunn at industriens effektive
valutakurs appresierer med 4 prosent i farste
kvartal i 1999 i forhold til dagens niva uten at
det gjegres endringer i de andre forutsetning-

ene. Dette innebaerer at industriens effektive
kronekurs om lag kommer tilbake pa

kronekursen kommer tilbake i utgangsleiet,
slik dette er definert i valutakursforskriften.

utviklingen pa kort sikt i liten grad blir pavir-

denne rammen ser vi pa virkninger av en ster-

gjennomsnittsnivaet fra farste halvar i ar, og at

Beregningene indikerer at den realgkonomisk

ket av ulike forutsetninger om valutakursen.
Samlet antyder beregningene et fall i BNP for
eFastlands-Norge pa knappe 0,1 prosentpoepng i
1999 som folge av kronestyrkelsen. Sysselset-
tingsveksten reduseres i samme stgrrelsesa
den. Det er i farste rekke det nominelle forlg
pet som endres. En varig styrking av krone-
kursen vil fgrst og fremst sla ut i lavere im-
portpriser og lavere konsumpriser. Dette kan
imidlertid ta noe tid. Basert pa skiftbereg-
ninger pa var makrogkonomiske modell RI-
MINI vil en tilbakevending av kursen reduse
prisveksten med 0,3 prosentpoeng i 1999
sammenliknet med referansebanen. | 2000
reduseres prisveksten med 0,5 prosentpoer
som falge av kronestyrkelsen. Etter to ar ha
en fierdedel av valutakurseffekten slatt igjen
nom pa konsumprisene. Effekten pa lgnnsv
sten er av samme starrelsesorden som pa K
e_sumprisene, slik at reallannsveksten i liten
grad pavirkes.
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4 KONJUNKTURUTVIKLINGEN

Tabell 4.1 Tilgang og bruk av varer
og tjenester. Prosentvis volumen-

dring fra foregaende ar

1997 1998 1999
Ettersparsel fra
Fastlands-Norge 45 4 Y4
Privat konsum 3,4 4 2
Offentlig konsum 3,0 % 1%
Realinvesteringer
Fastlands-Norge 9,7 A -6
Realinvesteringer i
oljevirksomhet 15,5 17 -10
Eksport 5,8 24 415
Herav:
Raolje og naturgass 2,3 Y% 6%
Tradisjonelle varer 8,0 5 4
Import 12,3 T4 -%
Tradisjonelle varer 8,6 i) 0
BNP 3,4 3 2

BNP, Fastlands-Norge 3,7

3

1%

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.1 Produksjonsgap.
Differansen mellom faktisk og
trendmessig BNP for Fastlands-

Norge. Prosentpoeng
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bai

4.1 Hovedtrekk i den gkonomiske utviklingen
Renteoppgangen bidrar til avdempet ettersparsel

Vi har i tidligere rapporter argumentert for at beskrank-
ninger i arbeidsmarkedet etter hvert ville gjagre seg gjel-
dende og bidra til et konjunkturomslag i 2000. Renteopp-
gangen vil imidlertid bidra til at ogsa veksten i innenlandsk
etterspgrsel dempes og dermed medvirke til at veksten i
1999 vil bli lavere enn vi tidligere har anslatt. Hvor raskt
gjennomslaget blir, avhenger ogsa av om utviklingen i
rente- og valutamarkedene har bidratt til at aktgrene faler
stgrre utrygghet om den gkonomiske utviklingen fremover.

Vi har lagt til grunn at bade rente og valutakurs viderefa-
res pa et niva tilsvarende gjennomsnittet den siste maneden.
Dette er en rent teknisk forutsetning som ikke reflekterer
intensjonen i penge- og valutapolitikken. Sammenliknet
med forrige inflasjonsrapport innebaerer dette samlet sett et
betydelig lavere anslag for BNP-veksten neste ar. Dette
skyldes i hovedsak rentegkningen, men ogsa nedjusterte an-
slag for gvrig om utviklingen i blant annet realinvesteringer
og eksport.

Det private konsumet vil fortsatt veere den viktigste driv-
kraften i den gkonomiske veksten fremover, men vi venter
na en mer moderat utvikling. Lavere vekst i bade sysselset-
ting og lgnn samt en betydelig negativ impuls fra renteopp-
gangen, bidrar til at gkningen i husholdningenes disponible
realinntekt neste ar vil bli svakere enn vi anslo i forrige in-
flasjonsrapport.

Utviklingen i realinvesteringene vil bli en viktig faktor
bak det ventede konjunkturomslaget. Neste ar blir trolig det
farste pa mange ar med fall i realinvesteringene. Renteopp-
gangen, barsfallet, den vedtatte konjunkturavgiften og min-
dre behov for & gke produksjonskapasiteten er nye forhold
som alle trekker i retning av at fallet i realinvesteringene vil
bli sterkere enn vi tidligere har anslatt.

Vare anslag peker i retning av at den gkonomiske veksten
blir dempet fremover. BNP for Fastlands-Norge anslas a
gke med % prosent i ar og% prosent neste ar. Dette inne-
beerer at veksttakten kommer ned under den langsiktige
trendveksten i 1999.

4.2 Internasjonale rammebetingelser og
utenriksgkonomien

Det internasjonale konjunkturbildet er noe forverret fra for-
rige inflasjonsrapport. Krisen i Asia har vist seg mer omfat-
tende og dypere enn tidligere antatt. | tillegg bidrar turbu-
lente forhold i finansmarkedene og mulige smitteeffekter til
utsatte land i andre regioner til at usikkerheten om den
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Tabell 4.2 Anslag for BNP i utlan-
det. Prosentvis volumendring fra
foregaende ar

1997 1998 1999

fremtidige utviklingen i verdensgkonomien har gkt betyde-
lig. Hos vare tradisjonelle handelspartnere har rentened-
gangen og fallende ravarepriser i noen grad motvirket den
negative impulsen fra utviklingen i Asia. | flere av de konti-
nental-europeiske landene er det na tegn til at innenlandsk
ettersparsel er i ferd med & ta over som den viktigste driv-

USA 39 3 2 ) :

Japan 08 Z % kraften bak veksten, og i sum venter vi derfor bare en svak

Tyskland 22 B 2% nedgang i veksten hos de viktigste handelspartnerne fra

Storbritannia 34 2 1% 1998 til 1999

Sverige 1,8 3 3 :

Finland 5,9 4 3

Danmark 34 & 24 Nedgangen i oljeprisen gir lavere driftsoverskudd

Norges handelspartnéte 2,9 24 2% Selv om verdien av norsk eksport til USA og Europa har
gkt de farste atte manedene i ar og i noen grad oppveid

D Vektet med eksportvekter

tilbakegangen i de asiatiske markedene, er det na tegn til at

Kilde: OECD og Norges Bank eksportveksten avtar. Ordreinngangen til eksportbedriftene
viste tegn til utflating i farste kvartal, og Statistisk sentral-

_ - _ _ fare til lavere vekst i husholdningenes etter-
Siden forrige inflasjonsrapport, som ble publi- spgrsel slik vi har omtalt i tidligere inflasjons
sert i juni, har Norges Bank som fglge av ut- rapporter. De beregnede formueseffektene i
viklingen i penge- og valutamarkedet gkt ban- RiMINI-modellen, slik vi har benyttet den he
kenes innskudds- og utlansrente i Norges Banigr imidlertid ikke hensyn til omvurderingen
med til sammen prosentpoeng. | denne av husholdningenes aksjer og verdipapirer.
rammen ser vi pa de isolerte virkningene for pette kan innebaere at vi i denne rammen
den gkonomiske UtViklingen av disse rentegk- undervurderer Virkningene pé_ hush0|dning_
hingene, basert pa en virkningsberegning pa enes konsum av kursfallet pa Oslo bars. P&
var makrogkonomisk modell RIMINI. den annen side bidrar en rentegkning i RI-

Rent beregningsteknisk har vi gkt penge-  MINI-modellen til et forholdsvis sterkt
markedsrenten medaprosentpoeng fra o gjennomslag fra lavere boligpriser til privat
med tredje kvartal i &r. | modellen har vi latt konsum. Det er derfor grunn til & tro at RI-
dette sla fullt igjennom til de rentene hushold- MINI-modellen, slik vi har benyttet den her,
ningene og bedriftene star overfor i lgpet av etsamlet sett ivaretar en rimelig sammenheng
halvt ar. Dette er raskere enn det erfaringsma-meliom formueutviklingen og konsum.
terialet som ligger til grunn for RIMINI tilsier,  Ser en bort fra formuesplasseringer i aksje
men ligger nsermere den faktiske utviklingen og verdipapirer (herunder forsikringskrav), h
vi na ser i markedet. Blant annet har gkt kon- husholdningene netto l&negjeld pa rundt 30!
kurranse blant bankene og markedsbestemt milliarder kroner. S& lenge deres 1&n er start

rente i statsbankene bidratt til at gjennom-  enn bankinnskuddene, vil hgyere rente ha e

formue er i stor grad kommet i form av gkt prisene, og dermed boligformuen. | sum trel
verdi av aksjer og verdipapirfond. Effekten av ker dette i retning av at renteoppgangen far
hgyere rente pa utbetalt utbytte (inntektseffek-forholdsvis sterk negativ effekt pa hushold-

ten) for disse formuesobjektene er usikker, i ningenes ettersparsel.

hvert fall pa kort sikt, og vi har valgt & se bort  |fgige RIMINI- modellen vil en renteoppgan
fra den. Kurstapet pa aksjer og verdipapirer p3 34 prosentpoeng fra og med tredje kvartal
som falge av rentegkningen vil imidlertid re-  3r j hovedsak ferst fa effekter fra og med nes

oy, . dusere markedsverdien av husholdningenes
Virkninger av en rentegkning netto formue. En slik bevegelse i formuen kan

slaget na skjer raskere enn pa 1980- tallet.  negativ inntektseffekt pa husholdningenes Iif
Husholdningene er i netto fordringsposisjon kyiditet, og dermed deres etterspgrsel. Vider
samlet sett, og bedringen i husholdningenes vyj| hgyere rente redusere veksten i bruktbolig-

i
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1999 og 1 prosentpoeng i 2000.

gkonomien er hgy.

ar. Veksten i innenlandsk etterspgrsel reduseres Det ma understrekes at disse beregningene
ifalge RIMINI-modellen med rundt 2 prosent- representerer isolerte virkninger av endret
poeng bade i 1999 og 2000. Det er seerlig det rente. Virkningene av den renteoppgangen
private konsumet og bedriftsinvesteringene sonsom faktisk har funnet sted vil kunne bli mot
bidrar til lavere innenlandsk etterspgrsel, men virket av andre forhold i gkonomien. Samtid|g
ogsa boliginvesteringene reduseres kraftig, vil slike beregninger veere fglsomme for blant
spesielt i 2000. Virkningene av redusert innen- annet endringer i publikums forventninger,
landsk etterspgrsel pa innenlandsk produksjon som tradisjonelle modellberegninger ikke all
motvirkes i noen grad av lageroppbygging og tid klarer & ta hensyn til.

redusert import. Veksten i BNP for Fastlands-

Norge reduseres med draye firosentpoeng i  Virkninger av en renteoppgang pé& prosent

| modellen gir renteoppgangen sma virk-  Vekstavvik i prosentpoeng fra referanse-
ninger pa pris- og kostnadsveksten de farste tbanen*).
arene. P& kort sikt reduseres produktiviteten
fordi produksjonen tilpasses raskere enn sys- 1999 2000)
selsettingen, som fglge av at bedriftene vil
veere tilbakeholdne med a endre sysselset-
tingen nar etterspgrselen endrer seg (sakalt Realinvesteringer
«labour hoarding»- effekt). En slik effekt med-
farer lavere produktivitetsvekst, snarere enn Etterspersel fra
redusert sysselsetting som en kortsiktig falge Fastlands-Norge -2 A
av renteoppgangen. Virkningene pa arbeids-
markedet blir dermed ifglge RIMINI-modellen
relativt moderate, og gir bare et marginalt bi- Sysselsetting Y e
drag til lavere lgnns- og prisvekst. Virkningen |
pa produktiviteten av en renteendring er imid-
lertid etter var vurdering situasjonsbestemt, og
er neppe symmetrisk ved rentegkninger og
rentesenkninger nar kapasitetsutnyttelsen i faring av referansebanen.

fra og med tredje kvartal 1998.

Privat konsum -2 4

Fastlands-Norge 5 -6%

BNP Fastlands-Norge A -1

ann -0,1 ¥

*) Referansebanen i denne rapporten stopper i 1999. Angla-
gene for 2000 er basert pa en modellbestemt teknisk videre-

Figur 4.2 Eksport av tradisjonelle
varer ifglge utenrikshandels-
statistikken. Volum, pris og verdi.
Prosentvis vekst fra samme kvartal

aret for
305 — Verdi ]
M volum
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Siste observasjon for verdiveksten er
gjennomsnittlig verdi hittil i tredje kvartal
i forhold til samme periode i fjor.

Kilde: Statistisk sentralbyra

byras konjunkturbarometer indikerer at bedriftene venter la-
vere ordreinngang fremover.

Erfaringsmessig har produksjonskapasiteten i eksportret-
tet industri veert den viktigste faktoren bak utviklingen i ek-
sporten. Fallet i ravareprisene og hayere lgnns- og kapital-
kostnader vil medfgre redusert lannsomhet. Dette vil trolig
bidra til noe mindre vekst i produksjonskapasiteten frem-
over. Anslagene for lgnnsveksten innebaerer ogsa en kraftig
ogkning i lsnnskostnadene sammenliknet med lgnnsveksten
hos vare handelspartnere, selv om svekkelsen av kronekur-
sen i noen grad vil oppveie dette inneveerende ar. Over tid
vil imidlertid gkningen kunne fgre til tap av markedsande-
ler. Alt i alt venter vi derfor lavere vekst i den tradisjonelle
vareeksporten bade i ar og neste ar enn vi anslo i den for-
rige inflasjonsrapporten.

Prisfallet har fortsatt i de internasjonale ravaremarkedene.
Den gkonomiske tilbakegangen i Asia og Russland ser ut til
a bli sterkere enn tidligere antatt, og det er grunn til & vente
at ravareprisene vil holde seg lave i tiden fremover. @kt
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Figur 4.3 Import av tradisjonelle
varer ifglge utenrikshandels-
statistikken. Volum, pris og verdi.
Prosentvis vekst fra samme kvartal
aret far

r —Verdi
20 Evolum
. M priser

10

-10 [ 7
1 1 1 1 1 1 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Siste observasjon for verdiveksten er
gjennomsnittlig verdi hittil i tredje kvartal
i forhold til samme periode i fjor.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 4.4 Prisutviklingen pa
aluminium og laks.
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Figur 4.5 Ravarepriser malti SDR.
Totalt og for metaller. Indeks
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Kilde: The Economist
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konkurranse fra asiatiske land vil trolig ogsa mer generelt
bidra til sveert moderat prisvekst internasjonalt. Svekkelsen
av kronekursen vil oppveie denne utviklingen, og i sum
venter vi at eksportprisene regnet i norske kroner vil vise
noe sterkere vekst enn vi tidligere har antatt. Dette fglger av
var forutsetning om valutakursen, som ikke reflekterer
intensjonen i penge- og valutapolitikken.

Verdien av importen gkte meget sterkt tidligere i ar, men
har de siste manedene vist tegn til mer moderate vekstrater.
I henhold til kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR) var vo-
lumveksten 12,8 prosent i fgrste halvar sammenliknet med
samme periode i fjor. Fallet i oljeinvesteringene og svakere
vekst i innenlandsk etterspgrsel neste ar bidrar til at vi ven-
ter om lag uendret importvolum neste ar

Oljeprisen fortsatte a falle i sommermanedene, men har
okt noe de siste ukene. Fremover legger vi til grunn en pris
I overkant av 100 1998-kroner pr. fat. Dette tilsvarer
giennomsnittet sa langt i ar. Vi legger videre til grunn at
produksjonen av olje og gass blir noe lavere neste ar enn vi
tidligere har antatt. | sum bidrar hgyere underskudd pa den
tradisjonelle handelsbalansen og lavere verdi av olje- og
gasseksporten til at anslaget for overskuddet pa driftsbalan-
sen er nedjustert til 8 milliarder kroner inneveerende ar og
til 30 milliarder kroner neste ar.

4.3 Arbeidsmarkedet

Lavere ledighet, men mulig utflating i
sysselsettingen

Erfaringsmessig tar det tid & snu trender i arbeidsmarkedet,
men kanskje ser vi na det farste tegnet til en avdemping i
sysselsettingen. Ifglge forelgpige tall fra Arbeidskraft-
undersgkelsen (AKU) og KNR gkte sysselsettingen med 2,7
prosent fgrste halvar sammenliknet med farste halvar i fjor,
men det var tegn til en viss utflating i andre kvartal. Vi kan
imidlertid ikke utelukke at streikene dempet etterspgrselen
etter arbeidskraft i denne perioden, og dermed at reduksjo-
nen i sysselsettingsveksten var midlertidig.

Ogsa arbeidsstyrken viste tegn til utflating i andre kvartal.
Den sesongjusterte AKU-ledigheten var dermed omtrent
uendret. Hittil i tredje kvartal har ogsa nedgangen i den re-
gistrerte ledigheten avtatt. Ved utgangen av august var det i
underkant av 54 000 registrerte ledige (sesongjustert), til-
svarende 2,3 prosent av arbeidsstyrken.

Utviklingen i arbeidsmarkedet indikerer at veksten i sys-
selsettingen kan bli noe lavere enn vi anslo i den forrige in-
flasjonsrapporten. Vi anslar na veksten til om l&gp2o-
sent, eller 55 000 personer, fra 1997 til 1998. Veksten i ar-
beidsstyrken kan komme opp3 Jrosent over samme pe-
riode. Dette innebaerer at anslaget for ledigheten fra de for-
rige inflasjonsrapportenel3prosent i 1998, ser ut til &
veere forholdsvis robust.



Figur 4.6 Oljepriser i NOK og USD
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Figur 4.7 Sysselsatte personer.
Endring fra aret far. 1000 personer
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Figur 4.8 Yrkesfrekvensen.
Arbeidsstyrken som prosent av
befolkningen i yrkesaktiv alder
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Dempet vekst i etterspgrselen etter arbeidskraft forventes
a gi noe svakere gkning i sysselsettingen neste ar enn vi tid-
ligere har antatt. Veksten anslas til 1 prosent, noe lavere enn
i forrige rapport. Vi legger til grunn at arbeidstilbudet vil
fortsette a gke mer enn demografiske forhold alene skulle
tilsi. Arbeidsstyrken vil likevel kunne gke mindre enn sys-
selsettingen, slik at ledigheten som gjennomsnitt over aret
blir litt lavere enn i 1998. Vi venter imidlertid at ledigheten
vil begynne & gke mot slutten av neste ar og inn i 2000.
Samlet anslar vi AKU-ledighetsraten til & komme ned i 3
prosent i 1999, litt h@yere enn i forrige rapport.

4.4 Legnnsutviklingen
Lannsveksten vil holde seg hay

Anslaget for lgnnsveksten pa 6 prosent innevaerende ar lig-
ger fast. Dette er basert pa resultatene fra arets lgnnsopp-
gjar, samt egne vurderinger av lgnnsglidningen. Et usikker-
hetsmoment er i hvilken grad fallet i rdvareprisene den siste
tiden kan tenkes a dempe lgnnsomheten og dermed de lo-
kale tilleggene i deler av konkurranseutsatt virksomhet,
men innevaerende ar vil dette bli motvirket av svakere valu-
takurs.

Presset i arbeidsmarkedet er imidlertid fremdeles hgyt.
Selv om ledigheten i var bane ikke vil komme helt ned mot
de laveste nivaene fra 1980-tallet, kan vi imidlertid ikke
utelukke at likevektsledigheten har gkt i lapet av 1990-
arene slik at presstendensene er sterkere enn erfaringsmate:
rialet tilsier. For eksempel er veksten i ledige stillinger et
tegn pa at presset i arbeidsmarkedet er hgyt. Ved utgangen
av august var beholdningen av ledige stillinger 48 prosent
hayere enn pa samme tid i fjor. Det indikerer at det stadig
blir vanskeligere a f& besatt ledige stillinger, noe som kan
fare til at lganningene drives oppover i konkurransen om
kvalifisert arbeidskraft. Fallet i langtidsledigheten kan tyde
pa det samme. | andre kvartal var det 21 prosent av de ar-
beidsledige som hadde en sammenhengende ledighetsperi-
ode pa over et halvt ar. | samme kvartal i 1997 var denne
andelen 24 prosent.

Til tross for fortsatt hgyt press i arbeidsmarkedet, er det
ogsa noen viktige forhold som tilsier at lgnnsveksten neste
ar kan bli lavere. For det fgrste har dempet etterspgrsel fort
til en viss nedjustering av anslaget for sysselsettingen, og
dermed et mindre fall i arbeidsledigheten enn vi anslo i
juni. I RIMINI-modellen vil dette redusere lgnnspresset.

For det andre anslar vi en svakere utvikling i ravareprisene,
som sammen med renteoppgangen, vil gi redusert lsnnsom-
het i ravareproduserende bedrifter. Sa langt er imidlertid
dette blitt motvirket av svekkelsen i valutakursen. Sist, men
ikke minst, kan turbulensen i penge- og valutamarkedet de
siste manedene bidra til at partene i arbeidslivet innser ngd-
vendigheten av & opptre forsiktig.
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Figur 4.9 Antall registrerte ledige
personer og ledige stillinger. Antall i
tusen. Sesongjustert
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Figur 4.10 Indikator for knapphet pa
arbeidskraft. Prosent
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Figur 4.11 Investeringsrate for
bedrifter i Fastlands-Norge.
Bruttoinvesteringer i prosent av
bruttoprodukt
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Basert pa de historiske erfaringene for lannsdannelsen,
slik disse er nedfelt i RIMINI-modellen, anslar vi arslgnns-
veksten til & prosent neste ar. Dette er betydelig hayere
enn lgnnsveksten hos vare handelspartnere. Anslaget er mo-
dellbasert og falger fra de gvrige vurderingene vi har gjort
om sentrale variable i RIMINI-modellen, blant annet de
tekniske forutsetningene om rente og valutakurs som ikke
reflekterer intensjonen i pengepolitikken. Sammen med
hayt lannsoverheng, spesielt i offentlig sektor - men ogsa i
privat sektor, impliserer vart anslag at tarifftilleggene neste
ar blir lavere enn de ble i ar. Det ser likevel ut til at lann-
somheten i konkurranseutsatt sektor vil svekkes noe de
neermeste arene. En sterkere valutakurs og parter som er
villige til & legge starre vekt pa den fremtidige utviklingen i
arbeidsmarkedet, vil bidra til en annen utvikling.

4.5 Neermere om innenlandsk etterspgrsel
Kraftig fall i fastlandsinvesteringene neste ar

Det er i seerlig grad investeringene som bidrar til svakere
vekst i gkonomien neste ar. Renteoppgangen har fart til gkt
pris pa kapital og gkte avkastningskrav. Det vil dermed bli
feerre investeringsprosjekter som na fortoner seg som lgnn-
somme sammenliknet med situasjonen bare for noen mane-
der siden. Utviklingen pa bgrsen bidrar ogsa til at det kan
bli vanskeligere & hente inn ny kapital. Samtidig vil lavere
vekst i gkonomien redusere behovet for & bygge ut produk-
sjonskapasiteten.

Selv om Asia-krisen sé langt trolig bare i begrenset grad
har pavirket den gkonomiske utviklingen i Norge, vil for-
nyet uro i verdensgkonomien og dermed gkt usikkerhet
raskt kunne fgre til redusert investeringsvilje, seerlig i in-
dustrien. Investeringstellingen for tredje kvartal indikerer
ogsa et kraftig fall i investeringene neste ar. Videre kan for-
ventninger om fremtidig valutauro i sma gkonomier kunne
fare til at det fremstar som mer attraktivt & investere i
@MU-omradet for bedrifter som har sitt marked i disse lan-
dene.

Neste ar vil trolig bli det fgrste pA mange ar med fall i re-
alinvesteringene blant fastlandsbedriftene. Etter en anslatt
vekst pa rundt 5 prosent inneveerende ar, ser vi for oss et
fall pa 9 prosent neste ar. | tillegg til de faktorene som er
nevnt, vil nedtrapping og ferdigstillelse av store offentlige
investeringsprosjekter som hovedflyplassen pa Gardermoen
og Rikshospitalet vaere med pa & trekke investeringsveksten
ned neste ar.

Det kan likevel veere at vi undervurderer styrken i fallet,
gitt den usikkerhet som for tiden preger utviklingen i bade
internasjonal og norsk gkonomi. Den vedtatte konjunktur-
avgiften pa investeringer bidrar ogsa til & svekke lannsom-
heten ved a investere i realkapital ytterligere.

Basert pa blant annet opplysninger i Revidert nasjonal-
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Figur 4.13 Varekonsumindeksen.
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Figur 4.14 Husholdningenes spare-
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budsjett samt vurderinger av investeringstellingen for tredje
kvartal anslar vi veksten i oljeinvesteringene til 17 prosent i
ar, mens vi forventer et fall neste ar pa 10 prosent. Dette er
samme impuls fra oljeinvesteringene til fastlandsgkono-
mien som vi la til grunn i forrige inflasjonsrapport.

Veksten i privat konsum vil avta neste ar

Ifglge forelgpig kvartalsvis nasjonalregnskap gkte det pri-
vate konsumet med 3,8 prosent fgrste halvar i &r sammen-
liknet med farste halvar i fior. Veksten i varekonsumet
utenom biler har vist klart sterkere oppgang enn dette, men
lavt salg av nye biler har trukket det totale varekonsumet
ned. Ifglge de siste tallene fra Statistisk sentralbyras vare-
konsumsindeks, tiltok veksten i varekonsumet utenom biler
ytterligere i juli.

Fortsatt sysselsettingsvekst og hgy lgnnsvekst vil isolert
sett bidra til relativt sterk vekst i husholdningenes inntekter.
Den siste tids rentegkninger vil imidlertid medfare en mer
moderat konsumvekst enn tidligere anslatt. Renteoppgangen
vil bidra til bade hgyere rentekostnader for husholdninger og
gkt avkastning pa fordringene. Selv om husholdningene er i
netto fordringsposisjon samlet sett, har bedringen i hushold-
ningenes formue imidlertid i stor grad kommet i form av gkt
formue i aksjer og verdipapirfond. For disse formuesobjek-
tene vil hgyere rente ikke gi noen apenbar inntektseffekt pa
kort sikt. Hagyere rente vil derimot kunne gi kurstap og der-
med redusere husholdningenes netto formue. Et slikt for-
muesfall kan fgre til lavere vekst i husholdningenes etter-
spgrsel. Samtidig har husholdningene netto lanegjeld. Sa
lenge husholdningenes lan er starre enn bankinnskuddene,
vil hgyere rente ha en negativ inntektseffekt pa husholdning-
enes likviditet, og dermed deres ettersparsel. | sum trekker
dette i retning av at renteoppgangen far en forholdsvis sterk
negativ effekt pa husholdningenes konsum.

Vi anslar na konsumveksten ti#4prosent i ar og 2 pro-
sent neste ar. Dette er en nedjustering pa henholdsyis
2% prosentpoeng sammenliknet med anslagene i forrige in-
flasjonsrapport. Til tross for nedjusteringen ser det likevel
ut til at det private konsumet blir den viktigste positive fak-
toren bak den gkonomiske veksten neste ar. Anslagene
innebaerer en svak oppgang i spareraten innevaerende ar, og
tilneermet uendret sparerate i 1999. Det kan imidlertid ikke
utelukkes at husholdningene vil reagere med a gke spare-
raten som fglge av gkte netto renteutgifter og reduksjonen i
formue som renteoppgangen medfarer, slik vi s& mot slutten
av forrige hgykonjunktur. En slik reaksjon vil innebaere
enda lavere etterpgrselsvekst neste ar.

Igangsettingen av nye boliger har utviklet seg svakere enn
forventet siden forrige inflasjonsrapport. Sammen med gkte
utldnsrenter i bankene, trekker dette i retning av svakere
vekst i boliginvesteringene enn tidligere anslatt bade i ar og
neste ar.

INFLASJONSRAPPORT - 3/98 21



22 INFLASIONSRAPPORT — 3/98

Bruktboligprisene viste fortsatt sterk vekst i annet kvar-
tal. Sesongmessige variasjoner samt renteoppgangen vil
imidlertid kunne fare til en viss korreksjon nedover pa pri-
sene fra andre halvar.

Lavere raoljepris reduserer overskuddet i statsbud-
sjettet og petroleumsfondet

| fremskrivningen har vi ogsa denne gang tatt utgangspunkt
I det finanspolitiske opplegget som ble skissert i Revidert
nasjonalbudsjett (RNB) for 1998 samt utviklingen hittil i ar.
Det samlede overskuddet i statsbudsjettet ble i RNB anslatt
til 47 milliarder kroner i ar, basert pa en oljepris pa 110 kro-
ner pr. fat. Lavere oljepris og oljeproduksjon har redusert
anslaget fra vedtatt budsijett.

| 1997 gkte inntektene i kommunesektoren kraftig. Tall
fra skatteregnskapet de fgrste sju manedene i ar viser at
denne tendensen har fortsatt, og vil dermed legge grunnlag
for et hgyt aktivitetsniva fremover. Lannsoppgjaret og rente-
oppgangen vil imidlertid trekke i motsatt retning. Investe-
ringsnivaet i ar er beheftet med betydelig usikkerhet. Store
investeringer i helse- og omsorgssektoren kan tilsi at det
haye nivaet fra i fjor viderefgres. Vi legger derfor til grunn
uendrede investeringer inneveaerende ar.

Samlet offentlig konsum anslas & gke med omlag 2
prosent i &r og% prosent i 1999. Vi legger dermed til
grunn en underliggende realvekst i statsbudsjettets utgifter
pa i underkant av32 prosent i ar og3k prosent neste ar.
Dette innebaerer at vi i referansebanen opererer med en inn-
stramming i det olje-, rente- og aktivitetskorrigerte over-
skuddet pa om lag prosent av BNP for Fastlands-Norge i
1999. | det alternative scenariet forutsatte vi et strammere
finanspolitisk opplegg enn i referansebanen.



UTVIKLING | NOEN MAKROJKONOMISKE
HOVEDSTYRRELSER

Prosentvis endring fra foregaende ar der ikke annet
fremgar

1997 1998 1999

Realgkonomi
Privat konsum 3,4 2 2
Offentlig konsum 3,0 2 1%
Bruttoinvesteringer i alt 12,6 % -6 %
Oljevirksomhet 15,5 17 -10
Fastlands-Norge 9,7 £ -6
Bedrifter 9,1 5 -9
Boliger 9,0 2% -2%
Offentlig forvaltning 12,1 6 1
Etterspgrsel fra Fastlands-Norge 4,5 4 Y4
Eksport 5,8 24 415
Ré&olje og naturgass 2,3 ) 6%
Tradisjonelle varer 8,0 5 4
Import 12,3 T4 - 34
Tradisjonelle varer 8,6 2 0
BNP 34 3 2
Fastlands-Norge 3,7 3 1%
Arbeidsmarked
Sysselsetting 29 %) 1
Arbeidsstyrke, AKU 2,1 2 %
Arbeidsledighetsrate, AKU 4,1 13 3
Priser og lgnninger
Konsumpriser 2,6 2 3%
Arslgnn 4,3 6 85
Importpris tradisjonelle varer -1,1 n 3%
Eksportpris tradisjonelle varer 0,5 1 3
Réoljepris i kroner (nominelt niva) 134 101 104
Utenriksgkonomi
Eksportoverskudd, mrd. kroner (niva) 76,3 20 43
Driftsoverskudd, mrd. kroner (niva) 56,9 8 30
Driftsoverskudd i prosent av BNP (niva) 5,2 % 2%
Memo
Husholdningenes sparerate 6,6 7 %6
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