Inflasjonsrapport 1999/ 1

*NB® NORGES BANK

i I I B E E E E EEEEEEEEETHN
i I I B E E E E EEEEEEEEETRN
i I I E E E E EEFEEEEEEEETDRD
i B B B B E EEEEEEEDND H N
i E E B E E EEEEEEBN H N
I B B E E EEEEEEDN H BN
I B B B EEEEEED H N
I B B B EEEEEDN H N
I B B BB EEEN H BN
i I I E E E E FE FEFEEEEENEETH
H EH BN i E E E B EEEBN
H HEEBN i E E B EEEEBN
H HEEBN A B E N EETHE
H B BB EN i B B BB EEEBN
H B BB EEB i B B BN EEEBN
I B B EEEEBE I B B B BN EEN
i I I B E E E E EEEEEEEEETRN
i I I B E E E E EEEEEEEEETHN






GRADVIS RENTENEDGANG

Leder til Noges Banks kvéalsskrift
Penger og Keditt nr 1/99

INFLASJONSRAPPORT FOR
FORSTE KVARTAL 1999

(Rappoten trykkes ogsa i Penger og dditt)

4NB¥ NORGES BANK



NORGES BANKS INFLASJONSRAPPORT

Etter sentralbankloven skal Nj@s Bank veere et utevende og radgivenganofor penge-, kreditt- og

valutapolitikken Anslagene i inflasjonsrapporten er et grunnlag for banken i utavelsen av pengepoliti';ken.

Som utevende myndighet skal jes Bank innrette virkemidlene i pengepolitikken med sikte pa stabil
i kronens verdi overfor europeiske valut&®et er to grunnleggende forutsetninger som ma veere oppfyit
& oppna dette. For det farste ma pris- og kostnadsveksten over tid ikke veere hgyere enn den ve
eurolandene sikter mot. For det andre ma pengepolitikken ikke i seg selv bidra til nedgangstidg
deflasjon.
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Inflasjonsrapporten gir en oversikt over utviklingen i priser og faktorer som pavirker pris- og kostmads

veksten. Den inneholder en gjennomgang av utsiktene for norsk gkonomi ogygs Blanks beste faglige
skignn pa utviklingen i prisstigningen pa to ars sikt. Den siste rapporten i aret har et noe lenger tidsp
tiv og belyser utfordringer i norsk gkonomi pa 4-5 ars sikt. Sentralbanksjefen oppsumngesrBéoks
vurderinger i en leder til rapporten.

brspek
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Norges Bank utgver pengepolitikken med sikte p&ostnadsstigningen er pa linje med utviklingen i

stabilitet i kronekursen mot euro. For & oppnaEuropa.

stabilitet i kronekursen ma pengepolitikken bidra

til at pris- og kostnadsveksten etter hvert kommer Markedsaktgrene venter vesentlige reduksjoner

ned til den veksttakten eurolandene sikter mot. P& renten i lgpet av det naermeste aret. Slike

den annen side ma renten settes med sikte paf@rventninger vil ogsa kunne finne stgtte i de

unnga en nedgangstid med deflasjon, som villanalysene av utviklingen for norsk gkonomi vi

svekke tilliten til kronen. Innretningen av virke legger fram i denne rapporten. ldes Bank vil

midlene i pengepolitikken er overlatt til Nmrs  unngd bra kast i rentesettingen.

Banks skjgnn. Utsiktene for norsk gkonomi, slik

de presenteres i inflasjonsrapporten, er viktig i En gradvis nedgang i renten vil med de

utgvelsen av dette skjgnnet. naveerende utsiktene for fastlandsgkonomien vaere

robust i forhold til slike negative sjokk fra omver

Fastlandsgkonomien tar nd en vekstpause ettelenen som norsk gkonomi ble utsatt for i fjor

seks ar med sterk oppgang. Det er usikkert hvasommer Det vil ikke virke stabiliserende pa norsk

lang tid det vil ta fgr gkonomien snur fra nedgangsgkonomi - og aller minst pa kronekursen - & mgte

og stagnasjon til ny vekst. Enkelte forhold trekkeren ny negativ utvikling i oljemarkedet eller for

i retning av at vekstpausen vil vare et parfr ~ annen eksportindustri med en innstramming i

det farste er norsk neeringsliv blitt rammet bade apengepolitikken nar den innenlandske gkonomien

en saernorsk kostnadsstigning og av lavere-ettetar en vekstpause.

sparsel og priser pa de internasjonale markedene.

Legnnsomheten er gatt ned i mange bedrifter som Den starste usikkerheten for sentralbankens

ma konsolidere sin stilling og rasjonalisere ogrentesetting er knyttet til utviklingen i den mer

effektivisere. For det andre fikk kommunene etskjermede delen av norsk gkonomi, hvor prispres

kostnadslgft i inntektsoppgjarene i fijor som vil set fortsatt er sterkt. | denne situasjonen ville

dempe veksten i den kommunale tjenesteprodukuventet hay vekst i det private forbruket eller en

sjonen og sysselsettingen. For det tredje star deleventuell svikt i gjennomfaringen av budsjettpoli

av neeringslivet foran store strukturendring2et  tikken skape usikkerhet om prisutviklingen

gjelder blant annet leverandgrene til petroleumsfremover Det vil gi det sikreste grunnlaget for en

sektoren. | disse neeringene vil omstillinger tvingelavere rente at statsbudsjettet gjennomfares med

seg fram og ta tid, og de vil i liten grad bli pavirketden stramheten som ble vedtatt i november i fjor

av den gkonomiske politikken. Det vil ha

vesentlig betydning for produksjon og sysselset

ting hvor lang tid det tar for den sesernorske Svein Gjedem
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1 SAMMENDRAG

Norges Bank anslar veksten i konsumprisene4ipBsent i 3ris
prosent neste ar ogxlprosent i 2001. Dette er lavere enn vi anslo i
desembeiNedjusteringen av inflasjonsanslaget kommer som en
falge av lavere prisvekst internasjonalt og prisfall pa importerte
varer Anslaget for importprisene er nedjustert bade for i r og neste
ar. Ogsa anslagene for lgnnsveksten er lavere enn i forrige rapport.

Det er fortsatt hgyt press i norsk gkonomi. Selv om antallet
ledige stillinger i arbeidsmarkedet er pa vei ned, er det knapphet pa
arbeidskraft i mange bransjseerlig innenfor ééntlig sektor og
privat tjienesteyting. Inflasjonen holdes nede av sveert lav prisvekst
pa importerte vareFor mange innenlandsk produserte varer og
tienester er prisveksten hagerlig for tienester der lgnn utgjar en
stor del av kostnadene. Det er en betydelig forskjell mellom
prisstigningen i Nage og gvrige europeiske land. Skulle prisstig
ningen i utlandet ta seg mer opp enn antatt, kan denne forskjellen
fgre til at konsumprisveksten i N tiltar

Anslagene for realgkonomien er lite endret siden forrige rapport.
Vi venter at BNFor Fastlands-Nge vil holde seg omtrent pa
1998-niva fram til 2000 og ke noe i 2001. | deler av nzeringslivet
har gkte kostnader og lave produktpriser fart til vesentlig svakere
lznnsomhet. Neste ar venter vi lavere ettersparsel etter arbeidskraft
og lavere investeringerfarste rekke i bygge- og anleggsbransjen
og i deler av industrien. Nedgangen i olieinvesteringene ventes a
bidra til svak produksjonsvekst bade i &r og nestekaile eksport
prisene ta seg raskere opp enn vi har lagt til grunn, kan nedgangen i
neaeringslivets investeringer bli mindre enn anslatt.

Fortsatt vekst i husholdningenes etterspgrsel vil bidra til & dempe
omslaget i naeringslivet. Husholdningene har hatt en betydelig inn
tektsvekst de senere arene, og har en relativt solid finansiell stilling.
Utviklingen i boligprisene har veert sterkere enn vi hadde regnet
med etter rentegkningene gjennom fioraret. Hayere boligpriser vil
erfaringsmessig redusere husholdningenes gnske om a spare, og
dermed trekke konsumveksten opp.

Mens den norske kronen de siste to arene har svekket seg mot
vare tradisjonelle handelspartnere, har den styrket seg mot mange a\
vare gvrige handelspartnere, seerfigia. Ved & inkludere et
bredere utvalg av de landene vi handler med, finner vi at den
effektive kronekursen i 1998 utviklet seg mer stabilt enn det som
fremkommer ved det vanlige malet for den importveide valutakur
sen. Dette er en viktig forklaring pa at konsumprisveksten har vaert
stabil, til tross for hayt press i norsk gkonomi.

Anslagene i rapporten er basert pa en forutsetning om at renten er
uendret et halvt ar og deretter faller i trad med markedets forventnin
ger Kronekursen forutsettes tilsvarende & vende tilbake til utgangs
leiet mot europeiske valutaer i lgpet av et halDéretter legges det
til grunn uendret kronekurs ut fremskrivningsperiotiéningene
pa prisveksten dersom kronekursen skulle holde seg pa niva med
siste maneds gjennomsnitt er omtalt i en egen ramme i rapporten.
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2 NYTT SIDEN SIST

Figur 2.1 Konsumprisene. Totalt og
fordelt p& utvalgte leveringssektorer.
Tolvmaneder svekst. Prosent

Tjenester med lgnn som
6 r dominerende prisfaktor
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| konsumvarer |

-4 1 | |
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Kilde: Statistisk sentralbyrd

Figur 2.2 Konsumprisenei Norge og i
utlandet. Tolvmanedersvekst. Prosent

Handelspartnerne |

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kilde: Statistisk sentralbyrd og OECD

Figur 2.3 Konsumprisene (KPI).
Total t og eksklusive avgifter og
strampris. Tolvmaneder svekst. Prosent

KPI korrigert for
endringer i avgifter_|
og strempris

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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2.1 Prisutvikling en

Noe lavee prisvekst enn feentet

Prisveksten de siste manedene har samlet sett veert noe lavere
enn forventet. | februar gkte konsumprisindeksen med 2,2
prosent fra samme maned i fjdeksttakten har veert mellom

2 0g 24 prosent i halvannet il tross for at det i denne
perioden har veert tiltakende press i gkonomien. Den moderate
prisveksten skyldes at lavere vekst i importprisene har
kompensert for gkende vekst i innenlandsk bestemte .priser
Mens prisene pa importerte konsumvarer falt med 0,3 prosent
fra februar i fjor gkte enkelte av tjenesteprisene, der lgnns
kostnadene i szerlig grad virker inn pa prisveksten, med 7,3
prosent over samme periode, se figur 2.1.

Den lave prisveksten internasjonalt har ogsa bidratt til lav
prisvekst hos vare handelspartnere. Det er trolig ringvirkning
ene etteAsia-krisen som har pavirket den internasjonale
prisutviklingen gjennom et kraftig fall i rdvareprisene og en
nedgang i produsentprisene. Konsumprisveksten hos vare
handelspartnere har falt markert siden andre halvar i 1997 og
var i januar 0,9 proseriil tross for moderat og noksa stabil
prisvekst her hjemme, har inflasjonddifinsen mot utlandet
gkt betydelig, se figur 2.2.

Den underliggende konsumprisveksten - som justerer for
bidraget fra avgifter og strgmpriser - har vaert omtrent pa linje
med veksten i den samlede konsumprisindeksen hittilsiear
figur 2.3. Stremprisen bidrar fremdeles til & trekke veksten i
konsumprisindeksen noe ned, mens avgiftene ikke gir noe
selvstendig bidrag til prisveksten i &februar var tolvmane
dersveksten i den underliggende indeksen 2,3 prosent.

| eurolandene var prisveksten 0,8 prosent i januar malt ved
den harmoniserte prisindeksen, mens denne indeksen viste en
prisvekst i Noge pa 2,0 prosent i febru&n planlagt
utvidelse av grunnlaget for den harmoniserte indeksen vil
ventelig fare til at prisveksten malt ved denne indeksen i
Norge gker opp mot veksten i den vanlige konsumprisindek
sen. Utvidelsen vil trolig ikke pavirke den harmoniserte
prisveksten i eurolandene.

2.2 Renter @ valutakurs

Lavere renter og sterker kionekurs

Siden forrige inflasjonsrapport har N@s Bank redusert
rentene overfor bankene to ganger med til sammen 1,0
prosentpoeng. De kortsiktige rentene i pengemarkedet er
fortsatt betydelig hgyere enn i euro-omradet.



Figur 2.4 ECU-/eurokursen og
industriens effektive kronekurs
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.5 Renteutviklingen i Norge.
Bankenes gjennomsnittlige innskudds-
og utlansrente, 3 mnd. eurokronerente
og 10 &rs statsobligasjonsrente
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Figur 2.6 M2 og K2.
Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Norges Bank

Etter en svekkelse av kronekursen i midten av desember
styrket kronen seg fram mot arsskiftet. Kronekursen ble notert
til 8,86 mot euro 4. januakKronen styrket seg markert mot
euro i januarog har etter dette ligget forholdsvis stabilt. Fram
til 18. mars 1& kronekursen i overkant av 8,50 mot euro.

Fra midten av desember fram til nyttar & rentene i penge
markedet stabilt, og renten pa tre maneders plasseringer var
om lag 8 prosent. Like etter arsskiftet falt pengemarkeesren
tene markert i takt med at kronen styrket seg, men noe av
rentefallet ble reversert rundt midten av januar

P& bakgrunn av utviklingen i penge- og valutamarkedene og
utsiktene til avdemping av presset i gkonomien reduserte
Norges Bank styringsrentene med 0,5 prosentpoeng 28. januar
og vytterligere 0,5 prosentpoeng 3. mars. Den nominelle renten
pa tre maneders plasseringer i pengemarkedet har falt fra om
lag 8 prosent tidlig i januar til 6,9 prosent 18. mars. Rente
differansen mot eurolandene har falt i takt med kronerenten,
fra 4,8 prosentpoeng rundt arsskiftet til om lag 3,7 prosentpo
eng 18. mars. Styringsrentene i euro-omradet er ikke endret
siden den felles valutaen ble innfart, men sentralbankene i
Storbritannia, Sverige og Danmark har redusert sine styrings
renter | euro-omradet har tremaneders pengemarkedsrente
ligget stabilt p& noe over 3 prosent siden valutaen ble innfert
ved arsskiftet.

Obligasjonsrentene i Nge falt betydelig fram til begyn
nelsen av februaong rentediieransen mot tyske obligasjoner
med tilsvarende lgpetid ble nesten halvetprosentpoeng.
Renten pa statsobligasjonen med ti ars lgpetid ble notert til litt
under 4,7 prosent pa det laveste i midten av feb8iden har
de langsiktige rentene gkt, og har i mars ligget rundt 4,9
prosent. | Europa har rentene historisk sett ligget meget lavt,
men det har vaert en viss oppgang siden de var pa det laveste i
slutten av januar

Fortsatt avtakende kdittvekst

Arsveksten i innenlandsk kreditt (K2) har veert avtakende det
siste aret. Fra en topp pa nesténptosent i mars i fjor har
arsveksten falt til 8,2 prosent i januen hgye kredittvek

sten i fjor gjenspeiler den sterke veksten i realinvesteringene.
Ettersom realinvesteringene anslas a falle, er det ogsa grunn
til & vente lavere kredittvekst fremovétedgangen i kreditt
veksten de siste manedene ma trolig ogsa ses i sammenheng
med Noges Banks rentegkninger pa til samménptosent
poeng i fjor Rentegkningene ser i tillegg ut til & ha gitt en
viss vridning i etterspgrselen fra innenlandsk kreditt til

kreditt i utenlandsk valuta. Arsveksten i pengemengden (M2)
ble mer enn halvert fra mai til september i fjoren tok seg

sa litt opp igjen og har ligget rundt 5 prosent de siste
manedene.
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2.3 Konjunktur utvikling en

Tegn til avmatning av veksten

Veksten i norsk gkonomi avtok mot slutten av fjoraret. Ifglge
forelgpig kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR) for 1998 gkte
BNP for Fastlands-Naye med 1,3 prosent fra fierde kvartal i
1997 til samme kvartal i fipmens veksten for aret under ett
var 2,9 prosent. Det private konsumet falt sesongjustert med
1,5 prosent fra tredje til fierde kvartal. Det var spesielt
nedgangen i kjgp av biler og andre varige konsumgoder som
bidrog til fallet. Dette er de mest rentefglsomme kompenen
tene i husholdningenes forbruk, og utviklingen i fjerde kvartal
kan tyde pa at renteoppgangen i hgst slo raskt gjennom i deler
av husholdningenes etterspgrsel. | begynnelsen av 1999 tok
detaljomsetningsindeksen seg noe opp igjen.

Boligprisene falt svakt i fierde kvartal, men nedgangen var
mindre enn ventet. Ifglge ECONSs prisindeks for brukte boliger
falt prisene med 2,4 prosent fra tredje til fierde kvartal.
Statistisk sentralbyras bruktboligindeks viste et fall pa 2,3
prosent i samme periode. Etter lave igangsettingstall til og
med tredje kvartal, gkte igangsettingen av nye boliger
betydelig mot slutten av fjoraret. Dette reflekterer trolig en
viss gjeninnhenting i boligbyggingen etter at den nye plan- og
bygningsloven bidrog til forsinkelser tidligere pa aret.
Igangsettingen falt igjen i januar

Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for fierde
kvartal tyder pa ekt usikkerhet i naeringslivet om utsiktene
fremover Industrilederne venter nedgang i bade produksjon
og sysselsetting, og fra hjiemmemarkedet ventes ogsa ordretil
gangen 4 falle.

Den registrerte arbeidsledigheten har de siste manedene
veert i overkant av 60 000 persantallene indikerer at
omslaget i arbeidsmarkedet kan komme noe senere enn utvik
lingen mot slutten av fjoraret kunne antyde.

For farste gang siden 1989 viste driftsregnskapet overfor
utlandet et underskudd i fjoForelgpig utenriksregnskap
anslar underskuddet til 9,2 milliarder kron8terk vekst i
importen og en kraftig nedgang i verdien av olje- og-gass
eksporten bade som fglge av fallende pris og produksjon, er
hovedforklaringen bak underskuddet.
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Figur 3.1 Anslag pa konsum-
prisveksten nd og tidligere.
Tolvmaneders vekst. Prosent
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D I inflasjonsrapport 1998/3 ble det lagt fram to
alternative prisbaner. Her gjengis banen som var
basert pa stram finanspolitikk, tilbakevending av
kronekursen til utgangsleiet og lavere rente.
Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

, PEK98/3Y

3"~ PEK98/4

PEK 99/1

Tabell 3.1 Konsumpiser i utlandet.
Prosentvis gkst fa forrige ar

1998 1999 2000
USA 1,6 2 24
Japan 0,6 -V Yo
Tyskland 0,9 1 1Y
Frankrike 0,7 % 1%
Storbritannia 2,6 2Y% 2
Sverige -0,1 7] 1%
Finland 1,4 1 1%
Danmark 1,9 2 2

Norges handelspartnéde 1,2
Euro-omré&ded 1,2

1%
1Y

Kilde: OECD og Noges Bank

1) Vektet med konkurranseevnevekter

2) sammenveid med vekter fra Eurostat (landets
andel av euroomradets forbruk). Se naermere
omtale i Aktuell utdyping til Internasjonal

NORGES BANKS INFLASJONSANSLAG

3.1 Nomges Banks infasjonsanslay

Norges Bank anslar veksten i konsumprisindekser4il 2
prosent i &r og % prosent neste ar 2001 anslas prisveksten

til 1% prosent. Prisanslagene er noe nedjustert fra forrige
inflasjonsrapport. Nedjusteringen skyldes i farste rekke lavere
prisimpuls fra importerte varePrisimpulsen fra valuta
kurssvekkelsen mot slutten av fjoraret er svakere enn tidligere
antatt. | tillegg venter vi at veksten i internasjonale
produsentpriser vil bli svakere enn lagt til grunn i forrige
inflasjonsrapport.

Selv om kronen har svekket seg mot valutaene til vare tradi
sjonelle handelspartnere, har den styrket seg overfor valutaene
i mange av de fremvoksende gkonomiene, seeflgd. Vi
har til denne rapporten tallfestet en bredere sammensatt
valutakursindeks, som reflekterer den faktiske sammenset
ningen av importen og dermed gir et bedre bilde av den reelle
prisimpulsen fra valutakursutviklingen. Denne indeksen viser
at prisimpulsen fra valutakursendringen i fjor var vesentlig
mindre enn vi tidligere har lagt til grunn. Neermere omtale av
denne kursindeksen er gitt i en egen ramme.

Den underliggende konsumprisindeksen, som justerer for
bidraget fra avgiftene og stremprisen, anslas a vise samme
vekst som den totale konsumprisindeksen i hele perioden.

Fortsatt lav prisvekst internasjonalt

Konsumprisveksten hos vare handelspartnere avtok markert
giennom 1998. Nedgangen i prisveksten reflekterer at krisen i
Asia har fatt store ringvirkninger i verdensgkonomien, blant
annet gjennom et sterkt fall i ravare- og e@nisene.
Oljeprisene har sluttet & falle, men det er forelgpig ingen klare
tegn til stabilisering av de andre ravareprisene. Metallprisene
er fortsatt nominelt hgyere enn ved den internasjonale lavkon
junkturen pa begynnelsen av 1990-talétlegger til grunn at
ravareprisene vil stabiliseres i lapet av dette aret, og deretter
vise en viss oppgang. Bade produsent- og konsumprisveksten
internasjonalt vil ogsa i ar pavirkes sterkt av fallet i ravarepri
sene det siste arati venter derfor en nedgang i produsentpri
sene hos vare handelspartnere péfosent i drog en gkning
paY: prosent neste dEtterhvert som den negative prisimpul
sen fra ravareprisene avtail konsumprisveksten hos vare
handelspartnere gke noe, men veksttakten vil likevel holde seg
under to prosent innenfor fremskrivningshorisonten.

Disse anslagene innebeaerer at vi venter noe svakere impuls
fra importprisveksten regnet i utenlandsk valuta de nsermeste

@konomisk utvikling i Penger og Kreditt 1/99.  to arene sammenliknet med forrige rappditanslar at
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Figur 3.2 Ravarepriser totalt malt i
SDR og produsentpriser blant handels-
partnerne. Indekser, 1990 =100
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Kilde: OECD, The Economist og Norges Bank
Tabell 3.2 Teknisle forutsetningr
1999 2000

3 mnd pengemarkeds-
rente (&rlig gj.snité) 6% 4y
Realvekst df utgifter 1% 2
Valutakurs malt mot eufd 8,5 8,4
Oljepris NOK/fa8) 87 91

1) Det legges til grunn at rentene er uendret et
halvt &r og deretter faller i trad med markedets
forventninger slik disse avspeiles i terminren
tene.

2) Det legges til grunn at valutakursen er tilbake i
utgangsleiet i lgpet av et halvt. Dette
innebaerer at arssnittet i 1999 blir noe svakere
enn i 2000.

3) Oljeprisen er forutsatt til 1,5 USD i 1999 og
12 USD i 2000.

importprisene regnet i norske kroner vil falle megrosent i
ar og ytterligere 1 prosent neste ar

Valutakurs- og entefoutsetningene

Tabell 3.2 viser de tekniske forutsetningene som ligger til
grunn for denne rapporten. Som grunnlag for beregningene
forutsettes det kortsiktige rentenivaet a veere uendret et halvt
ar og deretter falge utviklingen i markedets renteforvent
ninger representert ved terminrentene i mars. Dette innebaerer
at rentediferansen mot europeiske renter gradvis avtar fra
dagens niva pa 4 prosentpoeng til rudirosentpoeng i
2001. Kronekursen forutsettes tilsvarende a vende tilbake til
utgangsleiet mot europeiske valutaer i lgpet av et halvt ar
Deretter legges det til grunn uendret kronekurs ut fremskriv
ningsperiodenVi legger videre til grunn at den reelle veksten
i offentlige utgifter fra neste ar vil falge trendveksten i BNP
for Fastlands-Naye og at oljeprisen vil ligge pd. b dollar pr
fati ar og 12 dollar pifat neste ar

Den brede importveide kursindeksen innebaerer en svakere
impuls til importprisene enn tidligere antatt, se omtale i egen
ramme. Sammen med forutsetningen om tilbakevending til
utgangsleiet, gir dette en appresiering av den importveide
kronekursen pé& prosent i &r og ' prosent neste ar

Lavere Ignnsvekst émover

Arslannsveksten ble/sprosent i fjor og dette var noe hgyere
enn anslatt i forrige rapport. Et stort lgnnsoverheng inn i 1999
vil fare til at arslennsveksten blir hgy ogsa,is&lv med
moderate tarffillegg. Presset i arbeidsmarkedet er fortsatt
hgyt, men forventes & avta noe i lgpet av inneveerende ar

Impor tveid kronekurs

overfor valutaene til vare tradisjonelle

utenom Luxembouwy.

Det siste aret ble den importerte prisveksten laver@nporten av konsumvarer
enn forventet. | tidligere inflasjonsrapporter har vi Den tradisjonelle importveide kursindeksen bestar
vist til ettervirkningene avAsia-krisen som en av 18 land og dekker om lag 85 prosent av var
forklaring pa dette. Mens kronen har svekket segamlede tradisjonelle vareimpovektene oppdate

nere, har den styrket seg overfor mange andre landien totale importen fra de samme landene.
valutaey blant annet de asiatiske. Disse landene star Det er imidlertid ikke opplagt at den tradisjonelle
for en betydelig andel av vare importerte vaogy  importveide kronekursen gir et riktig uttrykk fof

1 valutaene som inngar i den tradisjonelle importveide krone . .
kursen er de samme som inngdr i industriefekede valuta  forhold som bidrar til dette:
kurs. Landene er valgt ut bade pa bakgrunn av hvor stor andel
av den faktiske varehandelen som dekkes og tilgangen pé
data for Ignnskostnadesom er viktig for & beregne utvik < N X
lingen i konkurranseevnen. Nettopp av hensyn til palitelige  ren 1997 kan ha bidratt til at derfestive krone

lgnnsdata er blant annet nyindustrialiserte lafsia utelatt. kursen har svekket seg relativt mindre enn [de
Landene som inngder USA, Canada, Japan,

o

andelen er relativt sterre nar man kun ser |pa

handelspartres arlig pa bakgrunn av det enkelte lands ande| av

prisimpulsen fra kursutviklingen. Det er seerlig fo

De store kursbevegelsenksia siden sensomme

Sveits 09 BV radisjonelle indeksene viser
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» Dersom importen av varer ffaia og andre krise  den konsumveide indeksen er derfor en forklaring

rammede regioner farst og fremst er konsumyareat prisene pa importerte konsumvarer samlet visté

vil dette pavirke konsumprisveksten sterkere enrbeskjeden gkning i fiér
prisveksten pa andre varer | denne inflasjonsrapporten har vi lagt til grunn
prisimpulsen fra valutakursen i fior er represent
Vi har beregnet to utvidede importveide krone ved utviklingen i den totale importveide kursinde
kursindekseren for total import (I-44) og en for sen (I-44). Dette gir et mindre importert prispress
import av konsumvarer og personbiler (K-44).kurssvekkelsen i fior enn vi har antatt hittil. P& gru
Indeksene er beregnet pa bakgrunn av varehandelam dette og en nedjustering av den internasjor
med 44 land, og dekker 97 prosent av total vareimprisveksten anslas importprisene na a falle meq
port. Nar vi skiller ut importen av konsum og person prosent fra 1998 til 1999. Dette er en nedjustering
biler, endres vektene for de enkelte landene. Fra stofé prosentpoeng fra forrige rapport.

tradisjonelle handelspartnere som Storbritannia ; : .
Sverige ogTyskland gér bare 20-30 prosent avLandenes vekter i dendafe og i den tradisjo

importen til konsum, mens andelen konsumvarer pelle impotveide kursindeksen. émille av

importen fra flere av de asiatiske landene er 50-7§amlet vaeimpot fra landene som inngar

prosent. Som andel av total vareimport utgjar
konsumvarer og personbiler i overkant av 25 prosen“gverig o

Bred (I-44)Y Tradisjonell?

) ; . : - 165,2 195,3
Figuren viser utviklingen i den tradisjonelle og deTyskland 141,3 166,2
g ; ; ; g torbritannia 102,4 112,8
utvidede importveide kursindeksene. De utvided&),nmark 745 855
indeksene viser en betydelig mindre svekkelse av SA E,B 33,4
kronen fra og med 4. kvartal 1997, Denne.tendense,ﬁ%iﬁland i o
ble forsterket gjennom 1998. | gjennomsnitt SvekkeFriil_nkrlke ﬁ,g ‘51%,(15
den konsumveide indeksen (K-44) seg med 1,2?},1§nd 355 405
prosent fra 1997 til 1998, mens den totale importBelgia 231 25,1
. . . o Kina 22,7
veide |ndek§en (I-44) viste en _svekkelse pa 2,3 tanada 194 218
samme periodeTil sammenlikning svekket den R;gﬁ'ig”d e 176
tradisjonelle importveide kursindeksen seg med 4,§veits 13,6 14,6
- i i Ifland 13,0 14,9
prosent i 1998. Den relativt beskjedne svekkelsen L300 14
Dsterrike 10,5 12,7
Singapore 8,8
2 Se ramme i Inflasjonsrapport 1998/4. Portugal 8,2 10,0
Taiwan 7,6
Polen 6,8
- : ; Brasil 5,8
Figur Impprtveud kronekurﬁor ulike Hong Kong 29
vektsett. Sigende kurve angir svakere Australia 4,5
kronekurs. Indeks, januar 1997=100 Tyrkda .
Thailand 3,1
12 - i 4 Tsjekkia 3,0
Tradisjonell Malaysia 29
110 Island 2,8
Indonesia 2,2
108 SarAfrika 2,2
Ungarn 1,8
106 Argentina 15
104 d Colombia 15
\|_44 Chile 1,4
102 K441 Hellas 1,2 14
Pakistan 1,2
100 1 Marokko 1,0
Filippinene 0,7
98 Bangladesh 0,6
1995 1996 1997 1998 1999 Sri Lanka 0.3
Sum 1000,0 1000,0
Kilde: Norges Bank, Statistisk sentralbyrd og 1 Gjennomsnitt 1996-1998
Datastream 21997-vekter

pa
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Q
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=
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Figur 3.3 Fyllingsgrad i
vannmagasinene. Uketall
100

1998

80
60

40

20
Uke 1 Uke 11 Uke 21 Uke 31 Uke 41 Uke 51

Kilde: Statistisk sentralbyrd

Figur 3.4 Terminrenter i Norge.
Forventede kortsiktige renter. Prosent

8 F 1/99 4/98 3/98 -

2+ 4

0
1998 2000 2002 2004 2006 2008

Kilde: Norges Bank
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Erfaringsmessig har vare modellbaserte lgnnsanslag hatt en
tendens til & underpredikere lannsveksten i ar med hovedopp
gjer, og overpredikere i &r med mellomoppgjareferanseba
nen i denne rapporten legger vi til grunn at partene i arets
lgnnsoppgjar betrakter fjorarets tillegg som gjeldende for to
ar. Pa denne bakgrunn er anslaget for lgnnsveksten nedjustert
til 5% prosent i arl arene fremover vil presset i arbeidsmarke
det bli mindre, og det vil bidra til at lannsveksten etterhvert
avtar noksa markert/i anslar na lgnnsveksten tits3rosent
neste arl 2001 kan lgnnsveksten komme ned mot 3 prosent.
Anslagene for lgnnsveksten er neermere omtalt i avsnitt 4.5.

Ingen ekstraatinaee impulser fra strgmprisen

Strgmprisen viste en sesongmessig oppgang i vintermanedene.
Oppgangen har veert om lag som forventet. Fyllingsgraden i
vannmagasinene er omtrent som pa samme tid, idgputvik

lingen sa langt i ar trekker i retning av at strgmprisen ikke vil

gi store ekstraordineere utslag i konsumprisvektetegger

til grunn at sesongmessige variasjoner vil pavirke stremprisens
utvikling, men som gjennomsnitt over aret anslas strgmprisen

a gke i takt med den generelle konsumprisveksten.

Rentebindingene stabilisarhusleieveksten

Husleien viste noe svakere vekst enn forventet i desember
Delindeksen for husleier var uendret fra den foregaende
tremanedersperioden til tross for renteoppgangen. Husbanken
melder at 97 prosent av borettslagene tilknyttet boligsamvirket
bandt lanerenten pa 5,5 prosent. Gjennomslaget fra reateopp
gangen pa husleieindeksen vil derfor bli svakere enn renteopp
gangen isolert sett skulle tilsi. | sum legger vi til grunn at
husleien vil gke i takt med den generelle prisveksten, og
dermed ikke gi noe selvstendig bidrag til inflasjonen i
fremskrivningsperioden.

3.2 Inflasjonsfrventningene

Markedets forventninger om fremtidige kortsiktige renter
avspeiles i terminrentekurven i penge- og obligasjonsmarke
det. Terminrenter kan - under visse forutsetninger - ses som
summen av forventet realrente og forventet inflasjon, pluss en
eventuell risikopremie. For de naermeste par arene reflekterer
de sannsynligvis forventet utvikling i Nggs Banks styrings
renter men pa noe lengre sikt kan trolig endringer i terminren
tene si noe om endringer i inflasjonsforventningene.

Figur 3.4 viser at de kortsiktige rentene forventes a falle
markert den naermeste tiden, slik det ogsa ble forventet for tre og
seks maneder siden. | forhold til forrige rapport har terminren



Figur 3.5 Differansen mellom tene i perioden fra 2000 til 2005 falt. Det kan tolkes som at infla
forventede norske og tyske kortsiktige ~ sjonsforventningene for disse rene har avtatt, men det kan ogsa
renter. Prosentpoeng ha sammenheng med at aktgrene na forventer lavere realrente.
Trolig skyldes fallet i terminrentene en kombinasjon av disse
r 1/99 4/98 3/98 b fakt_orene. ) ) . .
— - = Figur 3.5 viser forskjellen i terminrentene mellom goog
euro-omradet. Beregningen for euro-omradet er gjort med
utgangspunkt i tyske statsobligasjqream na er denominert i
L 1 euro. Fallet i diieransen siden forrige rapport tilsvarer grovt sett
fallet i de norske terminrentene for arene 2000 til 2005. Det
tyder pa at det farst og fremst er seernorske forhold som ligger
bak terminrentefallet i figur 3.4, og gir sdledes ytterligere grunn
til & tro at inflasjonsforventningene i Nyg kan ha avtatt noe.
1998 2000 2002 2004 2006 2008 Dette forutsetter imidlertid at verken det forventede forlgpet for
realrenten eller risikopremien som kreves for & plassere i norske
Kilde: Norges Bank kroner har endret seg vesentlig siden forrige rapport. Dersom
aktgrene har nedjustert sine inflasjonsforventniriger det ha
Figur 3.6 Engros- og produsentpriser. ~ sammenheng med at tegnene til redusert press pa produksjonska

B o B, N W B~ O o
T
.

Tolvmanedersvekst. Prosent pasiteten i norsk gkonomi er blitt mer tydelige.
5 Informasjon om den fremtidige konsumprisveksten finner vi
4 Produseniprisindeks ogsa i prisutviklingen pa produsent- og engrosleddet. Industriens
r or industri i alt 4

produsentpriser har vist en moderat utvikling det siste aret fram
til februar med en prisvekst pa 1,0 prosent, se figur 3.6.
Produsentprisene reflekterer blant annet ravareprisutviklingen.
Engrosprisindeksen viser en viss stabilisering i prisnivaet de siste
manedene. Fallet i vekstraten har fulgt nedgangen i konsumpris
veksten blant vare handelspartnere tett siden slutten av 1997. |

Engrosprisindeksen

0
g februar var disse prisene 0,1 prosent hgyere enn samme maned |
-1 ‘ fior.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 Norges Bank samler inn inflasjonsanslag fra 10 private insti
tusjoner | gjiennomsnitt forventer disse institusjonene en
Kilde: Statistisk sentralbyrd prisvekst pa 2 prosent bade i 1999 og 2000, se tabell 3.3.

Tabell 3.3Ulike institusjones ansla

pa lonsumpisveksten i 199992000). 3.3 Usikkerhet i inflasjonsbildet
Prosentvis endng fra aret far
Den stgrste usikkerheten om prisutviklingen er knyttet til

1999 2000 internasjonale forhold. Det siste aret har prisveksten pa impor

Finansdepartementet - . terte konsumvarer gjennomgaende veert lavere enn vétet.

Statistisk sentralbyra 2,6 2.7 har seerlig undervurdert de negative prisvirkningenésia-

OECD?) 30 28 krisen.

'F["r'i\F/ate nstitusjoned 35 - Prisene p& importvarer til Nge pavirkes av kronekursen og
Hayeste anslag 2.9 2.7 av det |nterna_13]onale prlsnlvaMrknmgene av a end_re _
Gjennomsnitt 2,6 25 kursforutsetningen er omtalt i en egen ramme. De internasjo
Laveste anslag 2,3 2,0 nale ravareprisene har fortsatt a falle de siste manedene.

Do . . Erfaringsmessig vil fallende ravarepriser fortsette a virke

) Siste ofentlige anslag fra de respektive institu A . . . .
sionene. Da enkelte av disse anslagene bledempende pa produsentprisene internasjonalt og - med et visst
publisert var det foreslatte (men ikke vedtatte) tidsetterslep - pa norske importpriser

gyggfasszpnfﬁ?s%‘gkzgﬁgnetab'dra med 0,5 prosent et er jkke utsikter til en kraftig gkning i rvareprisene og

2) Konsumdeflator de internasjonale produsentprisene alleredernéd et mulig

3 Basert pa 10 private institusjoner unntak for oljeprisen. P& noe lengre sikt kan imidlertid ravare
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prisene og internasjonale produsentpriser gke raskere enn vi
har lagt til grunn i denne rapporten. Mange av ravareprisene er
naer bunnivaene i 1986 og 1992-93. Erfaringen fra disse
periodene tilsier at rdvareprisene og de internasjonale produ
sentprisene kan stige raskt og relativt kraftig hvis veksten i
verdensgkonomien tar seg raskt opp igjen.

En viktig del av norske konsumvarer importeres direkte fra
Asia. Sterkere kurs pa de asiatiske valutaene kan dermed etter
hvert sla ut i gkte priser pa importerte konsumvddet kan
imidlertid ikke utelukkes at mange av eksportgrene i land med
svekket valutakurs, i forste rekk@sia, har tatt ut en del av
kursfallet i gkte maginer. Det gir gode muligheter til & holde
lave priser i en ovgangsperiode selv om valutakursene igjen
skulle styrke seg noe.

Prisutviklingen pa norskproduserte varer og tjenester har
veert om lag som ventet, og det er for tiden forholdsvis hgy
prisvekst pa varer og tjenester som ikke er utsatt for interna
sjonal konkurransé\nslagene viser en avdemping av lgnns
veksten fra i ar og ut fremskrivningsperioden. Presset i norsk

Virkningen av svakere kronekurs

at konsumprisveksten i Nge ogsa i dette

Anslagene i denne rapporten er basert pa etilfellet vil komme ned under 2 prosent i begymn

teknisk forutsetning om at kronekursen er tilbakenelsen av 2001.
i utgangsleiet i lgpet av andre halvar og blir
liggende uendret ut fremskrivningsperioden.
Dette utgjer en appresiering pa om lag 2,3
prosent fra det gjennomsnittlige nivaet siste
maned. Som en illustrasjon av kursforutsetning
ens betydning for anslagene, har vi i denne 30
rammen sett pa et alternativ der kronekursen er
uendret pa nivaet siste maned gjennom hele 25
fremskrivningsperioden. Rentene forutsettes a
folge den samme utviklingen som i referanse 5,
banen.

Beregningene indikerer at en svakere krone
kurs har liten betydning for den realgkonomiske
utviklingen pa kort og mellomlang sikt. Dette
skyldes at reallennsveksten i liten grad blir 10 : : : :
pavirket. Efekten av en svakere kronekurs viser 1997 1998 1999 2000 2001 2002
seg farst og fremst i det nominelle forlgpet.

Figuren viser &rlig konsumprisvekst i perioden  Kilde Statistisk sentralbyré og Norges Bank
1999-2001 ved de to alternative forutsetningene

for valutakursen.Alternativet med uendret | referansebanen er det lagt til grunn at krone-
valutakurs fra dagens niva gir om lagprosent kursen v:ender tilba}ke til utgangsleiet i I_ngt av
poeng hayere konsumprisvekst i 2000 og 2oof2:‘iz'c‘j’; frsoﬂfzgﬂ Z'r'rr]:t?\';‘;rg g;g;i:"sgré‘r’]”'”gs'
etFer hvert SO'.“ svakere k.urs sl igjenn(_)m t”?eknisk fo.rutsetning om at valutakurgen blir
prisene. Det innebeerer likevel at inflasjonen

, . 'liggende pa dagens niva ut fremskrivningsperi-
fortsatt vil veere avtakende de to neste arene, slikgen.

Figur Punktanslag for arlig konsum-
prisvekst ved ulike forutsetninger om
valutakursen. Prosent

Uendret kronekurs

15

Referansebane
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gkonomi er fremdeles hgyt, med knapphet pa arbeidskraft
seerlig innenfor tjenesteytende naeringer odeardfig sektor
Lannsveksten kan bli hgyere enn antatt ved en eventuelt
sterkere etterspgrsel etter arbeidskrafferdfig og privat
tienesteyting. Ut fra signaler som til na er gitt fra partene i
inntektsoppgjarene, kan vi imidlertid heller ikke utelukke at
lgnnsveksten kommer raskere ned enn anslatt.

Over tid vil prisstigningen i Nge pavirkes av utviklingen i
realgkonomien. En viktig arsak til at vi na anslar en nedgang i
prisstigningen i arene fremovar utsiktene til at gkonomien
star foran en vekstpause. Det er betydelig usikkerhet om
styrken i dette omslaget. Usikkerheten knyttet til anslagene for
realgkonomien er naermere omtalt i neste avsnitt.
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4 KONJUNKTURUTVIKLINGEN

Tabell 4.1 Hovedtall 1999-2001.
Prosentvis glumending fra foregé-
ende &r der ik& annet femgar

1999 2000 2001

Ettersparsel fra

Fastlands-Nae Va % 1%
Privat konsum 2% 1% 1%
Offentlig konsum 1% 2V 2
Realinvesteringer -7 -4% 0

Eksport 4 7 5%

Import -V 2% 5%

BNP % 1% 1%

BNP, Fastlands-N@e % Yy %

Sysselsetting Va -% -%

ArbeidsledighetAKU 3% 4y 4%

Konsumpriser 2 1% 1

Arslgnn 54 3% 3

Kilde: Norges Bank

Figur 4.1 Produksonsgap.
Differansen mellom faktisk og trend-
messig BNP for Fastlands-Norge.
P5rosent

4\vﬂU/

1980 1984 1988 1992 1996 2000

SGhONARroR, MW

Kilde: Norges Bank
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4.1 Hovedtrekk

Ifalge anslagene i denne rapporten vil BldPFastlands-
Norge holde seg omtrent pa 1998-niva fram til 2000 og gke
noe i 2001. Omslaget blir trolig mest merkbart i slutten av
1999 og inn i neste ar

Produksjonen i fastlandsgkonomien har de siste arene veert
klart hgyere enn det den underliggende veksten i kapasiteten
tilsier, se figur 4.1. Det «produksjonsgapet» som oppstod, er
om lag like stort som ved konjunkturtoppen pa 1980-tallet.
Omslaget i fastlandsgkonomien innebaerer at produksjonsgapet
lukkes i lgpet av de neste to arene. Nedgangen blir dempet av
at husholdningenes etterspgrsel ser ut til holde seg oppe.
Dessuten ser det ut til at pris- og kostnadsveksten raskere
kommer pa linje med utviklingen i andre europeiske land. Det
medfarer at gkonomien neppe skal gjennom en like kraftig
omstilling som i slutten av 1980-arene.

Vi forventer at sysselsettingen flater ut over en toarsperiode.
Antall sysselsatte som andel av befolkningen i yrkesaktiv
alder ventes a falle fram til 2001, og arbeidsledigheten vil
trolig ke noe. |1 2001 anslar vi AKU-ledigheten kommer
opp i 44 prosent. Det innebeerer i sa fall at ledighetsraten
kommer opp pa om lag samme niva som i 1996.

Utviklingen i realinvesteringene vil veere en viktig drivkraft
bak omslaget. Sterk vekst i investeringene de siste arene har
brakt produksjonskapasiteten opp pa et hayt niva. Samtidig
har hgy kostnadsvekst bidratt til svekket lgannsomhet i
neeringslivet. Disse forholdene farer til en markert nedgang i
realinvesteringene i fastlandsgkonomien de naermeste to arene.
Det ventede fallet i oljeinvesteringene vil isolert sett bidra til &
trekke ned BNRor Fastlands-Naye betydelig bade i ar og
neste ar

Renteforutsetningen innebzerer et noksa markert rentefalll,
som i noen grad vil motvirke fekten av lavere lannsvekst pa
husholdningenes disponible inntekt og dempe fallet i realinves
teringene. Som en fglge av dette venter vi at boligprisene vil
holde seg oppe til tross for at arbeidsledigheten ¢daert sett
kan lavere rente trekke i retning av lavere sparing i hushold
ningene. P& den annen side tilsier demografiske faktorer en viss
gkning i husholdningenes sparing. Samlet sett anslas spareraten
& gke moderat i &r og holde seg uendret neste ar

Usikkerheten i anslagene for den realgkonomiske utvik
lingen er i seerlig grad knyttet til utviklingen i naeringslivet.
Kostnadsnivaet kan tvinge fram stgrre grad av avskalling og
rasjonalisering enn anslatt. Det kan trekke i retning av et
dypere omslag enn vi na ser for oss. Pa den annen side kan



Tabell 4.2Anslay for BNP i utlandet.
Prosentvis gkst fia foregdende ar

1998 1999 2000
USA 3,9 3% 2
Japan -2,8 -3 -%
Tyskland 2,8 134 2V,
Frankrike 3,1 2Y% 2%
Storbritannia 2,3 17 1%
Sverige 2,9 2Y% 2%
Finland 4,9 3% 3
Danmark 2,5 1Y% 2
Norges handelspartnéde 2,8 2 2%
Euro-omradet 3,0 2V 2%

Kilde: OECD og Noges Bank
1) Vektet med eksportvekter

Figur 4.2 Eksport av tradisjonelle varer
ifglge utenrikshandel sstatistikken.
Volum, pris og verdi. Prosentvis vekst
fra samme kvartal aret far

30 -
= Verdi

251 ® Volum

20 { M Priser

15 4

10

5 .

-10
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Siste observasjon for verdiveksten er
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Figur 4.3 Prisutviklingen pa
aluminium og laks. Kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyrdog Financial Times

eksportprisene bli hgyere dersom veksten i verdensgkonomien
tar seg raskere opp enn antatt. Det kan gi en bedre utvikling i
produksjonen og investeringene. Dersom oljeprisen igjen
stiger kan ogsa oljeinvesteringene falle mindre enn vi har lagt
til grunn. Dessuten er husholdningenes finansielle stilling
forholdsvis god. Det er derfor et potensiale for lavere sparing
og dermed hayere vekst i privat konsum enn i vare anslag.
Dette vil ytterligere kunne dempe omslaget i neeringslivet.
Hgyere privat konsum vil i farste rekke gke sysselsettingen i
tienesteytende nezeringer og i varehandelen.

4.2 Internasjonale mmmebetingelser
utenriksgkonomien

Turbulensen i finansmarkedene, som starsia sommeren

1997 og senest i januar i ar rammet Brasil, bidrar fremdeles til
betydelig usikkerhet om den globale gkonomiske utviklingen. |
Europa anslas veksten & avta, iférst og fremst som fglge av
svakere utvikling i eksporten. | tillegg ventes utviklingen i

Japan & bli betydelig svakere enn tidligere antatt. Dette skyldes
farst og fremst at de iverksatte finanspolitiske stimuleringstilta
kene sa langt ikke ser ut til & ha den tilsiktedekéfpa den
innenlandske etterpgrselen. | sum vil derfor etterspgrselsimpul
sen fra internasjonal gkonomi bli relativt beskjeden, spesielt i ar

Svak vekst i ekspioog impot fremover

Volumet i den tradisjonelle vareeksporten gkte med 3,7 prosent
i fior, og veksten ble dermed vesentlig lavere enn i de forega
ende fire arené/erdien av eksporten #isia falt med 2,4

prosent, mens Europa ble et viktigere marked for norsk eksport.
Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for fierde kvartal
viser at industrilederne venter en viss gkning i ordreinngangen
fra eksportmarkedene den naermeste tiden, men forventningene
har falt betydelig fra tidligere undersgkelsgamlet anslar vi
veksten i den tradisjonelle vareeksportentili@osent i ar og

noe sterkere neste &tter hvert som aktiviteten i verdensgko
nomien tar seg opp og den innenlandske kostnadsveksten avtar
venter vi at eksporten vil vaere en av drivkreftene bak gkende
vekst i norsk gkonomi etter tusenarskiftet.

Prisveksten for tradisjonell vareeksport var 0,7 prosent.ilfjor
kiglvannet av krisenAsia har de internasjonale ravareprisene
falt kraftig, men farst i andre halvar i fjor var det tegn til prisfall
for den tradisjonelle eksporten. Svekkelsen av kronekursen og
langsiktige priskontrakter i blant annet metallindustrien bidrog
trolig til & begrense gjennomslaget fra prisfallet i spotmarkedene
i fior. Inneveerende ar legger vi til grunn at prisene etter hvert
vil stabilisere seg, men et visst etterslep i ravareprisene
innebaerer at denne delen av eksporten vil oppleve fallende
priser i ar Ogsa den mer bearbeidede eksporten forventes a sta
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Figur 4.4 Import av tradisjonelle varer
ifglge utenrikshandel sstati stikken.
Volum, pris og verdi. Prosentvis vekst
fra samme kvartal aret far
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giennomsnittlig verdi hittil i farste kvartal i forhold
til samme periodei fjor.

Kilde: Statistisk sentralbyr&

Figur 4.5 Oljepriser i NOK og USD
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Figur 4.6 Driftsoverskudd og netto
finansinvesteringer i offentlig og privat
sekto
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Kilde: Finansdepartementet, Statistisk sentralbyra
og Norges Bank
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overfor en svak prisutvikling. Neste ar venter vi at en viss
oppgang i ravareprisene og noe hgyere prisvekst internasjonalt
vil bidra til en moderat vekst i eksportprisene.

Den tradisjonelle vareimporten gkte med 9,5 prosent,i fjor
men veksten avtok mot slutten av aret. Utviklingen i iRnen
landsk ettersparsel, med kraftig fall i investeringene bade pa
fastlandet og kontinentalsokkelen, vil bidra til en liten
nedgang i importen i aDe fgrste to manedene i ar falt
verdien av den tradisjonelle vareimporten med 7,7 prosent
sammenliknet med samme periode i.fjor

Underskudd snus til overskudd i utenriksgkonomien

Volumet av olje- og gasseksporten falt med 3,2 prosent i fjor
Inneveerende ar legger vi til grunn en vekst pa 7 prosent. Dette
tilsvarer en produksjon pa om lag 3 millioner fatdag og er
basert pa en viderefgring av produksjonsbegrensningen fra i
fior. Pa bakgrunn av gkt produksjonskapasitet pa norsk sokkel i
lzpet av 1999 blant annet pa feltene BaNlaund og Asgard,
anslas eksporten a gke betydelig nestarésiagsvis 15 prosent.
Oljeprisen er fortsatt lawelv om utsiktene til en avtale om
produksjonsbegrensninger har bidratt til en oppgang den siste
uken. | anslagene legger vi til grunn en pris p& Hollar prfat
i ar. Dette tilsvarer om lag gjennomsnittlig oljepris siste seks
manederFor 2000 legger vi til grunn en pris pa 12 dollar pr
fat, som tilsvarer om lag 91 1999-kroneé bakgrunn av disse
forutsetningene anslas driftsbalansen & vise et underskudd pa 6
milliarder kroner i &rNeste ar anslar vi et overskudd pa drifts
balansen i underkant av 30 milliarder kroner
Nettofinansinvesteringene fordelt pa sektorer viser negative
nettofinansinvesteringer i privat sektor samlet. Den finansielle
sparingen til husholdningene har vaert gkende de siste arene.
Det var derfor szerlig foretakene som gkte sin nettogjeld for &
finansiere store realinvesteringer i fja grunn av hgyt
importinnhold i investeringene bidrog dette bade til svekkelsen
av driftsbalansen og gkt nettogjeld i foretakssektoren. Det er
imidlertid neppe realistisk & tro at foretakene over tid skal ha
store negative nettofinansinvesteringérventer derfor at privat
sektors samlede nettofinansinvesteringer vil veere i balanse fra
2000. Blant annet pa grunn av lavere realinvesteringer de neste
arene.

4.3 Innenlandsk ettespgrsel

Konsumetterspgrselen bidrar til & holde veksten oppe
Privat konsum gkte med 3,2 prosent i 1998, som var mindre
enn ventet. Den svake utviklingen, seerlig for varige forbruks
goder hadde trolig sammenheng med rentegkningene sist
hast. Kjgp av biler falt i overkant av 15 prosent fra tredje til
fierde kvartal. Samtidig ble julehandelen mindre enn ventet.



Figur 4.7 Farstegangsregistrerte
personbiler og igangsatt boligareal.
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Figur 4.8 Varekonsumindeksen.
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Figur 4.9 Husholdningenes sparing og
netto finansformue. Prosent av
disponibel inntekt
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Som aret far ble veksten i husholdningenes disponible
realinntekt hgy i 1998. Dette skyldtes seerlig den sterke syssel
settings- og lgnnsveksten. Reallgnnsinntektene bidrog isolert
sett til & trekke opp veksten i disponibel realinntekt med
nesten 6 prosentpoeng i fjdémmotsatt retning trakk hgyere
netto formuesutgifter ned inntektene med naermere 1 prosent
poeng.Ved utgangen av 1998 var renten pa banklan nesten 4
prosentpoeng hgyere enn ved inngangen til aret.

Utviklingen i sysselsettingen og lavere reallgnnsvekst vil
bidra til mer moderat vekst i husholdningenes inntekter i ar og
neste arHusholdningene vil imidlertid dra fordel av den
fallende renten som er lagt til grunn i anslagene. | tillegg ventes
det relativt hay vekst i stanadene til husholdningeneSamlet
anslar vi at husholdningenes disponible realinntekt vil gke med
2Y prosent i 1999 og i underkant av 2 prosent i 2000.

Erfaringsmessig avhenger konsumet i husholdningene - i
tillegg til disponibel inntekt - av utviklingen i finans- og balig
formuen. Husholdningene har bedret sin finansielle posisjon
betydelig de siste arene. Utviklingen gjennom 1998 var
imidlertid relativt svak sammenliknet med tidligere @roen i
internasjonale finansmarkeder og rentegkningen hgsten 1998
farte til betydelige fall i markedsverdien pa verdipapirer og
forsikringskrav Tall fra Noiges Bank viser at husholdningene
hadde et urealisert tap som felge av omvurderinger pa 32
milliarder kroner i tredje kvartal 1998, mens netto finansinves
teringene for hele 1998 ifglge kvartalsvis nasjonalregnskap var
27 milliarder kroner

De siste arene har verdien av boligformuen gkt betydelig
som fglge av hgy vekst i boligprisefi@ll fra ECONSs brukt
boligstatistikk viste at boligprisene gkte med 9,5 prosent i
gjennomsnitt fra 1997 til 1998. | fierde kvartal falt imidlertid
boligprisene noe som falge av rentegkningene, men fallet var
mindre enn ventet. Det kan ha sammenheng med at hushold
ningene sa pa rentegkningene som midlertidige, blant annet
som fglge av at de langsiktige rentene har veert lave i historisk
sammenheng. Det ser ogsa ut til at husholdningene i gkende
grad velger & benytte fastrentelan, som er knyttet opp til-utvik
lingen i de langsiktige rentene.

Relativt god inntektsvekst i husholdningene vil isolert sett
bidra til hayere boligpriser i ar og neste @& den annen side
vil hgye realrenter i gjennomsnitt for 1999 og en viss gkning i
arbeidsledigheten de nsermeste arene trekke i retning av lavere
boligpriser Samlet sett venter vi en gkning i overkant av 2
prosent i boligprisene i Aog om lag uendrede priser neste ar

Ut fra en samlet vurdering venter vi at spareraten vil gke
noe i ar og veere uendret nesteV@ksten i privat konsum
anslas til 2 prosent i 1999 og til3 prosent i 2000Anslaget
er noe hgyere enn i forrige rapport.
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Figur 4.10 Priser pd brukte boliger. Boliginvesteringene gar noe ned

Nominelle og reelle priser. . . . -
Indeks 19912 100 P Boligbyggingen var fortsatt hgy i 1998, selv om aktiviteten var

160 noe lavere enn aret fé@amlet ble det igangsatt bygging av
19 600 boligerDet var spesielt lav igangsetting i fjor sommer
150 Igangsettingen tok seg markert opp i slutten av aret, men falt
140 igjen i januar Dette forlgpet kan trolig tilskrives forsinkelser
130 som falge av innfaringen av ny plan- og bygningsldilegg
120 kan det hgye aktivitetsnivaet i bygge- og anleggsbransjen ha
bidratt til kapasitetsproblemer
110 Relativt hgye realrenter og en noe svakere inntekts- og
100 1 formuesutvikling i husholdningene trekker i retning av lavere
90 byggeaktivitet i boligmarkedet de neermeste arghanslar et
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 faII i boIi_ginve_s,teringene pa rundt 5 prosent i ar og uendrede
investeringer i 2000.

Nominelle

Reelle

Kilde: Statistisk sentralbyrd, ECON og Norges Bank

Realinvesteringene i bedriftene faller

Etter flere ar med sterk vekst var det fortsatt hgy investerings
Figur 4.11 Netto realinvesteringsrate.  aktivitet i bygninger og anlegg i fjpmen det er tegn til at

Investeringer fratrukket kapitaldlit i omslaget er kommet. Sesongjusterte tall viste et fall i
prosent av bruttoprodukt bygningsinvesteringene fra tredje til fijerde kvartal i.fjor
10 Erfaringsmessig er det investeringene i bygninger og anlegg

Tjenesteyting og
varehandel

som rammes farst ved et konjunkturomslag.

Vi forventer en kraftig nedgang i investeringene i bedriftene
i Fastlands-Nage i arene fremover farste rekke som fglge av
R redusert inntjening og gkt kostnadsvekst. Utviklingen i
S aktiviteten pa fastlandet pavirkes dessuten i stor grad av det

; som skjer i oljesektoren. Det kraftige fallet i oljeinvestering
M ene i ar og neste ar vil fa store ringvirkninger for leverandarer
[ Industri, bygg og anlegg til oljesektoren, spesielt i verkstedsindustrien.

‘ ‘ ‘ En fallende tendens i industriens kapasitetsutnyttelse
1980 1984 1988 1992 1996 2000 gjennom de siste kvartalene indikerer at behovet for ytterligere
utvidelser i realkapitalen na er mindre. P& bakgrunn av denne

Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank utviklingen og vurderinger av den siste investeringstellingen
fra Statistisk sentralbyrad venter vi et kraftig fall i investering
ene i industrien i ar og neste Eerdigstillelsen av
Gardermoen gir isolert sett et fall i samferdselsinvesteringene i
ar. Samlet for bedriftene pa fastlandet anslar vi en nedgang i
realinvesteringene pa 8 prosent i ar og ytterligere 8 prosent i
2000.

2N o v A o o

Realinvesteringene i peleumsvirksomheten
forsterker konjunkturforlgpet

De svake gkonomiske resultatene i oljeselskapene og utsiktene
til at oljeprisen kan holde seg pa et lavt niva i flere ar

fremover har bidratt til at selskapene varsler om sterkere
kostnadskontroll og utsettelse av investeringsprosjekter

farste rekke vil dette ramme leteinvesteringene. Inneveaerende
ar er de fleste investeringene allerede bundet opp. Muligheten
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Figur 4.12 BNP for Fastlands-Norge
og finanspolitisk bidrag. Prosent
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Figur 4.13 Antall registrerte ledige
personer og ledige stillinger. Antall i
tusen. Sesongjustert
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Figur 4.14 Indikator for knapphet pa
arbeidskraft. Prosent
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for & skyve investeringsprosjekter ut i tid er starre nester
denne bakgrunn legger vi til grunn at oljeinvesteringene vil
falle med 17 prosent i ar og 25 prosent nest®éite
innebaerer en starre negativ impuls enn i tidligere rapporter
spesielt for neste AEn eventuell snarlig oppgang i oljeprisen
som varer ved, vil kunne dempe fallet i oljeinvesteringene
neste ar

Finanspolitikken

Ifalge forelgpige anslag gkte konsumetfeaotlig forvaltning

reelt med 2,8 prosent fra 1997 til 1998fédtlig forvaltnings

bruttoinvesteringer falt samlet med 2,1 prosent i volum i 1998

fra aret fgr blant annet som fglge av en nedtrapping av inves

teringene i grunnskolen etter fullfgringen av seksarsreformen.
| fremskrivningene har vi tatt utgangspunkt i det finanspoli

tiske opplegget i vedtatt budsjett for 1999 forutsetter at den

offentlige reelle utgiftsveksten blitdprosent i ar

Oppjusteringen av minstepensjonene og innfasingen av

kontantstgtte til smabarnsforeldre bidrar isolert sett til en

markert vekst i déntlige utgifter i arVidere legger vi il

grunn at realinvesteringene faller med omtrent 5 prosent i ar

mens konsumet gker med i overkant av 1 prosent. Dette gir

grunnlag for en gkning i téntlig sysselsetting p& prosent,

noe lavere enn de siste arene. For arene etter har vi lagt til

grunn en ngytral finanspolitikk derfefitlige utgifter forutset

tes & vokse om lag i takt med den trendmessige veksten.i BNP

4.4 Arbeidsmarkedet

Arbeidsmarkedet ved et vendepunkt

Utviklingen i arbeidsmarkedet i ar og neste ar vil veere preget
av avmatning i etterspgrselen etter arbeidskraft. Nar vi na
venter utflating i sysselsettingen i ar og et visst fall neste ar
ma dette ses i lys av at sysselsettingen har gkt med hele
250 000 personer de foregaende seks arene.

Det er allerede tegn til utflating i arbeidsmarkedeksten i
sysselsettingen avtok mot slutten av fjoraret. Samtidig sa vi et
markert fall i beholdningen av ledige stillinger ved arbeids
kontorene. Dempet ettersparsel etter arbeidskraft forventes a
gi noe svakere utvikling i sysselsettingen enn tidligere antatt.
Veksten i sysselsettingen anslasatiprosent i rnoe lavere
enn i forrige rapport. Neste ar anslar vi et fall pa #eer
prosent. Dette innebaerer at sysselsettingsandelen for personer
i aldersgruppen 16-74 ar vil bli redusert meddrosentpoeng
til i overkant av 70 prosent neste ar

Den sesongjusterte ledigheten har veert relativt stabil hittil i
ar. Ved utgangen av februar var det registrert 61 100 helt
ledige ved arbeidskontorene. Justert for sesongsvingninger
tilsvarer det om lag 2,5 prosent av arbeidsstyrken. Dette er noe
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Figur 4.15 Yrkesfrekvensen og syssel-
settingsandel en. Henholdsvis arbeids-
styrken og syssel settingen som prosent
av befolkningen i yrkesaktiv alder
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Figur 4.16 Endringi sysselsatte
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Kilde : Statistisk sentralbyré og Norges Bank

lavere enn hva utviklingen gjennom fjerde kvartal i fjor kunne
tilsi. En kraftig gkning i antall permitterte og svak tilgang pa
ledige stillinger innen enkelte sektorer indikerer imidlertid at
situasjonen pa arbeidsmarkedet er i ferd med a\&ranslar
AKU-ledigheten i arsom i forrige inflasjonsrapport, til/3
prosent.

Arbeidsstyrken gkte med 32 000 persoedier 1,4 prosent,
fra 1997 til 1998, og har aldri tidligere ligget pa et sa heyt
niva. | ar venter vi en vekst pa 10 000 perspaker V2
prosent. Det tilsvarer om lag den demografiske tilgangen.
Erfaringsmessig har det norske arbeidsmarkedet vist stor
fleksibilitet ved konjunkturomslag, ved at tilbudet av arbeids
kraft justeres noe etter etterspgrselénventer at fallende
ettersparsel etter arbeidskraft ogsa vil bidra til en utflating av
arbeidsstyrken i 2000. En faktor som taler for at arbeidsstyr
ken kan avta er at stadig flere benytter seg av tidligpensjons
ordningen, slik at yrkesdeltakelsen for personer over 62 ar
synker Kontantstatten for smabarnsfamilier kan trekke i
samme retning for den yngre delen av arbeidsstyrken.

Etter to ar der sysselsettingen faller sterkere enn arbeidsstyr
ken, ventes det en gkning i ledigheten 1l grosent i 2000. |
var referansebane vil ledigheten flate ut omkritigpdosent i
2001.

4.5 Lgnnsutviklingen

Lannsveksten vil falle de nestede

Ifglge Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjgrene
(TBU) var den gjennomsnittlige arslgnnsveksten i fjar 6

prosent. Dette var noe hgyere enndéarBanks anslag.

Samtidig viser forelgpig nasjonalregnskapstall at produktivitets
veksten ble svakere enn ventet, seerlig innenfor industrien og i
bygg- og anleggssektoren. Lgnnskostnadengrpdusert enhet
gkte dermed betydelig sterkere enn ventet. Store deler av lanns
tilleggene i fior fikk farst virkning relativt sent pa aret. Det
innebeerer at overhenget inn i 1999 er hgyere enn vanlig. Ifalge
TBU er det gjennomsnittlige lannsoverhengétBosent.

Etterpraving av Norges Banks anslg:

Norges Bank legger vekt pa apenhet og vil gifeil er ogsa en viktig forutsetning for & kunne
innsyn i bankens prognosearbeid. Forutsetlage bedre og mer tifstkre anslag.
ningene bak bankens anslag er kjent. Ogsa Etterprgvingen har avdekket at feil anslag pa

Systematisk etterpraving av modellbruken stiller
stgrre krav til inflasjonsrapporteAvdekking av

bankens bruk av modellverktayet publiseresgksogene variable er en av hovedarsakene til feil i

herunder de viktigste korreksjonene som gjgres Norges Banks prognoseBale forutsetninger om
modellberegningene. | tillegg har banken de sistelen gkonomiske politikken, for eksempel pa grupn
arene etterprgvet anslagene, bade i inflasjonsra@v endringer i politikken gjennom aret, har szerlig

porten og i artikler i Penger og Kreditt. bidratt til at den samlede sysselsettingsveksten er
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blitt anslatt for lavt i konjunkturoppgangen. Figur 1 BNP-vekst i Fastlands-Norge
Dessuten har de eksogene anslagene for oljeinves 5
teringene tret sveert darlig, og dette har ogsa B Anslag [l Fakisk
bidratt til feil i anslagene for samlet import og 4
dermed driftsbalansen. | 1998 bidrog ogsa det
uventede store prisfallet pa olie til store feil i

anslaget pa samlet eksportverdi. 24

Anslagene pa nominelle stgrrelser har
gjennomgaende veert bedre enn anslagene pa
realgkonomiske stgrrelseBpesielt har Nges
Banks anslag pa lgnnsveksten fetifgodt, selv
om prognosefeilen gkte noe i 199slagene
pa konsumprisveksten har ogsa veert relativt
treffsikre. | anslaget for 1996, da prognosefeilen ~ Kilde: Statistisk sentralbyré.og Norges Bank
var betydelig, var den foreslatte, men enna ikke _
vedtatte nedgangen i bilavgiftene ikke innarbei  Figur 2 Arslannsvekst
det. Prognosefeilen i 1994 skyldtes i hovedsak
en undervurdering av de prisdempendelééne B Ansiag
av den gkte konkurransen i dagligvarehandelen.

Anslagene pa realstarrelser har veert beheftet
med starre prognosefeil. Gjennom hele perioden
fram til 1998 ble styrken i konjunkturoppgangen
undervurdert. Den viktigste arsaken til dette har
veert de lite tréBikre anslagene pa eksogene
variable. | tillegg har undervurdering av fleksibi
liteten i arbeidsmarkedet spilt en rolle. Bade
sysselsettingsveksten og veksten i arbeidstilbu
det har veert anslatt for lavt, mens produktivitets
veksten har veert anslatt for hgyt. Dette skyldes  Kilde: Statistisk sentralbyrd.og Norges Bank
dels svakheter ved modellen, og dels vare wrde
ringer ved utarbeidelsen av anslagene.

Som et resultat av etterpragvingsarbeidet har
Norges Bank tatt skritt for & bedre de eksogene 31
anslagene. Blant annet suppleres anslaget for
offentlig utgiftsvekst med egne vurderinger av
kommunegkonomien, og vi gjgr et mer omfat
tende arbeid for & innhente opplysninger om
oljevirksomhetenAvdekkingen av svakhetene i
vare anslag pa veksten i sysselsettingen, arbeids
tilbudet og produktiviteten har ogsa gitt nyttig 1
kunnskap om hvorledes disse starrelsene bar 1994 1995 1996 1997 1998
behandles i prognosearbeidet. Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

—
I

o
i

1994 1995 1996 1997 1998

Bl rakisk

o Pk N W A~ ol o~
_

1994 1995 1996 1997 1998

Figur 3 Konsumprisvekst

- Anslag - Faktisk

De tre figurene viser Norges Banks anslag pa

veksten i BNP for Fastlands-Norge, konsumpris-
1| en artikkel i Penger og Kreditt 1999/1 Anne Sofle Jore vekst og lgnnsvekst. Anslagene er g|tt i
vurderes qus Banks anslag for perioden 1994 til 1998, med qesember aret for, og de sammenliknes med
hovedvekt pa en analyse av anslagene for 1997 og 1998. Blant_ . I kapstall blisert i temb
annet vurderes anslagene fra §&s Bank opp mot anslag fra ?as]ona EgMELEIRRIEENE [PUIRlIERIT | SpEtaEs
andre institusjonerEn tilsvarende artikkel ble publisert i aret etter. For 1998 sammenliknes anslagene
Penger og Kreditt 1997/4. med Utsynsregnskapet publisert i februar i ar.
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Naermere om lgnnsanslget for 1999

fall anslas til 8: prosent. | gjennomsnitt for 1998

RIMINI-modellen har pa 1990-tallet i stor grad og 1999 ville imidlertid restleddet i sa fa
kunnet forklare Ignnsutviklingen (se egen rammeortsatt ligge betydelig over 0. Dette ville vider
for etterprgving av Nayes Banks anslag). innebzere at lgnnsnivaet over tid fortsatt kun
Lgnnsanslagene i inflasjonsrapportene blir gittforklares av modellen, men at den hgye lgn
pa bakgrunn av var bruk av modellen. Sektorerveksten i 1998 ville gitt et hgyere lgnnsniva
industri, bygg og anlegg (IBA) virker i modellen nzermeste arene enn det som modellen
lennsledende pa de andre sektorene forklare.

gkonomien, og er saledes avgjgrende for den | referansebanen har vi gatt lenger og trukh
samlede lgnnsveksten. | RIMINI-modellen erned restleddet i ar slik at gjennomsnittet f
ledigheten, produktivitetsutviklingen og veksten1998 og 1999 er lik 0. Restleddet holdg
i konsumprisene viktige forklaringsvariable for deretter lik 0 ut fremskrivningsperiodei
lgnnsveksten. For & kunne feshistorien eksakt, legger dermed til grunn at partene i arets lgn
suppleres modellens likninger med restledd. Eroppgjer i stor grad betrakter oppgjaret i fjq
velspesifisert modell innebeerer at restleddensom gjeldende for to aDet ville innebzere at
varierer rundt 0. Spesielle utslag i lgnnsdanlgnnsnivaet raskt tilpasser seg et «normalniy
nelsen vil derfor kunne leses av i restleddene som modellen kan forklare. Lgnnsveksten er
ettertid. For eksempel matte restleddet i lgnpslikdenne bakgrunn nedjustert til om lags 5
ningen for IBAtrekkes ned for a forklare lenns prosent i ar og 3 prosent i 2000.

veksten i 1994 og 1997, da ulike tidligpensjons

ordninger ble fremforhandlet mot lavere

nominelle tillegg. Det har ogsa veert en svak

tendens til at modellen har overpredikert l@nns

veksten i &r med mellomoppgjer i lennsforhand Figur Alternative baner for nivaet
lingene. _ » pa restleddet i Iannslikningen med
| fijor var det ngdvendig med et positivt resulterende lgnnsanslag for 1999.

restleddsbidrag for & forklare de relativt haye  progent.

lgnnstilleggene. For prognosene er det avgjg

rende hvilke forutsetninger vi legger til grunn for U 7 prosent
restleddet fremovetJtgangspunktet for bankens | 1
prognoser er ngytral bruk av restleddene. For I

lznnsveksten i drene fremover kan man tenke seg g1 /\ /\
flere sannsynlige baner for restleddene.

Et alternativ er & kopiere restleddet fra aret for 01 1
Dette kan tolkes som at restleddet ikke gir noe i 1
selvstendig bidrag til veksten. Samtidig ville en 03 t Sl
slik viderefgring av restleddet i Ignnslikningen I ]
innebeere et strukturelt brudd i lgnnsdannelsen,
spesielt siden en viderefgrer samme type lgnns
oppgjer som i 1998. Lgnnsveksten i ar ville da
anslas til 7 prosent. Dette synes som et urimelig
heyt anslag. 8 o : iguren viser den historiske utviklingen i

Et annet .altematlv S el reSﬂeqdet lik 0 fo.llr:egtleddeti lgnnslikningen for industri, by%g og
1999. Det innebzerer at restleddet gir en negatiyyieqq fram til 1998. For perioden 1999-2001
impuls til lennsveksten i ar - fordi restleddet presenteres tre alternative baner for restleddet.
trekkes ned fra et hgyt niva - for s& & vaeredver av de tre banene gir forskjellige lgnnsan-

ngytralt i arene ettet gnnsveksten i ar ville i sa slag for 1999, hvorav referansebanen gir 5%
prosent.

03

\ 64U
' prosent

0,5
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Kilde: Norges Bank
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I RIMINI-modellen, som ligger til grunn for Nges Banks
anslag, er det seerlig arbeidsledigheten, produktivitetsutvik
lingen og veksten i konsumprisene som pavirker lgnnsveksten.
Var referansebane innebeerer at arbeidsmarkedet fortsatt vil
veere relativt stramt i 1999, men at presset avtar utover i
fremskrivningsperioden. Med det hgye overhenget bidrar dette
til at arslgnnsveksten blir hgy ogsa inneveerendei &iar
imidlertid lagt til grunn at partene i arets lannsoppgjar
betrakter oppgjeret i fior som gjeldende for toGitt denne
forutsetningen, anslas lgnnsveksten ut fra RIMINI-modellen
til 514 prosent. Dette e prosentpoeng lavere enn i forrige
rapport. Lgnnsanslaget er neermere omtalt i en egen ramme.
Etter hvert som presset i arbeidsmarkedet avtar utover i
fremskrivningsperioden, vil lgnnsveksten kunne falle.
anslar lgnnsveksten til om lagzJrosent i 2000 og ned mot 3
prosent i 2001.
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UTVIKLINGEN I NOEN MAKR O-
@KONOMISKE HO VEDSTORRELSER

Mrd. Prosentvis endng fra
1995-koner foregdende ar der ikk annet
fremgar
1998 1998 1999 2000
Realgkonomi
Privat konsum 512,0 3,2 2% iEZA
Offentlig konsum 212,6 2,8 1% 2V
Bruttoinvesteringer i alt 253,4 6,6 -9 -9%
- Oljevirksomhet 68,7 22,3 -17 -25
- Fastlands-Nare 174,9 2,0 -7 -4%
Bedrifter 112,6 41 -8 -8
Boliger 28,3 -0,7 -5 0
Offentlig forvaltning 34,0 -2,1 -5 2
Ettersparsel fra Fastlands-lget  899,5 2,9 Y4 %
Eksport 412,8 0,5 4, 7Y
- Raolje og natuyass 129,7 -3,2 7 15
- Tradisjonelle varer 176,8 3,7 2V 3%
Import 387,3 6,9 Y4 2%
- Tradisjonelle varer 265,3 9,5 -V 2%
BNP 1033,4 2,0 %4 1%
- Fastlands-Nae 877,9 2,9 Y -V
Arbeidsmarkedet
Sysselsetting 2,3 Y4 -%
Arbeidsstyrke AKU 1,4 173 0
ArbeidsledighetAKU (niva i prosent) 3,2 3 A
Priser og lgnninger
Konsumpriser 2,3 2Y% 1%
Arslgnn 6Y 5t 3%
Importpris, tradisjonelle varer 1,3 -Va -1
Eksportpris, tradisjonelle varer 0,7 -3 2
Réoljepris i kroner (niva i faste 99-kroner) 96 87 91
Utenriksgkonomi?)
Eksportoverskudd, mrd. kroner (niva) 9,8 1 43
Driftsoverskudd, mrd. kroner (niva) -9 -6 29
Driftsoverskudd, prosent av BNP -0,9 -1 2
Memo
Husholdningenes sparerate (niva) 6,8 Vs V4

Kilde: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inatekts
oppgjerene og Nges Bank

1) Privat og ofentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlandsgior
2) Lgpende priser
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