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NORGES BANKS INFLASJONSRAPPORT

Etter sentralbankloven skal Norges Bank vagre et Utavende og rédgivende organ for penge-, kreditt- og val uta-
politikken. Andagene i inflagonsrgpporten er et grunnlag for banken i utevelsen av pengepalitikken. Som
utevende myndighet ska Norges Bank innrette virkemidlene i pengepolitikken med sikte pa stabilitet i
kronens verdi overfor europeiske valutaer. Det er to grunnleggende forutsetninger som ma vaare oppfylt for
& oppnd dette. For det ferste ma pris- og kostnadsveksten over tid ikke vagre hayere enn den veksttakten
eurolandene sikter mot. For det andre ma pengepolitikken ikke i seg sdlv hidra til nedgangstider med
deflagon.

Inflagonsrapporten gir en oversikt over utviklingen i priser og faktorer som pavirker pris- og kostnads-
veksten. Den inneholder en gjennomgang av utsiktene for norsk gkonomi og gir Norges Banks beste faglige
skjenn pautviklingen i prisstigningen pato ars sikt. Den siste rpporten i &ret har et noe lenger tidsperspek-
tiv og belyser utfordringer i norsk gkonomi pa 4-5 &rs sikt. Sentralbanksgjefen oppsummerer Norges Banks
vurderinger i en leder til rgpporten.
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KNSLAG OG FORVENTNINGER

Norges Bank har varslet at banken heretter
normalt vil foreta en grundig vurdering av virke-
midlene i pengepolitikken en gang i maneden.
Banken har offentliggjort tidspunktene for disse
vurderingene. Vi vil, sa langt det er mulig,
klargjare hvilke forhold vi legger vekt pa nar
vedtak fattes. Hensikten er & redusere risikoen for
markedsakterene og unnga unadig spekulasjon.

Norges Bank bestemmer renten for bankenes
l[an og innskudd i sentralbanken og pavirker
dermed rentenivaet i Norge. Malet for pengepoli-
tikken, som er fastlagt av myndighetene, er stabi-
litet i kronekursen mot europeiske valutaer.
Norges Bank har fra arsskiftet tolket begrepet
«europeiske valutaer» som euro. Banken har
imidlertid ikke virkemidler til afinstyre valutakur-
sen. | innretningen av virkemidlene legger banken
vekt pa de grunnleggende forutsetningene for
kursstabilitet. Pris- og kostnadsveksten ma derfor
bringes ned pa det nivaet som eurolandene sikter
mot. Samtidig vil vi unngd at pengepolitikken i
seg selv bidrar til nedgangstid med deflasjon, fordi
det kan svekke tilliten til kronen.

| inflagonsrapporten legger Norges Bank fram
sine vurderinger av den gkonomiske utviklingen.
Vi bruker en teknisk forutsetning om renteutvik-
lingen fremover som i hovedsak bygger pa
markedets forventninger, slik de kommer til
uttrykk i terminrentene. Anslagene gir et bilde av
forlgpet for norsk gkonomi dersom renten utvikler
seg i trdd med disse forventningene. Hvis
anslagene viser en balansert utvikling i
gkonomien, kan de gi stette til de aktuelle rente-
forventningene.

Hvis anslagene derimot viser et omslag i
gkonomien med lav og avtakende pris- og
kostnadsvekst, kan det vaae grunn for markedsak-
terene til arevurdere sine renteforventninger. Med
et dikt hovedbilde vil det vaare naturlig for Norges
Bank 4 sette renten raskere ned enn det som er
forutsatt i andlagene. Motsvarende vil rentened-
gangen kunne bli utsatt dersom anslagene skulle
vise relativt hay pris- og kostnadsvekst i drene
fremover.

Norges Bank sgker & unnga unadig usikkerhet
om rentedannelsen ved a legge fram sine vurde-
ringer og anslag, blant annet i inflasjonsrappor-
tene. Bankens analyse bygger pa forutsetninger
om valutakursen, finanspolitikken, den internasjo-
nale utviklingen, oljeprisen og en rekke andre
starrelser. Vesentlige avvik fra disse forutsetning-
enevil fgretil en annen utvikling enn den vi andar
nd. Det samme vil kunne vage tilfellet om det
skulle bli klart at de historiske sammenhengene i
gkonomien som analysen bygger pa, har endret
seg. | den lgpende utevelsen av pengepolitikken
ma Norges Bank ta hensyn til virkningene av
eventuelle avvik fra forutsetningene. Det kan i
neste omgang fare til en annen renteutvikling enn
den markedet forventer.

Markedsaktgrenes forventninger er grunnlaget
for deres plasseringer i penge- og val utamarkedet.
Norges Bank kan imidlertid ikke vaae bundet av
markedets forventninger, men ma basere tiltakene
i pengepolitikken pa eget beste skjgnn. Gjennom
analyser og uttalelser vil banken sgke a forklare
bakgrunnen for det som gjares.

Svein Gjedrem

INFLASJIONSRAPPORT-2/99

3



1 SAMMENDRAG

2 NYTT SIDEN SIST
21 Pris oglannautviklingen
22 Renter, vautakurs og monetagre forhold
23 Konjunkturutviklingen

3 NORGES BANKS INFLASJONSANSLAG
31 Inflagonsutsktene neseto &
32 Inflagonsforventningene
3.3 Uskkerheteni andagene

Utdyping
- Virkningen av hayere oljepris pa konsumprisveksten
- Redusert usikkerhet om vautakursen

4 KONJUNKTURUTVIKLINGEN
41 Hovedtrekk
4.2  Internagonae rammebetingelser og
utenriksakonomien
43  Innenlandsk etterspersd
44 Arbeidsmarkedet

Utdyping
- Baligprisene

Redakgonen avduttet 16. juni 1999

INFLASIONSRAPPORT—2/99 5



1 SAMMENDRAG

Norges Bank andar at konsumprisveksten etter hvert vil avtaog i
lapet av neste & komme ned mot den stigningstakten eurolandene
sikter mot. Den arlige konsumprisveksten andasttil 2v4 prosent i
&, 2 prosent neste & og 134 prosent i 2001. Andagene for 2000 og
2001 er oppjustert med Y4 prosentpoeng fra forrige inflagonsrap-
port. Denne oppjusteringen kommer som falge av en moderat
oppjustering av lannsveksten de neste to rene og noe hayere
bidrag fra den importerte prisveksten. Den underliggende prisvek-
sten, som korrigerer for utviklingen i str@mpriser og bidrag fra
avgifter, andds & gke med 0,1 prosentpoeng mer enn konsumpris-
indeksen innevagrende &. For &rene etter venter vi at den underlig-
gende prisveksten falger den samlede konsumprisveksten.

Veksten i norsk gkonomi er i ferd med & dempes. Det er klare
tegn til nedgang i nagringdivets redinvesteringer, i farste rekkei
industrien og i oljevirksomheten. Lave produktpriser, haye lgnns-
tillegg og svak produktivitetsvekst har presset |annsomheten i
mange bedrifter. Investeringene i bedriftene i Fastlands-Norge
ventes a fortsette A fale, og sysselsettingen i industrien og bygge-
o0g anleggsbrangen avtar.

P& den annen side har det hittil i & vaat markert vekst i bolig-
prisene og hushol dningenes varekonsum. Samtidig er det tegn til
at veksten i kommunesektoren fortsetter. Det er fortsatt hayt press
i de delene av gkonomien som ikke er utsatt for internagiond
konkurranse. Samlet sett er andagene for veksten i innenlandsk
ettersparsel noe oppjustert fraforrige rapport. Veksten i BNP for
Fastlands-Norge andastil 34 prosent i 1999, V4 prosent i 2000 og
1v4 prosent i 2001. Omdaget i arbeidsmarkedet ventes & bl
moderat. Andagene innebarer at ledigheten i 2001 vil neame seg
nivaet fra 1996.

Det er usikkert hvor sterkt omdaget i gkonomien blir. Fortsatt
hay vekst i innenlandsk ettersparsel kan forsterke presset i deler av
arbeidsmarkedet. Det kan gi sterkere prisimpulser og hayere
lennsvekst enn andagene nd visar. Ogsaimportprisene kan stige
mer enn ventet hvis veksten i verdensgkonomien tar seg raskt opp
igjen. Paden annen side er det en risiko for at omdaget i nagrings-
livet kan bli mer markert. Skulle prisene pa norske eksportvarer
holde seg lave, kan fortsatt svak |annsomhet i bedriftene forsterke
falet i investeringene og gke avskalingen i sysselsettingen.

Andagenei rapporten er som i tidligere rapporter basart paen
beregningsteknisk forutsetning om at renten er uendret et halvt &
og deretter faler i tréd med markedets forventninger dik de males
i terminrentene. Kronekursen forutsettes tilsvarende & holde seg
stabil mot europeiske val utaer.
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2 NYTT SIDEN SIST

Figur 2.1 Konsumprisene (KPI). Totalt

og eksklusive avgifter og strgmpris.
Tolvmanedersvekst. Prosent

KPI korrigert for i
endringer i avgifter
og strempris

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 2.2 Konsumprisene. Totalt og
fordelt pa& utvalgte leveringssektorer.
Tolvmanedersvekst. Prosent

Tjenester med lgnn som
61 dominerende prisfaktor

KPI totalt

VA

r Importerte
2 F konsumvarer

4 . . I . I

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.3 Konsumprisenei Norge og i
utlandet. Tol vmanedersvekst. Prosent

Euroland®

Handelspartnerne |

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999

1 Prisveksteni euroland er mélt ved den
harmoni serte konsumprisindeksen.

Kilde: Statistisk sentralbyrd, Eurostat og OECD
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2.1 Pris- og lannsutviklingen

Prisvekst om lag som ventet

De siste manedene har prisveksten tatt seg noe opp, om lag i
tr&d med anslagene i forrige inflagionsrapport. | mai gkte
konsumprisindeksen med 2,5 prosent fra samme maned i fjor,
se figur 2.1. Stremprisen har fortsatt a falle. Den underlig-
gende prisveksten — som korrigerer for utviklingen i strempri-
ser og bidrag fra avgifter — har vaat hgyere enn veksten i
konsumprisindeksen siden arsskiftet. | mai var den underlig-
gende prisveksten 2,7 prosent.

Fremdeles bidrar tjenesteprisene til a trekke prisveksten opp.
Dette skyldesi farste rekke at delindeksen for hudeie gkte
noksa kraftig i mars. Veksten i de gvrige tjenesteprisene er
fortsatt hgy, men den har avtatt noe de siste manedene, se
figur 2.2.

Siden april har det ogsa vaat en viss gkning i bidraget fra
innenlandsk produserte varer. Prisveksten pa bensin har veat
sterkere enn oppgangen i oljeprisen aenetilsier. Dette reflek-
terer gkte marginer. Prisene pdimporterte konsumvarer var
uendret framai i fjor.

Prisveksten hos vére tradisonelle handel spartnere var 1,1
prosent i april, sefigur 2.3. Ogsai eurolandene var prisveksten
1,1 prosent i april, malt ved den harmoniserte konsumprisin-
deksen. Det har vaat en liten oppgang i prisveksten i euro-
landene gjennom varen, farst og fremst som felge av hayere
energipriser. Den harmoniserte indeksen viste en prisvekst i
Norge pa 2,2 prosent i mai. En planlagt felles utvidelse av
grunnlaget for den harmoniserte indeksen vil ventelig fere til
at prisveksten malt ved denne indeksen i Norge kommer nag
veksten i den vanlige konsumprisindeksen. Utvidelsen vil
trolig ikke pavirke den harmoniserte prisveksten i euro-
landene.

L annsoppgjarene ser ut til & gi lavere lennsvekst enn vi
ando i forrige inflagionsrapport. | LO/NHO-forhandlingene
ble det gitt et lavtlannstillegg pa 1,20 kroner til arbeidere med
inntekt som utgjer mindre enn 95 prosent av en gjennomsnitt-
lig industriarbeiderlgnn. Dette gir et bidrag paom lag 0,3
prosentpoeng til den samlede arslgnnsveksten, som kommer i
tillegg til et overheng pa rundt 3 prosent. | varehandelen bidrar
tarifftillegget med om lag 1 prosentpoeng til arslennsveksten.
Denne sektoren hadde et overheng inni 1999 pad om lag 2
prosent. Forhandlingene i offentlig sektor resulterte ogsai
moderate tarifftillegg. Tilleggene i kommunesektoren blir farst



Figur 2.4 Renteutviklingen i Norge.

Bankenes gjennomsnittlige innskudds-
og utlansrente, 3 mnd. eurokronerente
og 10 &rs statsobligasjonsrente

10 -

/10 ar

3 maneder

Innskudd

Utlan

1994 1995 1996 1997

Kilde: Norges Bank

1998

1999

Figur 2.5 Valutakursen for NOK/ECU,
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gjort gieldende i desember i &, og har dermed liten effekt pa
leannsveksten i innevaarende &r. Det haye overhenget pa 4v:
prosent innebaarer likevel at arslgnnsveksten i kommunene blir
relativt hay.

2.2 Renter, valutakurs og monetaer e forhold

Korte renter noe ned, sterkere kronekurs

Norges Bank har redusert styringsrentene med 1,0 prosentpo-
eng siden forrige inflagonsrapport. Siden arsskiftet har Norges
Bank redusert rentene fire ganger med i alt 2,0 prosentpoeng.
Den europeiske sentralbanken har redusert styringsrenten med
0,5 prosentpoeng i denne perioden.

Tremanedersrenten i pengemarkedet har falt med 0,4 prosent-
poeng siden forrige inflagionsrapport, se figur 2.4. Den
nominelle tremanedersrenten var 6,4 prosent 16. juni. Utvik-
lingen i markedet for fremtidige renteavtaer (terminrenter)
tyder pa at markedsakterene ikke tror pa en like sterk rentened-
gang i & som de gjorde for tre maneder siden. Ogsa for arene
fremover er de implisitte terminrentene hgyere enn sist.

Differansen mellom tremanedersrenter for norske kroner og
euro var 3,7 prosentpoeng 16. juni. Markedsaktarene ser ut til
aforvente at rentedifferansen mot eurolandene ikke vil falle
like raskt som da forrige inflasjonsrapport ble lagt fram.

| obligagonsmarkedet falt rentene i ferste halvdel av april.
Renten pa statsobligasionen med ti ars |gpetid var 4,7 prosent i
midten av april. Siden begynnelsen av mai har obligagonsren-
tene gkt betydelig, og tidrsrenten var 5,4 prosent 16. juni.
@kningen siden mai gjenspeiler haye obligagjonsrenter interna-
gonalt, men differansen mellom norske og tyske ti ars renter har
0gsa ekt noe og er ndom lag 1,0 prosentpoeng. Denne differan-
sen er imidlertid pavirket av at det kortsiktige rentenivaet i
Norge er vesentlig hayere enn i Tyskland. Termin-
renteforskjellen pati ars sikt, som ikke er pavirket av dette, er
rundt 14 prosentpoeng. Prisforventningene som falger av termin-
rentekurven, er naamere droftet i avsnitt 3.2.

Kronekursen mot euro har styrket seg ytterligere siden
forrige rapport. Fra en kurs mot euro rundt 8,50 i midten av
mars styrket kronen seg gradvistil under 8,20 i midten av juni,
se figur 2.5. Den sterkere kronekursen kan sesi sammenheng
med at euro er blitt svekket mot amerikanske dollar samt at
oljeprisen har gkt med nesten 3 dollar per fat i samme periode.

Mens kronen har styrket seg overfor euro og svenske kroner
siden forrige rapport, er den om lag uendret mot britiske pund.
Den er noe svekket overfor amerikanske dollar og asiatiske
valutaer. Malt ved den effektive importveide valutakursen mot
44 land var kronen i mai 2,5 prosent sterkere enni mars.
eurolandene utgjer 38 prosent av vektgrunnlaget i den bredt
sammensatte indeksen.

INFLASJIONSRAPPORT-2/99 9



Figur 2.6 Pengemengde (M2) og Fortsatt avtakende kredittvekst

kredittindikatoren (K2). Tolvmanedersveksten i innenlandsk kreditt (K2) har veat
Tolvménedersvekst. Prosent avtakende det siste aret. Fra en topp pa nesten 11 prosent i
12 marsi fjor har veksten falt til 7 prosent i april i ar, se figur 2.6.
10l K2 | Den haye kredittveksten har i stor grad reflektert sterk vekst i

realinvesteringene. Veksten i foretakenes opplaning har ligget
vesentlig hayere enn husholdningenes. De siste manedene er
imidlertid denne forskjellen blitt mindre. Det bekrefter bildet
av falende investeringer og fortsatt betydelig vekst i hushold-
ningenes konsum. Veksten i valutalan frainnenlandske lan-
givere gkte kraftig i annet halvar i fjor. Vridningen over mot
lan i utenlandsk valuta ma sesi sammenheng med at slike [an
relativt sett ble billigere etter Norges Banks rentegkninger pa

1994 1995 1996 1997 1998 1999 til sammen 4,5 prosentpoeng i fjor. De siste manedene har

imidlertid veksten i valutalan stoppet opp. Det var i hovedsak

Kilde: Norges Bank foretakene som tok opp Ian i vauta.

Tolvmanedersveksten i pengemengden (M2) la rundt 8
prosent i ferste halvar i fjor, men falt markert i lgpet av
sommeren. Siden oktober i fjor har tolvmanedersveksten
variert rundt 5 prosent.

v o N B O
=TT

2.3 Konjunkturbildet

Hay konsumvekst, men stagnagion i industrien

Aktiviteten i norsk gkonomi er i ferd med & dempes. Bildet er
imidlertid sammensatt. Mens det er klare tegn til omslag i
bedriftsinvesteringene, er det fortsatt vekst i privat og offentlig
forbruk.

Husholdningenes konsum har tatt seg opp etter en svak
utvikling mot slutten av fjoraret. Detaljomsetningen gkte med
4,3 prosent i volum de farste fire manedene i & sammenliknet
med samme periode i fjor. Det har vaat lav omsetning av nye
biler hittil i &. Nedgangen har trolig sammenheng med et
relativt hgyt renteniva og stor utskifting i bilparken de siste
arene. Husholdningenes kjgp av biler, dik det malesi kvartals-
vis nasjonalregnskap, gkte imidlertid kraftig i farste kvartal.
Dette falger av en teknisk forutsetning i nasjonalregnskapet
om at personbiler etter tre ar selges fra bedriftene til hushold-
ningene. @kningen reflekterer sdledes det haye bilsalget i
1996. Denne forutsetningen medfarer isolert sett et bidrag til
veksten i privat konsum i ar pa 0,4 prosentpoeng. Regnskaps-
teknisk blir overfaringen av biler til husholdningene motsvart
av en like stor nedgang i naaringslivets bruttoinvesteringer.

Husholdningene ser ut til & vaare relativt positivei sin
vurdering av egen og landets gkonomi. | mai gkte @konomisk
Rapports forventningsindikator for husholdningene sterkt, og
er na nesten pa hegyde med nivaet far rentegkningenei fjor
sommer.

Boligprisene gkte kraftig i farste kvartal, etter et fall i siste
halvdel av fjoraret. Ifelge tall fra ECON gkte prisene pa
brukte boliger med 6 prosent fra samme kvartal aret far, mens

10  INFLASIONSRAPPORT-2/99



tall fra Statistisk sentralbyra viste en gkning pa neamere

8 prosent i samme periode. Tall fra Exact og OBOS viser at
boligprisveksten i Oslo fortsatte i april og mai. Utviklingen i
boligprisene er omtalt i en egen ramme.

Det er i farste rekke fall i investeringene som bidrar til
omslaget i gkonomien. Investeringstellingen for industrien for
andre kvartal indikerer kraftig fall i investeringenei ar og
neste &. Store lagre i flere industrisektorer og svak ordretil-
gang trekker ogsai retning av svak utvikling i industriinveste-
ringenei ar. Dette bekreftes av et markert fall i importen av
innsatsvarer og maskiner.

Igangsettingen av nye boliger sa ut til & vaare svaat lav i
januar og februar. Det er imidlertid vanskelig & tolke disse
tallene fordi det er et stort etterslep mellom faktisk og regi-
strert igangsetting. Statistisk sentralbyra har stoppet publise-
ringen av denne statistikken inntil videre.

Industriproduksjonen begynte & gke igjen i februar etter at
den stort sett falt gjennom hele annet halvar i 1998. Fram til
og med april gkte produksjonsindeksen for industrien med 0,8
prosent sesongjustert. Ifelge Statistisk sentralbyras konjunk-
turbarometer for ferste kvartal oppgir na flere bedriftsedere
enn tidligere at det i farste rekke er svakere ettersparsel og gkt
konkurranse pa hjemmemarkedet som demper produksjonsut-
siktene.

Kvartalsvis nasjonalregnskap viser at eksporten av tradisjo-
nelle varer var om lag uendret fra fjerde kvartal i fjor til farste
kvartal i ar. Eksportprisene har falt kraftig hittil i &, men det
har vaat visse tegn til gkning i spotprisene pa metaller de siste
manedene.

Statistisk sentralbyras arbei dskraftsundersgkelse (AKU) fra
farste kvartal bekrefter at sysselsettingen er i ferd med &
stagnere. Justert for sesongsvingninger falt sysselsettingen
med 6 000 personer frafjerde kvartal 1998 til farste kvartal
1999. Det er saalig innenfor industrien det er nedgang i
sysselsettingen. Det har pa den annen side vaat en betydelig
akning i sysselsettingen innenfor helse- og sosialtjenester.

Den registrerte ledigheten, korrigert for sesongvariasjoner,
har vaat relativt stabil hittil i ar. I1felge Arbeidsdirektoratet har
gkt formidling av korttidsstillinger innen blant annet helseve-
sen og undervisningsarbeid bidratt til & holde ledigheten lav. |
midten av juni var det registrert i overkant av 55 000 helt
ledige personer. Det er om lag uendret fra samme periode i
fjor. Tilgangen pa ledige stillinger faller ndinnenfor de fleste
yrkesgrupper, saalig industri- og bygge- og anleggsarbeid,
mens det fortsatt er stor etterspersel etter arbeidskraft i
offentlig sektor.
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3 NORGES BANKS INFLASJONSANSLAG

Figur 3.1 Anslag pa konsum-
prisveksten nd og tidligere.
Tolvmaneder svekst. Prosent
35

30 | IR 98/4
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20 :
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IR 99/1]
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05 r

0,0
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Tabell 3.1 Tekniske forutsetninger

1999 2000 2001

3 mnd pengemarkeds-
rente (&lig gj.snitt) ) 6,6 50 49
Valutakurs malt mot

euro?) 84 83 83
Realvekst off. utgifter 1% 2 2
Oljepris NOK /fat 3) 105 113 113

DDet leggesttil grunn at rentene er uendret et
halvt & og deretter faler i trdd med markedets
forventninger dlik disse avspeilesi termin-
rentene.

2)Det legges til grunn en valutakurs pa 8,3
kroner per euro fratredje kvartal. Dette tilsvarer
om lag gjennomsnittet de siste tre maneder.
3)0ljeprisen er forutsatt til 14,5 USD per fat fra
tredje kvartal.
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3.1 Inflagonsutsiktene neste to ar

Norges Bank anslar prisveksten til 2v4 prosent i r, 2 prosent i
2000 og 1% prosent i 2001. Prisanslagene for 2000 og 2001 er
oppjustert med ¥4 prosentpoeng fra forrige inflasjonsrapport,
sefigur 3.1.

Oppjusteringen skyldes blant annet at vi i denne rapporten
har noe hgyere anslag for samlet etterspersel i & og de neste
to arene. Videre har importprisene bidratt til oppjusteringen i
konsumprisene fremover. | forrige rapport forutsatte vi at en
styrking av kronekursen mot slutten av aret ville bidra il et
klart fall i importprisene neste . Appresieringen er kommet
tidligere enn forutsatt. Det bidrar isolert sett til a trekke
anslaget for konsumprisveksten noe opp neste ar. Vi venter i
tillegg en noe raskere oppgang i de internasjonale produsent-
prisene enn sist.

Innevaarende & andlas den underliggende prisveksten & gke
med 0,1 prosentpoeng mer enn den samlede konsumprisvek-
sten. For &rene etter venter vi at den underliggende konsum-
prisveksten, som korrigerer for utviklingen i strempriser og
bidrag fra avgifter, falger den samlede konsumprisveksten.

Rente- og val utakur sfor utsetningene

Sentrale tekniske forutsetninger om penge- og finanspolitikken
er gjengitt i tabell 3.1. Det kortsiktige rentenivaet forutsettes a
vage uendret et halvt & fram i tid og deretter felge markedets
renteforventninger, representert ved terminrentene i juni.
Differansen mot europeiske renter vil ifglge forventningene i
markedet avta fra dagens niva pa snaut 4 prosentpoeng til
rundt 1 prosentpoeng ved utgangen av 2001. Vi har bereg-
ningsmessig forutsatt en kronekurs pa 8,30 kroner per euro.
Dette tilsvarer om lag det gjennomsnittlige kursnivaet de siste
tre manedene. Malt mot den effektive importveide kronekur-
sen innebagrer kursforutsetningen en appresiering pa 1%
prosent i & og Y2 prosent neste ar.

Internasjonale produsentpriser gker neste ar

Oljeprisen har steget kraftig de siste manedene og er ndom lag
pa samme niva som ved inngangen til fjoraret. Prisekningen
skyldes saglig at OPEC-landene viser sterre vilje til & over-
holde produksjonskvotene enn under den forrige avtalen, samt
en viss reduksjon i oljelagrene siden dlutten av fjoraret.

Ogsa spotprisene pa aluminium viste sterk vekst en periode,



Figur 3.2 Ravarepriser totalt malt i
DR og produsentpriser blant handels-

partnerne. Indekser, 1990 =100
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Tabell 3.2 Konsumpriser i utlandet.
Prosentvis vekst fra forrige ar.
1998 1999 2000
USA 1,6 2 2V
Japan 0,6 B2 -Va
Tyskland 09 B 14
Frankrike 0,7 o 14
Storbritannia 2,7 2% 2%
Sverige 04 Vo 1%
Finland 14 1 1%
Danmark 1,8 2 2
Norges handelspartnere) 1,3 1% 11
Euro-omrédet?) 1,2 1 1%

1) Konkurranseevnevekter

2) Vekter fra Eurostat (landets andel av euro-

omradets forbruk)
Kilde: OECD, Norges Bank

men de har senere fat noe tilbake. Det internasjonale konjunk-
turbildet tilsier at den totale ettersparselen etter ravarer og
energi ikke vil gke vesentlig i &. Vi legger derfor til grunn at
ravareprisene utenom olje stabiliseres pa kort sikt og gker noe
neste ar. For rdolje legger vi til grunn en pris pa 14,5 dollar
per fat. Dette tilsvarer om lag gjennomsnittet de siste tre
manedene.

Produsentprisene hos vare handelspartnere har fortsatt a
fale, sefigur 3.2. | farste kvartal var prisene 1,6 prosent
lavere enn pa sammetid i fjor, og effekten av ravareprisfallet
er trolig ennd ikke helt uttemt. Vi venter derfor en nedgang i
produsentprisene pa % prosent i & og en gkning pa 3% prosent
neste &. Det er grunn til & vente noe hgyere vekst i konsum-
prisene etter hvert som hgyere oljepriser far gjennomslag. Vi
venter likevel at konsumprisveksten hos handel spartnerne vil
holde seg under 2 prosent i hele fremskrivningsperioden, se
tabell 3.2.

Samlet anslar vi at prisene paimporterte varer vil fale
med % prosent i & og gke med Y4 prosent neste &. Sammen-
liknet med forrige rapport er anslaget for importprisene i
norske kroner nedjustert i & og oppjustert neste ar. Dette ma
blant annet sesi lys av at kronen har appresiert raskere enn det
som teknisk ble forutsatt i mars.

Gradvis dempet |annsvekst de neste arene

Vi anda& nd &rdennsveksten i 1999 til 4% prosent. Dette er
lavere enn vart andag i mars. Hovedarsaken til nedjusteringen
er at lgnnsoppgjaret resulterte i noe lavere tarifftillegg enn
ventet. Det er knyttet usikkerhet til 1ennsglidningen gjennom
aret. Andaget for arsannsveksten i innevagrende & er basert pa
at lannsglidningen blir om lag pa linje med fjorarets. Et fortsatt
stramt arbeidsmarked, spesielt i den skjermede delen av gkono-
mien, vil kunne bidratil & holde |annsglidningen oppe.

Vi venter fortsatt avtakende Ignnsvekst i 2000 og 2001, men
andagene er noe oppjustert fraforrige rapport. Andagene for
lennsveksten fremover er basert pa erfaringene for |gnnsdan-
nelsen dik disse er nedfelt i RIMINI-modellen. Presset i arbeids-
markedet er en sentrd faktor for lennsveksten. Det ser ut til at
modellen andlér for hey lannsvekst i innevagrende &. Erfarings-
messig vil lave lenndtillegg ett & i noen grad bli kompensert i
arene etter. Basert pa neytra bruk av RIMINI-modellen andas
Iannsveksten til 4 prosent i 2000 og 3% prosent i 2001.

Husleie trekker prisveksten oppi ar

Delindeksen for husleie gkte i mars med 2,1 prosent fra forega
ende tremaneders periode. Dette var den hayeste kvartalsvise
gkningen siden begynnelsen av 1990-tallet. Hud eieindeksen,
som utgjer 13 prosent av konsumprisindeksen, var 3,1 prosent
hayerei mars enn i samme maned i fjor. Statistisk sentralbyra
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Virkningen av hayere oljepris pa konsumprisveksten
Fallende oljepriser har siden 1997 bidratt til lavere prisstigning hos vare
handelspartnere. Siden inngangen til 1999 har oljeprisen steget med 50
prosent. Tidligere er gkt oljepris ofte blitt etterfulgt av tiltakende konsum-
prisvekst.

Hoyere oljepris virker direkte pa konsumprisene gjennom prisgkning-
ene pa oljeprodukter som inngar i konsumprisindeksene. Gjennomslaget
fra hayere pris pa raolje til prisene pa oljeprodukter er ulikt fra land til
land. | land med proporsionale eller sma avgifter pa oljeprodukter vil
gjennomslaget gjennomgaende vage sterre enn i land med store volumav-
gifter. Utviklingen i fortjenestemarginene ved produksjon og distribusjon
av oljeproduktene vil ogsa vaae av betydning. | tillegg inngdr oljeproduk-
ter med ulik vekt i konsumprisindeksene i forskjellige land.

@kt oljepris vil dessuten ha indirekte virkninger pa konsumprisene.
Olje- og oljeprodukter inngdr som en viktig innsatsfaktor i produksjonen
av en rekke varer. | tillegg kan gkningen i prisveksten som falger av
oppgangen i oljeprisen i neste omgang virke selvforsterkende.

| Norge og Sverige utgjer oljeprodukter om lag 4 prosent av konsum-
prisindeksen. Det kreves dermed en forhol dsvis stor prisekning pa oljepro-
dukter for at utslaget i den samlede indeksen skal bli betydelig. | USA og
euroomradet er andelen sterre. Det er dessuten grunn til & tro at for
eksempel elektrisitetsprisene i USA og flere euroland i sterk grad er
pavirket av oljeprisen.

Innslaget av avgifter pa oljeprodukter svekker sammenhengen mellom
oljeprisen og konsumprisindeksen. Det er bare i USA at avgiftene ikke
utgjer noe vesentlig element i prisen til forbruker. | europeiske land utgjer
volumavgifter en stor andel av utsalgsprisen pa bensin, som er den
viktigste oljekomponenten i konsumprisindeksen. Gjennomslaget fra
endringer i oljeprisen til utsalgsprisen er dermed noksa beskjedent. Grovt
sett utgjer de totale avgiftene 75-90 prosent av utsalgsprisen. Dette
innebagrer at bensinprisen fra raffineri ma gke med 40-100 prosent for at
utsalgsprisen pa bensin skal gke med 10 prosent.

Prisgkningen pa rdolje i & skyldes i ferste rekke forventinger om at
OPECs tiltak patilbudssiden skal virke, og det har ikke vaat en like sterk
prisekning pa andre ravarer. Den britiske sentralbanken anddr at oljepri-
sgkningen pa 20 prosent i mars bare vil ha begrensede virkninger i
Storbritannia. | USA regner JP Morgan med at en oljeprisgkning pa 1
dollar fatet bidrar til en gkning i energiprisene pa 1 prosent. Varens
oljeprisekning har i safall bidratt til & ke den amerikanske konsumpris-
indeksen med om lag %4 prosent.

Bensinprisene i Norge har gkt med 3,9 prosent hittil i ar. Prisgkningen
har isolert sett bidratt til & trekke konsumprisveksten opp med 0,16
prosentpoeng. Oppgangen gjenspeiler ikke bare gkt oljepris, men trolig
0gsa at det siste arets «priskrig» pa bensin ser ut til & vagre avblast. Etter
som om lag 80 prosent av dagens bensinpris bestar av avgifter, vil en
gkning i réoljeprisen trolig uansett ha beskjedne virkninger pa konsum-
prisveksten i Norge. Eventuelle virkninger pa konsumprisindeksen vil
derfor i farste rekke komme indirekte, via en eventuell gkning i prisene pa
importerte varer.




Figur 3.3 Fyllingsgrad i
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Tabell 3.3 Ulike indtitusjoners anslag pa
konsumprisveksteni 1999 og 2000 ) .
Prosentvis endring fra ret far.

1999 2000

Finansdepartementet 24 2,0
Statistisk sentralbyrd 25 21
OECD 2 26 23
IMF 2,3 25
Consensus Forecasts 3)
Hgyeste anslag 25 24
Gjennomsnitt 24 2,1
Laveste anslag 23 2,0

1) Siste offentlige anslag fra de respektive
institusionene.

2) Konsumdeflator

3) Juni 1999

Figur 3.4 Engros- og produsentpriser.
Tolvmaneder svekst. Prosent
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viser til ekte rentekostnader og sterk vekst i kommunale avgifter
som arsaker til den sterke veksten. Gebyrer for kommunale
tjenester knyttet til egen bolig gkte med 9,4 prosent frajanuar i
fjor til samme maned i &. Gebyrgkningen ma sesi lys av meget
sterk Iannsvekst i kommunenei fjor. Pa bakgrunn av den
kraftige ekningen i farste kvartal venter vi nd at husleie vil vise
hayere vekst enn konsumprisindeksen innevagrende &r, og
dermed bidratil & trekke prisveksten noe opp. | drene fremover
innebagrer forutsetningene om avtakende rente at hudeienei
noen grad kan bidratil & dempe veksten i konsumprisindeksen.

Sramprisene trekker prisveksten noe ned ogsa i ar
Strgmprisen har falt noe mer enn vi latil grunni forrige infla-
gonsrapport. Nedgangen i stramprisen har veat betydelig til
tross for at fyllingsgraden i vannmagasinene er om lag som pa
samme periodei fjor, sefigur 3.3. Det kan se ut til at prisvirk-
ningene av gkt konkurranse i kraftmarkedet har vaat sterre
enn ventet. Strgmprisen vil ventelig bidratil &trekke den
samlede konsumprisveksten ned med anslagsvis 0,1 prosent-
poeng i ar, men bidraget er mindre enn i fjor. Mot Slutten av
innevaaende ar og videre i fremskrivningsperioden har vi ikke
andatt noe saarskilt bidrag fra stremprisene i konsumprisin-
deksen.

3.2 Inflag onsfor ventningene

Oversikten fra «Consensus Forecasts» i juni over anslag for
norsk gkonomi viser at et utvalg markedsobservatarer i
gjennomsnitt venter en vekst i konsumprisindeksen pa 2,4
prosent i & og 2,1 prosent neste ar, se tabell 3.3. Andagene er
nedjustert siden mars, men er fortsatt noe hgyere enn Norges
Banks andag. De samme observatgrene venter i gjennomsnitt
et noe mindre omslag i gkonomien enn det vare anslag viser.
Det gjennomsnittlige anslaget for BNP-veksten for Fastlands-
Norge i 2000 er 0,9 prosent.

Prisutviklingen pa produsent- og engrosleddet kan gi infor-
masjon om den fremtidige konsumprisveksten. Produsent-
prisene reflekterer de lave ravareprisene. Industriens produ-
sentpriser vokste med 1,3 prosent i mai sammenliknet med
samme maned i fjor, se figur 3.4. Engrosprisindeksen har gkt
noe de siste manedene, men veksten er fortsatt moderat. | mai
var disse prisene 0,9 prosent hgyere enn samme maned i fjor.

Informasion om akterenes pris- og renteforventninger far vi
ogsa fra avkastningskurven i penge- og obligasjonsmarkedet.
De observerte rentene kan imidlertid ikke direkte tolkes som
forventede renter. Det skyldes at renten pa en obligasjon med
ti ars lepetid vil avhenge av forventet kortsiktig rente i hele
tidrs-perioden fram til obligasjonen forfaller. Figur 3.5 viser
differansen mellom rentene pa norske og tyske statsobligasjo-
ner med ti &rs gjenstaende |gpetid. Den relativt haye differan-
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Figur 3.5 Rentedifferanser NOK -
DEM, 5 og 10 ars statsobligasjoner.
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Figur 3.6 Terminrenter i Norge.
Forventede kortsiktige renter ). Prosent
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Figur 3.7 Differansen mellom
forventede norske og tyske kortsiktige
renter . Prosentpoeng
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sen det siste dret har sammenheng med den store forskjellen
mellom kortsiktige renter i Norge og Tyskland.

Ved & beregne implisitte terminrenter fjernes denne effekten.
Terminrentekurven i figur 3.6 er i noen grad et anslag pa
forventet utvikling i kortsiktige renter. Figuren viser at termin-
rentene har gkt siden forrige inflagionsrapport. @kningen i
terminrentene de naameste arene reflekterer trolig forvent-
ninger om at ytterligere rentereduksioner kan komme senere
enn tidligere antatt. Det kan ha sammenheng med at aktarene
venter noe bedre utsikter for norsk gkonomi i arene fremover
enn de gjorde for tre maneder siden.

Figur 3.7 viser at endringen i de norske terminrentene ogsa
gjenspeilesi endret terminrentedifferanse overfor tyske renter.
Sammenliknet med forrige rapport, ventes rentedifferansen a
holde seg hgyerei drene fremover. Det er liten grunn til atro
at det er hayere risikopremie som ligger bak gkningen i
terminrentedifferansen. Beregninger av forventet volatilitet i
kronekursen tyder pa at det forventes mindre kurssvingninger
mot euro enn ved forrige rapport, se omtale i egen ramme. Det
kan isolert sett tilsi en lavere risikopremie pa norske kroner.

Terminrentedifferansen mot Tyskland naamer seg nivaet ved
forrige inflagonsrapport pa lang sikt. Figur 3.7 viser at den
beregnede terminrenteforskjellen pati ars sikt er uendret pa
om lag 0,5 prosentpoeng. Justert for risikopremier, kan dette
tolkes dithen at markedsaktarene pa lang sikt forventer om lag
den samme prisstigningen i Norge som i eurolandene.

Figur 3.8 viser en sammenlikning av terminrentedifferan-
sene mot Tyskland for de skandinaviske landene. Figuren
illustrerer at renten i Sverige og Danmark for tiden er lavere
enn i Norge, men at denne forskjellen ventes & avta over tid.
Palang sikt har Norge om lag den samme terminrentedifferan-
sen som Sverige og Danmark.

3.3 Usikkerheten i anslagene

Andlagene i denne rapporten tilsier at veksttakten i konsumpri-
sene neste ar vil komme ned i 2 prosent og etter hvert naame
seg den prisstigningen eurolandene sikter mot. Anslagene
uttrykker den utviklingen vi anser for mest sannsynlig, gitt
sentrale forutsetninger om blant annet renten, valutakursen og
finanspolitikken. Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til
andagene. Normalt vil usikkerheten rundt anslagene vaare
relativt symmetrisk. Det innebaaer at sannsynligheten for et
vesentlig annerledes utfall er omtrent likt fordelt pa begge
sider av andlaget. | enkelte tilfeller kan det imidlertid ogsa
vage asymmetrisk usikkerhet. | dette avsnittet gar vi naamere
inn pa de usikkerhetsmomentene vi mener er av salig
betydning for prisutviklingen.



Figur 3.8 Terminrentedifferanser mot
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Figur 3.9 Gjennomsnittlig arlig
konsumprisvekst med 1 prosentpoeng
hayere og lavere lannsvekst i 2000 og
2001 enni referansebanen.
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Usikkerheten i innenlandske priskomponenter

Den innenlandske komponenten i konsumprisindeksen er i stor
grad drevet av lgnnsutviklingen. | referansebanen venter vi en
avdemping av lgnnsveksten gjennom innevagrende & og neste
ar. Det skyldes svekket |ennsomhet i deler av nagingslivet og
avtakende ettersparsel etter arbeidskraft. Det er imidlertid
usikkert hvor raskt omslaget kommer og hvor kraftig det blir.

Usikkerheten i lgnnsanslaget henger blant annet sammen
med utviklingen i innenlandsk etterspersel. For husholdning-
ene venter vi et fall i spareraten i &. Pa den ene siden trekker
demografiske forhold og erfaringene fra slutten av 1980-tallet
i retning av uendret €ller gkende sparerate. Pa den annen side
har husholdningene de siste arene lagt opp betydelige finansi-
elle reserver som de kan benytte for & opprettholde en viss
vekst i konsumet til tross for lavere inntektsvekst. Det kan gi
et starre fall i spareraten enn ventet.

Erfaringsmessig er det vanskelig a fange opp endringer i
bedriftenes investeringsatferd ved et konjunkturomslag. Selv
om historien ofte har vist brd og store utslag i investeringene,
vil dette sielden gjenspeiles fullt ut i anslag basert pa gkono-
metriske modeller.

Ogsa utviklingen i offentlige utgifter har stor betydning for
arbeidsmarkedet og dermed for |annsveksten. Anslagene er
basert pa en forutsetning om neytral finanspolitikk i drene
fremover.

| figur 3.9 har vi illustragionsmessig vist virkningen pa
konsumprisveksten av en endring i lannsveksten pa 1 prosent-
poeng i 2000 og 2001 i forhold til referansebanen. Som det
fremgdr av figuren vil dette gi en endring i prisveksten pa 0,2
prosentpoeng i 2000 og 0,4 prosentpoeng i 2001.

Usikkerheten i importprisene

| de siste inflasjonsrapportene har vi lagt vekt pa at prisvek-
sten pa importerte konsumvarer de siste to arene gjennomga-
ende har vaat lavere enn ventet, og at dette har holdt den
samlede prisveksten nede. Mange av ravareprisene er na nagr
bunnivaene fra 1986 og 1992-93. Erfaringen fra disse perio-
dene tilsier at ravareprisene og de internasjonale produsentpri-
sene kan stige raskt og relativt kraftig hvis veksten i verdens-
gkonomien tar seg raskt opp igjen. Dersom det skjer, vil
veksten i norske importpriser kunne bli hayere enn vi har lagt
til grunn. Vi har allerede sett en kraftig gkning i oljeprisen.
Ogsa metal | prisene har steget noe.

P& den annen side kan gkt globalt tilbud vaare en viktigere
forklaring pa at ravareprisene har falt enn manglende etter-
spersel etter Asia-krisen. Tilbudet kan ha gkt som falge av
bedret teknologi. Dette kan ha ledet til et varig fall i rvare-
prisene. Et eventuelt omslag i amerikansk gkonomi vil trolig
0gsa ha en negativ virkning pa ravareprisene. Samlet vurderer
vi det likevel slik at sannsynligheten for en sterk vekst i
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Redusert usikkerhet om valutakursen
Gjennom analyser av prisene pa val utaopsjoner
kan en komme naamere i 4 tallfeste hvordan
markedsaktegrene |gpende vurderer usikkerheten
om fremtidig valutakurs, og eventuell asymmetri
i usikkerheten.!

Det finnes bade kjgps- og sagsopsoner i
valutamarkedet. En «kjgpsopsion» i valuta er en
avtale som gir den ene parten rett, men ikke plikt,
til & kjepe valutaen til en gitt kurs pa eller innen
et gitt tidspunkt. Som vederlag for denne retten
ma det betales en pris til utstederen. Utstederen
har pa sin side plikt til & selge valutaen dersom
kjeperen gnsker & benytte sin rett til & kjgpe. En
«salgsopsjon» i valutaer en avtale hvor kjgperen
av opsionen har rett, men ikke plikt, til & selge
valutaen til en gitt kurs.

Prisen pa en valutaopsion vil gke i takt med
usikkerheten om den fremtidige kursutviklingen.
| markedet noteres prisen pa valutaopsoner i
sékalt «implisitt volatilitet». Dette gjenspeiler
markedsakterenes andag pa usikkerheten (malt
ved standardavviket) i valutakursen. | figur 1 har
vi fremstilt utviklingen i en-maneds implisitt
volatilitet samt utviklingen i kronekursen mot
tyske mark. En-maneds implisitt volatilitet
uttrykker markedets usikkerhet om valutakursen
en maned framii tid.

Som det fremgdr, samvarierer kursnivaet og
implisitt volatilitet. En-maneds implisitt volati-
litet gkte kraftig mot slutten av august 1998.
Dette skjedde samtidig med den internasjonale
finansuroen etter det finansielle sammenbruddet
i Russland. Usikkerheten nadde sitt maksimum i
siste halvdel av oktober 1998. Fram til slutten av
mai i & har implisitt volatilitet i kronekursen gatt
vesentlig ned.

Ved a kombinere ulike valutaopsioner kan
markedsakterene sikre seg mot forskjellige typer
av utfall. Dersom markedsaktgrene for eksempel
vurderer en vesentlig svekkelse av valutakursen
som mer sannsynlig enn en tilsvarende styrking,
vil det vazre en tendens til at en kjgpsopsjon har
en hayere pris enn en tilsvarende salgsopsion. Pa

1 For en mer detaljert gjennomgang av informasjonsinnhol det i
valutaopsioner, se @. Eitrheim, E. Frayland og @. Reisand
(1999), “Kan prisen pa valutaopsioner si noe om markedets
oppfatning av usikkerheten i kronekursen?” , Penger og Kreditt
1999/2, Norges Bank.

bakgrunn av prisene pa forskjellige valutaopsjo-
ner kan vi beregne den implisitte sannsynlighets-
fordelingen for kursen pa norske kroner.

Figur 1. Utviklingen i implisitt
volatilitet p& en maneds sikt i prosent og
utviklingen i NOK/DEM. Hayere verdi
betyr en svakere kronekurs

18 47
r NOK/DEM, A

16 i (heyre akse}{ 4,6

ol 145

12 | En-maneds i 4.4

| volatilitet,
10 L (venstre akse)

143

8 |
6 b 42
4 [ 141
2 L I 40
jan.98 mai.98 sep.98 jan.99 mai.99

Kilde: Citibank og Norges Bank

Figur 2. Implisitte sannsynlighets-
funksioner for NOK/DEM.
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Den horisontale aksen maler endring i utevel seskursen i
forhold til terminkursen. Positiv verdi betyr en svekkelse
av kronekursen, omregnet til &rlig rate i prosent.

Kilde: Citibank og Norges Bank

Figur 2 fremstiller de beregnede sannsynlig-
hetsfordelingene for norske kroner enkelte dager
i fjor ogi a. Den vertikale aksen i figuren maler
tettheten i sannsynlighetsfordelingen. Den
horisontale aksen maler endring i kronekursen i
forhold til terminkursen. Som det fremgar av
figuren, var sannsynlighetsfordelingen i begyn-
nelsen av juli i 1998 relativt smal og symmetrisk.
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Dette indikerer at markedsaktarene oppfattet
usikkerheten som relativt liten og vurderte en
styrking og svekkelse som om lag like sann-
synlig.

Gjennom hgstmanedene i fjor oppsto det
betydelig valutauro. Figuren viser for det farste
at usikkerheten om valutakursen tiltok.
Sannsynlighetsfordelingen ble flatere. Det
innebaer at markedsaktgrene knyttet sterre
sannsynlighet til vesentlige kursendringer. For
det andre ble sannsynlighetsfordelingen skjev,
med lang hale mot hgyre. Det betyr at bade 2.
september og 23. desember trodde markedsaktz-
rene det var sterre risiko for en vesentlig

svekkelse av kronen enn for en tilsvarende
styrking, malt i forhold til terminkursen pa
kroner. Dette kan vage en mulig arsak til at
valutamarkedet krevde en hay risikopremie, malt
ved rentedifferansen mot D-mark, for & beholde
sine kroneposisoner.

Hittil i &r har bade volatiliteten og skjevheten i
forventningen om den fremtidige utviklingen i
kronekursen gatt vesentlig ned. Vi ser at
sannsynlighetsfordelingen 25. mai i ar er
tilnegmet lik fordelingen 1. juli i fjor.
Usikkerheten om kronekursen var dermed om
lag den samme som den var far svekkelsen av
kronen hgsten 1998.

Figur 3.10 Gjennomsnittlig arlig
konsumprisvekst med 2,5 prosent
svakere og sterkere valutakur s fra forste
kvartal 2000 enn i referansebanen.
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ravareprisene utenom olje er starre enn sannsynligheten for et
tilsvarende fall.

Sterkere valutakurs gjennom de siste manedene vil giennom
aret bidra til &trekke ned prisveksten paimporterte varer
regnet i norske kroner. Kronekursen har de siste drene svingt

Svakere

kronekurs

[ Sterkere

2000

Kilde: Norges Bank

2001

mer enn den gjorde tidligere pa 1990-tallet. Det har bidratt til
endringer i den importerte prisveksten fra ar til ar. Figur 3.10
illustrerer prisvirkningene av en endring i kronekursen pa 2,5
prosent fra og med farste kvartal 2000. En endring av valuta-
kursen pa 2,5 prosent vil endre prisveksten med 0,2 prosent-
poeng i 2000 og 0,3 prosentpoeng i 2001.

Det er mulig at modeller basert pa historiske sammenhenger
kan overvurdere gjennomslaget fra valutakursen til importpri-
sene. Nar importarene tar hensyn til at kronekursen har svingt
mer enn tidligere, kan det feretil at de lar svingninger i kursen
daut i marginene pa kort sikt. Kortvarige svingninger i krone-
kursen vil i safall i mindre grad enn tidligere fa gjennomslag i
konsumprisene.
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4 KONJUNKTURUTVIKLINGEN

Tabell 4.1 Hovedtall 1999-2001.
Prosentvis volumendring fra forega-
ende ar der ikke annet fremgar.

1999 2000 2001

Ettersparsel fra

Fastlands-Norge Y4 1 1
Privat konsum 3 2 2
Offentlig konsum 1% 2V, 2
Realinvesteringer -7 -3% -Va

Tradisionell eksport 1% 3% 6Y>

Tradisionell import - 0 4

BNP 1% 3 11

BNP, Fastlands-Norge % Yy 1%

Sysselsetting 4 %4
Arbeidsledighet, AKU 3% 4
2
4

Konsumpriser 2%
Arslgnn 4%

Kilde: Norges Bank

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

\vﬂ\/

1980 1984 1988 1992 1996 2000

AN ormwsEOG

Kilde: Norges Bank
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4.1 Hovedtrekk

Etter seks & med oppgang, er norsk gkonomi nainnei en fase
med svak vekst. BNP for Fastlands-Norge ventes a gke med 3%
prosent innevaaende ar, ¥4 prosent neste & og 1% prosent i
2001. Siden forrige inflasjonsrapport er anslaget for BNP-
veksten oppjustert med %2 prosentpoeng i disse tre &rene. BNP
for Fastlands-Norge |ai 1998 betydelig over trenden, pa
samme mate som ved slutten av forrige oppgangskonjunktur i
1980-arene, se figur 4.1. Den lave veksten som er ventet i ar
og neste &, vil bringe gkonomien tilbake omtrent pa trendni-
vaet. Vi venter imidlertid ikke en dyp lavkonjunktur med store
uutnyttede ressurser, slik vi sa rundt 1990.

Fortsatt god vekst i husholdningenes forbruk vil bidratil &
dempe konjunkturomslaget i ar. Hay vekst i boligprisene
bidrar til at husholdningenes boligformue aker. Erfarings-
messig vil dette fare til gkt forbruk. | tillegg ser det ut til at
husholdningene er relativt optimistiske med hensyn til egen
gkonomi fremover, blant annet basert pa forventninger om
lavere renter. De naameste drene venter vi at konsumet vil
vokse med om lag 2 prosent arlig, palinje med inntekts-
veksten i husholdningene. Spareraten vil i safall vagre relativt
stabil fra 1999 til 2001, etter en nedgang i ar.

Det er sazlig falet i realinvesteringene som trekker den
gkonomiske veksten ned. Dette er drevet av svakere |gnnsom-
het i nagringdlivet. En kraftig innenlandsk kostnadsvekst og
lave priser pa verdensmarkedet rammer |gnnsomheten i mange
industribedrifter. Dette blir forsterket av et kraftig fall i oljein-
vesteringene, som farer til negative ringvirkninger for leveran-
darer pa fastlandet. Vi venter at redinvesteringene i bedriftene
i Fastlands-Norge faller med 82 prosent i & og ytterligere 7V
prosent neste ar.

Veksten i sysselsettingen har stagnert i ar. Det er imidlertid
store forskjeller mellom naaingene. Sysselsettingen i industri,
bygg og anlegg har begynt afalle, og vi venter at dette vil
fortsette neste &. Vekst i offentlig og privat konsum vil
derimot fortsatt trolig ake ettersparselen etter arbeidskraft i
kommunene, i tjenesteytende naginger og i varehandelen.

| oppgangskonjunkturen pa 1990-tallet har det veat en
betydelig vekst i arbeidstilbudet, og yrkesfrekvensen var ved
utgangen av 1998 pa et historisk hayt niva. Av gkningen i
sysselsettingen er nearmere to av tre personer blitt hentet inn i
arbeidsstyrken. Fleksibiliteten i arbeidstilbudet vil ventelig
vage hgy ogsa ndr aktiviteten i gkonomien dempes. Det er for
eksempel grunn til atro at mange arbeidstakere fra Sverige og



Tabell 4.2 Andlag for BNPi utlandet.
Prosentvis vekst fra foregéende &.

1998 1999 2000

USA 39 3% 2V
Japan -2,8 -Va %
Tyskland 23 1% 2%
Frankrike 32 2y, 2Y,
Storbritannia 2,1 % 1%
Sverige 26 2% 3
Finland 47 3% 3%
Danmark 29 1% 2
Norges handelspartnerel) 2,7 2 2%
Euro-omrédet?) 2,8 2 M

1) Eksportvekter
2) Kjopekraftskorrigerte BNP-vekter fraIMF

Kilde: OECD og Norges Bank

Figur 4.2 Eksport av tradisonelle varer

ifglge utenrikshandel sstatistikken.
Volum, pris og verdi. Prosentvis vekst
fra samme kvartal aret far
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Siste observagjon for verdiveksten er
giennomsnittlig verdi hittil i andre kvartal i forhold
til samme periodei fjor.

Kilde: Statistisk sentralbyrd

Finland reiser hjem igjen etter hvert som veksten tiltar i disse
landene. Erfaringene fra lavkonjunkturen rundt 1990 tilsier
dessuten at seknader til hgyere utdanning vil variere med
konjunkturene. En moderat nedgang i sysselsettingen i arene
fremover ferer pa denne bakgrunnen trolig til utflating i
arbeidsstyrken. Dette vil dempe gkningen i ledigheten. Vi
andar at arbeidsledigheten vil gke moderat, fra 3v2 prosent i ar
til 4% prosent i 2001.

| de siste arene av hgykonjunkturen har det vaat lav produk-
tivitetsvekst, saarlig i industrien. Det henger sammen med et
heyt aktivitetsniva. Ogsai ar har vi lagt til grunn en relativt
lav produktivitetsvekst. | trad med tidligere erfaringer venter
vi at produktivitetsveksten vil ta seg opp til et mer normalt
nivaigjen i arene fremover. Dette vil bidratil & dempe veksten
i produksonskostnadene og i konsumprisene.

4.2 Internag onale rammebetingel ser
og utenriksekonomien

Utsiktene for internasional gkonomi er i grove trekk uendret
fraforrige inflagonsrapport. Det er tegn til en viss vekst i
produksionen i flere av de kriserammede landenei Asia. |
USA ser hay innenlandsk ettersparsel i farste halvar ut til &
bidratil at BNP-veksten blir om lag somi fjor. Vi venter en
avmatning i veksten i innenlandsk ettersparsel fra andre
halvar. Dette vil fere til vesentlig lavere BNP-vekst neste &r.
Usikkerheten er imidlertid stor. Veksten i USA har de siste tre-
fire drene fortsatt, uten at dette har fert til hayere pris- og
kostnadsvekst. En slik utvikling kan fortsette. Samtidig kan vi
ikke utelukke at kapasitetsskranker €eller lavere privat etter-
spersel kan gi en sterkere nedgang i veksten enn vi har lagt til
grunn.

| Europa er bildet variert. Land som Irland, Spania, Portugal
og Finland opplever sterk oppgang, mens svak utvikling i
eksport og innenlandsk ettersparsel i Tyskland og Italia bidrar
til & trekke den samlede veksten i regionen ned i &. Vi venter
at innenlandsk ettersparsel vil ta seg opp i disse landene neste
ar. Til tross for uventet hagy vekst i ferste kvartal i Japan,
andas BNP afalle badei & og neste ar. Den samlede veksten
hos handel spartnerne antas a avta frai fjor, men gke igjen
neste ar.

Utviklingen de siste manedene tyder pa at lennsomheten i
norsk eksportindustri presses av hayt innenlandsk kostnadsniva
og lave priser som falge av ettervirkningene av Asia-krisen. Fra
farste kvartd i fjor til farste kvartal i & var det en nedgang i
eksportvolumet for tradisonelle varer pa 2,0 prosent, sefigur 4.2.
If@lge det siste konjunkturbarometeret fra Statistisk sentralbyra
forventes en liten bedring i ordretilgangen fra utlandet, etter at
farste kvartd ble noe svakere enn industrilederne hadde regnet
med. Med utsikter til nedgang i veksten hos vare handel spartnere
vil den tradigonelle vareeksporten utvikle seg svakt i & og neste

INFLASJIONSRAPPORT-2/99 21



Figur 4.3 Prisutviklingen pa aluminiun
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Figur 4.4 Import av tradigonelle varer
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Figur 4.5 Oljepriser i NOK og USD
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&, og vi venter noe svakere vekst innevagrende & enn and it i
forrige rapport. Etter hvert som veksten tar seg noe opp interna-
gondt og kostnadsveksten avtar innenlands, er det utsikter til at
den tradisjonelle vareeksporten vil vise sterkere vekst.

Ifelge kvartalsvis nasjonaregnskap falt prisene patradigo-
nelle eksportvarer med 3,5 prosent frafarste kvartd i fjor til
farste kvartd i &. Prisfallet reflekterer blant annet den kraftige
nedgangen i ravareprisene siden august 1997. Et visst etterdep i
révareprisene vil pavirke eksportprisene for den ravarebaserte
delen av eksporten frafastlandet ogsdi &. Prisene pa enkelte
viktige norske eksportvarer, som aluminium, har imidlertid vist
oppgang siden mars, se figur 4.3. Pa bakgrunn av utviklingen i
produkg onskapasitet og ettersparsdl, venter vi imidlertid ikke at
prisene vil gke ytterligerei &, men stabiliseres pa dagens niva.
Som gjennomsnitt over aret vil rvareprisene ligge noe lavere enn
i fjor. Bearbeidede eksportvarer vil i safal fa sveat moderat
prisvekst.

| sum venter vi en nedgang i prisene pa tradisjonelle eksportva:
rer pa 2Y prosent i 1999. Dette er et noe starre prisfall enn
andaget i forrige rapport. At ravareprisene utenom olje har flatet
ut og vist tegn til oppgang, tyder likevel paat bunnen er passert.
Vi har i denne rapporten derfor oppjustert utsiktene for disse
prisene fremover. Neste ar venter vi at en viss oppgang i ravare-
prisene utenom olje vil bidratil en mer positiv utvikling i eksport-
prisene.

Verdien av den tradigonelle vareimporten fat med 5,5 prosent
de farste fem manedene i & sammenliknet med samme periode i
fjor. Importen av konsumvarer utenom personbiler viser fortsatt
vekst, mens importen av typiske investeringsvarer som maskiner
og innsatsvarer har falt. For dret under et venter vi en nedgang i
volumet av den tradisjonelle vareimporten pa V4 prosent. Vi venter
om lag uendret import neste &, blant annet som felge av at
investeringene vil fortsette & falle. Fra 2001 anddr vi at veksten i
importen tar seg opp.

Oljeprisen er forutsatt til 14,5 dollar per fat fra andre halvar
i & og ut fremskrivningsperioden. Oljeproduksonen antas 4 gke
med om lag 5 prosent i & og betydelig mer neste &. Den
kraftige gkningen neste & reflekterer at flere store felt som
settesi produksion i siste halvar av 1999, davil produsere for
full kapasitet. Oppjusteringen av andaget for oljeprisen farer til
at vi nd venter et lite overskudd pa driftsbalansen innevaarende
&r. Arene etter bidrar veksten i oljeproduksionen til & gke
overskuddet pa driftsbalansen ytterligere.

4.3 Innenlandsk etter sper sl

Konsumet bidrar til at konjunkturnedgangen dempes

Detaljomsetningen tok seg betydelig opp i ferste kvartal etter
et fal i slutten av fjoraret. Til og med april gkte detaljomset-
ningen med 4,3 prosent sammenliknet med samme periode i
fjor. Det har derimot vaart en nedgang i salget av nye biler



Figur 4.6 Varekonsum og
detaljomsetning. Tolvmaneder svekst.
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Figur 4.7 Ferstegangsregistrerte
personbiler og igangsatt boligareal.
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Figur 4.8 Husholdningenes sparing og
netto finansformue. Prosent av
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

fram til mai i ar, sefigur 4.7. De farste fem manedenei ar har
bilsalget falt med over 15 prosent fra samme periodei fjor.
Det lave bilsalget avspeiler trolig et relativt hgyt renteniva,
ettersom bilkjgp ofte finansieres med kortsiktig kreditt.
Samtidig har det vaat stort salg av personbiler de siste drene
dik at husholdningene ikke har sa stort utskiftningsbehov av
biler. Husholdningens konsum av biler i nasjonal regnskapet
okte imidlertid kraftig i farste kvartal. Det skyldtes at en i
nasjonal regnskapet beregningsteknisk legger til grunn at
personbiler registrert i nagingdlivet selges til husholdningene
etter tre &. @kningen i farste kvartal gjenspeiler den sterke
gkningen i omsetningen av nye biler i 1996. Denne effekten
bidrar isolert sett rent regnskapsmessig til a trekke opp
konsumveksten med om lag 0,4 prosentpoeng innevaaende &,
og til en tilsvarende reduksjon i bedriftenes investeringer.

Inntektsveksten i husholdningene ser ut til & bli noe lavere i
ar enn tidligere andatt, hovedsakelig som fglge av lavere
lennsvekst. Det vil isolert sett trekke ned konsumveksten. Pa
den annen side er anglaget for boligprisene oppjustert. Hayere
boligpriser vil erfaringsmessig gke hushol dningenes forbruk.
Utviklingen i husholdningenes finansformue var relativt svak i
1998. Uroen i internasjonale finansmarkeder og rentegkningen
hasten 1998 farte til betydelige fall i markedsverdien pa verdi-
papirer. | prosent av disponibel inntekt falt nettofordringene
frai overkant av 54 prosent ved utgangen av 1997 til vel 50
prosent ved utgangen av 1998. Hittil i & har Oslo Bers totalin-
deks steget med over 25 prosent. Det kan dermed vagre grunn
til &tro at husholdningene igjen far omvurderingsgevinster i
1999. Forventningsbarometeret til @konomisk Rapport
indikerer at husholdningene er svaat positive til egen gkonomi
fremover. Alt i alt oppjusterer vi vart anslag pa veksten i privat
konsum til 3 prosent innevagende &r. Spareraten andas afale
fra6,6 prosent i 1998 til 5% prosent i 1999, se figur 4.8.

For 2000 og 2001 venter vi relativt moderat inntektsvekst i
husholdningene. Lavere lannsvekt og fall i sysselsettingen vil
trekke ned veksten i disponibel inntekt. Virkningen pa dispo-
nibel inntekt blir imidlertid noe dempet av at lavere rente vil
redusere netto gjeldsutgifter. Nar vi trekker ut forsikringskra-
vene, hadde husholdningene rentebagrende nettogjeld pa
omkring 300 milliarder kroner ved utgangen av 1998. Lavere
rente vil dermed gi husholdningene positive direkte inntektsef-
fekter. Vi andar konsumveksten til rundt 2 prosent i 2000 og
2001, palinje med den reelle inntektsveksten i husholdning-
ene. Spareraten ventes dermed a holde seg stabil i disse &rene.

Prisveksten pa bruktboliger tar seg opp igjen

| farste kvartal i ar tok bruktboligprisene seg opp etter et fall
gjennom andre halvar 1998. @kningen har vaat starre enn
ventet. Sammenliknet med farste kvartal i fjor steg prisene
med 6 prosent i henhold til tall fra ECON og Norges eien-
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Boligprisene

Prisveksten pa brukte boliger har vaat sterk
siden 1993. Etter at bankenes utlansrenter steg
markert gjennom 1998, falt bruktboligprisene
noei andre halvar, men de har siden tatt seg
opp igjen. Forelgpige tall fra Statistisk sentral-
byra viser at det er store regionale forskjeller.
Mens boligprisenei gjennomsnitt gkte med 2,7
prosent fra fjerde kvartal 1998 til farste kvartal i
ar, gkte boligprisene med 4,6 prosent i Stavan-
ger, Bergen og Trondheim, og 3,8 prosent i
Oslo og Bazum. Prisindeksen for OBOS-borett-
dagdeiligheter i Odlo viste imidlertid en
giennomsnittlig vekst pa hele 8 prosent fra
forrige kvartal. Fraferste kvartal 1998 til farste
kvartal 1999 steg prisene pa brukte boliger i alt
med 7,8 prosent ifelge Statistisk sentralbyras
indeks, og med 6 prosent i henhold til ECONSs
prisindeks.

Figur 1. Prisindekser for brukte boliger.
Arstall og 1. kv. 1999. 1993=100

225

Oslo (OBOS) —p. - **
200 - Oslo og Bzerum (SSB)— 'l
175 - Hele landet (ECON) ’

Hele landet (SSB) .
150 -

e

125 f
= Hele landet unntatt de fire
= stﬂr§te byeqe og Ak‘ershus

100 ‘ ‘
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999.1

Kilde: Statistisk sentralbyrd, ECON, OBOS og
Norges Bank

Den sterke boligprisveksten de siste arene
skyldestrolig i stor grad real gkonomiske
forhold, hovedsakelig hay inntektsvekst i
husholdningene. Store forskjeller mellom
prisstigningen i Oslo og andre deler av landet
tyder pa at flyttemenster og forhold pa tilbuds-
siden i boligmarkedet kan forklare deler av
prisveksten i sentrale strek. Vi har ikke tall som
tyder pa at prisveksten kan forklares av en
uforholdsmessig hay utlansvekst. Gjelds-
opptaket i husholdningssektoren har vaat pa
niva med inntektsveksten.

* Husholdningenes inntektsvekst har vaat hgy
som felge av flere & med sterk sysselsettings-
vekst og betydelig reall gnnsvekst. Hushold-
ningenes finansielle stilling er ogsa meget
god, etter mange ar med hgy finansiell
sparing. Dette har gjort husholdningssektoren
mindre sarbar overfor rentegkninger. Den
sterke inntektsveksten kan ogsa forklare
mesteparten av veksten i utlan til hushold-
ningene. Den samlede kredittveksten til
hushol dningssektoren var nesten pa linje med
veksten i disponibel inntekt badei 1997 og
1998. Husholdningenes samlede gjeld i
prosent av disponibel inntekt er fortsatt pa et
meget lavt niva sammenliknet med tidlig pa
1990-tallet. Det er dermed neppe grunnlag for
afor & hevde at boligprisgkningen er drevet
av forhold i kredittmarkedet.

+ Desiste arene har det vaat en sterk sentralise-
ring. Dette har fart til en gkende ettersparsel
etter boliger i de starste byene. Fra 1993 til
farste kvartal 1999 var det en netto innflytting
til Oslo pa om lag 20 000 personer. Netto
innflytting til Akershus var tilsvarende hay i
denne perioden. Flytting til sentrale strak er
trolig en viktig arsak til de store forskjellenei
boligprisstigningen mellom Oslo og andre
deler av landet.

« Deler av boligprisveksten skyldes forhold pa
tilbudssiden i boligmarkedet. Pa 1990-tallet
har det vaat lav boligbygging sammenliknet
med tidligere. En mulig forklaring pa den
lave boligbyggingen er at presset i bygge-
brangen har vaat stort, blant annet som falge
av store offentlige utbyggingsprosekter. Dette
kommer ogsa fram av prisindeksen for nye
eneboliger, som viser en stigning pa 35
prosent fra 1993 til 1998. Dette har gjort det
mer kostbart & bygge nytt, og bidratt til at
prisene pa nybygg fortsatt ligger vesentlig
hayere enn prisene pa brukte boliger. Bygge-
kostnadsindeksen har steget mindre, noe som
kan tyde pa gkte fortjenestemarginer i bygge-
bransjen. Dette skyldestrolig at fortjeneste-
marginene var meget lave tidlig pa 1990-
tallet. | tillegg kan mangel pa tomter vagre en
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arsak til den lave boligbyggingen, spesielt i bidratt til strengere krav til boliger og lengre
Oslo. Den nye bygningsloven har dessuten behandlingstid av byggesgknader. Dette kan

Figur 2. Prisindeks pa nye eneboliger det.
og byggekostnadsindeks for eneboliger.

Arstall. 1993=100

ogsa ha forsterket presset i bruktboligmarke-

» Hevingen av rentenivaet gjennom fjoraret
dempet ikke boligprisene sa sterkt som vi

140
130 - Pris p& nye
eneboliger
120 -
110 -
Byggekostnad
100

hadde ventet. Dette kan ha sammenheng med
at husholdningene tolket gkningen i renteni-
vaet i annet halvar i fjor som forbigaende.
Ettersom boligkjep er en langsiktig investe-
ring, vil forventninger om fremtidig renteniva
trolig ha sterre betydning enn faktisk
renteniva. Pa den annen side gir andagene i
denne rapporten grunnlag for forventninger

1993 1994 1995

1996 1997

Kilde: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

om lavere inntektsvekst i arene fremover.
1998 Dette vil i safal ha en dempende virkning pa
boligprisveksten.

Figur 4.9 Priser pa brukte boliger.
Nominelle og korrigert for
konsumprisindeksen. 1991=100
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Kilde: Statistisk sentralbyrd, ECON og Norges Bank

domsmeglerforbund, mens tall fra Statistisk sentralbyrd viste
en gkning pa naamere 8 prosent i samme periode. Bolig-
prisstatistikk til og med mai fra Oslo viser at prisveksten
fortsetter. Vi legger til grunn en videre oppgang i boligprisene
i andre kvartal, og samlet sett en prisgkning pa rundt 8 prosent
i gjennomsnitt fra 1998 til 1999. Arsaker til den sterke bolig-
prisveksten er nsamere dreftet i en egen ramme.

Neste & venter vi at boligprisveksten dempes som felge av
lavere inntektsvekst i husholdningene. | motsatt retning
trekker en videre nedgang i renten. Vi andar at boligprisene
gker med i overkant av 2 prosent neste ar og % prosent i 2001.
Ved utgangen av 2001 vil boligprisene, korrigert for veksten i
konsumprisene, ligge omtrent 2% prosent under toppnivaet fra
1987, sefigur 4.9.

Boliginvesteringene antas a gke i arene fremover

Boliginvesteringene falt med 6 prosent i forhold til ferste
kvartal 1998 og det var svaat lav igangsetting av boliger de to
farste manedene i a. Det er et stort og gkende etterslep
mellom faktisk og registrert igangsetting. Det er imidlertid
grunn til atro at de lave igangsettingstallene avspeiler rentegk-
ningene i fjor hast. Ordrebeholdningen for boligbygg ekte
markert pa dutten av fjordret og vi venter at dette vil gi seg
utslag i hegyere igangsetting senere i ar. Samlet anslas boligin-
vesteringene a falle med omtrent 5 prosent innevaarende &r. Vi
anslar dermed bygging av rundt 18 500 boliger.

En mulig arsak til lav boligbygging de seneste drene kan ha
vaat liten ledig kapasitet i byggebransjen. Avdutning av store
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Figur 4.10 Netto realinvesteringsrate.

Investeringer fratrukket kapitaldlit i
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10

varehandel

Tjenesteyting og

AN oM M o o
N

N
[ Industri, bygg og anlegg

1980

Kilde: Statistisk sentralbyr&og Norges Bank

26

1984 1988 1992

INFLASJIONSRAPPORT-2/99

1996

2000

offentlige byggeprosjekter vil i tiden fremover frigjegre
ressurser. | tillegg er det grunn til atro at boligbyggingen vil
stimuleres som fglge av den kraftige prisveksten pa brukte
boliger. Vi venter at boligbyggingen tar seg opp i arene
fremover, og at det i 2001 bygges i underkant av 20 000
boliger. Dette er pa linje med gjennomsnittet pa 1990-tallet.

Kraftig fall i bedriftsinvesteringene

| & og neste & venter vi at redusert inntjening og gkte kost-
nader i bedriftene vil bidratil et kraftig fall i realinvestering-
ene pa fastlandet. Den forventede nedgangen i investeringene
ma sesi sammenheng med den sterke veksten i investeringene
tidligere pa 1990-tallet. Investeringstellingen for andre kvartal
indikerer en nedgang i industriinvesteringene i overkant av 20
prosent. |fglge Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for
farste kvartal oppgir na flere bedriftsledere at det i farste rekke
er svakere ettersparsel og gkt konkurranse pa hjemmemarke-
det som demper produksjonsutsiktene. Behovet for ytterligere
kapasitetsutvidelser er dermed ikke lenger til stede.
Igangsettingen av nye nagingsbygg har alerede falt og var om
lag 18 prosent lavere i drets to farste maneder sammenliknet
med samme periode dret far.

Vi anddr et fall i realinvesteringene i bedriftene pa fastlan-
det pd om lag 8% prosent i & og 7% prosent neste ar. Dette
innebagrer at netto realinvesteringene som andel av bruttopro-
duktet i industri, bygg og anlegg kommer ned pa niva med
slutten av 1980-tallet, se figur 4.10. Innenfor varehandel og
tjenesteyting venter vi at investeringsraten faller ned mot
giennomsnittet siste 20 &. Usikkerheten knyttet til utviklingen
i norsk gkonomi over de neste drene bidrar til at det er
vanskelig & anda styrken pafallet i investeringene.

Hoyere offentlig konsumi ar

Den redlle, underliggende veksten i statsbudsjettets utgifter ble
i underkant av 2 prosent i 1998. Det er noe hayere enn anslatt
i vedtatt budgiett hgsten 1997. Ogsa kommunene fikk hayere
utgifter enn anglétt ved utgangen av 1997. De haye |annstil-
leggene i lennsoppgjaret varen 1998 farte bade til sterk vekst i
direkte lannsutgifter og betydelig gkte pensjonspremier i
kommunene.

Revidert nasjonalbudsjett for 1999 innebaarer en noe mindre
stram finanspolitikk enn tidligere lagt til grunn. Innstram-
mingen anslas natil 0,4 prosent av BNP for Fastlands-Norge,
malt ved den olje-, rente- og aktivitetskorrigerte indikatoren,
mot 0,8 prosent i vedtatt budsiett i fjor hest. Om lag 0,1
prosentpoeng av endringen skyldes omlegging av beregnings-
metoden. Den reelle utgiftsveksten i budgjettet er oppjustert
fra1va prosent til 1%, prosent.



Figur 4.11 Offentlig konsum. Anslagog ~ De siste &rene har det vaat en tendens til & undervurdere

faktisk realvekst. Prosent veksten i offentlig konsum, selv forholdsvis langt ut i aret. For
eksempel er den offentlige konsumveksten i 1998 revidert til
6 3,7 prosent, mens en sa sent som i Nasjonalbudsjettet for 1999
B Nasjonalbudsjett &ret for| SISt hgst anslo denne veksten til 2,4 prosent. Figur 4.11 sam-
51 E ROD samme & menlikner anslag p& offentlig konsum p& ulike tidspunkter
4 med de faktiske tallene. Ogsa for innevaarende & kan det vaae
o grunn til &tro pa en oppjustering av offentlig konsum. Tallene
for tilgangen av ledige stillinger i helse og utdanning indikerer
2 at det er sterk ettersparsel etter arbeidskraft fra kommunene i
11 ar. Dersom kommunene planlegger & dekke ettersparselen etter
kommunale tjenester ut fra forventninger om fortsatt sterk
0- vekst i inntektene, kan denne utviklingen fortsette.
1990 1992 1994 1996 1998 | referansebanen har vi oppjustert anslaget for offentlig
konsum innevaarende ar til 13 prosent i faste priser, mens
Kilde: Finansdepartementet offentlige brutto realinvesteringer antas a falle med 4 prosent
fra 1998 til 1999. Den samlede veksten i offentlige utgifter er
oppjustert til om lag 1% prosent i denne rapporten.
Figur 4.12 Antall registrerte ledige For de neste &rene legger vi til grunn en offentlig utgifts-
personer og ledige stillinger. Antall i vekst paom lag 2 prosent, pa linje med trendveksten i BNP
tusen. Sesongjustert for Fastlands-Norge.
130 25
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Registrerte ledige,
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0 - har vaat relativt stabil hittil i &r. | midten av juni var det regis-

80 119 trert i overkant av 55 000 ledige ved arbeidskontorene. Det

70 | 5 tilsvarer 2,4 prosent av arbeidsstyrken. En vesentlig del av

60 gkningen i sysselsettingen denne varen har skjedd i offentlig

50 0  sektor. Ifglge Arbeidsdirektoratet har dette sammenheng med
1994 1995 1996 1997 1998 1999 okt formidling til korttidsstillinger saalig innenfor helsevesen

0g undervisningsarbeid.
Kilde: Arbeidsdirektoratet Den sesongjusterte AKU-ledigheten gkte noe fra fjerde

kvartal i fjor til ferste kvartal i &r. Svakere tilgang pa ledige
stillinger, saalig innenfor teknisk arbeid, bygge- og anleggsar-

Figur 4.13 Endring i sysselsatte beid og industriarbeid, indikerer ogsa at ledigheten vil kunne
personer fra ret far og AKU- @ke noe gjennom aret. Pa denne bakgrunn beholder vi anslaget
ledighetsraten. for AKU-ledigheten pa 3% prosent fra forrige rapport.

Erfaringsmessig har arbeidsstyrken variert med konjunkturene.

gg 7 j Vi venter at en utflating i arbeidsstyrken i noen grad vil dempe
gkningen i ledigheten i &rene fremover. Ledigheten and as til

40 15 om lag 4 prosent i 2000 og 4Y> prosent i 2001.

20 15 | forrige rapport pekte vi pa at utviklingen i arbeidsmarkedet
0 4 i & og neste & vil vaae preget av lavere etterspersel etter

20 13 arbeidskraft. Det ser nd ut til at den sterke sysselsettingsveksten

401 +—sysselsate |1 2 vij har sett de seneste &rene stopper opp. Tall fra Statistisk

B0 | ol ko) venreaen 1 L sentralbyrds arbeidskraftsundersakelse (AKU) for farste kvartal

B0 0

viser at det er tegn til en viss nedgang i sysselsettingen. Justert
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 for sesongsvingninger falt sysselsettingen med 6 000 personer,
Kilde : Statistisk sentralbyrd og Norges Bank eller 0,3 prosent, frafjerde kvartal i fjor til farste kvartal i &.
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Det er imidlertid klare skiller mellom ulike sektorer i
arbeidsmarkedet. Mens syssel settingen i industrien og bygg-
og anleggssektoren faller, er det fremdeles stor ettersparsel
etter arbeidskraft i tjenesteytende nagringer, saalig innen helse
og utdanning. Samlet anslar vi veksten i sysselsettingen til %
prosent i &r. Siden nivaet pa sysselsettingen ved inngangen av
aret var hgyere enn i fjor, innebagrer anslaget om lag uendret
samlet sysselsetting gjennom aret. Neste & venter vi at syssel-
settingen vil kunne falle med opp mot 3 prosent. Dette er det
samme anglaget som i forrige rapport.

Den kraftige veksten i arbeidsstyrken er i ferd med & avta.
Justert for sesongsvingninger var arbeidsstyrken om lag
uendret frafjerde kvartal i fjor til farste kvartal i ar. Etter flere
ar med sterk vekst i arbeidsstyrken, er potensialet for en
fortsatt gkning i tilbudet av arbeidskraft trolig lite. Reformer i
arbeidsmarkedet som avtalefestet pensjon, kompetanserefor-
men og kontantstette til smabarnsforeldre kan isolert sett
trekke i retning av redusert arbeidstilbud i drene fremover. |
tillegg vil ogsa fallende ettersparsel etter arbeidskraft kunne
bidratil en utflating av arbeidsstyrken over de to neste arene.
Det er et stort innslag av nordisk arbeidskraft i bygge- og
anleggsbrangien, i service-yrker og innenfor hel sesektoren.
Lavere sysselsettingsvekst i Norge kan bidratil at flere vil
reise tilbake til hjemlandet. Samlet sett venter vi at arbeids-
styrken vil gke med % prosent i ar, eller om lag 10 000
personer, mens vi venter uendret arbeidsstyrke neste ar.



UTVIKLINGEN | NOEN MAKRO-
@KONOMISKE HOVEDST@ZRREL SER

Mrd. Prosentvis endring fra
1996-kroner foregdende &r der ikke annet
fremgar
1998 1998 1999 2000 2001

Real gkonomi
Privat konsum 524,2 31 3 2 2
Offentlig konsum 220,5 37 1% 2V 2
Bruttoinvesteringer i alt  269,0 8,1 -1 -9 -Va
- Oljevirksomhet 74,6 25,7 -12 -25 0
- Fastlands-Norge 1835 24 -7 -3% -Va

Bedrifter 115,6 28 -8V -1% -2Y,

Boliger 29,3 -0,6 -5% 2V 7

Offentlig forvaltning 38,7 34 -4 2 2
Ettersparsel fra
Fastlands-Norgel 928,1 31 % 1 1%
Eksport 440,2 0,5 3 9 4
- Réoljeog naturgass ~ 153,9 -38 4% 181 24
- Tradigonelle varer 174,0 34 1% 3% 62
Import 399,9 91 Vi 0 4
- Tradigonelle varer 264,3 9,6 -Va 0 4
BNP 1082,5 2,1 1% 3 1%
- Fastlands-Norge 898,3 33 % Vi 1%
Arbeidsmarkedet
Sysselsetting 23 A ¥ Vs
Arbeidsstyrke, AKU 14 Y4 0 0
Arbeidsledighet, AKU 32 3 4 4y,
Priser og lenninger
Konsumpriser 23 2V 2 1%
Arsggnn 6,3 4% 4 3%
Import pris, tradigonelle varer 13 % Va 1
Eksportpris, tradisjonelle varer 10 -2% 2% 2%,
Réoljeprisi kroner (faste 1999 kroner) 96 105 113 113
Utenriksgkonomi?2)
Eksportoverskudd, mrd. kroner (nivd) 2,5 18 67 76
Driftsoverskudd, mrd. kroner (nivd) ~ -16,3 1 51 62
Driftsoverskudd, prosent av BNP -1,5 0 4 5
Memo
Husholdningenes sparerate 6,6 5% 5% 5%

1) Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge
2) Lgpende priser

Kilde: Statistisk sentralbyrd, Det tekniske beregningsutvalget for inntekts-
oppgjerene og Norges Bank
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