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Norges Banks inflasjonsrapport

Etter sentralbankloven skal Norges Bank vagre et utevende og radgivende organ for penge-, kreditt- og
valutapolitikken. Anslagene i inflagonsrapporten er et grunnlag for banken i utevelsen av pengepoli-
tikken. Som utevende myndighet skal Norges Bank innrette virkemidlene i pengepolitikken med sikte
pa stabilitet i kronens verdi overfor europeiske valutaer. Det er to grunnleggende forutsetninger som
mavaae oppfylt for a oppnadette. For det farste ma pris- og kostnadsveksten over tid ikke vaare hayere
enn den veksttakten eurolandene sikter mot. For det andre ma pengepolitikken ikke i seg selv bidratil
nedgangstider med deflasjon.

Inflasjonsrapporten gir en oversikt over utviklingen i priser og faktorer som pavirker pris- og kost-
nadsveksten. Den inneholder en gjennomgang av utsiktene for norsk gkonomi og gir Norges Banks
beste faglige skjenn pa utviklingen i prisstigningen pato ars sikt. Den siste rapporten i &ret har et noe
lenger tidsperspektiv og belyser utfordringer i norsk gkonomi pa 4-5 ars sikt. Sentralbanksjefen opp-
summerer Norges Banks vurderinger i en leder til rapporten.
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Gradvis renteoppgang

Verdensgkonomien har kommet seg overraskende fort opp av den bglgedalen den var nede i etter
Asiakrisen og uroen i finansmarkedene hasten 1998. Uventet sterk vekst har bidratt til en kraftig oppgang
i oljeprisen og enkelte andre ravarepriser. Utsiktene i euroomradet og Sverige er vesentlig bedret.
Oppgangen i oljeprisen har bidratt til gkt prisstigning. Den kraftige veksten i USA ma trolig bringes ned
hvis landet skal unnga at inflagionen tiltar ytterligere. Utsiktene til gkt inflagon har fert til at sentral-
bankene i mange land har satt opp sine styringsrenter.

Ogsa i Norge har aktiviteten i gkonomien holdt seg oppe, til tross for en kraftig nedgang i olje-
investeringene og redusert produksion i deler av industrien. Det er robust vekst i privat og offentlig for-
bruk. Husholdningene har gode finanser, og det ser ut til at husholdningenes inntekter vil fortsette a gke
de naameste arene. | offentlig sektor er det ulaste oppgaver. Samtidig er sysselsettingen hgy og det er lite
ledige ressurser & sette inn. Det setter grenser for hvor raskt gkonomien kan vokse. Utviklingen hittil i ar
baer bud om sterkere vekst i lgnnskostnadene og mer pressi arbeidsmarkedet enn vi tidligere regnet med.
Veksten i konsumprisene har ogsa tatt seg opp.

Norges Bank utever pengepolitikken med sikte pa stabilitet i kronekursen mot euro. For & oppna sta-
bilitet i kronekursen ma bankens rente settes slik at den kan bidratil at pris- og kostnadsveksten etter hvert
kommer ned til den veksttakten eurolandene sikter mot. Pa den annen side ma renten settes med sikte pa
& unngd nedgangstid med deflasion. Utsiktene for norsk gkonomi, slik de presenteres i inflagons-
rapporten, er et viktig grunnlag for rentesettingen.

Norges Bank har i var gkt rentenei to trinn med til sammen 0,75 prosentpoeng. Markedsaktarene ven-
ter en viss ytterligere oppgang i renten i lgpet av det neemeste aret. Slike forventninger vil ogsa kunne
finne stette i de analysene som legges fram i denne rapporten. Slik det na ser ut, er det mer sannsynlig at
neste endring i renten vil vaae en gkning enn at det blir en redukson.

Svein Gjedrem
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1 |Sammendrag

Norges Bank anslar veksten i konsumprisene til 3 prosent i
& og 2Y» prosent neste &. Med de forutsetningene som er
lagt til grunn i denne rapporten, andas prisveksten a holde
seg rundt 2% prosent i 2002. Den underliggende kon-
sumprisveksten — som er korrigert for avgifter, strampriser
og tekniske forhold ved omlegging av husleieindeksen —
anslastil 2% prosent i ar. For drene etter legges det til grunn
at den underliggende prisveksten faglger den samlede kon-
sumprisveksten. | forhold til forrige rapport er prisanslagene
oppjustert med Y4 prosentpoeng i ar, ¥ prosentpoeng neste
a og Y4 prosentpoeng i 2002. Oppjusteringen skyldes i
hovedsak hgyere vekst i lgnnskostnadene og en svakere
kronekurs, men noe sterkere prisimpulser fra utlandet bidrar
0gsa.

Innfaringen av en femte ferieuke farer til at veksten i
bedriftenes og offentlig sektors |annskostnader blir hgyere
enn veksten i utbetalt lgnn. Samlet anslas veksten i
|annskostnadene til opp mot 5 prosent i & og 4Y» prosent
neste &r. Utvidet ferie vil isolert sett bidra til et strammere
arbeidsmarked enn tidligere andlatt. @kningen i lgnnskost-
nadene vil imidlertid ogsa etter hvert fere til redusert |anns-
evne og lavere vekst i sysselsettingen i nagringslivet. Det vil
isolert sett bidratil lavere lannsvekst senere. Samlet anslas
lennsveksten i 2002 til 4v4 prosent, som er noe lavere enn i
forrige rapport.

Norsk gkonomi er gjennomgadende preget av heyt
aktivitetsniva og press i store deler av arbeidsmarkedet.
@kte lgnnskostnader og reduksonen i det effektive arbeids-
tilbudet som falge av utvidet ferie, vil bidratil & dempe pro-
duksjonsveksten noe i 2001 og 2002. Noe hayere renteniva
enntidligereforutsatt og fallet i oljeinvesteringene vil kunne
dempe veksten i ettersperselen. Samlet sett anddr vi na at
produksionen i Fastlands-Norge vil vokse litt mindre enn
gkningen i produksonskapasiteten. Veksten i BNP for
Fastlands-Norge anslas til 1% prosent i & og 1'» prosent
bade i 2001 og 2002. Anslagene for 2001 og 2002 er ned-
justert fra forrige inflagonsrapport.

Ledigheten ser ut til & kunne stabilisere seg rundt dagens
nivd Sysselsettingen i industrien fortsetter & falle, saalig i
oljerelatert industri og verftsindustrien. | tjenesteytende
naainger holdes syssel settingen oppe, blant annet som falge
av fortsatt vekst i privat og offentlig forbruk.

Risikoen for et markert tilbakeslag de neste to arene er
liten, men har tiltatt som falge av at veksten i nagingdivets
kostnader nd er sterkere enn tidligere antatt. Risikoen for
sterkere pris- og kostnadsvekst har ogsa okt.

Pengemarkedsrentene er rent beregningsteknisk forutsatt &
utvikle seg i trad med markedets forventninger slik vi kunne
male disse ved terminrentene 15. juni. Anslagene i
inflagjonsrapporten er betinget av at renten utvikler seg i
samsvar med disse forventningene. Pengemarkedsrentene
vil ifglge disse forventningene gke med om lag 4— pro-
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sentpoeng fram til utgangen av 2000. Dette innebagrer en
noe hgyere rente i & og neste & sammenlignet med forrige
rapport. Kronekursen forutsettes beregningsteknisk a holde
seg stabil pa giennomsnittet de ferste fire manedene i ar.
Kursforutsetningen innebaaer en noe svakere kronekurs enn
lagt til grunn i forrige rapport. Oljeprisen er forutsatt afalle
til rundt 18 dollar per fat i l@pet av de to neste arene.

Inflasjonsrapport 2/2000



2 | Nytt siden sist

Figur 2.1 Konsumprisene (KPI). Total og under- 2.1 Pris- 0]0) lon nsutviklingen
liggende prisvekst. Tolvmanedersvekst. Prosent

Tiltakende konsumprisvekst

Veksttakten i konsumprisene har tiltatt det siste halve aret. |
arets farste fem maneder har konsumprisene i gjennomsnitt
ligget 2,8 prosent over prisene i samme periodei fjor. | mai
12 akte konsumprisindeksen med 2,8 prosent fra samme maned
i fjor, se figur 2.1. Prisen pa rédolje er tredoblet fra nivaet i
fjor var. Det slar n& gjennom i konsumprisene. | tillegg har

L gf;igg[f‘gﬁg;gr;”g;‘”ge" 11 heayere sagravgifter trukket prisveksten opp.
omieggingen tl ménedig ] Norges Bank beregner en indikator for den underliggende
g huslefeindeks q prisveksten som sgker & fange opp prisvirkningene fra mer

grunnleggende tilbuds- og ettersperselsforhold i @gkono-
mien. Normalt korrigerer vi for avgiftsendringer og
Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank endringer i strzmprisene. For 2000 har Vi i tiIIegg valgt é
korrigere for at omleggingen av husleieindeksen pavirker
forlgpet for konsumprisveksten gjennom aret. Korrigert for

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Figur 2.2 Konsumprisene. Totalt og fordelt pa disse forholdene har konsumprisene i gjennomsnitt steget
utvalgte leveringssektorer. Tolvmanedersvekst. med 2,5 prosent hittil i &r. Den underliggende prisveksten
Prosent var 2,6 prosent i mai.
8 8 Oppgangen i oljeprisen pavirker konsumprisene direkte
5 | Tienester med lonn som 15 gjennom prisene pa drivstoff og smaremidler. Prisgkningen

| - dominerende prisfakior 1 pa disse varene har vaat negr 15 prosent og bidrar med rundt
by e 15 prosentpoeng til den samlede tolvmanedersveksten i kon-
) T 1, sumprisene. Prisindeksen for engroshandel for farste kvartal

, /\'A\/V\\,\ ] 2000 tyder imidlertid pa at det ikke bare er gkningen i
0 VA 0 oljeprisen som har drevet bensinprisene opp. Marginene ser
gl \r\/j Impone\rte/\[ P ogsa ut til & ha ekt fra ferste kvartal i fjor.

i konsumvarer | Prisveksten pa andre tjenester enn huseie var i mai 4,3
4 4 prosent. Veksten i tjenesteprisene har tiltatt siden september
1995 1996 1997 1998 1999 2000 i fjor, da tolvmanedersveksten var om lag 3 prosent. Pris-

veksten pa tjenester med Ignn som dominerende prisfaktor
er nax 6 prosent.

Importprisene falt i kjglvannet av Asia-krisen. Det hang
sammen med at en betydelig del av de importerte konsum-
Figur 2.3 Konsumprisene i Norge og i utlandet. varene kommer fraAsiaeller pavirkes av konkurranse frade
VEHMERE S S PIOser asiatiske landene. Prisene p& importerte konsumvarer faller

fortsatt pd arsbasis, men manedsveksten har vaat positiv
3 |, Eurolandene? 13 siden februar, se figur 2.2.

Den harmoniserte konsumprisindeksen viste en prisvekst i

Norge pa 2,9 prosent i mai, 0,2 prosentpoeng hayere enn

Kilde: Statistisk sentralbyra

27 AT 2 maneden far. Den harmoniserte konsumprisindeksen for
] eurolandene viste en vekst pa 1,9 prosent i april. Grunnlaget
(L \ I for den harmoniserte prisindeksen ble utvidet frajanuar i &,

/ og dekker nd om lag 88 prosent av forbruksutgiftene i
Handelspareme totalindeksen. Det er bare selveieres bokostnader som
0 0 skiller den harmoniserte indeksen fra totalindeksen.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

1) Prisveksten i eurolandene er malt ved den
harmoniserte konsumprisindeksen.

Kilde: Statistisk sentralbyrd, Eurostat og OECD
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Fortsatt hgy |gnnskostnadsvekst

For arbeidere innen LO-NHO-omradet innebagrer arets tariff-
oppgjer et generelt tillegg pa kr 1,50 per time og et ekstra
lavtlannstillegg pa henholdsvis kr 2,00 og kr 1,50 per time
for de som tjener mindre enn 87 og 92 prosent av gjennom-
snittlig industriarbeiderlgnn. | tillegg ble det forhandlet fram
to ekstra feriedager i bade 2001 og 2002. De ekstra ferieda-
gene bidrar til gkte kostnader for bedriftene i ar og neste ar.
Samlet anslas veksten i NHO-bedriftenes | gnnskostnader til
4% prosent innevegende & og 4% prosent neste .
Kostnadene knyttet til utvidet ferie utgjer % prosentpoeng
av veksten i ar og neste ar.

Oppgjaret i varehandelen fulgte i store trekk LO-NHO-
avtalen med utvidet ferie og de samme kronetilleggene.
Veksten i Ignnskostnadene i dette tariffomradet kan bereg-
nes til om lag 5% prosent i & og 4% prosent neste &.
Varehandelen far starre kostnadsvekst enn NHO-bedriftene
pagrunn av starre andel lavtlgnte.

Oppgjoeret i offentlig sektor innebar ogsa to ekstra
feriedager de neste to arene. Rammen for oppgjeret ser ut til
abli om lag 4% prosent innevaaende & og 4% prosent neste
ar. Tariffavtalen skal opp til uravstemming i slutten av juni.

2.2 Internasjonale forhold

@kte priser og hayere vekst internasjonalt
Importprisene, malt i norske kroner, er pa vei opp.
Kvartalsvis nasionalregnskap for ferste kvartal viste en
prisvekst pa importen av tradisonelle varer pa 4,7 prosent
fra samme kvartal i fjor. Dette er den hgyeste veksttakten
som er malt siden 1990. Hayere oljepris har ogsa trukket
prisen pa raffinerte oljeprodukter opp det siste aret. Justert
for denne gkningen var den importerte prisveksten om lag 2
prosent.

Prisen paravarer til industrien malt i USD falt noe fram til
midten av april. Etter dette har prisen gkt igjen, men den lig-
ger fortsatt under nivaet ved inngangen til aret.
Matvareprisene har stort sett holdt seg stabile. De inter-
nasjonale produsentorganisasjonene for kaffe og kakao har
signalisert kutt i tilbudet for & gke prisene.

Blant annet som falge av gkt oljepris har prisstigningen
blant handelspartnerne gkt de siste manedene. Prisveksten
var 1,8 prosent i april. | USA var prisveksten i mai 3,1 pro-
sent. Kjerneinflasgionen, som utelukker prisveksten pa mat-
og energivarer, var 2,3 prosent. Lave avgifter pa bensin
medferer at gkte oljepriser dar sterkere ut i konsumpris-
veksten i USA enn i Europa. | eurolandene var inflasjonen
1,9 prosent i april. | Sverige holder prisstigningen seg lav og
var 1,4 prosent i mai. Konsumprisveksten i Storbritanniavar
2,0 prosent samme maned.

Internasionale kortsiktige pengemarkedsrenter har okt.
Siden forrige inflagonsrapport er sentralbankenes styrings-
renter satt opp i euroomrddet, USA, Danmark, Canada,
Australia og New Zealand. Dette ma ses pa bakgrunn av
utsiktene til hgyere vekst og fare for tiltakende prisstigning.
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Figur 2.4 The Economist’s ravareprisindeks. USD
1995=100. Uketall

85 85

Ravarer il
80 industrien 180

Alle varer

75 175

0| ¥ 110

Matvarer

65 - 165

60 60
jan.99 apr99 jul99 okt99 jan.00 apr.00

Kilde: The Economist

Figur 2.5 KPI med og uten energi og matvarer i
USA. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Datastream



Figur 2.6 Arbeidsledige (AKU), registrerte arbeids-
ledige og personer pa arbeidsmarkedstiltak. Antall i

tusen. Sesongjustert
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Aetat Arbeidsdirektoratet

Figur 2.7 Sysselsatte etter sektor. Prosentvis
endring fra samme kvartal aret far

4 /\/\ Privat tienesteyting

t  Offentlig sektor

—

Industri, bygg og anlegg

-4 I I
1997 1998 1999 2000

Kilde: Nasjonalregnskapet, Statistisk sentralbyra

Den gkonomiske veksten hos vare handel spartnere har tatt
seg opp. Oppgangen i USA fortsetter. Den blir drevet av
innenlandsk forbruk og investeringer. Veksten i euroom-
radet tok seg kraftig opp i annen halvdel av 1999, i hoved-
sak drevet av oppgang i Asia, sterk vekst i USA og en bety-
delig svekkelse av euroen. Ogsd andre deler av ettersperse-
len vokser. Ngkkeltall hittil i ar tyder pa at veksten i
euroomradet trolig er i ferd med a ta seg ytterligere opp.
Indikatorer for konsumentenes forventninger har bedret seg
siden midten av 1999.

2.3 Konjunkturbildet

Veksten i BNP for Fastlands-Norge tok seg opp fraferste til
andre halvér i fjor. Ny informasjon bekrefter bildet av rela-
tivt hgy vekst i ettersparselen og produksonen i Norge.
Syssel settingen stiger moderat og yrkesdeltakingen er pasitt
hgyeste niva noensinne. Produksjonsveksten ser ut til a
holde seg nag trend. Varekonsumet har gkt mer enn ventet.
Boligprisene steg kraftig i farste kvartal. Kredittveksten til
husholdningene har tiltatt ytterligere. Ogsa investeringene i
bedriftene i Fastlands-Norge viste vekst i farste kvartal.
Oljeinvesteringene faller imidlertid kraftig og bidrar til a
dempe den samlede veksten i ettersparselen.

Vedvarende press i arbeidsmarkedet

Det er fortsatt heyt pressi arbeidsmarkedet. Den registrerte
ledigheten er stabil. | midten av juni var det 58 400 regist-
rerte helt ledige. Det utgjer 2,5 prosent av arbeidsstyrken og
en gkning pa 2 800 personer frajuni i 1999. Tall for AKU-
ledigheten avviker imidlertid vesentlig fra Aetat Arbeids-
direktoratets tall for registrert ledighet, se figur 2.6. Ifglge
AKU gkte arbeidsledigheten med 21 000 personer fraferste
kvartal i fjor. Samtidig gkte antall registrerte ledige og
tiltaksdeltakere med bare 6 200 personer. Forskjellen
skyldes i stor grad en markert gkning i arbeidsstyrken og
ledigheten blant de yngste aldersgruppene i AKU. Dette kan
henge sammen med at metodene for beregning av AKU-
ledighet ble endret i fjor hast.

Ettersparselen etter arbeidskraft ser fortsatt ut til & vage
relativt hgy. Beholdningen av ledige stillinger gokte
sesongjustert fravel 17 000 i april til 18 500 ved utgangen
av mai.

Sysselsettingsveksten har avtatt noe i Igpet av det siste
aret, men er fortsatt positiv. | farste kvartal gkte sysselset-
tingen med vel 3000 personer, eller om lag 0,2 prosent, fra
farste kvartal 1999. Sysselsettingen faller fortsatt innenfor
industrien og bygg og anlegg, men gker i offentlig og privat
tjenesteyting, se figur 2.7.
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Hay vekst i husholdningenes forbruk
Varekonsumindeksen indikerer sterk vekst i husholdnin-
genes forbruk i drets fire farste maneder. Veksten i varekon-
sumet fra samme periode i fjor var pa 4,3 prosent, som var
noe hgyere enn ventet. Tall frakvartalsvis nagjonalregnskap
indikerer at tjenestekonsumet vokste mindre enn varekon-
sumet i farste kvartal. Importen av typiske konsumvarer steg
kraftig i mal. Ferstegangsregistreringen av personbiler steg
sesongjustert med 3,9 prosent fra april.

Boligprisene har fortsatt & gke sterkt. Tall fra ECON viste
en vekst i landsgjennomsnittet for boligprisene pa 15,7 pro-
sent fra ferste kvartal 1999 til ferste kvartal 2000.
Prisveksten er saalig hgy i Oslo-omradet. Eiendomsprisene
viser en mer stabil utvikling enn boligprisene.

Norsk Gallups forventningsindikator falt betydelig fra
februar til mai, men det er fortsatt et flertall av husholdnin-
gene som forventer en bedre gkonomi i fremtiden, se figur
2.9. Falet i indikatoren gir uttrykk for mindre grad av opti-
misme i husholdningene. Det kan henge sammen med for-
ventninger om hgyere rente fremover. Streiken i LO-NHO-
omradet da malingen ble foretatt kan ogsa ha dempet for-
ventningene. Erfaringsmessig er forventningsindikatoren en
indikator for privat konsum pa om lag tre maneders sikt, se
egen ramme. Fallet i forventningsindikatoren kan bety at
konsumveksten vil avta noe utover aret. |lgnnsandelene.

Noe av gkningen i gnnsandelene er na fremskyndet. Over
tid vil lgnnsveksten i gkonomien matte tilpasses bedriftenes
lennsevne. Det tilsier isolert sett lavere [annsvekst mot slut-
ten av fremskrivningsperioden.

Figur 2.8 Varekonsumindeksen. Sesongjustert
volum. 1995=100

17t 2000

I 1999
114 -
I 1998

1t -

108 —
jan - mar

mai jul sep  nov

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.9 Forventningsindikatoren (niva) og privat
konsum (firekvartalersvekst prosent)

5| «— Privatkonsum |
(hayre akse)
30 -
15 r
0 vV
15§ VForventningsindikator
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N

92 93 94 9 9% 97 98 99 00

Kilde: Statistisk sentralbyré og Norsk Gallup Institutt
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Forventningsindikatoren for husholdningene

Forventningsindikatoren?! for norske husholdninger
er et samarbeidsprogekt mellom Norsk Gallup Insti-

Figur 1 Forventningsindikatoren. Norge og EU

tutt AS, Sparebankforeningen og @konomisk Rapport. 45 45
Formdlet med indikatoren er & kartlegge hushold-

ningenestillit til og forventninger om deres egen og 0F o 1%
landets gkonomi. Tilsvarende undersekelser gjares

ogsd i andre land og for EU, se figur 1. B e
Undersakelsen i Norge publiseres fire ganger i dret. ) 0

Husholdningene bes om & besvare fem sparsmdl.

To av spersmalene dreier seg om personlig gkono- 15 L EU 1 15
mi. Tilsvarende stilles det to spersmal om landets

gkonomi. Til slutt stilles det ett spersmal om utsik- 0 30
tene fremover for starre innkjegp til husholdningen. 9 93 94 95 9% 97 98 99 00

For hvert av disse spersmalene konstrueres det en
indekslik differansen mellom prosentandel ene som
har svart «bedre» og prosentandelen som har svart

1 Forventningsindikatoren gér ogsa under navnet Norsk Trend Indikator og Forventningsbarometeret
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«darligere». En ser bort fra andelen som har svart
«vet ikke». Forventningsindikatoren settes sa lik
giennomsnittet av de fem delindeksene.

Det er mange faktorer som kan tenkes & pavirke
hushol dningenes oppfatninger og forventninger om
sin egen og landets gkonomi. Figur 2 illustrerer at
rentenivaet er en viktig faktor. Beregninger som
nylig er foretatt i Norges Bank tyder pa at hushold-
ningene reagerer noe raskere pa endringer i renten
enn det vi hittil har regnet med.

Oljeprisen kan pavirke forventningene. Det
sterke oljeprisfallet i 1998 bidrog trolig til at for-
ventningsindikatoren falt markert i denne perioden.
Andre mulige forklaringsfaktorer er inntektsvekst,
utviklingen i arbeidsmarkedet og situasjonen i
verdensgkonomien.

Videre ser det ut til at ogsd helningen pa avkast-
ningskurven, malt ved differansen mellom langsik-
tige obligagonsrenter og kortsiktige pengemarkeds-
renter, kan bidra til & pavirke forventningsindika-
toren, sefigur 3.

Forventningsindikatoren er en ledende indikator
for privat konsum. Den er best egnet til asi noe om
konsumet samme kvartal som indikatoren publi-
seres og | kvartaet etter. | Norges Bank vurderes
derfor forventningsindikatoren, sammen med
mange andre indikatorer for konsumutviklingen,
nar vi skal gi anslag for privat konsum pa helt kort
sikt. Forel gpige beregningsresultater tyder pa at en
gkning i forventningsindikatoren pa 10 enheter gar
sammen med en gkning pa 2 prosentpoeng i det
pafalgende kvartalet i firekvartalsveksten i privat
konsum. Resultatene er usikre og bar tolkes med
varsomhet. Indikatoren er ikke egnet til & forutsi
konsumutviklingen over tid.

Det er rimelig & anta at sterre forventninger er et
uttrykk for gkt optimisme som kan bidratil hgyere
forbruk. Forventningene kan ogsa pavirke bolig-
prisene og aksgiekursene, som igjen kan gi effekter
pa hushol dningenes forbruk.

Indikatoren falt med 9 enheter til 16 frafebruar til
mai. |solert sett kan det tyde pa at forbruksveksten
avtar noe i sommermanedene. Det kan imidlertid
ogsatenkes at urolighetene rundt | annsoppgjaret og
streiken midlertidig dempet forventningsindika-
toren i mai. Forventningsindikatoren er fortsatt
positiv. Det trekker i retning av at konsumveksten
vil fortsette, men ikke med samme takt som i det
siste halve ret.

Figur 2 Pengemarkedsrente (multiplisert med minus 1)

og forventningsindikatoren (niva)
45

Forventningsindikator
(venstre akse)

30 -

15 r
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(hayre akse)
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-30
92 93 94 95 9% 97 98 99 00

Kilde: Norsk Gallup Institutt AS og Norges Bank

Figur 3 Rentedifferanse? og forventnings-
indikatoren (niva)
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45 (hayre akse)
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1) Rentedifferansen er beregnet som differansen mellom

10-3rig statsobligasjonsrente og tremaneders
pengemarkedsrente (NIBOR) i prosentpoeng

Kilde: Norges Bank og Norsk Gallup Institutt AS
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Avdemping i kredittveksten til foretakene, men
okt kredittvekst til husholdningene

Samlet kreditt fra innenlandske og utenlandske kilder (K3)
gkte med 6,3 prosent de siste tolv manedene fram til utgan-
gen av mars, mot en tolvmanedersvekst pa 7,2 prosent i
desember, se figur 2.10. Det er hovedsakelig ikke-finan-
sielleforetak, ssalig innenfor oljevirksomhet og §afart, som
bidrar til lavere kredittvekst. Denne utviklingen skyldes
blant annet lavere oljeinvesteringer og hay netto kon-
tantstram i oljevirksomheten. Kredittveksten fra innen-
landske kilder (K2) til ikke-finansielle foretak har vaat hay
og stigende fram mot april i &. Fram til mars er dette blitt
mer enn motsvart av lavere kredittvekst fra utlandet.

Kreditt til husholdningene har steget markert det siste aret.
Tolvmanedersveksten i kreditt fra innenlandske kilder til
husholdningene var pa hele 9,9 prosent i april. Den sterke
laneveksten til husholdningene henger sammen med hgy
vekst i boligprisene og gkt bilsalg.

Investeringsfall i industrien

Ifelge kvartalsvis nagonaregnskap for ferste kvartal falt
investeringene i industrien med 6,4 prosent fra ferste kvar-
tal i fjor. Det er sazlig i skjermet og hjemmekonkurrerende
industri at investeringene faller. Utviklingen er i trad med
Statistisk sentralbyras investeringstelling, som indikerer et
fall pd om lag 2% prosent i industriinvesteringene
innevagende &. Tall fra utenrikshandel sstatistikken for arets
forste fem maneder viser ogsa fal i importverdien av
typiske investeringsvarer som industrimaskiner og metall-
varer.

Fallet i oljeinvesteringene fortsetter. Investeringenei tjen-
esteyting og varehandel steg ifaglge kvartalsvis nagonalreg-
nskap med over 10 prosent fra farste kvartal i fjor til forste
kvartal i ar. Disse tallene er imidlertid noe usikre.
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Figur 2.10 Pengemengden (M2), kredittindikatoren
(K2) og samlet kreditt til publikum (K3).
Tolvmanedersvekst. Prosent
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3| Norges Banks inflasjonsanslag

Figur 3.1 Anslag pa konsumprisveksten na og
tidligere. Prosentvis vekst fra samme kvartal aret far
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.2 Beregningsteknisk forutsetning om den
kortsiktige pengemarkedsrenten?). Prosent
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Y Tremaneders pengemarkedsrente til og med 15. juni.
Tremaneders terminrenter er estimert ut fra fire penge-
markedsrenter og fem statsobligasjonsrenter med ulik
lgpetid observert 15. juni.

Kilde: Norges Bank

Figur 3.3 Faktisk tremanedersrente og FRA-renter
siden januar 1999
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Kilde: Norges Bank

3.1 Inflasjonsutsiktene neste to ar

Norges Bank anslar veksten i konsumprisene til 3 prosent i
ar og 2v» prosent neste ar. Det er en oppjustering fraforrige
rapport pa ¥ prosentpoeng for 2000 og Y2 prosentpoeng for
2001. For 2002 ansdlas veksten i konsumprisene na til 2v
prosent, ¥4 prosentpoeng hgyere enn i forrige inflagjonsrap-
port.

Anslagene innebagrer en nedgang i prisveksten frai ar til
neste ar. Prisveksten innevaaende & er trukket opp av gkte
avgifter. Dessuten forutsetter vi at oljeprisen i lgpet av de
neste to drene gar gradvis ned til rundt 18 dollar per fat.
Samtidig venter vi at veksten i utenlandske produsentpriser
avtar noe.

Vi har oppjustert andaget for veksten i bedriftenes og
offentlig sektors |ennskostnader innevaaende & og neste ar.
Vi venter nd en vekst i lennskostnadene pa neemere 5 pro-
sent innevagende &r. | 2001 og 2002 venter vi en vekst i
| annskostnadene pa henholdsvis 44 og 4% prosent.

Anglagene for produsentprisveksten hos handel spartnerne
er oppjustert for i ar. | tillegg har den importveide krone-
kursen svekket seg med over 4 prosent hittil i &r. Det bidrar
til & gke den importerte prisveksten malt i norske kroner.

Prisutviklingen kan bli pavirket av plutselige eller til-
feldige variasioner i prisene pavarer eller tjenester. Noen av
disse variagionene blir borte nér vi maler den underliggende
prisveksten, se egen ramme. Innevagrende ar er prisutviklin-
gen sterkt pavirket av gkningen i oljeprisen.

Over tid vil mer grunnleggende faktorer dominere
prisutviklingen. Det internagonale bildet, utformingen av
den gkonomiske politikken og situasionen pa arbeids-
markedet er sike faktorer. Anslagene i inflagjonsrapporten
er basert pa sentrale forutsetninger om blant annet renten,
valutakursen, finanspolitikken, den internasionae pris-
utviklingen og veksten i arbeidsstyrken. | avsnittene 3.2-3.4
draftes noen av de drivkreftene og usikkerhetsmomentene vi
mener vil vaae av salig betydning for prisveksten de
naameste 2-3 arene.

Rente- og val utakur sforutsetningene

Det fremtidige kortsiktige rentenivaet er beregningsteknisk
forutsatt & utvikle seg i samsvar med implisitte terminrenter
beregnet pa grunnlag av avkastningskurven i penge- og
obligasjionsmarkedet 15. juni. P& kort og mellomlang sikt
kan terminrentene tolkes som aktarenes forventninger om
konjunkturutviklingen og innretningen av pengepolitikken.
Anslagene i inflagonsrapporten er betinget av at rentene
utvikler seg i samsvar med disse forventningene.

Inflasjonsrapport 2/2000



Norges Banks styringsrenter ble satt opp med 0,25 pros-
entpoeng 13. april og med ytterligere 0,5 prosentpoeng 15.
juni. Foliorenten er nd 6,25 prosent. Tremaneders penge-
markedsrenter var i midten av juni 6,7 prosent.
Terminrentene og prisingen av fremtidige renteavtaler
(FRA-renter) tyder pd at den norske tremanedersrenten
ventes & stige med om lag “—Y% prosentpoeng i lapet av
innevagende ar. De norske terminrentene ligger noe hayere
enn ved forrige inflasonsrapport. Renteforutsetningen
innebagrer at det kortsiktige rentenivaet ved utgangen av
2000 ligger om lag % prosentpoeng hgyere enn vi la til
grunn i mars, se figur 3.2. Ogsd i euroomrédet og USA
indikerer FRA-renter forventninger om hgyere renter det
kommende éaret. Differansen mot pengemarkedsrentene i
eurolandene vil ifglge terminrentene avta fra dagens niva pa
2 prosentpoeng til rundt 1 prosentpoeng ved utgangen av
2002. Sentrale tekniske forutsetninger om penge- og finans-

Tabell 3.1 Tekniske forutsetninger

2000 2001 2002

3 mnd penge-

markedsrente

(arlig gj.snitt)V) 6,6 6,8 6,3
Importveid valutakurs? 1,7 -0,3 0
Valutakurs malt mot euro?) 223 -0,1 0
Realvekst off. utgifter 13%4 13%4 A
Oljepris NOK/fat3) 220 190 160

1) Det legges til grunn at rentene falger markedets for-
ventninger slik disse avspeiles i terminrentene.

2 Arlig prosentvis endring. Den importveide valutakursen
omfatter 44 land.

3) Det legges til grunn at oljeprisen gradvis vender tilbake
til 18 USD per fat.

politikken er gjengitt i tabell 3.1.

Underliggende konsumprisvekst

Indikatorer for underliggende konsumprisvekst
skiller ut midlertidige svingninger i prisene for a
male varige impulser til prisutviklingen. Det er
ikke opplagt hva som er en hensiktsmessig indika-
tor for den underliggende inflagonen. Saalig kan
det reises spersmal om hvordan svingninger i
oljeprisen skal oppfattes.

De mest brukte metodenel for & beregne under-
liggende prisvekst kan delesinn i tre hovedgrupper:

» Skjgnnsmessig justering av konsumprisindeksen
(KPI) for midlertidige sokk.

» Permanent utelatelse av delindekser hvor prisene
svinger sterkt, saarlig som felge av variagoner |
tilfeldige forhold, for eksempel veget.

» Teknisk justering for de sterste prisendringene,
for eksempel ved vektet median eler trimmet
gjennomsnitt.

Internagionalt brukes i hovedsak metoder basert
pd permanent utelatelse av delindekser. Hvilke
delindekser som utelates varierer noe fra land til
land. Det vanligste er & utelate avgifter og
rentekostnader for boliglan. | noen land utelates
0gsa energi- og matvareprisene.

Norges Bank publiserer i sine inflagonsrapporter
en indikator for underliggende konsumprisvekst
som er korrigert for elektrisitetspriser og endringer
i avgifter.2 | tillegg har vi i a korrigert for en
teknisk omlegging av husleieindeksen. Metoden er
enkel og i stor grad i samsvar med internasjonal
praksis. Vi utelukker imidlertid faare faktorer enn
de fleste andre land i var indeks for underliggende
prisvekst. Andre aktuelle korreksonsfaktorer kan
vage

1. Rentekostnader

2. Matvarepriser

3. Andre energipriser enn elektrisitetsprisen.

I mange land utelates rentekostnader enten fordi
renten inngar direktei KPI eller pavirker KPl paen
misvisende mate. | Norge er ikke rentekostnader
direkte inkludert i totalindeksen for konsum-
prisveksten, men inngdr som en av faktorene som
pavirker husleieindeksen. Det foreligger derfor
ikke det samme behovet for korrekgon som i
enkelte andre land. Andre komponenter som
pavirker husleieindeksen er boligpriser, kommu-
nale avgifter, priser pa vaktmestertjenester og
reparagoner og vedlikehold.

Internasionalt utelukkes matvarepriser hoved-

1 For en naamere drefting av ulike metoder for beregning av underliggende inflasjon se Bréten, Arne og Kjetil Olsen (1997) «Ulike metoder for beregning av under-

liggende inflasjon», rapport 97/9, Statistisk sentralbyra

2 For en naamere redegjering av begrepet underliggende inflasjon se utdyping om temaet i Inflasjonsrapport 97/2
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sakelig pa grunn av store sesongmessige
svingninger og fordi det ofte er tilfeldige forhold
(for eksempel vemet) og ikke ettersparselspress
som driver prisutviklingen. | Norge farer offentlige
reguleringer til at de fleste matvareprisene er mer
stabile. Det er farst og fremst for importerte mat-
varer, som for eksempel kaffe og sukker, at ver-
densmarkedsprisene slar inn i konsumprisene.
Disse matvarene utgjer en liten andel av kon-
sumprisindeksen.

Elektrisitetsprisene utelates pa grunn av store til-
feldige svingninger, som blant annet avhenger av
vaaforhold. Ved a utelate strampriser utelukker vi
imidlertid ogsa effekten av de strukturendringer
som skjer i markedet for elektrisk kraft, der blant
annet effektivitetsgevinster av gkt konkurranse har
bidratt til lavere priser og dermed isolert til &
dempe prispresset i gkonomien. Med et stadig
sterre felles marked for elektrisitet i Europakan det
i lgpet av noen & vage andre faktorer enn veget
som blir dominerende for utviklingeni elektrisitets-
prisene.

Heye avgifter pd bensin begrenser utslagene pa
KPlI av endringer i oljeprisen. | utgangspunktet
svekkes da argumentet for & korrigere for oljepris-
siokk. Veksten i oljeprisen det siste aret har imid-
lertid veat sa kraftig at utslagenei totalindeksen har
vaat betydelige. | den grad den hgye oljeprisen er

et midlertidig fenomen, er det gode argumenter for
a korrigere KPI for oljeprisutviklingen. Figur 1
viser utviklingen i konsumprisene med og uten kor-
reksjon for bensinprisene.

Hvis oljeprisen skulle holde seg hgy over noe tid,
vil en undervurdere prispresset i gkonomien ved en
slik korreksion. Norges Bank har derfor i stedet
valgt & ta eksplisitt stilling til oljeprisen ndr ansla-
gene for inflasjonen utarbeides. Det fremgar
dermed klart hvilken oljepris som ligger til grunn
for andagene.

Figur 1 Tolvmanedersvekst i konsumprisindeksen
korrigert for avgifter, el-priser og bensin. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Siden forrige rapport har kronekursen malt mot euro vari-

Figur 3.4 Valutakurs for NOK/ECU, NOK/EUR
(uketall) og importveid kronekurs mot 44 land
(méanedstall, januar 1995=100)
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ert mellom 8,05 og 8,34. Den 15. juni var kursen 8,22 kro-
ner mot euro. Kronen har svekket seg mot amerikanske dol-
lar og andre europeiske valutaer som britiske pund og
svenske kroner. Malt ved den importveide valutakursindek-
sen (1-44) har kronen svekket seg med naamere 2,5 prosent
siden forrige inflagonsrapport, sefigur 3.4. Anslagenei rap-
porten er basert pa en beregningsteknisk forutsetning om at
giennomsnittlig kursniva de farste fire manedene i ar, malt
mot importveid valutakurs, holdes uendret ut fremskriv-
ningsperioden. Kursforutsetningen innebager en svekkelse
av kronen pa naamere 2 prosent fra 1999 til 2000. Dette gir
isolert sett et bidrag til prisstigningen pa om lag 0,2 pro-
sentpoeng i hvert av de to neste arene.

3.2 Inflasjonsforventningene

Forventningene til fremtidig inflasion og graden av tillit til
pengepolitikken vil ha betydning for hvilken virkemiddel-
bruk som er ngdvendig for and malenei pengepolitikken. Vi
har ingen direkte mal pa inflasjonsforventningene i Norge,
og det er usikkert hvordan forventningene pavirkes av
endringer i pengepolitikken.
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Langsiktige renter kan gi informasgion om tilliten til den
samlede gkonomiske politikken og inflagonsforventningene
pa lang sikt. | tillegg gjenspeiler de det langsiktige globale
rentenivaet. Renten pa statsobligasioner med ti ars |agpetid er
om lag uendret fra fremleggelsen av forrige rapport.
Amerikanske og tyske langsiktige renter har falt noe.
Renteforskjellen mot tilsvarende tyske obligagoner er om lag
0,9 prosentpoeng. Langsiktige norske terminrenter har endret
seg lite fraforrige rapport. Differansen mot tyske langsiktige
terminrenter har imidlertid gkt noe, og den er litt hayere for
Norge enn for de gvrige nordiske land, se figur 3.5.

Oversikten fra «Consensus Forecasts» i juni over anslag
for norsk gkonomi viser at markedsobservatgrene har
oppjustert sine prisforventninger for i & og neste &. | gjen-
nomsnitt venter utvalget av markedsakterer en vekst i kon-
sumprisindeksen pa 2,7 prosent i & og 2,2 prosent neste ar,
se tabell 3.2. Det innebaarer en oppjustering fra mars pa 0,3
prosentpoeng for i & og 0,2 prosentpoeng for neste &.

3.3 Internasjonale forhold

Sterkere internasjonale prisimpul ser

Den importerte prisveksten har tiltatt. Samlet venter vi at
prisene pa tradisjonelle importvarer vil gke med 3 prosent i
ar, 13 prosent i 2001 og 1Y% prosent i 2002. Anslagene er
oppjustert fra forrige rapport, salig for i ar. Oppjusteringen
henger sammen med de siste manedenes svekkelse av kro-
nen og gkte produsentpriser internagonalt. | tillegg vil
heyere kostnadsvekst her hjemme kunne pavirke prismar-
ginene i importleddet noe.

Andagene for veksten i de internasonale produsent-
prisene er oppjustert til 3% prosent innevaarende &r. Neste ar
er anslaget uendret pa 2 prosent. @kningen i oljeprisen og
hayere gkonomisk vekst internagonalt har bidratt til sterk
vekst ogsa i internasonale produsentpriser. Til n& har vi
bare sett fa tegn til at de hgye energiprisene sl&r ut i den
underliggende prisveksten. Legnnsveksten bade i euroom-
radet og i USA ser for eksempel ikke ut til & ha blitt pavir-
ket. Dette kan skyldes at oljeprisen forventes afaleigjen, se
naamere drafting nedenfor.

Konsumprisveksten hos handelspartnerne andlas til 1%
prosent i & og 2 prosent i 2001 og 2002. Anslagene er uen-
dret fra forrige inflasjonsrapport, se tabell 3.3. Vi venter at
sterk internagonal konkurranse og hgy produktivitetsvekst,
0gsa andre steder enn i USA, vil moderere prisveksten pa
internasionale varer. Ifglge utenrikshandelstatistikken for
farste kvartal falt prisene paimporterte matvarer og diverse
ferdigvarer malt over de siste fire kvartalene. Sterkere inter-
nasiona konkurranse gker muligheten for importarer til a
skifte leverandarer blant annet som felge av informasons-
teknologi. Det kan bidra til a trekke ned prisveksten pa
importerte konsumvarer. Prisnivaet i Norge er i
utgangspunktet hgyere enn hos de fleste av vare han-
delspartnere. Det innebaxer at potensialet for lavere
prisvekst paimporterte varer kan vaae betydelig.

Vi venter nalavere prisvekst innevaaende ar i Tyskland og
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Figur 3.5 Terminrentedifferanser mot Tyskland
15. juni 2000. Prosentpoeng

(=

0
‘/Norge

4 I I

Sverige

Finland

Danmark

00 01 02 03 04

Kilde: Norges Bank

05

06

07 08

Tabell 3.2 Ulike institusjoners anslag pa konsumprisvek-
sten i 2000 og 2001Y). Prosentvis endring fra aret far

2000 2001
Norges Bank 3 2V
Finansdepartementet 2,6 2Ys
Statistisk sentralbyra 28 1,9
OECD 2 2,7 2,6
IMF 23 2,0
Consensus Forecasts?)
Hoyeste anslag 2,8 24
Gjennomsnitt 2,7 2.2
Laveste anslag 25 19

1) Siste offentlige anslag fra de respektive institusjonene.

2) Konsumdeflator
3) Juni 2000

Tabell 3.3 Konsumpriser i utlandet. Prosentvis vekst fra

foregdende ar

1999 2000 2001 2002
USA 2,1 3 2% 2%
Japan -0,3 0 Va %)
Tyskland 0,6 1% 1% 1%
Frankrike 0,6 1% 1% 1%
Italia 17 2V 1% 1%
Storbritannia 2,3 2 215 21
Sverige 0,5 14 2V 2
Norges handelspartnered 1,3 134 2 2
Eurolandene? 1,1 1% 1% 1%

YHandelsvekter

2Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes for-

bruk)

Kilde: Norges Bank



Frankrike enni forrige rapport, mens anslagene for en rekke
av de mindre landene i euroomradet er oppjustert.
Svekkelsen av euro ser ikke ut til a hablitt veltet over i gkte
konsumpriser salangt. Norges Bank legger til grunn at pris-
og kostnadsveksten i euroomradet vil holde seg moderat, se
egen ramme. Det er moderate inflagonsforventninger ogsa i
land med stramme arbeidsmarkeder, som Storbritannia og

Sverige.

Fortsatt lav pris- og kostnadsvekst i euroomradet

Det er for tiden tiltakende prisvekst i verdens
gkonomien. Ogsai euroomradet har konsumprisvek-
sten tatt seg opp. Siden den ble innfert har euroen
svekket seg med om lag 23 prosent mot dollar, mens
den nominelle effektive kursen har depresiert med
13 prosent. Dette bidrar til gkte priser pAimporten. |
tillegg har vekstutsiktene bedret seg betydelig bade i
verdensgkonomien og i euroomradet. Selv om
prisveksten pa kort sikt kan bli noe hayere enn ven-
tet, er det ikke tegn til at inflagonen i euroomradet
vil tilta over tid.

Figur 1 viser at prisveksten nd er drevet av kraftig
akning i energiprisene. Oljeprisen malt i USD er na
nesten tre ganger sa hgy som i februar 1999.
Prisutviklingen for varer utenom energi er fortsatt
moderat. Det er store forskjeller i prisveksten mel-
lom de ulike eurolandene.

Over tid er det pengepolitikken som avgjer hvor
hay prisstigningen blir. Endringer i relative priser og
lanninger pavirker tilbuds- og ettersparsel sforhold-
ene i gkonomiene, men ikke i lengden den samlede
prisutviklingen.

@kt konkurranse pa verdensmarkedet kan bidra til
a lette belastningen pa pengepolitikken. De seneste
arene er en rekke markeder blitt deregulert i euro-
omradet, salig i telekommunikasion, energi- og
finansmarkedene. @kt konkurranse kan bidra til
redusert prisvekst.

Krisen i Asia medfarte en sterk svekkelse av flere
asiatiske vautaer. Dette har redusert prisene pa
importerte konsumvarer til Europa, ogsa i Norge
(jamfar egen ramme om importveid kronekurs i
Inflagonsrapport 99/1).Virkningen forsterkes av at
utstrakt bruk av informagonsteknologi medfarer at
importarene nd lettere kan finne fram til de billigste
leverandarene. | euroomradet kan de prisdempende
effektene av gkt konkurranse og globaisering ha
blitt forsterket ved innfaringen av felles valuta.

De siste tre arene har timelgnningene i industrien i
euroomradet steget med om lag 2 prosent arlig, se
figur 2. Lannsveksten ser ut til & holde seg lav. |
Tyskland ventes arets |annsvekst & bli lavere enn det
en tidligere antok. Ogsd i Frankrike har drdanns-
veksten holdt seg moderat. Redusert skatt pa arbeids-
kraft har bidratt til aredusere lannskostnadenei flere

av landene. Det er imidlertid klare tegn til gkende
lannspress i Irland. Ogsa i Nederland, Portuga og
Finland tiltar |lannsveksten.

OECD andar i varens Economic Outlook at
lgnnskostnadene per produsert enhet skal falle i
Tyskland i & og stige moderat i Frankrike og Italia.
OECD venter at inflagonen i eurolandene samlet vil
holde seg under 2 prosent fram til 2005. OECD
andar at en pengemarkedsrente pa om lag 5,3 pro-
sent ved utgangen av 2001 vil vaare nadvendig for &
oppfylle ESBs mal for prisstabilitet.

Norges Bank andar at inflagonen i euroomradet
vil stabilisere seg pa et niva rundt 13 prosent de
naameste arene.

Figur 1 HICP med og uten energikomponenten.
Tolvménedersvekst. Prosent

25 25

20 | 120
HICP
15 115
10 + 110

05 F HICP uten energi 4 0,5

0,0 : : 00
1998 1999 2000

Kilde: Eurostat og Norges Bank

Figur 2 Timelgnn i industrien i euroomréadet.
Prosentvis endring fra samme kvartal aret far
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Kilde: OECD
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For USA har vi oppjustert prisanslaget innevaaende ar.
Det er farst og fremst energiprisene som har bidratt til a
trekke prisveksten opp. Fremover vil trolig prisveksten
dempes som folge av lavere energipriser. Sterk vekst i
amerikansk gkonomi vil imidlertid kunne presse prisene
hayere.

Det har vaat tegn til en viss korrekgon i det amerikanske
akgemarkedet for teknologiaksier (Nasdaq), se figur 3.6,
men det ser forelgpig ikke ut til & fa store ringvirkninger.
Det er en risiko for ytterligere korrekson i akgemarkedet.
Et eventuelt kraftig omslag i USA, med pafaigende fall i
ettersparselen, vil kunne trekke prisveksten internasonalt
betydelig ned.

Virkninger av endret kronekurs

Utviklingen i kronekursen vil pavirke prisstigningen i
Norge. Dersom kronekursen svekker seg ytterligere fra
dagens niva, vil prisene pa importerte varer og tjenester
vokse mer enn ventet. Hvis kronekursen styrker seg, kan
konsumprisveksten bli lavere enn vi nd andar. Figur 3.7
viser anslag pa de isolerte virkningene pa konsumprisvek-
sten av en endring i den importveide kronekursen pa 5 pros-
ent fraog med tredje kvartal 2000. Dette gir ifalge RIMINI-
modellen et bidrag til konsumprisveksten pa om lag 0,6
prosentpoeng bade i 2001 og 2002. RIMINI-modellen er
basert pa historiske sammenhenger. Det er mulig at mo-
dellen overvurderer gjennomslaget fra valutakursen til
importprisene. Detre siste &rene har kronekursen svingt mer
enn tidlig pa 1990-tallet. Disse svingningene kan pa kort
sikt ogsa sla ut i marginene i omsetningsl eddet.

Virkninger av hgyere oljepris

Den videre utviklingen i oljeprisen vil virke sterkt inn pakon-
sumprisveksten de neste 6 til 18 manedene. Som en teknisk
forutsetning har vi lagt til grunn en oljeprisi 2000 om lag som
giennomsnittet hittil i ar, rundt 26 dollar eller 220 kroner per
fat. Oljeprisen forutsettes deretter afalle gradvistil omlag 18
dollar (160 kroner) per fat i 2002, se tabell 3.1. Andaget for
oljeprisen er noe oppjustert fra forrige rapport.

Derivatpriser sier noe om oljeprisen i fremtiden.
Futuresprisen pa olje avtar til 23 dollar per fat i |gpet av det
neste dret og videre ned til 21 dollar pato arssikt, sefigur 3.8.
Priser pa futures- og forwardkontrakter vil gjenspeile
markedets (risikongytrale) forventninger til fremtidig
prisutvikling, men vil ikke gi informagon om usikkerheten.
Under gitte forutsetninger kan sannsynlighetsfordelinger for
fremtidig oljepris avledes fra observerte opgonspriser, se
figur 3.9. Figuren indikerer at det er rundt 50 prosent ganse
for at oljeprisen vil ligge mellom 22-29 dollar per fat ved
utgangen av dret.

Figur 3.10 viser isolerte virkninger pa konsumprisveksten
i Norge av at oljeprisen holder seg pa nivéet hittil i andre
kvartal ut fremskrivningsperioden, dvs rundt 26 dollar per
fat. | forhold til referansebanen innebagrer det om lag 15
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Figur 3.6 Aksjekursutvikling. Dow Jones Industrial
og Nasdagindeksen. Uketall. 1990.1=100
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Figur 3.7 Arlig konsumprisvekst med 5 prosent
endring i den importveide valutakursen fra tredje
kvartal 2000, Prosent
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Figur 3.8 Oljepris Brent Blend. USD per fat
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Figur 3.9 Sannsynlighetsfordeling® for oljeprisen i
september og desember 2000 (per 0,1 USD)
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Kilde: Bloomberg og Norges Bank
1) Implisitte sannsynlighetsfordelinger beregnet pé grunnlag
av opsjonspriser 6. Juni 2000

Figur 3.10 Arlig konsumprisvekst med ulike
forutsetninger om oljeprisen. Prosent
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Figur 3.11 Gjennomsnittlige Iznnskostnader og
utbetalt lann i Fastlands-Norge. Prosentvis arlig
vekst
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

prosent hgyere oljeprisi 2001 og 35 prosent hgyere i 2002.
| beregningene er det blant annet tatt hensyn til virkningene
av gkt oljepris pa utenlandske produsentpriser og import-
priser til Norge. Konsumprisveksten kan med en dlik
oljepris andas til 2% prosent i bade 2001 og 2002.

Disse beregningene er ment dillustrere isolerte virkninger
av hayere oljepris. Skulle oljeprisen holde seg sa hay, vil det
kunne fare til en betydelig hayere importert prisvekst pa
kort sikt enn anglatt. Pa lengre sikt ville en hay oljepris og
tiltakende prisvekst trolig bli motvirket av en strammere
pengepolitikk i de enkelte landene. Forutsetningen om
utviklingen i oljeprisen har dermed neppe vesentlig betyd-
ning for veksttakten i konsumprisene over tid.

3.4 Innenlandske forhold

Hay innenlandsk kostnadsvekst

Figur 3.11 viser veksten i lgnnskostnader og utbetalt 1gnn i
1990-arene og anslagene for de neste arene. Avtalene som
ble inngétt ved arets |lannsoppgjer om utvidet ferie farer til
at veksten i utbetalt lann blir lavere enn veksten i |gnnskost-
nadene i & og neste arl. Utbetalt Ignn anslds om lag som i
forrige inflagonsrapport, mens anslagene for kostnadsvek-
sten er oppjustert med i overkant av 1 prosentpoeng i ar og
15 prosentpoeng neste ar.

Norges Bank har tidligere presentert anslag pa virkninger
av ulike typer skift i arbeidsmarkedet. | vér forrige inflagons-
rapport redegjorde vi for mulige virkninger av en endring i
selve lgnnsdannel sen, basert pa at lannsveksten i industrien
ikke lenger var toneangivende for |@annsoppgjarene i skjer-
met sektor. | dette skiftet ga gkt |annsvekst en relativt kraftig
virkning pakonsumprisveksten. Tolkningen av et slikt resul-
tat kan vaae at skjermet sektor i sterre grad har muligheter
til & velte kostnadsgkninger over pa prisene. | Inflagons-
rapport 1999/3 skisserte vi virkningene av en generell gkn-
ing i lannsveksten. Beregningene indikerte at en endring av
|gnnsveksten pa 1 prosentpoeng badei 2000 og 2001 ville gi
en endring i konsumprisveksten pa henholdsvis 0,2 og 0,4
prosentpoeng.

Rammene for arets |ennsoppgjar var i hovedsak basert pa
oppgjaret i konkurranseutsatt sektor. Vi har ikke holdepunk-
ter for dantaat lennsdannelsen er endret. Det er derfor trolig
mest relevant & sammenholde anslagene for lannsveksten i
ar og neste ar med de skiftberegningene vi gjennomfarte for
et snaut ar siden.

Lavere ledighet og et stadig strammere arbeidsmarked
farte til en gkning av lgnnsandelene gjennom siste del av
1990-&rene, se figur 3.12. Som felge av et fortsatt stramt
arbeidsmarked og hgy kapasitetsutnyttel se ventet vi i forrige
rapport tiltakende vekst i |annskostnadene gjennom beregn-
ingsperioden. Dette medferte en gradvis gkning i
|ennsandel ene.

Noe av gkningen i lgnnsandelene er na fremskyndet. Over
tid vil lgnnsveksten i gkonomien matte tilpasses bedriftenes

1 Nasjonalregnskapet noteres lgnnskostnadene som bokferte verdier og ikke pélgpte verdier. Regnskapstall for 2000 vil dermed kunne avvike fra vare anslag for
|annskostnadene av denne grunn. Vi har imidlertid funnet det mest relevant for vare prisanslag & ta hensyn til n&r kostnadene for bedriftene pél gper.
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lennsevne. Det tilsier isolert sett lavere |gnnsvekst mot slut-
ten av fremskrivningsperioden.

Pa den annen side kan den hgye veksten i | gnnskostnadene
i & og neste & innebage at arbeidsmarkedet faktisk er
strammere enn det vi tidligere har lagt til grunn.
Beholdningen av ledige stillinger har vaat stabil det siste
aret, til tross for at ledigheten har gkt noe, se figur 3.13.
Dette kan vage et uttrykk for en gkende skjevhet i arbeids-
markedet. Samtidig er det tendenser til at presset i enkelte
delmarkeder, saalig i offentlig og privat tjenesteyting, smit-
ter over i den samlede | gnnsutviklingen. Gitt vare anslag for
utviklingen i arbeidsmarkedet fremover, trekker detteisolert
sett i retning av en hgyere reallgnnsvekst enn i forrige rap-
port.

Anslagene for lgnnsutviklingen i denne rapporten bygger
paat lgnnsdannelsen i Norge ikke er endret, og at veksten i
lennskostnadene etter hvert avtar som fglge av svekket
lannsomhet og hgye lgnnsandeler i nagingdivet. | 2002
anslas den nominelle Ignnsveksten til 4v4 prosent og real-
lannsveksten til 13 prosent. Det er henholdsvis 4 og 2
prosentpoeng lavere enn i forrige inflagonsrapport. Som en
falge av den haye kostnadsveksten i & og neste ar vil like-
vel Ignnsandelene i nagringslivet ligge hgyere enn angltt i
forrige rapport. Det er forenlig med at arbeidsmarkedet kan
vage noe strammere enn vi tidligere antok.

Ny gkonomi eller mer press?

Over tid vil veksten i reall anningene reflektere utviklingen i
produktivitet. | anslagene har vi lagt til grunn at produk-
tivitetsveksten i Fastlands-Norge blir om lag som gjennom-
snittet for 1990-arene. Vi antar imidlertid at produk-
tivitetsveksten i industrien blir noe hayere enn dette i ar og
neste &. Det skyldes at nedgangen i industriproduksjonen,
blant annet som felge av lavere oljeinvesteringer, ma antas
afaretil avskalling av de minst produktive bedriftene. | til-
legg har vi lagt til grunn at bedriftene kan tilpasse utvidelsen
av ferien til sesong og sykliske magnstre i produksjonen. Det
kan gi en viss gkning i produktiviteten per utfart timeverk.

@kt konkurranse i produktmarkedene og innferingen av
ny teknologi kan fare til at produktivitetsveksten etter hvert
vil ta seg opp. | andre land, blant annet USA, er det tegn til
en dlik utvikling. Ogsa norsk gkonomi har merket dike
virkninger, blant annet gjennom prisfall paen del importerte
varer og enkelte produkter innenfor telekommunikasjon. Vi
har imidlertid forel gpig ikke holdepunkter for & anta at den
nye gkonomien nd vil da igjennom pa produktivitets-
utviklingen generelt. Tvert imot har produktiviteten i
nagingdivet stagnert de senere arene, i hvert fal dik den
males i nasjonalregnskapet.

Skulle produktivitetsveksten bli hgyere enn antatt, vil det
kunne fare til lavere prisvekst eller bedre Iannsomhet i
nagingslivet enn ventet. Ogsa reallgnnsveksten vil i sa fall
kunne bli hgyere enn anslatt. Virkningene pa sysselsetting
og produksion vil avhenge av lgnnsdannelsen og utviklin-
gen i samlet ettersparsel.
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Figur 3.12 Lennsandeler fordelt pa naeringer.
Lannskostnader i prosent av faktorinntekt
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Figur 3.13 Ledige personer og ledige stillinger.
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Figur 3.14 Arlig vekst i lannskostnader ved
reduksjon i arbeidstilbudet. Prosent
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Figur 3.15 Arlig konsumprisvekst ved reduksjon i
arbeidstilbudet. Prosent

3 Lavere arbeidstilbud |

Referansebane

2 L 4

0
1999 2000 2001

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

0

2002

1
0

2002

Den lave lgnnsomheten i deler av industrien kan vise seg
a dempe lannsveksten i 2002 mer enn det vare ansag tilsi-
er. Hay kostnadsvekst kan fremtvinge en raskere omstilling.
En eventuelt sterre avskalling i industrien enn anslatt vil
kunne fare til gkende ledighet og dempe lgnnsveksten i
arene fremover.

Pa den annen side innebagrer utvidet ferie lavere samlet
timeverkstilbud. Tiltak som kontantstetten og AFP-ordnin-
gen bidrar ogsa til at flere nd kan velge & trekke seg ut av
arbeidsstyrken. | en artikkel fra Statistisk sentralbyr& anslas
det at kontantstetten isolert sett har redusert arbeidsstyrken
med 3 500 til 4 500 arsverk. Undersgkelsen ble gjennomfart
kun fa maneder etter at reformen ble fullt utbygd. Det kan
tenkes at den faktiske effekten vil bli starre etter hvert som
reformen far virket. Tilgangen til AFP-ordningen har gkt de
siste drene. | Igpet av fjoraret valgte 10 000 personer Aga av
med tidligpensjon. Dette er en trend som trolig vil forsterkes
i &rene fremover, delvis som falge av at det blir flere i den
aktuelle aldersgruppen (62-66 ar). En kraftig gkning i antall
ufaretrygdede de siste arene har ogsa bidratt til a redusere
arbeidsstyrken. | lgpet av fjordret ble det netto 12 000 nye
ufegretrygdede. Dersom dette ikke motsvares av gkt sys-
selsetting blant unge, kan veksten i arbeidsstyrken komme
til & bli lavere.

| anslagene er det lagt til grunn en vekst i arbeidsstyrken
om lag palinje med det demografiske forhold tilsier. | figur
3.14 og 3.15 har vi illustrert mulige virkninger av en stag-
nasjon i arbeidstilbudet om lag pa dagens niva
Arbeiddedigheten blir i sa fall liggende % prosentpoeng
lavere enn i referansebanen. Beregningene indikerer at dette
kan gke lgnnsveksten med rundt 0,4 prosentpoeng i 2001 og
0,7 prosentpoeng i 2002. Konsumprisveksten vil i sa fall
kunne bli 0,4 prosentpoeng hayere i 2002 enn andatt.
Beregningene kan ogsd illustrere mulige virkninger av at
arbeidsmarkedet faktisk er strammere enn det vi har lagt til
grunn i denne rapporten.

2 Langset, Lian og Thoresen; «Kontantstgtten - hva har skjedd med yrkesdeltagel sen».
@konomiske analyser 3/2000. SSB
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4 | Konjunkturutviklingen

4.1 Hovedtrekk

Moderate vekstutsikter Tabell 4.1 Hovedtall 1999-2002. Prosentvis vekst fra
Veksteni BNP for Fastlands-Norge ansl&stil 1% prosenti & ~ foregeendedr
0g 1% prosent i 2001 og 2002. Sammenlignet med forrige 1999 2000 2001 2002
; ; H 21 _ Ettersparsel fra
rapport innebagrer anslagene en ngdj ustering pa 2 prosent- Fastlands. Norge T
poeng i 2001 og 3 prosentpoeng i 2002. Vekstpotensialet i Privat konsum 2,4 3 2
gkonomien reduseres i 2001 og 2002 som felge av utvidet gg;?;'\'/gs‘ig?ﬁ:;”;r 51 2‘/3 f :
ferie. @kningen i lannskostnadene innevaarende ar og neste Tradisjonell eksport 26 4 4u 3%
ar, sammen med begrensninger i arbeidstilbudet, bidrar til a Efsglswne” import Sg 11/; ;f ii’f
holde veksten i produksjon og investeringer moderat. BNPFastlands-Norge 08 1% 1%
Verdensgkonomien synes na mer robust enn pa lenge. Sysselsetting 07 Va R
Vekstanslagene for vére handelspartnere er nok en gan prbeidsledighet AKUD 32 3% 3% 94
: g sp gang Konsumpriser 23 3 2% 2%
oppjustert. Lennskostnader 5 5 4 4y

Vi venter nd et sterre fall i oljeinvesteringene enn  Arslem 49 4w Sh i
ti dllgere Omd aget i industrien Synes imidlertid samlet sett 1) Prosent av arbeidsstyrken
abli relativt moderat. Det ser likevel ut til at syssel settingen
i industrien vil fortsette & fallei ar og neste ar.

Veksten i sysselsettingen i privat og offentlig tjenesteyting
har sa langt mer enn motvirket fallet i industrisysselsettin-  Figur 4.1 Produksjonsgap?. Prosent av trendmessig
gen. Vi venter at sysselsettingen i tjenestesektoren fortsatt ~ Produksion

Kilde: Statistisk sentralbyrd, TBU og Norges Bank

vil gke. Samlet anslas sysselsettingen a vokse med Y4 pro- 60 16
sent i & og Y2 prosent i 2001 og 2002. Det er om lag palinje
med den demografiske utviklingen. Yrkesdeltakelsen i 4 Hodrick-Prescott-metoden 14
Norge er pa et svaat hayt niva Det er trolig begrenset hvor ) L 1y
mye arbeidsstyrken kan vokse utover det demografiske
forhold tilsier. Samtidig bidrar velferdsordninger til at flere 0 0
na kan velge atrekke seg ut av arbeidsstyrken. it \/ 2
Risikoen for nedgangstid synes pa kort sikt & vaae liten.
Pa noe lenger sikt har risikoen tiltatt noe som falge av gkt T Produktunksjonsmetode |
kostnadsvekst og lavere vekst i arbeidsstyrken. % ! %
. ] 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
4 . 2 I nternaSjonale ram mebet| ngelser 1 Trendveksten i HP-metoden er pa skjgnnsmessig grunnlag
trukket ned om lag ¥4 prosentpoeng i 2001 og 2002 pa grunn av
g:er kere VekSt | nter naSj Onal t utvidet ferie. Produktfunksjonsmetoden fanger opp slike
o endringer i timeverkstilbudet. Se for gvrig artikkel av Freyland og
Det er sterkere vekst hos vare handelspartnere enn ventet. Nymoen i Penger og kreditt 1/00.

Vekstanslaget for handelspartnerne er oppjustert med Y2 Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
prosentpoeng i & og Y4 prosentpoeng neste &r til henholdsvis

3% og 3 prosent. Internasional handel kan bidra til & T o) N i e
forsterke oppgangen. OECD and&r en vekst i verdenshan- VZkEtfrgforZZQSnSL Pl
delen pa over 10 prosent innevaaende &r.

1999 2000 2001 2002

Det ser ut til at konsumettersperselen tar seg opp 0gsa i USA 41 5 3 3
Europa. @kt sysselsetting gir hgyere inntekter blant hus-  Japan 03 14 1% 1%
holdningene. Nedgangen i ledigheten i Europa har samtidig ~ 2okent A
bidratt til sterre optimisme blant husholdningene. Nivéet pa  talia 14 26 2% 3
forventningsindikatorene er n& hayere enn noensinne. Sterk gff;rrti’éga“”'a S B
vekst i bolig- og aksjeverdiene bidrar ogsatil gkt forbruk. Norges handelspartnerel 26 3 3 2%

Selv om risikoen trolig har avtatt noe, er det fortsatt fare ~ Eurolandene? CON

for ett brétt og kraftig bersfall i USA. Et dikt fal kan fare  veksportvekter

til lavere vekst i ettersparselen, mindre kapitalinngang og ~ ?Kiepekraftskorrigerte BNP-vekter fra IMF
svakere dollar. Siden marsi & har verdien pa amerikanske  iige: Norges Bank

akger falt. Salangt har effektene veat sma Det kan ha sam-
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Figur 4.2 Internasjonale aksjekurser. Dagstall.
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Figur 4.3 Arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken
i USA, Japan og eurolandene
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Kilde: OECD

menheng med at akgekursfallet har vaat konsentrert om
teknologiakger. Samlet er verdien av amerikanske akger
fortsatt svaat hgy. Malt ved Wilshire 5000-indeksen er ver-
dien om lag 21 prosent hgyere enn i januar 1999. | tillegg er
utenlandske investorerstillit til amerikansk gkonomi fortsatt
hay.

Akgekursene i en rekke andre land falt samtidig med
kursene i USA. Heller ikke i disse landene ser det ut til &
vage store negative virkninger. | Europa er virkningen av
endrede akgekurser pa den innenlandske ettersparselen
trolig sma Dessuten er aksjekursene i Europa fortsatt hgye
ndr vi sammenligner med verdiene ved inngangen til 1999,
sefigur 4.2.

Sterkere gkonomisk vekst enn ventet har gitt gkte skatte-
inntekter hos flere av vare handelspartnere. Det har gitt myn-
dighetene starre finanspolitisk spillerom. | en pagdende
oppgangskonjunktur kan en eventuelt mer ekspansiv finans-
politikk gke faren for overoppheting. Det vil over tid kunne
fare til hayere renter som demper veksten i privat sektor.

Vi har oppjustert vart anslag for BNP-veksten i USA til 5
prosent i 2000. Vi venter lavere vekst mot slutten av aret og
inni neste &. Veksteni privat forbruk vil trolig avta. Dersom
oljeprisen holder seg hay eller gker ytterligere, vil det gi
sterkere prisimpulser til amerikansk gkonomi. Arbeids-
markedet er stramt med rekordlav ledighet. Det kan gi
hgyere lannsvekst enn ventet. Sterkere prismpulser kan
tvinge fram en strammere pengepolitikk, som kan gi utslag
i lavere vekst i ettersparselen i verdensgkonomien.

| euroomradet vil sterk tillit til den gkonomiske utviklin-
gen fremover kunne bidra til gkte investeringer og @kt pri-
vat forbruk. Sterk global vekst vil trolig bidratil fortsatt god
eksportvekst. Etter flere & med hey ledighet ser det ut til at
oppsvinget i euroomradet etter hvert vil bedre forholdene pa
arbeidsmarkedet. Arbeidsedigheten i euroomradet vil trolig
falle betydelig de naameste arene.

Det er store forskjeller mellom eurolandene. De siste tre
arene har Italia hatt en gjennomsnittlig vekst pa 1,6 prosent
per ar, mens Irland har hatt en gkonomisk vekst pa over 9
prosent. Vi venter at forskjellene mellom landene vil bli
mindre i lgpet av de naameste arene. For euroomradet sam-
let anslar vi nden BNP-vekst innevaarende &r pa 3% prosent.
Dette er en oppjustering pa %4 prosentpoeng siden forrige
inflagjonsrapport.

Sverigeer innei en periode med kraftig vekst. Lave renter,
hey realennsvekst og skattelettelser har gitt sterk vekst i
privat konsum og investeringer. BNP-veksten ventes a
komme opp i 4 prosent i ar.

| Storbritannia bidrar det rekordsterke pundet til en mar-
kert todeling av gkonomien. Det sterke pundet demper vek-
sten i gkonomien. Det er pressi britisk gkonomi, med fall i
arbeidsledigheten, sterk lgnnsvekst og haye boligpriser.
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4.3 Utenriksgkonomien

Moderat vekst i tradisjonell eksport

Hoyere vekst i verdensgkonomien gir impulser til norsk
eksport og til prisene pa vare tradisonelle eksportprodukter.
Det er imidlertid usikkert om norske bedrifter klarer & dra
nytte av den internagonale utviklingen. De siste 5 arene har
norsk industri forverret sin kostnadsmessige posigon, se
figur 4.4. Lennsoppgjeret i privat sektor i ar innebager at
denne utviklingen fortsetter. Mye tyder dessuten pa at kapa-
sitetsutnyttingen i flere av de tradigjonelle eksportnaaringene
nder hgy, og at det er sma muligheter til & gke produksjonen
vesentlig. Andre branger, blant annet oppdrettsnaaingen,
star trolig bedre rustet til & mgte en internasjonal oppgang.

Den hgye veksten i verdensgkonomien og ekte priser pa
verdensmarkedet motvirker effektene av den gkte | gnnsvek-
sten i & og neste &r. | tillegg kan enkelte deler av oljere-
laterte virksomheter omstille seg nér ettersparselen franorsk
sokkel reduseres. Det kan i noen grad bidra til en gkning i
den tradisjonelle eksporten. Lavere vekst hittil i & enn ven-
tet gjor imidlertid at vi nedjusterer anslaget for veksten i
eksporten til 4 prosent i ar. Veksten andas til 4% prosent i
2001 og 3% prosent i 2002.

Den sterke veksten i prisene pa tradisjonell vareeksport
hittil i ar skyldes hovedsakelig en tredobling av oljeprisen
fra samme periode i fjor. Det har fart til gkte priser pa raf-
finerte oljeprodukter. Ogsa aluminiumsprisene har gkt. Vi
andar nd en vekst i eksportprisene innevagende & pa 6
prosent. For 2001 og 2002 anslar vi en prisvekst pa tradis-
jonelle eksportvarer pa henholdsvis 2 prosent og 1% pro-
sent.

Veksten i den tradisjonelle vareimporten pavirkes i salig
grad av utviklingen i privat konsum og realinvesteringene.
Vekst i det private forbruket holder importveksten oppe,
mens fallet i oljeinvesteringene trekker importveksten ned i
ar og neste &. | 2002 antas oljeinvesteringene & stabilisere
seg. Importveksten vil dermed kunne ta seg opp.

Overskuddet pa driftsbalansen gker

Overskuddet pa driftsbalansen andlas til 170 milliarder kro-
ner i &r, eller om lag 13 prosent av BNP. Det store over-
skuddet skyldes saalig den hgye oljeprisen og sterk vekst i
oljeeksporten innevagende &r. Den tradisjonelle varebal-
ansen vil ogsd bedres noe. For neste & andas veksten i
oljeeksporten til rundt 7 prosent. Sammen med redusert
underskudd pa rente- og stenadsbalansen gir dette samlet
sett om lag uendret overskudd pa driftsbalansen frai ar til
neste ar, til trossfor at vi venter noe lavere oljepris. Vi andar
at overskuddet pa driftsbalansen kommer opp mot 10 pros-
ent av BNP ogsdi 2002.
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Figur 4.4 Relative lgnnskostnader i industrien i
Norge i forhold til handelspartnerne. Indeks
1990=100
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Kilde: Statistisk sentralbyrd, TBU og Norges Bank
Figur 4.5 Eksport av tradisjonelle varer ifglge
utenrikshandelsstatistikken. Volum, pris og verdi?).
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Kilde: Statistisk sentralbyra
Figur 4.6 Import av tradisjonelle varer ifglge
utenrikshandelsstatistikken. Volum, pris og verdi?).
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Figur 4.7 Husholdningenes sparing og netto
finansformue. Prosent av disponibel inntekt
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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4.4 Innenlandsk etterspgrsel

Ettersparselen blant husholdningene holder
veksten oppe

Veksten i det private forbruket har tatt seg opp de siste tre
kvartalene. Vi andar veksten i privat konsum til 3 prosent i
ar. Med vare anslag for inntektsutviklingen innebagrer dette
et fall i spareraten fra 6,8 prosent i 1999 til 6 prosent i 2000.
Konsumveksten ventes d avtatil 2 prosent i 2001 fer den tar
seg opp til om lag 2% prosent i 2002.

Veksten i husholdningenes disponible realinntekter vil
anslagsvis avta fra nsamere 3 prosent i 1999 til om lag 1%
prosent i 2000 og 2001. | 2002 kan veksten i realdisponibel
inntekt gke noe pagrunn av @kt vekst i utbetalt |lenn. Hayere
prisvekst enn tidligere andatt bidrar til & dempe veksten i
realinntektene.

Mens gjennomsnittlig sparerate for husholdningene var
5,4 prosent pa 1990-tallet, var den ifglge forelgpige tall fra
nagonalregnskapet i underkant av 7 prosent de to siste
arene. Tall for husholdningenes finansregnskap fra Norges
Bank viser imidlertid lavere finansiell sparing enn det de
forelgpige tallene fra Statistisk sentralbyrd indikerer. Det
kan bety at spareraten deto siste arene har vaat noe overvur-
dert, se egen ramme. Med en sparerate pa 6 prosent i 2000
er entilbaketil nivaeti 1994, sefigur 4.7. Vi venter at spare-
raten vil holde seg rundt 6 prosent de neste arene.

Prisene pa brukte boliger andas a vokse med 10 prosent
innevaaende &, etter en vekst pa 10,6 prosent i fjor. Vi ven-
ter at boligprisene deretter vil gke noe mindre enn i de siste
arene. Avdempingen skyldes forutsetningen om et noe

Husholdningenes netto finansinvesteringer

Nas onalregnskapet viser at husholdningenes spare-
rate var hgy i 1998 og i 1999 sammenliknet med de
to foregdende arene. Ifgige disse tallene var det
farst og fremst netto finansinvesteringene som gkte
betydelig, mens netto realinvesteringene var mer
stabile. Tall fra Norges Banks finansregnskap for
husholdningene kan tyde pa at netto finansin-
vesteringene var betydelig lavere de to siste arene.
Fram til 1995 viser netto finansinvesteringene fra
Norges Bank og Statistisk sentralbyrd i hovedsak
samme forlgp. Fraog med 1995 er avvikenetil dels
betydelige. | 1999 var netto finansinvesteringene
ifelge de forelgpige nasjonalregnskapstallene om
lag 30 milliarder kroner, mot om lag 12 milliarder
kroner ifglge finansregnskapet, se figur 1.
Differansen pa 18 milliarder kroner tilsvarer vel 3
prosent av privat konsum i 1999.

Figuren viser ogsa bidraget fra finansmarkedssta-
tistikken! til beregningene av husholdningenes

netto finansinvestering i Norges Banks finansregn-
skap. Disse kildene utgjer det beste datagrunnlaget
i finansregnskapet. Forskjellene i figuren mellom
tall fra finansregnskapet og finansmarkedsstatis-

Figur 1 Netto finansinvesteringer i nasjonal-
regnskapet og finansregnskapet. Milliarder kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1 Finansstatistikk fra Norges Bank, VPS-statistikk og Bank- og kredittstatistikk fra Statistisk sentralbyra
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Netto finansinvesteringer i finansregnskapet (Norges Bank) og nasjon-
alregnskapet (Statistisk sentralbyra)

1998 1999
Mrd kr Mrd kr
Finansregnskapet (Findatr)

Fordringer 1045 1193
- Gjeld 756 811
= Nettofordringer 289 381

Nettofordringsendring fra aret far 92
— Omvurderinger, netto (gevinster minus tap) 80
= Netto finansinvestering 12
Inntektsregnskapet (Nasjonalregnskapet)

Inntekter 1006
— Utgifter 386
= Disponibel inntekt 620
— Konsumutgifter 578
= Sparing inkl. korreksjon for sparing i pensjonsfond 42
— Nettorealinvestering inkl. netto kapitaloverfaringer 12
= Netto finansinvestering 30

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

tikken skyldes anslag pa endringer i beholdningen
av ikke-bgrsnoterte akger og andre nettofordringer.
Beregningene knyttet til ikke-barsnoterte akser er
saalig usikre.

Netto finansinvesteringene er en restpost og
utgjer en liten andel av bruttotallene i beregnings-
grunnlaget, bade i finansregnskapet og i nasjonal-
regnskapet. Norges Banks tall tar utgangspunkt i
endringer i netto finansielle fordringer, se tabellen.
Netto finansinvesteringene beregnes deretter ved a
ta differansen mellom netto fordringsendring og
anslag pa netto omvurderinger (kursgevinster og
kurstap) over samme periode. Nasjonalregnskaps-

hgyere renteniva fremover. Lavere boligprisvekst i de to
neste arene vil kunne bidratil & dempe konsumveksten noe.
Vére andlag for boliginvesteringene er oppjustert fra for-
rige rapport. lgangsettingen av nye boliger gkte sterkt mot
slutten av fjoréaret. Totalt ble det igangsatt 20 500 boliger, en 200 + L1200
gkning pd naamere 2000 fra 1998. Igangsettingen var °
hayere enn ventet og trekker i retning av hgyere bolig-
investeringer i 2000 enn tidligere andlatt. Det ventes gkt
igangsetting ogsa innevagrende &r, blant annet som falge av
at ordretilgangen for boligbygg gkte sterkt gjennom fjoraret. 125 +
Det hgye prisnivaet pa brukte boliger gjer det lennsomt &
bygge nye boliger. Rehabilitering av eksisterende boliger vil 100
ogsa bidratil ekte boliginvesteringer fremover. Det er imid-
lertid stor knapphet pa ledig arbeidskraft i byggebrangen.
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tallene for netto finansinvesteringene beregnes som
differansen mellom samlet sparing og netto realin-
vesteringer. Samlet sparing beregnes som differ-
ansen mellom netto disponibel inntekt og privat
konsum (korrigert for sparing i pengonsfond).

Ifelge Statistisk sentralbyra er de fleste viktige
elementene i husholdningenes disponible inntekt
for 1998 basert pa statistikk eller beregningsopp-
legg som i liten grad blir revidert nar endelige tall
publiseres. Hovedbildet for disponibel inntekt i
1999 er ogsa i stor grad fastlagt, men de ferste
forelgpige talene fra inntektsregnskapet kan bli
revidert noe mer. Erfaringsmessig er det sterst
usikkerhet om husholdningenes konsumutgifter.

De forelgpige tallene for de to siste arene antyder
et spenningsforhold mellom data for utviklingen i
husholdningenes disponible inntekter og den
utviklingen som kan observeres for husholdnin-
gene i finansmarkedsstatistikken. Nasjonal-
regnskapets tall for konsumutgifter og nettoreal-
investeringer og finansregnskapets tall for ikke-
barsnoterte aksjer kan bli revidert. Det er sannsyn-
lig at eventuelle revigoner vil bringe tallene fra de
to regnskapene naamere hverandre. | den grad
revisonene av tallene for 1998 og 1999 blir palinje
med revisionene tidligere pa 1990-tallet, vil netto
finansinvesteringene i nasjonalregnskapet imidler-
tid fortsatt kunne avvike betydelig fra finans-
investeringene i finansregnskapet.

Figur 4.8 Priser pa brukte boliger. Nominelle og
deflatert med konsumprisindeksen. Arsgjennomsnitt.
Indeks 1991=100
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Kilde: Statistisk sentraloyra, ECON og Norges Bank



Figur 4.9 Bruttoinvesteringer i oljevirksomhet.
Milliarder kroner. Faste 1997-priser
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 4.10 Forventet utvikling i kapasitetsutnyttelsen i

industrien og industriledernes vurdering av neste
kvartal. Konjunkturbarometeret. Diffusjons-indekser?.
Glattet
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1) En indeks over 50 innebaerer at gjiennomsnittet av
industrilederne venter hgyere kapasitetsutnyttelse,
eventuelt bedrede utsikter i neste kvartal.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 4.11 Netto realinvesteringsrate. Investeringer
fratrukket kapitalslit i prosent av bruttoprodukt
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Oljeinvesteringene faller

Oljeinvesteringene ser ut til a kunne falle vesentlig mer enn
tidligerelagt til grunn. Nedjusteringen av oljeinvesteringene
skyldes hovedsakelig at enkelte funn under vurdering er
Skjgvet ut i tid og at investeringskostnader ved enkelte
utbygginger na ansl s lavere enn tidligere antatt.

Det kraftige fallet i oljeinvesteringene i & og neste & ma
ses pa bakgrunn av et rekordhgyt niva de foregaende 2-3
arene, se figur 4.9. Oljevirksomheten gar nd over i en hast-
ingsfase. Oljeproduksjonen neamer seg en ansl att topp. Selv
med en antakelse om noe lavere oljepris framover, er det
grunn til & tro at kontantstrammen til oljeselskapene vil
vaae betydelig de naameste arene. Noe av gkningen i over-
skuddene vil kunne ga med til & nedbetale gjeld. Det kan
imidlertid ogsa tenkes at den hgye kontantstremmen vil
kunne faretil hayere investeringer enn det selskapene na gir
uttrykk for. Selskapene kan pa relativt kort sikt utfere mer
marginae investeringer pa allerede eksisterende felt. Skulle
oljeprisen holde seg rundt dagens niva, vil ogsa oljein-
vesteringene kunne bli hgyere enn lagt til grunn i denne rap-
porten.

Stabile bedriftsinvesteringer

Fastlandsbedriftenesinvesteringer anslds a holde seg relativt
stabilei ar og neste ar. Investeringene hemmes av hay kost-
nadsvekst. Ogsa forutsetningen om noe hayere rente det
neste aret trekker anslagene ned. | 2002 venter vi at investe-
ringsveksten tar seg opp til 1% prosent. Anslagene for 2001
og 2002 er noe nedjustert sammenlignet med forrige rap-
port.

Konjunkturbarometeret til Statistisk sentralbyra viser en
noe bedret utvikling i industrien i forhold til forrige
inflagonsrapport. Det er vekst i produksjonen, hgy kapa
sitetsutnyttelse og optimisme i blant annet treforedling,
kjemisk ravareindustri og metallindustrien. Det ser imidler-
tid ut til at enkelte eksportbedrifter, kanskje saalig innen
metallindustrien, vil vaae noe tilbakeholdne med nye
investeringer. Konjunkturbarometeret gir ogsa indikasjoner
pa en todeling innen industrien. Deler av verkstedsindus-
trien og oljerelaterte bedrifter rapporterer om svak produk-
gonsutvikling og lav kapasitetsutnyttel se.

| privat tjenesteyting og varehandel ventes investeringene
a holde seg pa et heyt nivA Sterke igangsettingstall for
nagingsbygg i fjor kan trekke i retning av noe hgyere
investeringer innevaaende & enn tidligere antatt. Etter flere
ar med store investeringer er det pa den annen side na hgy
kapitalbeholdning i sektoren. Forutsetningen om hgyere
renter virker ogsa dempende pa investeringsveksten innen-
for privat tjenesteyting og varehandel. Vi venter samlet sett
ikke en ytterligere gkning av investeringene i denne sek-
toren fremover.
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Betydelig gjeldsbelastning i kommunene

Det var hgy aktivitetsvekst i offentlig sektor i 1999.
Offentlige utgifter — som i hovedsak bestar av offentlig kon-
sum og investeringer samt stgnader til husholdninger — gkte
med om lag 2,5 prosent i faste priser i 1999. Den reelle,
underliggende veksten i statsbudgettets utgifter var 1,8
prosent i 1999.

Kommunesektoren er viktig for den samlede aktiviteten i
offentlig sektor. Malt ved en indikator som veier sammen
endringer i sysselsetting malt i timeverk, produktinnsats i
faste priser og bruttorealinvesteringer i faste priser, vokste
aktiviteten i kommunene med 3,4 prosent. Dette er klart
hayere enn veksten i inntektene, se figur 4.12. En viktig
arsak var sterk investeringsvekst som ledd i eldresatsingen.

Sterk aktivitetsvekst kombinert med moderat inntekts-
vekst farte til a kommunesektoren samlet gikk med et
underskudd pa om lag 11 milliarder kroner i 1999.
Nettogjelden som andel av totale inntekter i kommunene
okte til om lag 36 prosent. Pa slutten av 1980-tallet var
denne gjeldsandelen pa nea'mere 50 prosent. Da matte kom-
munene gjennom en kraftig konsolidering for & fa balanse i
budsjettene. Figur 4.13 viser nettogjelden og underskudd far
|anetransaksioner i kommunene.

Anslagene for offentlig sektor inneveaende & felger i
hovedsak det finanspolitiske opplegget som er skissert i
Revidert nasjonabudgett (RNB) for 2000. Vi antar imid-
lertid at kommunalt konsum vokser noe sterkere, blant annet
som faglge av noe hgyere Ignnsvekst enn andlatt i RNB.
Underskuddet i kommunenei & kani safal bli starreenn i
fjor. Veksten i offentlig konsum innevaaende & anslds som
i forrige inflagonsrapport til 2'4 prosent. Offentlige brutto
realinvesteringer antas & gke med 13 prosent fra 1999 til
2000. Den samlede veksten i offentlige utgifter i 2000 andlas
til 13 prosent. Det er noe lavere enn tidligere andlatt.
Hoyere pris- og lgnnsvekst enn tidligere antatt bidrar isolert
sett til & redusere de reelle stanadene.

Det er stor usikkerhet knyttet til utviklingen i kommune-
sektoren. Vare anslag innebagrer en fortsatt gkning i netto-
gielden. En eventuell konsolidering av kommune-
gkonomien, dlik vi sd pa slutten av 1980-tallet, vil kunne
dempe den samlede ettersparselen i gkonomien. For de
neste arene legger vi til grunn en offentlig utgiftsvekst om
lag palinje med trendveksten i BNP for Fastlands-Norge.

4.5 Arbeidsmarkedet

Strammere arbeidsmarked enn ventet

Vi venter at arbeidsmarkedet vil holde seg stramt de neste to
arene. Ledigheten ser ut til & stabilisere seg rundt dagens
niva. Yrkesdeltakingen er rekordhgy og det er trolig
begrenset potensiale for vekst i arbeidsstyrken utover det
demografiske forhold tilsier. De siste drene har ettersperse-
len etter arbeidskraft blant annet vaart dekket av arbeidskraft
fra utlandet og ekt tilgang av kvinner til arbeidsmarkedet.
Vi legger til grunn at arbeidsstyrken vokser om lag i takt
med den demografiske tilgangen i arene fremover.
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Figur 4.12 Utvikling i kommuneforvaltningens
aktivitet og BNP for Fastlands-Norge. Prosentvis
arlig vekst
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet

Figur 4.13 Kommuneforvaltningens nettogjeld og
underskudd fer lanetransaksjoner. Prosent av
samlede inntekter
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Finansdepartementet

Figur 4.14 Endring i arbeidsstyrken fra aret far og
arbeidsstyrken i prosent av befolkningen i yrkesaktiv
alder (yrkesfrekvensen)
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Figur 4.15 Endring i sysselsatte personer fra aret far

(antall i tusen) og AKU - ledighetsraten
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Figur 4.16 Arbeidsstyrken i falge AKU. Antall i tusen.
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Sysselsettingen fortsetter & vokse innevaaende ar, i farste
rekke i offentlig sektor og privat tjenesteyting. | disse sek-
torene vil det trolig vaae hgy ettersparsel etter arbeidskraft
ogsai arene fremover. Vi venter likevel at veksten i syssal-
settingen blir noe lavere enn de siste arene. Det er fortsatt
nedgang i industrisysselsettingen, men antallet registrerte
ledige og permitterte ser ikke ut til & gke ytterligere.
Beholdningen av ledige stillinger innenfor industrien har gkt
noe de siste fire manedene. Samlet venter vi at sysselsettin-
gen gker moderat, med Y4 prosent i & og ¥ prosent i hvert
av de to neste arene.

Mye kan tyde pa at fallet i sysselsettingen i oljerelatert
industri blir starre enn tidligere antatt. Pa den annen side er
utsiktene for den tradigonelle eksportindustrien lysere enn
far. Denne delen av industrien star imidlertid for en relativt
liten andel av sysselsettingen.

Den registrerte ledigheten har vaat stabil og noe lavere enn
ventet hittil i &r. Beholdningen av ledige stillinger er pa et
svaat hgyt nivd og mye tyder pd at ettersperselen etter
arbeidskraft fortsatt er hgy. Med fortsatt vekst i sysselsettin-
gen er det lite som taler for at ledigheten vil gke noe saalig
fremover. Vi er usikre pa om utviklingen i AKU-ledigheten
det siste halve aret reflekterer forholdene pa arbeids-
markedet. Andre indikatorer for gkonomien og for arbeids-
markedet stetter ikke opp under dette bildet. 1falge AKU
skulle veksten i arbeidsstyrken ha tiltatt kraftig fra og med
tredje kvarta i fjor, se figur 4.16. @kningen faller i tid sam-
men med en endring i beregningsmetoden for statistikken.
Norges Bank legger til grunn at denne omleggingen er
hovedarsaken til at AKU viser en kraftig gkning i ledigheten
det siste halve aret. Innevaaende & venter vi at den totale
ledigheten, som omfatter registrerte helt ledige og personer
pa tiltak, vil utgjere om lag 3Y» prosent av arbeidsstyrken.
Andlaget reflekterer noe lavere registrert ledighet enn i for-

rige rapport.
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UTVIKLINGEN | NOEN MAKROZKONOMISKE HOVEDSTYRRELSER

Mrd. Prosentvis endring fra foregdende ar
1997-kroner der ikke annet fremgar
1999 1999 2000 2001 2002

Real gkonomi
Privat konsum 550,7 24 3 2 25
Offentlig konsum 232,7 2,7 24 2 2
Bruttoinvesteringer i alt 251,7 -5,6 -4Y, -2Y2 1
- Oljevirksomhet 65,5 -12,6 -23 -15 -3
- Fastlands-Norge 175,9 2,1 2 1 2

Bedrifter 106,1 -3,3 Va Y4 1Y

Boliger 29,5 -2,2 9 5 415

Offentlig forvaltning 40,3 1,3 1% 2 1%
Ettersparsel fra Fastlands-Norgel) 959,4 1,6 25 1% 2V4
Eksport 457,1 1,7 5% 5 34
- Raolje og naturgass 157,6 -0,1 9vs 7 2%
- Tradigonelle varer 179,3 2,6 4 4y, 3%
Import 388,1 -3,1 %) 1% 3%
- Tradigonelle varer 254,6 -2,0 1% 1% 3%
BNP 1127,9 0,9 3 2% 1%
- Fastlands-Norge 930,3 0,8 1% 1% 1%
Arbeidsmar kedet
Syssel setting 0,7 Vs %) %3
Arbeidsstyrke 0,7 %) %) %
Arbeidsledighet, AKU 3,2 3 3 3vs
Priser og lanninger
Konsumpriser 2,3 3 2% 2V
Ardgnn?) 49 4y, 3% 44
L annskostnader3 5 5 4, A
Importpris, tradisjonelle varer -2,1 3 1% 1,
Eksportpris, tradigonelle varer 0,1 6 2 1%
Raoljeprisi kroner 141 220 190 160
Priser pa brukte boliger4 10,6 10 4 6
Utenriksgkonomi®
Eksportoverskudd, mrd. kroner (niva) 71,8 190 180 150
Driftsoverskudd, mrd. kroner (niva) 46,9 170 170 140
Driftsoverskudd, prosent av BNP 39 13 12 10
Memo
Husholdningenes sparerate 6,8 6 5% 6%

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

2) Arslgnnsveksten er basert p& TBUs definisjoner og beregninger. Ifglge Statistisk sentralbyra gkte lenn per normal&rsverk med 5,1 prosent i 1999.
3) Inkludert kostnadene knyttet til gkt ferie ansl&s |annskostnadsveksten i 2000 og 2001 & bli 0,8 prosentpoeng hayere enn veksten i utbetalt lann.
4) ECON's boligprisindeks med Norges Banks vektsett

5) Lgpende priser

Kilde: Statistisk sentralbyrd, ECON, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene og Norges Bank
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