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Inflasjonsmal

1.

Norges Banks operative gjennomfaring av pengepolitikken skal etter forskrift fastsatt 29. mars 2001
rettes inn mot lav og stabil inflagion. Inflasionsmalet er satt til 2% prosent.

Ser det ut til at inflasjonen med uendret rente blir hayere enn 2% prosent, vil renten bli gkt. Ser det ut
til at inflagionen med uendret rente blir lavere enn 2% prosent, vil renten bli satt ned.

Vi regner ikke med at en renteendring virker umiddelbart pa inflasjonen. Vare analyser tyder pa at
en vesentlig del av virkningene av en renteendring vil komme innen to &. To & er derfor et rimelig
tidsperspektiv for & nd malet om 2% prosent inflagon. Det vil si at rentene fastsettes med sikte pa at
inflasjonen skal vaare 2% prosent om to .

Vi har hittil etter de faste rentemgtene gitt uttrykk for et syn pa utviklingen i renten fremover. Vi
vil heretter i stedet omtale utsiktene for & na inflasjonsméalet dersom renten blir holdt uendret. Vi vil,
avhengig av utviklingen, anvende en av disse tre formuleringene:

Med uendret rente fremover er det, slik Norges Bank na ser det,

e mer sannsynlig at inflagionen pa to-ars sikt blir hgyere enn 2% prosent enn at den blir lavere.
e like sannsynlig at inflagionen pa to-ars sikt blir hgyere enn 2% prosent som at den blir lavere.
e mer sannsynlig at inflagionen pa to-ars sikt blir lavere enn 2% prosent enn at den blir hayere.

2.

Analysene i denne rapporten tyder pa at det med dagens renteniva er utsikter til & nd inflasjonsmalet.
Det er imidlertid et ssmmensatt risikobilde. Den gkonomiske veksten i verdensgkonomien har avtatt
vesentlig, og det er risiko bade for at den faller ytterligere og for at en lavkonjunktur varer ved. Det er
fortsatt temmelig store ubalanser i USA med negativ sparing i husholdningene og heye realinvesteringer
i bedriftene. Avmatningen i Amerika pavirket raskt den gkonomiske utviklingen i mange asiatiske land,
og nd avtar veksten ogsa i EU og andre europeiske land.

Norsk gkonomi, derimot, er i en hgykonjunktur med vekst i offentlig og privat tjenesteyting. Det
er mangel pa arbeidskraft, og lannskostnadene stiger sterkt. Industrien vurderer korttidsutsiktene som
gode, dels pa grunn av starre oljeinvesteringer. Kredittveksten holder seg hgy, og husholdningenes
formuesstilling er solid.

Det er etter vart skjann uvanlig stor usikkerhet om utviklingen i flere av de faktorer som vil pavirke
prisstigningen i Norge. Dersom det kommer en ny bglge med negative trekk i utviklingen ute, kan den i
starre grad enn vi hittil har sett smitte over pa norsk gkonomi. Skulle derimot konjunkturene her i landet
forsterke seg, kan en hayere inflagon lett fa feste.

Svein Gjedrem
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I/Sammendrag

Norges Bank andar veksten i konsumprisene til 3v4 prosent

i ar, 2 prosent i 2002 og 2Y% prosent i 2003. Anslagene

for i & og neste & e sterkt pé’lvirket av en del spesielle Tabell 1.1 Hovedtall 2001-2003. Prosentvis endring fra aret far der
forhold som en bar korrigere for ndr en skal vurdere @ @metfremeer

den underliggende prisutviklingen. Innevagrende ar trekkes 2001 2002 2003
prisveksten opp av sveat hgye elektrisitetspriser. Redusert ki % 2 2%
merverdiavgift p& matvarer fra 1. juli i & vil isolert sett EZ@EQ o=
trekke ned veksten i KPI neste ar med rundt Y2 prosentpoeng.  Arslonn + kostnader ved utvidet ferie 5% 5 4
Korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer samt  BNP Fastiands-Norge Ve 1A 1%

Y o . . . o AKU-ledighet (rate) 3V 3% 3%
ser 3, Sen
energl prl ! ang as prl S/eks‘:en u l 2 /4 prO L1 ar Og 1) Konsumprisindeksen korrigert for direkte effekter av endringer i avgifter

2Y» prosent bade i 2002 og i 2003. Det er i andagene o energipriser
beregningsteknisk forutsatt at renten holder seg pa dagens
niva de neste to arene. Vi legger videre til grunn at staten
agker bruken av oljeinntekter om lag i takt med forventet
realavkastning av Petroleumsfondet.

Den hgye kostnadsveksten de senere arene gjenspeiler at
det er knapphet pa arbeidskraft. Arbeidsledigheten ventes
& holde seg pa dagens niva de naameste arene. Veksten i
| annskostnadene anslastil 5¥2 prosent i ar, 5 prosent neste ar
og 4% prosent i 2003. Dette er hgyere enn tidligere andatt.
Anslagene er basert pa at partene i inntektsoppgjgrene som
et utgangspunkt legger til grunn en konsumprisvekst pa 2%
prosent, i trad med det nye inflasonsmalet. | tillegg venter
vi nd et noe strammere arbeidsmarked enni tidligere anslag
som en fglge av hayere vekst i samlet ettersparsel. Anslaget
for veksten i reallgnn er derfor ogsa oppjustert.

Virkningene av den hgye innenlandske kostnadsveksten
er de siste &ene blitt dempet av lav importert prisvekst.
Det har bidratt til & holde den samlede konsumprisveksten
nede. Den internasionale prisveksten andas a holde seg
moderat fremover.

Den internasonale utviklingen er imidlertid for tiden
preget bade av stagnerende vekst og tiltakende prisstigning.
Oljeprisoppgangen gjennom fjordret bidro til a trekke
opp konsumprisveksten via gkte drivstoffpriser. Den
kostnadsgkningen oppgangen i oljeprisen har medfert, gir
ringvirkninger til prisveksten for andre varer og tjenester
i &r, bade internagonalt og i Norge. Disse ringvirkningene
vil i hovedsak vagre uttgmt neste ar. Det vil trolig bidra til
a trekke prisveksten noe ned i 2002. Det neste aret venter
vi i tillegg at lavere vekst i verdensgkonomien farer til
stagnasion eller en moderat nedgang i produsentprisene og
révareprisene internasjonalt, herunder oljeprisen.

Avdempingen i den gkonomiske veksten har vaat saalig
synlig i USA. Nedgangen i USA har pavirket utviklingen
i Europa og deler av Asia raskere og med starre styrke
enn det mange hadde ventet bare for noen maneder siden.
En mer stabil utvikling i révaremarkedene og noe lavere
prisstigning vil kunne bidra til & moderere avdempingen.
Veksten i BNP blant vare handelspartnere andlas a ta seg
opp igjen fra 2%, prosent i ar til 2%, prosent i 2002 og
2003, blant annet pa grunn av reduserte kortsiktige renter

Kilde: Norges Bank
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0g skattelettelser i mange land.

Den svake internasionale utviklingen har sa langt
i liten grad pavirket norsk gkonomi. Det har vaat
relativt hgye priser og god vekst ogsa i tradisionelle
eksportnaaringer, som metallindustrien og fiskeindustrien.
Verkstedindustrien har fordel av heyere investeringer i
petroleumssektoren. Forelgpige tall tyder pd et moderat
oppsving i fastlandsgkonomien hittil i ar. Vi venter imidlertid
at fortsatt sterk kostnadsvekst og lav vekst internasonalt
etter hvert gir en svakere utvikling for deler av industrien. Pa
den annen side vil gkt bruk av oljeinntekter og relativt hay
inntektsvekst i husholdningene gi impulser til produkson
i offentlig sektor og tjenesteytende naginger. Samlet sett
anslas veksten i BNP for Fastlands-Norge til 1% prosent i
ar og 134 prosent neste ar og i 2003. Vi venter at det i all
hovedsak vil vaare det private forbruket og den offentlige
etterspegrselen som driver den gkonomiske veksten de to
neste arene. Samlet begrenses imidlertid vekstpotensialet i
gkonomien av den lave veksten i arbeidsstyrken, lite ledige
ressurser og moderat produktivitetsvekst. Utvidet ferie, gkt
bruk av AFP og kontantstette og vekst i sykefraveaet
og ufgretrygd har bidratt til stagnasion i antallet utferte
timeverk og en reduksion i gjennomsnittlig arbeidstid pr.
arsverk. Det er i andagene for &ene fremover lagt til
grunn at sykefraveaet ikke fortsetter & gke, og at det ikke
settes i verk nye store arbeidstidsreformer som ytterligere
begrenser timeverkinnsatsen.

Risikoen rundt inflasjonsanslaget vurderes samlet sett
som balansert. Det er fortsatt en nedsiderisko knyttet til
anslagene for den gkonomiske veksten internasonalt. Pa
den annen side er det risiko for at veksten i lgnnskostnadene
innnlands kan bli enda hayere enn anglétt. Det er mulig at
forholdene i skjermet sektor i starre grad enn tidligere kan
bli avgjarende for det samlede utfallet for Iannsveksten.
Usikkerheten i anslagene er naamere droftet i avsnitt 3.5.
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Ny forskrift for pengepolitikken

Ny forskrift for pengepolitikken er fastsatt ved
kronprinsregentens resolugon 29. mars 2001 med
hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet
8 2 tredje ledd og 8 4 andre ledd. Forskriften har
falgende ordlyd:

§1
Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den
norske krones nasonae og internasonae verdi,
herunder ogsa bidra til stabile forventninger
om valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal
samtidig understette finanspolitikken ved & bidra
til & stabilisere utviklingen i produkson og
syssel setting.

Norges Bank forestar den
giennomfgringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av
pengepolitikken skal i samsvar med ferste ledd
rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken skal vagre en arsvekst i
konsumprisene som over tid er nag 2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til
direkte effekter pa konsumprisene som skyldes
endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og saarskilte
midlertidige forstyrrel ser.

operative

§2

Norges Bank ska jevnlig offentliggjere de
vurderingene som ligger til grunn for den operative
gjennomfaringen av pengepolitikken.

83
Den norske krones internagonale verdi fastlegges
pagrunnlag av kursene i valutamarkedet.

§4

Norges Bank gir pa statens vegne de meddelelser
om kursordningen som falger av deltakelse i Det
internasjonale valutafond, jf. lov om Norges Bank
0g pengevesenet 8 25 farste ledd.
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| brev til Finansdepartementet 27. mars 2001
uttalte Norges Bank seg om det nye mandatet og om
konsekvensene for utevelsen av pengepolitikken.

Forskriften for pengepolitikken innebagrer at
Norges Banks styringsrenter vil bli satt ut fra en
samlet vurdering av utsiktene for inflagonen. Ser
det ut til at inflagonen med uendret rente blir
hayere enn 2Y% prosent, vil renten bli ekt. Ser det
ut til at inflagonen med uendret rente blir lavere
enn 2% prosent, vil renten bli satt ned.

Norges Bank regner ikke med at en renteendring
virker umiddelbart pa inflagonen. Ulike analyser
tyder pa at en vesentlig del av virkningene av en
renteendring vil komme innen to &. To ar er derfor
et rimelig tidsperspektiv for & nA malet om 2V,
prosent inflagon. Dersom saarskilte forhold skulle
tils at Norges Bank legger til grunn en annen
tidshorisont enn to ar, vil banken gjere rede for
det.

Veksttakten i konsumprisene vil normalt variere
noe fra maned til maned. Sterre endringer i
inflasionen kan fra tid til annen oppsta blant
annet som folge av ekstraordinsge svingninger
i prisene pa enkeltprodukter eller endringer i
skatter og avgifter. Virkninger av dike tilfeldige og
midlertidige forhold pautviklingeni konsumprisene
analyseresi inflagonsrapportene.

Analyser utfert i banken og bakgrunnen for
bankens vedtak offentliggjares regelmessig.
Inflasionsutsiktene presenteres tre ganger i aret
i Norges Banks inflagonsrapporter. De danner
et grunnlag for bankens beslutninger om renten.
Ytterligere vurderinger blir lagt fram hver gette uke
i forbindelse med mgtene der Hovedstyret drafter
renten. Banken rapporterer om gjennomfgringen
av pengepolitikken i sin arsberetning.



Figur 2.1 Konsumprisene (KPI). Total og
korrigert for endringer i avgifter og energipriser.
Tolvmanedersvekst. Prosent
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KPIX: KPI korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer
KPIXE: KPI korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer

samt energipriser
Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.2 Konsumprisene. Totalt og fordelt pa
utvalgte leveringssektorer?). Tolvmanedersvekst.
Prosent
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") Tjenester utenom husleie utgjer 23 prosent av KPI.

Norskproduserte varer utenom energi utgjer 21 prosent

av KPI.
Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2| Prisutviklingen

Prisveksten har tiltatt

Hittil i & har konsumprisindeksen (KPI) i gjennomsnitt gkt
med 3,8 prosent fra samme periode i fjor. Tolvmaneders-
veksten har steget fra 3,0 prosent i desember til 4,3 prosent
i mai, se figur 2.1. | tillegg til gkte avgifter er det saalig
sterk vekst i stramprisene som har bidratt til & trekke opp
den samlede prisveksten.

Merverdiavgiften ble gkt med 1 prosentpoeng fra
1. januar i ar, til 24 prosent. Samtidig ble stremavgiften gkt
og bensinavgiften redusert. Konsumprisindeksen korrigert
for direkte effekter av endringer i avgifter (KPIX) har sa
langt i & ekt med 3,3 prosent fra samme periode i fjor. |
mai var veksten i KPIX 3,8 prosent.

Stremprisene  har steget sammenhengende siden
september og var i mai 36 prosent hgyere enn i samme
maned i fjor. Bade et rekordheyt stremforbruk og lite
nedber pa Vestlandet har bidratt til den sterke prisveksten
pa elektrisitet. Prisene pa drivstoff, smegremidler og brensel
har vaat relativt stabile sd langt i . | fjor ekte prisene
pa disse varegruppene i gjennomsnitt med 17 prosent fra
aret far. Konsumprisindeksen korrigert for direkte effekter
av avgiftsendringer og energivarer (KPIXE) har sa langt
i & okt med 2,7 prosent fra samme periode i fjor. | mai
var veksten i KPIXE 2,7 prosent. Ulike indikatorer for
underliggende prisvekst er nsamere dreaftet i egen ramme.

Hay prisvekst pa tjenester

Ser vi bort fra energipriser og direkte effekter av avgifts-
endringer, har prisveksten malt ved KPIXE vaat relativt
stabil siden forrige inflagonsrapport, se figur 2.1. | |gpet
av det siste aret har imidlertid prisveksten tatt seg markert
opp, fra et giennomsnitt pa rundt 2 prosent de ferste
fire manedene i fjor til 2,7 prosent s langt i éar.
Oppgangen skyldes i stor grad at prisveksten pa tjenester
utenom husleie steg gjennom fjordret, se figur 2.2.
@kningen i olje- og drivstoffprisene har fert til kraftig
prisvekst for energiintensive varer og tjenester, blant
annet transporttjenester. Etter en liten nedgang i vinter
har prisveksten pa transporttjenestene tatt seg opp igjen,
og tolvmanedersveksten var 10,5 prosent i mai. Svakere
konkurranse innen luftfarten og avregulering av droge-
nagingen har trolig ogsa bidratt til den sterke prisveksten
pa transporttjenester.

Den hgye prisveksten pa tjenester mer generelt ma ses
i lys av vedvarende hgy |gnnskostnadsvekst. For tjenester
med |lgnn som dominerende faktor har gjennomsnittlig
prisvekst vaat 6,3 prosent hittil i ar. Dette er noe hgyere enn
veksten i Ignnskostnadene de senere arene. For ett & siden
|3 prisveksten pa disse tjenestene rundt 5% prosent.
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Underliggende inflasjon

Renteendringer pdvirker inflagonen farst pa noe
sikt. Vi regner med at en vesentlig del av virkningene
antas & komme innen to &. Inflagonen i dag er
derfor et resultat av den rente som ble satt for ett
til to & siden og av andre forhold som har pavirket
prisveksten. Dagens tall for inflagonen gir ikke
tilstrekkelig holdepunkt for hva renten ber settes
til nd Tallene for konsumprisindeksen (KPI) fra
maned til maned blir ogsa pavirket av tilfeldige
eller midlertidige faktorer som har lite & gjere
med utviklingen i inflasonen over tid. Forsgk pa
a motvirke midlertidige forstyrrelser i inflagonen
som likevel vil forsvinne, kan gi opphav til ungdige
svingninger i styringsrenten.

Selv. om pengepolitikken ikke kan motvirke
de direkte effektene av ulike midlertidige
forstyrrelser, ma sentral banken forhindre eventuelle
smittevirkninger av slike 5jokk til den generelle pris-
og kostnadsveksten og inflasjonsforventningene.
Automatisk a korrigere inflasonstallene for direkte
virkninger av engangsfaktorer kan vaaeenfallgruve.
Avgiftsakninger og akte elektrisitetspriser kan vaae
kimer til tiltakende inflagon, via overveltning i
andre priser og i lgnninger.

Det er likevel av interesse a rense manedlige
inflagionstall for virkningene av midlertidigeforhold
for & se om utviklingen i det vesentlige er dlik vi
ventet den skulle bli. Norges Bank legger derfor
fram tall for veksten i konsumprisene som er
korrigert for de direkte virkningene av en del
midlertidige forhold. Slike indikatorer kan ogsa
vage en veiledning i vurderingen av utsiktene for
inflag onen.

Erfaringene fra andre land med inflagonsmal
viser a indikatorene for underliggende inflagon
vil variere at ettersom hvilke spesifikke faktorer
som har fert til midlertidige forstyrrelser i hvert
enkelt land.

| Storbritannia gjelder malet for inflasjonen
en korrigert KPI der den direkte virkningen av
renteendringer pa konsumprisene er tatt ut (RPIX).
Det er imidlertid gjort klart at andre midlertidige
forhold kan drive prisveksten vekk fra malet
uten at dette ngdvendigvis skal ha pengepolitiske
konsekvenser. | New Zedland er inflasonsmalet
spesifisert som veksten i konsumprisene, men
i mandatet er det gjort rede for forhold som
sentralbanken kan korrigere for. Slike forhold
omfatter blant annet endringer i prisnivaet som felge
av store endringer i rdvarepriser, endringer i indirekte
skatter, betydelige endringer i gkonomisk politikk
som direkte pavirker prisene, samt naturkatastrofer.
| Sverige og Canada gjelder inflasjonsmal et veksten
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i konsumprisene uten eksplisitte unntak, men ogsa
I disse landene benytter sentralbanken indikatorer
for underliggende inflagon i gjennomfaringen
og evalueringen av pengepolitikken. En sentral
indikator i Sverige korrigerer for direkte virkninger
av renter og indirekte skatter (UND21X). | likhet
med Storbritannia har renten i Sverige direkte og
betydelige virkninger pd konsumprisindeksen. |
Canada tas de &te mest volatile komponentene ut
av KPI, i tillegg til a det korrigeres for de direkte
virkningene av indirekte skatter.

I inflag onsrapportene har Norges Bank tidligere
gengitt tidsserier for KPI korrigert for avgifter
og elektrisitetspriser. Det siste aret har vi i tillegg
korrigert for bensinpriser. Derimot har banken ikke
korrigert for direkte virkninger av renteendringer.
Det skyldes at den norske husleieindeksen maler
boligkostnadene ved utvalgsundersgkelser. |
motsetning til Sverige og Storbritannia inkluderer
konsumprisindeksen ikke rentekostnader direkte.
Det er derfor vanskelig & identifisere direkte
giennomslag fra renteendringer til konsumprisene
i den norske konsumprisindeksen. Rentekostnader
inngdr heller ikke direkte i andre deler av KPI,
og forelgpige analyser tilsier at direkte effekter av
renten normalt vil vaere neglisierbare.

Figur 1 Konsumprisene (KPI). Total prisvekst og
korrigert for avgifter og energipriser.
Tolvmanedersvekst. Prosent
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KPIX: KPI korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer
KPIXE: KPI korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer
samt energipriser

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1 viser utviklingen siden 1995 for KPI,
KPI korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer
(KPIX) og KPI korrigert for direkte effekter av
avgiftsendringer og energipriser (KPIXE). Disse
indikatorene er basert pa a korrigere for konkrete
enkeltforhold eller sjokk som har gjort det vanskelig



avurderetendenseni prisstigningen. | desiste &rene
har det vaat betydelige svingninger i stramprisene. Figur 2 Konsumprisene. Totalt og energi?).
Gjennom det siste dret har drivstoffprisene okt Tolvmanedersvekst. Prosent
kraftig. Avgiftsendringer har ogsa gitt opphav til 40 40
midlertidige svingninger i prisstigningen. i Drivstoff, smaremidier 1
Som vist i figur 1 vil KPIXE normalt vaae 0 ¢ pobrense
mer stabil enn KPI og KPIX. Dette skyldes |
at energiprisene historisk har veat blant de
komponentene i KPl som har variert mest, se
figur 2. Samtidig har energiprisene en betydelig
vekt i KPl. Store svingninger i disse prisene
vil derfor gi midlertidige utslag i samlet KPI.
Indeksen viser heller ikke en systematisk lavere
eller hayere prisstigning enn KPI. Norges Bank

Elektrisitet

1996 1997 1998 1999 2000 2001
vil |egge vekt pé utviklingen i KPIXE nér banken ") Elektrisitet utgjer 3,5 prosent av total KPI. Drivstoff,

i sn érsberetning kal vurdere resultatene av smgremidler og brensel utgjer 4,1 prosent av total KPI

pengepol itikken. Statistisk sentral byl'é har nyI i g Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
begynt & publisere informasjon om KPI eksklusive

energivarer. SSB omtaler ogsa virkninger pa KPI-

veksten av avgiftsendringer i forbindelse med

publiseringen av KPI-tallene.

@kt konsumprisvekst internasjonalt

Til tross for at den gkonomiske veksten internasonalt er
dempet, tiltar nd konsumprisveksten i mange land, se figur
2.3. Det er salig gkte energi- og matvarepriser som har

Figur 2.3 Konsumprisene i Norge og i utlandet. trukket opp konsumprisveksten. | euroomradet bidro ogsa

Tolvmanedersvekst. Prosent svekkelsen av valutaen til at prisstigningen tiltok gjennom
fjoraret. Forelgpige tall indikerer at konsumprisveksten steg

4L 1 4 til 3,3 prosent i mai. Dette skyldes farst og fremst gkte
. ] matvarepriser som fglge av munn- og klovsyken og gkte
3t 13 energipriser. Underliggende prisvekst — som korrigerer

1 for utviklingen i prisene pa matvarer og energi — gkte
12 til 2,3 prosent. | USA har prisveksten hittil i ar veat
] noe hgyere enn ventet pa grunn av problemer med
11 kraftforsyningen i California og gkte bensinpriser. | april
, ] var tolvmanedersveksten i konsumprisene 3,3 prosent, mens
0 0 den underliggende prisstigningen, som korrigerer for mat
1996 1997 1998 1999 2000 2001 og energi, var 2,7 prosent. | Sverige har prisveksten tatt
seg overraskende kraftig opp. @kte energipriser (bensin,
elektrisitet og fyringsolje), fortsatt svak krone og hayere
kjettpriser bidro til at prisveksten malt fra samme maned
aret for steg fra 1,9 prosent i mars til 3,0 prosent i mai.
Ogsd i Storbritannia har prisstigningen gkt, men er fortsatt
lavere enn inflagonsmalet. Prisveksten (RPIX) steg til 2,4
prosent i mai.

Handelspartnerne

Kilde: Statistisk sentralbyra og OECD

Lav prisvekst pa importerte konsumvarer...

Prisveksten pa importerte konsumvarer holder seg fortsatt
lav, til tross for at hey oljepris etter hvert har gitt
tiltakende prisvekst pa en del internasjonale handelsvarer.
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| begynnelsen av 2001 kunne det se ut til at prisveksten
pa importerte konsumvarer var i ferd med a ta seg opp.
Tolvmanedersveksten i prisene pa disse varene gkte fra
-0,6 prosent i desember til 1,8 prosent i februar, se figur
2.4. Prisene pa importerte konsumvarer har imidlertid veat
stabile de siste tre manedene. | mai var prisene pa disse
varene bare 0,3 prosent hayere enn for ett & siden. Justert
for gkt merverdiavgift har det dermed vaat et lite fall
i disse prisene i lgpet av det siste aret. Det er salig
prisutviklingen pa klea og skotgy som har trukket ned
prisveksten pa importerte konsumvarer. | mai i ar var
prisene pa kleg og skotgy 3,1 prosent lavere enn i mai i
fjor. Det har vaat en mer eller mindre sammenhengende
prisnedgang pa disse varene siden begynnelsen av 1996.
Dette har trolig sammenheng med at varene i gkende grad
importeres fra lavprisland i Asia og @st-Europa, og stor
konkurranse pa verdensmarkedet.

...men sterk prisvekst pa importerte innsatsvarer

Mens prisene pa importerte konsumvarer samlet har
vaat stabile, har det veat sterk prisvekst pa importerte
innsatsvarer, se figur 2.5. @kningen har sammenheng
med den kraftige veksten i oljeprisen giennom fjoraret.
Kostnadene ved & produsere typiske innsatsvarer og
investeringsvarer pavirkes relativt raskt av store endringer
i oljeprisen.
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Figur 2.4 Konsumprisene. Totalt, importerte
konsumvarer og kleer og skotay™).
Tolvmanedersvekst. Prosent
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") Importerte konsumvarer utgjer 27 prosent av KPI

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.5 Priser pa importerte varer. Vekst fra
samme kvartal aret far. Prosent
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") Andre kvartal 2001 omfatter april og mai

2) Import utenom skip, oljeplattformer og réolje.
Aggregatet bestar av 2/3 innsatsvarer og 1/3
konsumvarer og andre ferdigvarer

Kilde: KNR og KPI, Statistisk sentralbyra



Tabell 3.1 Forklaringsfaktorer bak KPI-veksten og KPI.
Prosentvis endring fra aret for.

2001 2002 2003

Arslgnn + kostnader ved utvidet ferie 5% 5 4%,

Produktivitet!) 1% 1% 1%
Importpriser, tradisjonelle importvarer 3% 0 1%
KPI 3% 2 2%
KPIXE 2% 2% 2%

1) Fastlands-Norge.

Kilde: Norges Bank

Figur 3.1 Anslag pa konsumprisene. Total og
korrigert for avgifter og energi. Vekst fra samme
kvartal aret for. Prosent
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37 :3
27 ‘ :2
1 ' 11
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KPIXE: KPI korrigert for direkte effekter av avgiftsendringer
samt energipriser

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.2 Importvektet valutakurs og konkurranse-
kursindeksen.
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Kilde: Norges Bank

3/ Inflasjonsanslag

3.1 Inflasjonsutsiktene

Norges Bank anslar veksten i konsumprisene (KPI) til 3v4
prosent i a. Med uendret rente pa dagens niva i to ar
fremover anslas veksten i KPI til 2 prosent i 2002 og 2%
prosent i 2003.

Veksten i konsumprisindeksen blir pavirket av tilfeldige
eller midlertidige faktorer som har lite & gjere med
utviklingen i inflagonen over tid. Nedbgrmengden har
betydning for stremprisen. Avgiftsendringer slar umiddelbart
inn i konsumprisindeksen. De direkte virkningene av slike
forhold pa inflasonen er borte etter ett &. Redusert
merverdiavgift pA matvarer fra 1. juli i ar vil trekke ned
tolvmanedersveksten i konsumprisene annet halvar i ar og
farste halvar neste &r. Dette bidrar isolert sett til & redusere
den giennomsnittlige veksten i KPI neste & med rundt %2
prosentpoeng. | forrige inflagonsrapport var anslaget for
KPI neste ar a forsta som anslaget for prisveksten korrigert
for avgiftsendringer. | denne rapporten legger vi i anslaget
for KPI til grunn de avgiftsendringer vi na kjenner
til, se for evrig neamere omtale av budgettpolitikken i
avsnitt 4.4. Prisveksten korrigert for direkte virkninger av
avgiftsendringer og energipriser (KPIXE) andas til 2%
prosent i ar. Veksten i KPIXE andas til 2% prosent bade
i 2002 og i 2003.

Anslagene for prisveksten i 2002 og 2003 er oppjustert
fra forrige rapport. Dette reflekterer at vi na venter noe
heyere kostnadsvekst enn tidligere. Anslagene er basert pa
at partene i inntektsoppgj@rene som et utgangspunkt legger
til grunn en konsumprisvekst pa 2% prosent, i trad med
det nye inflagonsmalet. Dette er noe hgyere enn hva vi
la til grunn i forrige rapport. | tillegg venter vi na heyere
reallgnnsvekst som falge av et litt strammere arbeidsmarked
0g hayere vekst i samlet ettersparsel.

Virkningen av den hgye innenlandske kostnadsveksten
er de siste &ene blitt dempet av lav importert prisvekst.
Det har bidratt til & holde den samlede konsumprisveksten
nede. Den internasjonale prisveksten anslas a bli moderat
fremover.

Oppgangen i oljeprisen gjennom fjordret bidro til &
trekke opp konsumprisveksten med rundt %2 prosentpoeng
via gkte drivstoffpriser. Den kostnadsgkningen oppgangen
i oljeprisen har medfert, gir ringvirkninger til prisene for
andre varer og tjenester i &r, bade internasionalt og i Norge.
Disse ringvirkningene vil i hovedsak vaze uttemt neste
ar. Det vil trolig bidra til & trekke prisveksten noe ned
i 2002.

Kronekursen har styrket seg

Malt mot den importveide kursindeksen (44 land) er
kronekursen styrket med 1% prosent siden forrige
inflasjonsrapport og neamere 3 prosent siden arsskiftet, se
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figur 3.2. | fjor svekket kronen seg i gjennomsnitt med
2,5 prosent.

Anslagene i denne rapporten er basert pa en beregnings-
teknisk forutsetning om at gjennomsnittlig kursniva siste
tre maneder, malt mot den importveide indeksen, holder
seg uendret ut fremskrivningsperioden. Kursforutsetningen
innebazrer at kronekursen i gjennomsnitt styrker seg med
vel 2 prosent fra 2000 til 2001. | anslagene i forrige
inflagonsrapport var det i banen med uendret rente lagt
til grunn en styrking av kronekursen med om lag 2
prosent. Kronen har utviklet seg om lag i tréd med denne
forutsetningen.

Gjennom 1990-arene har pengepolitikkeni Norge utviklet
seg fra a legge vekt pa & styre valutakursen pa kort sikt til
a innrette pengepolitikken mot & pavirke den innenlandske
pris- og kostnadsveksten. De daglige svingningene i krone-
kursen har gkt, sarlig fra og med 1997. Med fast valutakurs
vil endringer i valutakursen, for eksempel som fglge av
devaluering, veare permanente. Importarer og eksportarer
vil da i stor grad prise om sine produkter i henhold til
det nye kursnivéet, og partene i arbeidslivet vil justere
sine lennskrav. N& de daglige svingningene er store, vil
endringer i kronekursen i starre grad kunne bli oppfattet
som midlertidige. Importerer og eksportarer vil da i stor
grad trolig la kurssvingninger sla ut i driftsmarginene.

Forutsetter uendrede pengemar kedsrenter

| denne rapporten legges det beregningsteknisk til grunn at
renten holdes uendret padagens nivai to & fremover. Deretter
forutsettes renten a falle gradvis til terminrentekurven slik
denne ble beregnet pa grunnlag av avkastningskurven i
penge- og obligagonsmarkedene i midten av juni, se figur
3.3. Andlagenei denne rapporten kan dermed sammenlignes
med banen med uendret rente i forrige inflagonsrapport.
En sammenstilling av sentrale tekniske forutsetninger er
giengitt i tabell 3.2.

Norges Banks styringsrenter ble hevet med i at 1,5
prosentpoeng fraapril til september i fjor. Foliorenten er na7
prosent. | midten av juni var tremaneders pengemarkedsrente
7,5 prosent. Prisingen av fremtidige renteavtaler (FRA-
renter), som vi har informasjon om opp til ett ar fram i
tid, tyder pa at kortsiktige renter ventes a vage uendret
pa dagens niva det neste aret. Implisitte terminrenter
beregnet pa bakgrunn av avkastningskurven i penge- og
obligasjonsmarkedet viser om lag det samme bildet pa kort
sikt. De implisitte terminrentene kan ogsa Si 0ss noe om
markedets forventninger om renteutviklingen mer enn ett ar
fram i tid. Terminrentene indikerer at markedet venter en
noe lavere rente pa litt sikt, se figur 3.3. Markedsaktarenes
renteforventninger er klart hayere enn i mars.
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Tabell 3.2 Tekniske forutsetninger

2000 2001 2002 2003

3 mnd pengemarkeds-

rente (arlig gj.snitt)") 6,8 74 7.4 73
Importveid valutakurs?) 25 2V Ya 0
Realvekst off. utgifter 1% 2% 2% 2"
Oljepris USD/fat3) 29 26 23 20

1) Det legges til grunn uendret rente i &tte kvartaler og deretter gradvis
nedgang til terminrentene slik disse ble beregnet 14. juni.

2) Arlig prosentvis endring. Positive tall betyr svekkelse av kronen. Den
importveide valutakursen omfatter 44 land.

3) Det legges til grunn at oljeprisen reduseres til 20 USD per fat.

Kilde: Norges Bank

Figur 3.3 Beregningsteknisk forutsetning om den
kortsiktige pengemarkedsrenten®). Prosent

8 RO12 1 8
me E5 2w oag oz £5 0055 09 oy
6 V\Terminrente; el F .46
1. mars
Terminrenter
4l 14. juni | 4
2k 12
0 0

1999 2000 2001 2002 2003

") Tremaneders pengemarkedsrente til og med 14. juni. Renten
holdes uendret i atte kvartaler og reduseres deretter mot
terminrentebanen over fire kvartaler. Tremaneders terminrenter
er estimert ut fra fire pengemarkedsrenter og fem
statsobligasjonsrenter med ulik lapetid observert 14. juni

Kilde: Norges Bank



Tabell 3.3 Konsumpriser i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2000 2001 2002 2003

USA 34 8 2Ya 2Ya
Japan -0,6 % -Ya 0
Tyskland 2,1 2% 1% 1%
Frankrike 1,8 1% 1% 1%
Italia 2,6 2% 1% 1%
Storbritannia 21 2 2% 2%
Sverige 1,3 2% 2% 2
Norges handels-

partnere") 2.2 2% 2 2
Eurolandene?) 24 2% 1% 1%

1) Importvekter
2) Veekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)

Kilde: Norges Bank

Figur 3.4 Oljepris Brent Blend. USD per fat

40 40
Futures-priser |
20| \m\ 20
10 7 110
0 0

1999 2000 2001 2002

Kilde: International Petroleum Exchange og Norges Bank

Figur 3.5 Sannsynlighetsfordeling for oljepris i juni
2002 (Brent Blend)"
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Kilde: New York Mercantile Exchange og Norges Bank

3.2 Internasjonale prisimpulser
Avtakende internasjonale prisimpul ser

Blant handel spartnerne har konsumprisveksten hittil i ar veat
noe sterkere enn ventet til tross for avdempet gkonomisk
vekst. @kningen kan i all hovedsak feres tilbake til den
kraftige oppgangen i prisene pa matvarer og energi. Veksten
i energiprisene har ogsa fert med seg en gkning i prisene
pa enkelte importvarer til Norge, spesielt investeringsvarer
og innsatsvarer til industrien. Nar virkningene av oppgangen
i oljeprisen er uttemt, venter vi at importert prisvekst igjen
avtar.

Bade i 1999 og 2000 falt prisene pa importerte
konsumvarer. Dette har bidratt til & holde veksten i
konsumprisveksten i Norge nede. Vi venter kun en moderat
prisvekst pdimporterte konsumvarer de naa'meste arene.

Prisveksten pa importerte innsatsvarer tiltok markert
gjiennom fjordret. Det tar tid fer prisveksten pa importerte
innsatsvarer og investeringsvarer far betydning for konsum-
prisene, og gjennomslaget kan vaare usikkert. Dette skyldes
blant annet at en del av de importerte innsatsvarene
gar til eksportindustrien. Den sterke prisoppgangen pa
innsatsvarene kan imidlertid etter hvert bidratil gkt prisvekst
pa norskproduserte ferdigvarer. Det er likevel grunn til &
tro at en slik virkning pa prisveksten vil vare midlertidig,
ettersom oljeprisen nd er om lag pa samme niva som for
ett & siden.

Vi venter at prisimpulsene fra gkningen i oljeprisen
noksd raskt vil veae uttemt. Det innebeaer at de hgye
vekstratene i prisene pa importerte innsatsvarer vil avta
Selv om inflagonen i gyeblikket tiltar i mange land,
venter vi at lavere ettersparselsvekst internasonalt etter
hvert vil bidra til & trekke ned bade konsumprisveksten
hos Norges handelspartnere og den importerte prisveksten.
Kostnadspresset i naaringslivet vil likevel pa kort sikt kunne
vedvare i mange land som fglge av svakere gkonomisk
vekst og lavere produktivitetsvekst. | en dlik situason er det
grunn til a tro at ogsa ettersparselen etter olje, og dermed
oljeprisen, vil avta. Innevaarende & andlar vi prisveksten pa
importvarer samlet til 3% prosent. Uendret prisniva fraferste
kvartal ut &ret gir en vekst i importprisene pa 5,5 prosent
innevaaende ar. Vart anslag innebaarer dermed et visst prisfall
gjennom aret. | 2002 anslds importprisene a vage stabile far
veksttakten mot slutten av beregningsperioden tar seg opp til
et mer normalt niva rundt 1% prosent.

Avtakende oljepris

Oljeprisgkningen gjennom 1999 og 2000 slo direkte ut i
konsumprisindeksen i fjor gjennom en kraftig prisgkning pa
bensin og fyringsolje. Selv om disse prisene na er relativt
stabile, kan vi fortsatt se ringvirkninger av oljeprisoppgangen
giennom gkte priser pa transporttjenester og importerte
innsatsvarer. Som beregningsteknisk forutsetning har vi lagt
til grunn at oljeprisen faler gradvis ned mot 20 dollar pa
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to ars sikt, se figur 3.4. Dette vil isolert sett bidra til &
dempe prisveksten de naameste arene, men bidraget til
anslagene fra en dlik moderat nedgang i oljeprisen vil
vage negligerbart.

OPEC har tidligere uttalt at oljeprisen bar ligge innenfor
et intervall pa 22-28 USD mat som et gjennomsnitt
av ulike oljekvaliteter. For Nordsgolje (Brent Blend)
tilsvarer dette et intervall pA om lag 23-29 USD. Figur
3.5 illustrerer markedets vurderinger av usikkerheten i
oljeprisen fremover, basert pa prisingen av opsoner i
oljemarkedet. De loddrette strekene i figuren markerer at
markedet ved utgangen av mai priset inn over 40 prosent
sannsynlighet for at oljeprisen tolv méaneder fram vil
vage lavere enn 23 dollar per fat og draye 20 prosent
sannsynlighet for at den vil vaae hgyere enn 29 dollar.
Vér forutsetning for oljeprisen ligger i den nedre del av
dette intervallet.

3.3 Innenlandske forhold

Fortsatt hgy kostnadsvekst

@kningen i den underliggende konsumprisveksten de siste
arene har sammenheng med tiltakende kostnadvekst, se
figur 3.6. For innevagende & anslas | gnnskostnadsveksten
til 5% prosent. Dette er en oppjustering pa ¥z prosentpoeng
fra forrige rapport, og gjenspeiler i hovedsak hayere
lgnnsglidning mot slutten av fjordret enn andétt i forrige
inflasionsrapport. For 2002 og 2003 andas veksten i
|annskostnadene til henholdsvis 5 prosent og 4% prosent.
Ogsa disse anslagene er oppjustert fra forrige rapport. |
vare lgnnsanslag lavi tidligere til grunn at et utgangspunkt
for lgnnsdannelsen var at priss og kostnadsveksten
skulle bringes ned mot den stigningen Den europeiske
sentralbanken sikter mot, det vil s under 2 prosent. Vi
legger na til grunn at et utgangspunkt for lannsdannelsen
er en forventet inflasjon de neameste arene pa 2v2 prosent,
i trdd med det nye inflaonsmalet for pengepolitikken.
Dette bidrar isolert sett til en @kning i lgnnsanslaget
pa Y2 prosentpoeng de to neste arene. Anslagene for
reallannsveksten er ogsa noe oppjustert som felge av
a vi nd venter et noe strammere arbeidsmarked enn
Sist. Regjeringen har i Langtidsprogrammet varslet en
ny handlingsregel for finanspolitikken. Regelen, som
innebager en innfasing av petroleumsinntektene om lag i
takt med forventet realavkastning av Petroleumsfondet, vil
over tid gi en hgyere utgiftsvekst eller lavere inntektsvekst
for staten enn det vi tidligere har lagt til grunn. Isolert
sett kan dette bidra til et strammere arbeidsmarked de
neste arene.

Situagionen pa arbeidsmarkedet vil i stor grad veae
avgjegrende for forhandlingsstyrken til de ulike partene
i arbeiddlivet. Figur 3.7 viser realveksten i timelgnns-
kostnadene i Fastlands-Norge og den registrerte
arbeidsdedigheten som andel av arbeidsstyrken de siste
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Figur 3.6 Timelgnnskostnader i Fastlands-Norge.
Vekst fra samme kvartal aret for. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.7 Reallgnnsvekst") og registrert ledighets-

rate. Prosent
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") Vekst i timelgnnskostnader i Fastlands-Norge deflatert
med konsumprisindeksen

Kilde: Statistisk sentralbyra og Aetat Arbeidsdirektoratet

Figur 3.8 Lgnnsandeler fordelt pa naeringer.
Lannskostnader i prosent av faktorinntekt
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Kilde: Statistisk sentralbyra og TBU



Figur 3.9 Produktivitetsvekst i neeringslivet i
Fastlands-Norge. Prosent. 3-ars glidende
gjennomsnitt, sentrert
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.10 Anslag pa KPI for 2001 gitt pa ulike
tidspunkt. Prosent
4 4
IR 01/2
IR00/4 IRO1/1 ——
3r RO03 —— —— 13
IR002 —
i T +
| SO KPIXE |
2 —— [R00/1 Consensus 2
—lR 99/4 Forecasts
1r 11
0 0
des.99 mar.00 jun.00 sep.00 des.00 mar.01 jun.01
Kilde: Consensus Forecasts og Norges Bank
Tabell 3.4 Ulike institusjoners anslag pa konsumprisveksten i
2001 og 20021). Prosentvis endring fra aret far
2001 2002 2004
Norges Bank 3% 2
Finansdepartementet 3 -
Statistisk sentralbyra 33 1,8
OECD? 3,0 1,9
IMF 2,8 25
Consensus Forecasts?)
Hoyeste anslag 34 2,5
Gjennomsnitt 3,0 21 2,5
Laveste anslag 2,6 14

1) Siste offentlige anslag fra de respektive institusjonene.
2) Konsumdeflator
3) Mai 2001

Kilde: Norges Bank

15 &rene. De siste fem drene har timelgnnskostnadene i
Fastlands-Norge i gjennomsnitt vokst med 5% prosent i
aret. Justert for prisveksten har realveksten vaat noe over
3 prosent, som er vesentlig hgyere enn de foregdende
fem arene. Den hgye veksten i |gnnskostnadene kan ses
i sammenheng med tiltakende knapphet pa arbeidskraft.
Arbeidsedigheten ventes & kunne holde seg om lag pa
dagens niva de naameste arene.

Pa den annen side har hgy kostnadsvekst over flere
ar bidratt til & svekke lgnnsomheten for bedrifter som
konkurrerer pa det internasonale markedet og som i
liten grad kan velte kostnadsgkninger over i prisene.
L gnnsanslagene er basert pa at lennsveksten i industrien er
retningsgivende for |annsoppgjgrenei resten av gkonomien,
dik vi har erfaring for. De samlede |lgnnsanslagene vil
derfor til en viss grad vage preget av at |gnnskostnadene
i industrien alerede ligger pa et historisk hayt niva malt
som andel av inntektene i nagingen, se figur 3.8. Dette har
sammenheng med den hgye kostnadsveksten og den lave
produktivitetsveksten i senere ar. Basert pa det tradisionelle
forhandlingsmensteret i |gnnsoppgjarene kan det derfor
vage grunn til & vente at lannsveksten dempes noe de to
neste drene.

Produktivitetsveksten kan vaare undervurdert

Veksten i de samlede arbeidskraftkostnadene vil ikke
bare avhenge av hvor mye Ignnskostnadene gker. Jo
mer timeverkproduktiviteten gar opp, det vil s jo starre
verdiskaping per time, desto hgyere vekst i lgnningene vil
bedriftene kunne tdle uten at det gér ut over legnnsomheten.
Forel gpige nasjonalregnskapstall indikerer at produktivitets-
veksten i nagingslivet var svaat lav i siste halvdel av
1990-tallet, og lavere enn det historiske gjennomsnittet, se
figur 3.9. Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til historiske
tall for produktivitetsveksten. Kombinasjonen av vedvarende
hgy vekst i lgnnskostnadene og lav prisvekst de siste
arene kan tyde pa at de forel gpige nasjonalregnskapstallene
undervurderer den faktiske produktivitetsveksten. | sa fall
er eierandelene i bedriftene undervurdert. | vare andag
legger vi til grunn en gkning i produktiviteten pa linje med
gjennomsnittet de siste 20 arene.

3.4 Inflasjonsforventninger

Forventningene om fremtidig inflagon har betydning for
pris- og lennsutviklingen. Inflagonsforventningene kan
ikke observeres direkte. Spegrreundersgkelser og langsiktige
renter kan imidlertid gi informagon om forventninger i
markedet.

De langsiktige anslagene for norsk gkonomi presentert
i Consensus Forecasts for april indikerer at markeds-
observaterenes inflagjonsforventninger for 2004 har ekt til
2,5 prosent, fra 2,1 prosent ved forrige langsiktige anslag
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i oktober 2000. Det tyder pa at markedsobservaterene har
oppjustert sine langsiktige inflasjonsforventninger i tréd
med det nye inflasonsmdlet. Oversikten fra Consensus
Forecasts for mai viser at utvalget av markedsaktarer
venter en vekst i konsumprisindeksen pa 3,0 prosent i ar og
2,1 prosent neste ar, se tabell 3.4. Det er henholdsvis 0,2 og
0,1 prosentpoeng hgyere enn tilsvarende anslag gitt i mars.
Det er stor variagon i anslagene pa konsumprisveksten i
2002. Pa denne bakgrunn er det knyttet en viss usikkerhet
til hvorvidt institusionene har gitt anslag pa den totale
konsumprisveksten eller konsumprisveksten korrigert for
avgiftsendringer.

Norske terminrenter pa 10 ars sikt, som kan tolkes
som forventede pengemarkedsrenter pa lang sikt pluss
eventuelle lgpetidspremier, har steget med om lag 0,7
prosentpoeng siden forrige inflasjonsrapport. Hvis vi
kan legge til grunn at det ikke samtidig har veat en
endring i vurderingen av risikoen ved plasseringer i
Norge, kan dette vaae konsistent med en viss gkning
i inflagonsforventningene. PA den annen side har lange
terminrenter gkt ogsd internasonat. Den langsiktige
terminrentedifferansen mot Tyskland har for eksempel
bare gkt med om lag 0,2 prosentpoeng siden forrige
inflagionsrapport. Terminrentedifferansen er nd naamere
¥, prosentpoeng. Denne forskjellen kan reflektere hayere
inflagonsforventninger i Norge enn i Tyskland. | tillegg
kan det vaae noe hgyere likviditets- og risikopremier i
Norge.

3.5 Usikkerheten i inflasjonsanslaget

Prisanslagene i denne rapporten angir den prisutviklingen
som anses a vage mest sannsynlig de neste to arene,
gitt beregningsmessige forutsetninger for blant annet
renten, valutakursen, offentlige utgifter, |annsdannelsen
og oljeprisen. Usikkerheten i inflasjonsanslagene skyldes
delvis den usikkerheten som er knyttet til de sentrae
forutsetningene, bade tekniske forutsetninger og eksogene
variable. | tillegg vil det vaae usikkerhet knyttet til i
hvilken grad ekonomiske modeller og var bruk av dem
fanger opp de faktiske sammenhenger og endringer som
skjer i gkonomien.

Utviklingen de siste manedene har bekreftet en noe
svakere utvikling internagonalt. Anslagene for den
gkonomiske veksten er nedjustert. Det er fortsatt risiko for
at omdlaget internasjonalt kan bli sterkere og mer langvarig
enn anglatt. Usikkerheten er knyttet til utviklingen bade
i USA, Europa og Asia. Dersom nedgangen i USA blir
kraftigere enn det vi nd ser for oss og samtidig utlaser
et kraftig fall i internagonale aksjemarkeder, kan veksten
internagionalt bli vesentlig lavere enn andétt. Selv om
konsumprisveksten hittil har tiltatt, vil en slik mer markert
utvikling trolig relativt raskt fare til lavere prisvekst eller
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prisfall pa internasjonale handelsvarer, blant annet ravarer.
Hvis kronekursen samtidig holder seg oppe, kan en eventuell
kraftig nedgangskonjunktur internasjonalt trekke prisveksten
ned i Norge, bade direkte gjennom importerte varer og
indirekte via lannsevnen i konkurranseutsatt nagingsliv og
husholdningenes og bedriftenes forventninger.

Vi har beregningsteknisk lagt til grunn at oljeprisen faller
gradvis ned mot 20 dollar per fat pato ars sikt. Usikkerheten
om den fremtidige oljeprisen er stor. Forutsetningen i
denne rapporten innebagrer at oljeprisen mot dutten av
fremskrivningsperioden blir liggende i underkant av OPECs
masone pa mellom 22 og 28 USD per fat. Det kan trekke
i retning av at oljeprisen blir hagyere enn antatt. P4 den
annen side vil en eventuelt lavere vekst i verdensgkonomien
innebage en risiko for at oljeprisen blir lavere enn andatt.
Forventningene i oljemarkedet tilsier at det er sterst sann-
synlighet for en oljepris i overkant av den banen vi har
lagt til grunn.

Mens det internasjonale bildet samlet sett trekker i
retning av at konsumprisveksten fremover kan bli noe
lavere enn angldtt, gir den innenlandske gkonomien et
motsatt bilde. Det har i Norge veat tradigon for at
hensynet til konkurranseevnen i industrien har veat ledende
for lgnnsveksten ogsa i andre deler av gkonomien, som
i tjenesteyting og i offentlig sektor. Ifglge forelgpige
nasjonalregnskapstall er Ignnsevnen nd svak i deler av
industrien, som feglge av hgy kostnadsvekst og lav
produktivitetsvekst de siste arene. Regnskapstall tyder
imidlertid ikke pa spesielt darlig lannsomhet i nagringdivet
generelt. Den gkonomiske evnen til a bage videre vekst i
|annskostnadene kan dermed oppfattes forskjellig i de ulike
deler av gkonomien. De siste arene har vi sett tendenser til
at forholdene i skjermet sektor i sterre grad enn tidligere
setter sitt preg pa lannsutviklingen. Vare anslag indikerer
et forsterket press i arbeidsmarkedet i den skjermede delen
av norsk gkonomi. Samtidig andlar vi et moderat fal i
sysselsettingen i industrien. En dlik utvikling kan bidra til &
svekke industriens rolle som lgnnsleder.

Det er ogsaenrisiko for at arbeidsmarkedet blir strammere
enn vi nd andd. Spesielt vil eventuelle reduksjoner i
arbeidstiden eller fortsatt okt sykefravea og uferetrygd
kunne fa betydning. Vi har lagt til grunn i anslagene at
arbeidstilbudet i de neste to arene ikke begrenses ytterligere
av nye reduksjoner i arbeidstiden.

Det kan imidlertid heller ikke utelukkes at |gnnsveksten
blir lavere enn vare andag, saalig dersom internasional
gkonomi naarmer seg en lavkonjunktur. Det skjedde sist varen
1999, da blant annet forventningen om en svak internasjonal
utvikling ferte til nedgang i lannsstigningstakten. Samlet
sett anses likevel sannsynligheten for hayere lannsvekst enn
anslatt som starre enn sannsynligheten for et tilsvarende
lavere utfall.

Enkelte andre usikkerhetsfaktorer er mer balanserte, som
utviklingen i privat innenlandsk etterspgrsel. Det er pa
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den ene siden en risiko for hgyere konsum og lavere
sparerate i husholdningene enn vi na andéar. Den samlede
kredittveksten er fortsatt sveat hgy. Undersgkelser av
husholdningenes tillit til egen og landets gkonomi viser pa
den annen side at husholdningene na er avventende til den
gkonomiske utviklingen. Videre kan svekket [annsomhet og
en eventuell internagonal lavkonjunktur trekke spareraten
opp og investeringene ned, bade i oljevirksomheten og i
Fastlands-Norge.

Ogsa risikoen knyttet til den offentlige ettersparselen
anses & vage balansert. Som en langsiktig strategi for bruken
av oljeinntektene legger Regjeringen til grunn en innfasing
av petroleumsinntektene om lag i takt med forventet
realavkastning av Petroleumsfondet. Handlingsregelentilsier
en gkning i bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet
pa om lag 0,4 prosent av BNP for Fastlands-Norge som
et &rlig giennomsnitt. Var forutsetning for finanspolitikken
tar utgangspunkt i denne handlingsregelen. Impulsen til
norsk gkonomi fra finanspolitikken kan bli bade sterkere
0g svakere enn dette.

Det er ogsa knyttet usikkerhet til den fremtidige
valutakursen. Den importveide nominelle kronekursen er na
om lag 2 prosentpoeng sterkere enn ved fremleggelsen av
forrige inflagonsrapport i mars. Vi har beregningsteknisk
lagt til grunn at det gjennomsnittlige kursnivaet de siste tre
manedene viderefares ut prognoseperioden. Opsjonsprisene
i valutamarkedet tilsier at det er like sannsynlig med en
svakere kurs som med en sterkere kurs enn dette.

Samlet sett vurderesrisikoen for hayere kostnadsvekst og
en hayere oljepris & oppveie risikoen for lavere prisimpul ser
fra utlandet. Risikoen rundt inflasonsanslaget vurderes
samlet sett som balansert, se figur 3.13 og naamere
utdyping i egen ramme.
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Vurdering av risikoen rundt

inflasjonsanslaget

Inflagionen i 2003 andds i denne rapporten til
2> prosent. Siden Inflagonsrapport 4/2000 har
Norges Bank illustrert usikkerheten rundt anslaget
pa bakgrunn av hvordan banken har truffet i sine
tidligere andag. Normalt vil usikkerheten rundt
anslaget vaae om lag +/- 1 prosentpoeng!. Sveriges
Riksbank og Bank of England har utviklet metoder
som i tillegg dpner for & vurdere fordelingen
av risiko rundt inflagonsanslaget?. Gjennom en
systematisk vurdering av usikkerheten i de sentrale
faktorene som forklarer konsumprisveksten avledes
en samlet vurdering av risikoen i andaget.

| omtalen av usikkerhet i inflasjonsrapporten
er vekstutsiktene i utlandet, oljeprisen og valuta-
kursen fremhevet som viktige faktorer som
bestemmer den importerte prisveksten. De innen-
landske prisimpulsene vil i stor grad pavirkes
av finanspolitikken, privat etterspersel og lgnns-
dannelsen. Samlet gir disse faktorene et utgangs-
punkt for avurdere usikkerheten i inflasjonsansl aget
to ar fram i tid.

Figur 1 Symmetrisk risikofordeling rundt anslaget

Mest sannsynlig utfall

Sannsynlighetstetthet

50 % 50 %

Anslag

Usikkerheten i hver av de sentrale forklarings-
faktorene (se naamere omtale i avsnitt 3.5)
kan illustreres ved en sannsynlighetsfordeling
hvor toppunktet i fordelingen normalt uttrykker
bankens andlag, eller det utfallet som vurderes
som mest sannsynlig3. Figur 1 illustrerer en dlik
sannsynlighetsfordeling hvor riskkoen anses som
symmetrisk rundt anslaget. Det innebagrer at vi
1 Sden 199 har inflagionsrapporten  inneholdt anslag for
konsumprisveksten atte kvartaler fram i tid. Standardavviket i Norges
Banks anslagsfeil pa prisvekst korrigert for avgifter og energipriser har
veat om lag 0,7 prosentenheter for anslag dtte kvartaler fram i tid. Etter

hvert vil flere observasjoner gjare det mulig a tallfeste denne usikkerheten
pa et sikrere grunnlag.

2 se Blix og Sellin (1998), Britton, Fisher og Whitley (1998)

ikke har grunn til & tro at usikkerheten trekker
I noen bestemt retning. | andre situasioner kan
risikobildet rundt anslaget veae skjevt. Figur 2
illustrerer en dlik skjev sannsynlighetsfordeling.
Risikoen for at utfallet blir hgyere enn andatt er
her starre enn risikoen for at det blir lavere?.

Figur 2 Asymmetrisk risikofordeling rundt anslaget. |
dette tilfellet anses det a veere 40 prosent
sannsynlighet for at utfallet blir lavere enn anslatt og
60 prosent sannsynlighet for at det blir hgyere

Mest sannsynlig utfall

Sannsynlighetstetthet

40 % 60 %

Anslag

Vi forutsetter at skjevhetens i inflagjonsansaget
(Yyp kan uttrykkes som en veid sum av skjevheten
i de enkelte forklaringsfaktorene (y;)°:

Y= 2 Bi Vi

Vektene B; uttrykker betydningen av hver enkelt
forklaringsfaktor for inflasjonsanslaget 1-2 & fram
i tid. Skjevheten y; for hver faktor er dels satt ut fra

3 Dette er ikke tilfellet for oljeprisen hvor var tekniske forutsetning
avviker fraterminprisen i oljemarkedet.

4| litteraturen om aggregering av usikkerhet benyttes normalfordelingen
nar usikkerheten anses som symmetrisk. Variansen i fordelingen anslas
med utgangspunkt i historiske anslagsfeil. For skjeve fordelinger som i
figur 2 benyttes en todelt normalfordeling, hvor fordelingen til venstre
for toppunktet er en normalfordeling med varians 62 og fordelingen til
hayre for toppunktet er en normalfordeling med varians oz. Hver av
fordelingene er skalert slik at den samlede fordelingen er kontinuerlig
i toppunktet og slik at arealet summerer seg til 1. | de tilfeller hvor
o2 # oz vil fordelingen vagre skjevfordelt omkring toppunktet.

5 Skjevhet (y) er et av flere statistiske ma som beskriver en
sannsynlighetsfordeling. Dersom fordelingen er symmetrisk, er y = 0.
Dersom y < O, er det mer sannsynlig med utfall som er mindre enn
toppunktet enn utfall sterre enn toppunktet. Dersom y > 0, ligger den
sterste delen av sannsynlighetsmassen til hayre for toppunktet.

6 Metoden forutsetter at samlet skjevhet i inflagonsanslaget (Y
kan anslds som en veid sum av skjevhetene i de mest sentrale
forklaringsfaktorene: v = By, + Boys + ... + By Y-

Vektene B; er basert pa elastisiteten av den enkelte forklaringsfaktor
med hensyn painflagonen 1-2 & frami tid.
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markedsobservasjoner og dels ut fra var vurdering
av risikobildet. Som et utgangspunkt legger vi til
grunn at risikoen i inflagonsanslaget kan vurderes
ut frarisikoen i de seks hovedkomponentene nevnt
over:

e For oljeprisen har vi benyttet den usikkerheten
som kan avledes fra prisene i opsjonsmarkedet
for leveranser ett & frami tid.

e [nternasjonale utsikter vurderes her med
saalig vekt pa inflagonsimpulsene til norsk
gkonomi. Usikkerheten er vurdert ut fra en
gjennomsnittsbetraktning av utviklingen i ar
0g neste &r.

e For valutakursen har vi benyttet den
usikkerheten som kan avledes fra prisene i
opsionsmarkedet 1 maned fram i tid. Det
legges til grunn at denne usikkerheten ogsa
uttrykker usikkerheten noe lenger fram i tid.

o Uskkerheten i offentlig ettersporsel gjelder
i forste rekke det finanspolitiske opplegget
for neste &, men ogsa eventuelle endringer i
finanspolitikken i .

e For privat ettersporsel er usikkerheten knyttet
til husholdningers og bedrifters spare- og
investeringsatferd.

o Uskkerheteni lonnsdannelsen gjelder resultatet
av lennsoppgjeret neste ar, som trolig vil fa
betydning for lannsveksten bade i 2002 og
2003. Usikkerheten representerer den isolerte
usikkerheteni oppgjaret. Risikoen for en annen
lennsvekst som feglge av endringer i offentlig
eller privat ettersparsel er dekket av de andre
punktene.
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Figur 3 Vurdering av risiko rundt inflasjonsanslaget
for 2003
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Metoden dpner for at skjevheter i de sentrale
forklaringsfaktorene kan oppveie hverandre eller
forsterke hverandre. Nedsiderisko i de
internasjonale vekstutsiktene vil isolert sett bidra
til nedsiderisiko i inflagionsanslaget. Risikoen for
sterkerelgnnsvekst trekker i motsatt retning. Samlet
sett vurderes risikoen rundt inflagonsansaget i
denne rapporten som n@ytral, se figur 3.
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Tabell 4.1 Hovedtall 2001-2003.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2001 2002 2003

Ettersparsel fra
Fastlands-Norge 1% 2% 2%

Privat konsum 1% 2% 2%
Offentlig konsum 3 2% 2%
Realinvesteringer Y2 1% 0
Tradisjonell eksport 4 3% 3%
Tradisjonell import 3 4% 2%
BNP 2% 2% 1%
BNP, Fastlands-Norge 1% 1% 1%
Sysselsetting % Y/ YV
AKU-ledighet!) 3% 3% 3%

1) Prosent av arbeidsstyrken

Kilde: Norges Bank

Figur 4.1 Bidrag til samlet etterspgrsel. Endringer i
milliarder kroner fra aret far. Faste 1997-priser
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Figur 4.2 Relative Ignnskostnader i industrien i
Norge i forhold til handelspartnerne.
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4| Konjunkturutviklingen

4.1 Hovedtrekk

Etter kraftig vekst i BNP for Fastlands-Norge fra sommeren
1999 til sommeren 2000 avtok veksten gjennom annet
halvéar i fjor. Bade rentegkningene gjennom fjoraret og fall
i oljeinvesteringene bidro til dette. Utviklingen sa langt
i & tyder pd et moderat oppsving i fastlandsgkonomien.
Veksten i BNP for Fastlands-Norge andas til 1Y% prosent
i & og 1%, prosent neste & og i 2003. Det er i al
hovedsak offentlig ettersparsel og privat forbruk som bidrar
til veksten fremover.

Utviklingen i internasjonal gkonomi de siste manedene
tyder pa en svekere utvikling enn ventet. Svakere
ettersparselsvekst ute har hittil i liten grad pavirket
eksportrettet virksomhet i Norge. Dette ma sees i lys av
at prisene og avsetningsmulighetene pa viktige ravarer som
auminium og fisk har holdt seg hgye. Det er fortsait
kapasitetsproblemer som er den viktigste begrensende
faktoren for produksjon i eksportrettet industri.

Kostnadsveksten i Norge har vaat klart hgyere enn
hos vére handelspartnere over flere ar. For a opprettholde
lannsomheten har mange industribedrifter flyttet deler av
produksonen utenlands. Fortsatt hgy kostnadsvekst kan
forsterke denne trenden. Situasonen for den oljerelaterte
industrien er imidlertid bedret. Det kan se ut til at
oljeinvesteringene kan vokse noe i ar, etter kraftig fall
de siste to &rene. Dette ma ses i lys av vedvarende hgye
oljepriser. Pa noe sikt venter vi at oljeinvesteringene vil
faleigjen.

Regjeringen lai Langtidsprogrammet 2002-2005 opp til
a fase oljeinntektene inn i norsk gkonomi ved a bruke den
arlige forventede realavkastningen av oljefondet. En dlik
omlegging av finanspolitikken vil, avhengig av fordelingen
mellom gkte offentlige utgifter og skatter og avgifts ettel ser,
over tid bidra til heyere offentlig etterspersel og hgyere
inntekter for hushol dningene enn tidligere ansgl tt. Et moderat
fall i industrisysselsettingen ventes & bli mer enn motvirket
av gkt sysselsetting i privat og offentlig tjenesteyting.
Samlet andas sysselsettingen & vokse med ¥ prosent i ar
0g neste ar og ¥z prosent i 2003. Dette er pa linje med den
demografiske tilgangen til arbeidsstyrken. Y rkesfrekvensen
er pa et hgyt niva Det er derfor trolig lite potensiale for
vekst i arbeidsstyrken utover dette.
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4.2 Internasjonale rammebetingelser

Veksten internasjonalt avtar mer enn ventet

Omsglaget internagonalt er blitt sterkere enn vi ando i
forrige inflagonsrapport. Vi venter nd at perioden med
lav vekst i USA blir noe lenger. Effekten av den svake
utviklingen i USA pa veksten i Europa og Asia er blitt
sterkere enn tidligere antatt. Anslaget for BNP-veksten hos
vare handelspartnere inneveaende & er nedjustert med %z
prosentpoeng til 2% prosent.

Verdenshandelen har utviklet seg svakt i farste kvartal.
| USA fat importen kraftig, mens gkningen i import og
eksport har avtatt markert i de fleste land. Aksekursene
internagionalt har imidlertid gkt betydelig de seneste
manedene. | tillegg har ravareprisene utenom olje begynt
a stige, se figur 4.3. Det kan indikere at markedsaktgrene
vurderer utsiktene som noe lysere enn tidligere. Samtidig
har langsiktige renter steget, men styringsrentene er sait
ned i mange land. @kt differanse mellom langsiktig og
kortsiktig rente er ofte en indikator pa forventninger om
gkt vekst. PA den annen side er det fortsatt betydelige
ubalanser i amerikansk gkonomi. Det er ogsa usikkerhet
knyttet til utviklingen i mange europeiske land og Japan.
| en egen ramme dreftes mulige virkninger av et sterkere
internasjonalt tilbakeslag.

| USA viser forelgpige tall for BNP i farste kvartal en
ekning pa 1,3 prosent malt i arlig rate. Privat konsum ga
det sterste bidraget til veksten. Bedriftenes investeringer
okte etter en beskjeden nedgang i forrige kvartal.
Sysselsettingen har holdt seg oppe i ferste kvartal, men
produktivitetsutviklingen var svak. Industriproduksjonen
har falt de siste manedene, og husholdningenes og
bedriftenes forventningsindikatorer er pa et lavt niva,
se figur 4.4. Federal Reserve har gjennomfert fem
rentereduksjoner hittil i &, patil sammen 2,5 prosentpoeng.
Det er samtidig vedtatt en skattelette pa 1350 milliarder
dollar over de neste 10 arene. Av dette er 100 milliarder
dollar eremerket for skattelettelser i & og neste ar. Samlet
Sett utgjer dette en skattelette i starrelsesorden 1 prosent
av BNP. Skattelettelsene for i ar skal ha tilbakevirkende
kraft fra begynnelsen av aret.

Vi andar en svakt positiv BNP-vekst de neste to kvartaler
far veksten gradvis stabiliserer seg noe under gkningen i
produksjonskapasiteten i |gpet av 2002. Prognosen bygger
pa at lave renter og skattelettelser etter hvert vil gi
grunnlag for en moderat gkning i veksten i privat konsum.
Samtidig ventes bedriftenes investeringer & vage stabile
i innevamende & for sa a ta seg moderat opp gjennom
neste ar.

Utviklingen i Tyskland er blitt vesentlig svakere enn
ventet. Eksportsektoren er rammet av den svake utviklingen
internasjonalt. Industriproduksjonen, ordreinngang og
forventningsindikatorene for bedriftene har falt i ar, og
nedgangen i arbeidsledigheten har stoppet opp. Den sterke

o

gkningen i konsumprisene har bidratt til a redusere
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Tabell 4.2 Anslag for BNP-vekst i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2000 2001 2002 2003

USA 5,0 1% 2% 3%
Japan 1,5 Ya 1Y 2
Tyskland 3,0 2 2% 2%
Frankrike 3,2 2% 2% 2%
Italia 29 2Ya 2% 2%
Storbritannia 3,0 2 2% 2%
Sverige 3,6 2Ya 2% 2%
Norges handels-

partnere') 36 2Ya 2% 2%
Eurolandene?) 34 2Y 2% 2%

1) Eksportvekter
2) Kjopekraftskorrigerte BNP-vekter fra IMF

Kilde: Norges Bank

Figur 4.3 Aksjekurser og langsiktige renter i USA,
ravarepriser i industrien og oljepris
Indeks, uke 12001 =100
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Figur 4.4 Forventningsindikatorer i USA.
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Virkninger av et sterkere internasjonalt

tilbakeslag

Andlaget for BNP-veksten hos vare handel spartnere
innevagende & er blitt nedjustert flere ganger. |
lgpet av det siste halvaret er vekstanslaget saalig
nedjustert for USA, men det er ogsd svakere
utsikter i Europa og Asia. | denne rammen ser
vi naamere pa utviklingen i amerikansk gkonomi,
som har vaat en viktig arsak til konjunktur-
avmatningen internagonalt. Vi venter fortsatt at
konjunkturnedgangen i amerikansk gkonomi vil bli
relativt kortvarig og at veksten tar seg opp igjen
i lgpet av 2002.

Figur 1 Arbeidsproduktivitet i bedrifter i USA.
Firekvartalersvekst i prosent. Glidende gjennomsnitt

5 5
4 14
3r 13
2 - 12
1 11
o I :
-1 -1
80 82 84 8 8 90 92 94 9% 9B 00

Kilde: EcoWin

Figur 1 viser utviklingen i produktivitetsveksten
i USA siden 1980. Produktivitetsveksten var hgy
i andre halvdel av 1990-tallet, om lag 3 prosent i
arlig rate i gjennomsnitt. Det er betydelig hayere
enn gjennomsnittet siden 1970, men ikke vesentlig
hgyere enn under oppgangen i 1980-arene. Siden
andre halvéar i fjor har veksten avtatt, og i ferste
kvartal i & falt produktiviteten med 0,3 prosent
malt mot kvartalet far. Det er imidlertid ikke
klart om den hgye produktivitetsveksten har veat
midlertidig, eller om ny teknologi har bidratt til
varig hgyere veksttakt.!

Forventninger om gkt produktivitetsvekst blant
annet som fglge av ny teknologi, har bidratt til
a oke aksgekursene. De hgye akseverdiene har
gitt husholdningene kursgevinster og fert til sterk
vekst i privat konsum og et fall i spareraten, se

1 sefor eksempel Gordon, R. (2000): " Does the " new economy” measure
up to the great inventions of the past?’, Journal of Economic Perspectives,
Vol. 14, Nr. 4, Fall 2000, s. 49-74,

og Oliner, S. D. og Sichel, D. E. (2000): "The Resurgence of Growth
in the Late 1990s: Is Information Technology the Story?’, Journa of
Economic Perspectives, Vol. 14, Nr. 4, Fall 2000, s. 3-22.

figur 2. Om lag halvparten av fallet i spareraten i
USA kan fares tilbake til verdistigning pa aksjer.2
Patross av at husholdningene har gkt opplaningen
de senere arene, har bruttogjelden — malt som andel
av nettofordringer — falt fra om lag 60 prosent ved
inngangen av 1990-tallet til om lag 40 prosent i
2000.3 Sterk vekst i bedriftenes produktivitet og
lgnnsomhet har ogsa fert til en kraftig oppgang
i investeringene. Haye gjeldsopptak i amerikansk
nagingsiv er Dblitt finansiert via kapitalinngang
fra utlandet og dollaren har styrket seg. Hay vekst
har ogsa fart til betydelige overskudd pa offentlige
budsjetter.

Figur 2 Husholdningenes sparing i USA, prosent av
disponibel inntekt. Private investeringer i USA,
prosent av BNP. Kvartalstall
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Kilde: EcoWin

Skulle produktivitetsveksten vise seg abli lavere
enn i de siste arene, kan det snu denne spare-
og investeringsadferden. Med lavere forventet
kapitalavkastning vil faare investeringer bli
lgnnsomme. | sa fal kan omslaget i USA bli
sterkere og mer langvarig enn vi na venter. Vi har
nedenfor illustrert mulige virkninger av et dlikt
omslag ved hjelp av en dtilisert skiftberegning.
Det er i disse beregningene forsgkt & ivareta
smitteeffektene til resten av verdensgkonomien.
Beregningene er ment 4 illustrere usikkerheten i
vare andag. Vi ser pa et skift der aksjekursene
faller 20 prosent i USA, for eksempel utlgst av
sviktende inntjening i nagingdlivet. Vi antar at

2 se Lusardi, A., Skinner, J. og Venti, S. (2001): "Saving puzzles and
saving policies in the United States’, Working Paper 8237, NBER.

3 se OECD (2001). Economic Outlook, nr 69.
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akgekursfallet i USA gir et fall i akgekursene i
Europa pa 10 prosent.# | simuleringen anvendes
NIGEM-modellen.s

Tabell 1. Effektene av 20 prosent fall i aksjekursene i USA og
10 prosent fall i aksjekursene i Europa fra og med tredje kvartal
2001

USA 2001 2002 2003
BNP-vekst!) 0,7 0,1 0
Privat konsumvekst") -15 -1,0 -0,5
Sparerate?) 0,8 1,5 2,0
Vekst i private investeringer -3,0 -1,2 -0,6

1) Awvik i prosentpoeng fra referansebane
2) | prosent av disponibel inntekt. Niva

Kilde: National Institute of Economic and Social Research og Norges Bank

Tabell 1 viser at BNP-veksten i USA i et dlikt
scenario kan bli om lag % prosentpoeng lavere i
ar enn hva vi na venter. Veksten i privat konsum
blir enda sterkere pavirket, som falge av negative
formueseffekter. Husholdningenes sparerate kan
oke fra om lag O prosent ved utgangen av 2000
til om lag 2 prosent i 2003. Fallet i akgekursene
forer ogsa til at veksten i private investeringer
blir betydelig lavere. | simuleringen er det lagt til
grunn at effektiv dollarkurs svekkes med om lag
6 prosent umiddelbart. Dette bidrar til & dempe
de kontraktive effektene av akgekursfalet i USA,
spesielt i slutten av fremskrivningsperioden. En
slik utvikling 1 USA vil eventuelt kunne dempe
presset i norsk gkonomi, og dermed prisveksten,

4 Se ramme i Inflagonsrapport 1/2001, s. 16-17, om virkningene pa
Europa av en konjunkturnedgang i USA.

S NIGEM er en modell for hele verdensgkonomien, med spesiell vekt
pa de industrialiserte gkonomiene. Se NIESR (2001): Nationa Institute
Economic Review, No. 175, Januar 2001, s. 36-38, for en grundigere
drefting av en liknende modellsimulering.

hushol dningenes disponible inntekt, men |annsveksten har

giennom flere kanaler:

o Lavere ettersparsel hosvare handelspartnere
kan bidratil redusert norsk eksport.

o Lavereglobal ettersparsel vil dempe veksten
I internagonale konsum- og produsentpriser, blant
annet gjennom lavere prisvekst pa internasionale
ravarer, og dermed fare til svakere importerte
prisimpulser til Norge.

o For Norge spiller oljeprisen en saaskilt
rolle. Lavereinternasjonal ettersparsel kaninnebaae
et fall i oljeprisen, i ferste omgang til nedre
del av OPECs malsone. Blir omslaget markert,
kan oljeprisen bli vesentlig lavere. Det kan gi
forventninger om en svakere utvikling i norsk
gkonomi.

. Prisene vére eksportbedrifter kan oppna i
utlandet kan falle, og inntjeningen reduseres.

o Lavere samlet kapasitetsutnytting i utlandet
enn i Norge kan fare til gkende differanse mellom
norske og utenlandske renter og appresiering av
norske kroner.

o Eventuell sviktende tillit i globale finans-
markeder kan ogsa medfere endrede forventninger
til utviklingen i formuesobjekter i Norge. Denne
effekten kan komme raskt og vaae sterk.

Risikoen for en sterkere nedgang i USA enn antatt,
ma veies opp mot risikoforhold som kan trekke i
motsatt retning pa prisene i Norge, se omtalen i
"Usikkerheten i prisanslaget” i avsnitt 3.5.

Figur 4.5 Forventningsindikatorer i euroomradet.

tatt seg noe opp i ar. Samlet ventes privat etterspersel a
holde seg relativt godt oppe. Eksporten ventes etter hvert &
ta seg noe opp som falge av sterk konkurranseevne.

Det kan ndogsa se ut til at Frankrike gar inni en periode
med noe lavere vekst. Husholdningenes og bedriftenes
tillitsindikatorer falt kraftig i mai, og nedgangen i ledighet
har stoppet opp. Veksten holdes fortsatt godt oppei flereav
de sma landene i euroomradet. Vekstanslaget innevaarende
ar er nedjustert ¥4 prosentpoeng for euroomradet.

Ogsa utviklingen i Sverige har blitt vesentlig svakere
enn tidligere antatt og den svenske kronen har svekket seg
betydelig. Den svake utviklingen i USA ogi informasjons-
0g kommunikasjonsektoren (IKT) har bidratt til en markert
svekkelse av akgekursene og nedgang i husholdningenes
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Figur 4.6 Aksjekurser. Indeks. Januar 1997=100
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Figur 4.7 Eksport av tradisjonelle varer. Volum og
pris. Prosentvis vekst fra samme kvartal aret far
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Kilde: KNR, Statistisk sentralbyra

Figur 4.8 Forventet utvikling i kapasitetsutnyttelsen i
industrien og industriledernes vurdering av neste
kvartal. Konjunkturbarometeret. Diffusjonsindekser.")
Clattet
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") En indeks over 50 innebaerer at giennomsnittet av
industrilederne venter hgyere kapasitetsutnyttelse,
eventuelt bedrede utsikter i neste kvartal.

Kilde: Statistisk sentralbyra

og bedriftenes forventningsindikatorer. Dette ventes a bidra
til svakere vekst i privat konsum og bedriftenes investeringer,
salig innevegende &r. | Storbritannia har munn- og
klovsyken bidratt til en avdemping i veksten. Samtidig er
bildet av en todelt gkonomi blitt forsterket som felge av
avdempingen internagonalt og det sterke pundet. Veksten
ventes a ta seg noe opp fremover som felge av okt offentlig
ettersparsel. | tillegg er husholdningenes inntektsvekst sterk,
og boligprisene fortsetter & gke.

Det svake oppsvinget i japansk gkonomi i begynnelsen av
2000 ble avbrutt av den internasjonale nedgangen. Eksporten
har falt fra andre halvéar i fjor, og forventningsindikatorene
for husholdninger og bedrifter viser svak utvikling. Dette
trekker i retning av svak utvikling i innenlandsk etterspoarsel
0og BNP-vekst. | farste kvartal falt BNP med 0,2 prosent
fra kvartalet far. Prisene fortsetter a falle til tross for
svekkelsen av valutaen. Betydelige underliggende problemer
i finanssektoren bidrar til & svekke vekstutsiktene.

Den svake utviklingen i Japan og USA rammer eksporten
i de andre asiatiske landene. | land som Korea og Taiwan er
det dessuten ubalanser i de finansielle systemene. Fremover
ventes en mer positiv utvikling internasjonalt etter hvert &
bidratil en eksportledet oppgang. Usikkerheten er imidlertid
betydelig og forsterkes av politisk uro i flere land.

4.3 Utenriksgkonomien

Uventet hgy eksportvekst

Til tross for lavere vekst internasonalt steg eksporten av
tradigonelle varer med 7,7 prosent fraferste kvartal i fjor til
forste kvartal i ar, se figur 4.7. Det er saalig eksporten av
fisk og metaller som har gkt. Dette ma ses i sammenheng
med haye priser pa aluminium og okt ettersparsel etter fisk
som felge av sykdomsproblemene i husdyrproduksionen i
Europa.

Tradisonell eksportrettet industri pregesav hgy kapasitets-
utnyttelse, se figur 4.8. Ifglge Statistisk sentralbyras
Konjunkturbarometer er kapasitetsvansker den viktigste
begrensende faktoren for produksonen i denne delen av
industrien. Vekstpotensialet i eksporten anses derfor a vaae
begrenset i den naameste tiden. Samtidig anslas svakere
ettersparselsvekst ute i liten grad & pavirke veksten i den
tradigonelle eksporten, med mindre det farer til betydelige
prisfall pa norske eksportvarer. De neste &ene venter vi
forholdsvis lav vekst i den tradisjonelle vareeksporten.

Prisene patradisjonelle eksportvarer har sdlangt i ar veat
stabile, etter kraftig vekst gjennom fjoraret. Kraftkrisen pa
vestkysten av USA har gjort at det for mange amerikanske
aluminiumsprodusenter har veat mer Ignnsomt a selge
kraften enn & produsere aluminium. Dette har bidratt til a
holde aluminiumsprisen oppe, se figur 4.9. Fremover bidrar
moderat internasjonal prisvekst pa ravarer og lavere oljepris
til & dempe prisveksten pa tradisjonelle eksportvarer.
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Store overskudd pa driftsbalansen

Overskuddet pa driftsbalansen ble 204 milliarder kroner
i 2000, eller 14 prosent av. BNP. Det rekordhgye
overskuddet har sammenheng med hay oljepris og sterk
dollarkurs. En anslatt nedgang i oljeprisen vil bidra til a
redusere overskuddet pa driftsbalansen noe. Fortsatt vekst
i oljeproduksonen trekker i motsatt retning. Innevearende
a venter vi et overskudd pa 205 milliarder kroner.
Overskuddet ventes & avta noe de neste &rene, men vil
likevel kunne bli neamere 10 prosent av BNP.

4.4 Innenlandsk etterspgrsel
Fortsatt hay kredittvekst

Tolvmanedersveksten i kreditt frainnenlandske kilder (K2)
steg jevnt gjennom helefjoraret, til 12,3 prosent i desember,
sefigur 4.10. Kredittveksten har senereavtatt til 11,5 prosent
i april i &r. Lavere kredittvekst for foretakssektoren bidro til
nedgangen. Samlet kreditt frainnenlandske og utenlandske
kilder til Fastlands-Norge (K3 for Fastlands-Norge) vokste
sterkt gjennom fjordret. Tolvmanedersveksten var 16,1
prosent i desember, men avtok til 14,2 prosent i marsi ar.
Kredittveksten er fortsatt pa et hayt niva

Til tross for moderat konsumvekst det siste halve aret,
er husholdningenes lanevekst fortsatt hgy. Tolvmaneders-
veksten i innenlandsk kreditt til husholdningene har
ligget jevnt over 10 prosent det siste &ret. Den sterke
laneveksten ma ses i sammenheng med hgy vekst i
boligprisene og gkt omsetning av brukte boliger. | tillegg
tok boliginvesteringene seg kraftig opp i fjor etter to ar
med nedgang.

Moderat konsumvekst

Etter svak forbruksvekst i fjor hast har varekonsumet tatt seg
moderat opp i farste kvartal i &r. Veksten i varekonsumet har
imidlertid vaat sterkere enn det utviklingen i detaljhandelen
og bilsalget skulle tilsi. Dette har sammenheng med
a den kalde vinteren medferte et hgyt forbruk av
elektrisitet i januar og februar. Forventningsindikatoren for
husholdningene har stabilisert seg de siste tre kvartalene,
se figur 4.12. Det kan indikere at husholdningene har en
avventende holdning til de gkonomiske utsiktene.

| enkelte andre land, for eksempel USA, har det de
siste &rene vaat en klar sammenheng mellom offentlig og
privat sparing. Nar offentlig sektor har gkt sin sparing,
har spareraten i husholdningene falt, slik at den samlede
ettersparselsvirkningen er blitt motvirket. 1 Norge har
husholdningene gkt sin sparing noe til tross for rekordhay
offentlig sparing. Realinntektsveksten i husholdningene er
fortsatt hay, dik at de kan oppretthol de en viss konsumvekst
uten a redusere sparingen. Konsumveksten innevaaende ar

Inflasjonsrapport 2/2001

Figur 4.9 Priser pa fersk laks (NOK per kilo) og
aluminium (tusen NOK per tonn)
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Figur 4.10 Kredittindikatoren (K2), kreditt til
husholdninger og samlet kreditt til publikum,
Fastlands-Norge (K3). Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 4.11 Varekonsumindeksen. 1995 = 100.
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Figur 4.12 Forventningsindikator for husholdningene
(niva) og privat konsum (firekvartalersvekst i prosent)
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Figur 4.13 Boligpriser. Prosentvis vekst fra
kvartalet for
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Figur 4.14 Bruttoinvesteringer i oljevirksomhet.
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anglas til 1% prosent. Den moderate konsumveksten ma ses
i lysav at deler av inntektsveksten i fjor og i & ble tatt ut
i form av gkt ferie. Fra neste & legger vi til grunn at hele
inntektsveksten kommer som |gnnsutbetalinger. Dette vil
sammen med noe lavere konsumprisvekst isolert sett bidra
til at forbruket tar seg opp de neste arene. Samtidig kan den
nye handlingsregelen for finanspolitikken gi rom for noe
hayere vekst i overfgringene til husholdningene enn tidligere
lagt til grunn. Veksten i privat konsum anslas til 2Y% prosent
i 2002 og 2%, prosent i 2003. Spareraten andas a kunne gke
fra 7,7 prosent i fjor til over 8 prosent i 2003.

Byggeaktiviteten i boligmarkedet tok seg kraftig opp
gjennom fjoraret. Det ble satt i gang bygging av neamere
23 500 nye boliger, en vekst pa over 15 prosent fra aret
far. Dette bidro til en vekst i boliginvesteringene pa over 12
prosent fra1999 til 2000. Sterk vekst i igangsettingen av nye
boliger i farste kvartal indikerer fortsatt investeringsvekst
innevagende &r. Vi andar en vekst i boliginvesteringene pa
8 prosent i 2001.

Etter fall i boligprisenei annet halvar i fjor, er det nategn
til at aktiviteten i boligmarkedet har tatt seg opp igjen. Ifaglge
ECONSs boligprisstatistikk steg boligprisene pa landsbasis
med 3,7 prosent fra fjerde kvartal i fjor til ferste kvartal i ar,
se figur 4.13. | Oslo-omrédet har prisoppgangen pa boliger
vaat enda sterkere. | henhold til OBOS steg boligprisene
med 7,8 prosent i den aktuelle perioden. Pa landsbasis
andar vi at boligprisene fortsetter & gke noe de naameste
arene, men med lavere vekstrater enn det vi har sett de
siste &rene.

Stabile oljeinvesteringer

Oljeinvesteringene steg gjennom store deler av 1990-tallet
og nadde en forelgpig topp i 1998. Etter kraftig fall i
oljeinvesteringene i 1999 og 2000, venter vi et moderat
oppsving i oljeinvesteringene innevaaende ar, se figur 4.14.
Dette er en noe sterkere utvikling i oljeinvesteringene enn
tidligere lagt til grunn. Den kraftige gkningen i oljeprisen
giennom fjordret har bidratt til heye kontantstremmer
til oljeselskapene. Erfaringsmessig vil hegyere oljepris
etter en tid gi okte investeringer blant annet som falge
av bedret |gnnsomhet 1 investeringskalkylene og store
fradragsmuligheter i petroleumsskattesystemet. Mer lang-
siktige planer for utbygging i Nordsgen tilsier imidlertid
fallende oljeinvesteringer fra 2003.

Uendrede investeringer i Fastlands-Norge

Ifalge Konjunkturbarometeret er optimismen fremdeles
hegy i industrien, se figur 4.15. Ordrestatistikken viser
god vekst i samlet ordrebeholdning. Bildet er likevel
sammensatt. Utsiktene for oljerelatert industri er bedret
etter oljeprisgkningen de siste to arene. Samtidig er
lannsomheten god i prosessindustrien som fglge av heye
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verdensmarkedspriser, blant annet paaluminium. Bildet kan
vaae noe annerledes for eksportrettede teknologibedrifter.
Hey innenlandsk kostnadsvekst over flere & og moderat
internasional prisvekst har resultert i at mange bedrifter
flytter deler av produksgonen til andre land. Den Klart
viktigste arsaken til dlik etablering er lavere kostnader,
og det er saalig den mest arbeidsintensive produksonen
som flyttes ut.

Vi anddr at den innenlandske kostnadsveksten holder
seg hgy de neste drene. Det kan gi ytterligere gkning
i omfanget av uteprodukson. Isolert sett kan dette
fare til svakere investeringsutvikling hjemme. Statistisk
sentralbyrds investeringstelling for andre kvartal viser
imidlertid planer om flere store investeringsprosjekter neste
ar, saalig innen metallindustrien. P& denne bakgrunn venter
vi at industriinvesteringene tar seg opp i & og neste &r.

Sterk investeringsvekst pa slutten av 1990-tallet ga store
kapasitetsutvidelser innen tjenesteyting og varehandel.
Behovet for ytterligere utvidel ser ansees derfor som mindre.
Vi andér om lag uendrede investeringer for fremskrivnings-
perioden sett under ett, se figur 4.16. Innevagende &
venter vi et fall i investeringene som faglge av moderat
konsumvekst. Lav vekst i igangsettingen av driftsbygg
fra 1999 til 2000 stetter ogsd opp om denne utviklingen.
Bortfall av investeringsavgiften neste & kan i tillegg fare
til forskyvning av investeringer frai ar til 2002. Sammen
med noe sterkere konsumvekst neste ar bidrar dette til at vi
venter en viss vekst i investeringene i 2002.

@kt bruk av oljeinntekter

Som retningslinje for budgettpolitikken har vi i tidligere
inflagonsrapporter lagt til grunn at budgjettet virker om
lag neytralt pa ekonomien. | forbindelse med regjeringens
langtidsprogram for 2002-2005 ble det i Stortingsmelding
nr. 29 (2000-2001) varslet en ny handlingsregel for
finanspolitikken. Som en langsiktig strategi for bruken av
oljeinntektene legger Regjeringen her til grunn en innfasing
av petroleumsinntektene om lag i takt med forventet
realavkastning av Petroleumsfondet. Regjeringen legger
fortsatt stor vekt pa ajevne ut svingninger i gkonomien.
Basert pd de ansagene som er lagt til grunn i
Langtidsprogrammet, innebaaer den langsiktige strategien
for finanspolitikken at eni 2010 vil bruke oljeinntekter over
statsbudsjettet tilsvarende om lag 5% prosent av BNP for
Fastlands-Norge, malt ved det strukturelle oljekorrigerte
underskuddet. Handlingsregelen for finanspolitikken tilsier
ut fra dette en andlatt gkning i bruken av oljeinntekter over
statsbudsjettet pa om lag 0,4 prosent av BNP for Fastlands-
Norge som et &lig gjennomsnitt fram til 2010. Vare
anslag tar utgangspunkt i dette. Som en beregningsteknisk
forutsetning har vi lagt til grunn at budsettsvekkelsen
fordeler seg likt henholdsvis pa offentlige kjgp av varer
og tjenester og pa overferinger eller skattelettelser il
husholdningene. Sammenliknet med forrige inflagons-
rapport bidrar dette isolert sett til et noe strammere
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Figur 4.15 Forventningsindikator for industrien”)
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.16 Netto realinvesteringsrate. Investeringer
fratrukket kapitalslit i prosent av bruttoprodukt
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.17 Endring i strukturell, oljekorrigert
budsjettbalanse og statsbudsjettets reelle
underliggende utgiftsvekst!)
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Kilde: RNB 2001, Finansdepartementet



Figur 4.18 Endring i arbeidsstyrken fra aret fer og
arbeidsstyrken i prosent av befolkningen i alderen
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.19 Sykefraveer (i trygdeperioden) omregnet
til arsverk. 1000 arsverk
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Kilde: Nasjonalbudsjettet 2001, Finansdepartementet

Figur 4.20 Arbeidsledige (AKU), registrerte arbeids-
ledige og personer pa arbeidsmarkedstiltak.
Antall i tusen. Sesongjustert
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Aetat Arbeidsdirektoratet

arbeidsmarked og hegyere inntekter i husholdningene.
Beregninger pa RIMINI-modellen viser at en dik
handlingsregel for finanspolitikken etter noen ar isolert
sett vil kunne komme til & gke den é&rlige veksten i
konsumprisene med rundt Y2 prosentpoeng sammenliknet
med det Norges Bank tidligere har lagt til grunn.

For 2002 har vi i samsvar med dette lagt til grunn
en gkning i det strukturelle budsjettunderskuddet pa 4
milliarder kroner. Redusert merverdiavgift pa matvarer
fra 1. juli i & gir i tillegg isolert sett et inntektsmessig
underheng for staten pa 6 milliarder kroner neste &r. | de
realgkonomiske anslagene har vi, som i forrige rapport,
lagt til grunn at dette underhenget dekkes inn igjen. Vi har
som en beregningsteknisk forutsetning latt inndekningen sla
ut i tilsvarende lavere realinntektsvekst i husholdningene.
Vi har imidlertid ikke tatt konkret stilling til hvordan
en dik inndekning skal skje. Dersom den skulle skje
giennom avgiftsgkninger, vil veksten i KPI kunne bli
hayere neste & enn det vi nd and&. Anslaget pa veksten
i KPIXE (konsumprisene korrigert for direkte effekter av
avgiftsendringer og energipriser) pavirkes imidlertid ikke.

4.5 Arbeidsmarkedet

Arbeidsmarkedet holder seg stramt

Arbeidstilbudet antas a vagre en viktig begrensende faktor
for den potensielle veksten i norsk gkonomi de nsameste
arene. Etter sterk vekst i arbeidsstyrken gjennom 1990-tallet
er yrkesfrekvensen oppe pa et rekordheyt nivd De tre
siste drene har yrkesfrekvensen vaat stabil pa rundt 73
prosent, se figur 4.18. Med uendret yrkesfrekvens indikerer
befolkningsfremskrivinger fra SSB et demografisk bidrag
til arbeidsstyrken pa rundt ¥ prosentpoeng de neste to
arene. Det er trolig lite potensiale for vekst i arbeidsstyrken
utover dette.

Samtidig med hgy vekst i arbeidsstyrken har tiltak som
kontantstette til smabarnsforeldre og avtalefestet pensjon
gjort at flere har valgt a trekke seg ut av arbeidsstyrken
de senere &. En gkning i antall ufarepensjonister har
0gsa bidratt til & redusere arbeidsstyrken. Korrigert for
demografiske forhold har vi lagt til grunn at tilgangen til
disse ordningene ikke vil fortsette a gke.

Selv om arbeidsstyrken malt i personer skulle fortsette
a eke, er det flere faktorer som kan trekke i retning av
lav vekst i det effektive arbeidstilbudet malt i timeverk
fremover. Innfaringen av to ekstra feriedager i 2001 og
2002 bidrar isolert sett til & redusere den gjennomsnittlige
arbeidstiden og dermed tilbudet av timeverk.

De siste arene har det i tillegg vaat en trendnedgang
i arbeidstiden. Dette gjenspeiles ved at veksten i
sysselsettingen i snitt har vaat om lag Y2 prosentpoeng
sterkere enn veksten i timeverkene siden 1995. Sterk
vekst i sykefravaget siden 1994 har bidratt til & redusere
giennomsnittlig arbeidstid per sysselsatt, se figur 4.19. De
siste &rene har gkningen i sykefravaget isolert sett redusert
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det effektive arbeidstilbudet med naamere 10 000 arsverk
arlig, eller om lag Y2 prosent av den "naturlige” veksten i
det effektive arbeidstilbudet!. Fremover legger vi til grunn
uendret niva pa sykefravaaet. Det er videre lagt til grunn
at det ikke settes i verk nye store arbeidstidsreformer som
ytterligere begrenser timeverkinnsatsen.

Gitt begrenset vekst i arbeidstilbudet forventer vi at
arbeidsmarkedet holder seg stramt. Syssel settingen fortsetter
a stige og var ifelge kvartalsvis nasonalregnskap 0,6
prosent hayerei farste kvartal i & enni samme kvartal i fjor.
Syssel settingen innenfor byggenaaingen har samlet sett tatt
seg kraftig opp det siste aret. Dette ma sees i sammenheng
med hgye igangsettingstall for boliger i 2000, det hgyeste
tallet siden 1989. Sysselsettingen har fortsatt & gke innenfor
offentlig tjenesteyting, mens fallet i industrisyssel settingen
har avtatt. Regional informasjon indikerer at det gar bedre
for verftsindustrien pa Vestlandet. | en situason med near
full kapasitetsutnyttelse i gkonomien legges det til grunn at
en gradvis innfasing av petroleumsinntektene om lag i takt
med forventet realavkastning av Petroleumsfondet isolert
sett vil kunne bidra til at vilkdrene for konkurranseutsatt
virksomhet svekkes. Hgy offentlig ettersparselsvekst og
god inntektsvekst i husholdningene bidrar til fortsatt vekst
i sysselsettingen i offentlig og privat tjenesteyting. Pa den
annen side venter vi at fortsatt hgy kostnadsvekst vil fare
til fallende sysselsetting i industrien. Denne utviklingen
vil forsterkes nar oljeinvesteringene igjen faler fra 2003.
Samlet anslas antallet sysselsatte personer & gke med ¥
prosent i ar og neste ar og ¥z prosent i 2003.

Den registrerte ledigheten har vist en fallende tendens
siden februar og utgjer na sesongjustert 2,6 prosent
av  arbeidsstyrken. De geografiske forskjellene i
utviklingstrekkene er blitt mindre de siste manedene.
Alle vestlandsfylkene har nd en nedgang i ledigheten.
Dette ma ses i sammenheng med den gkte aktiviteten
innen oljevirksomheten. Arbeidsledigheten ansas a holde
seg lav ogsd i arene fremover. Personer pa ordinage
arbeidsmarkedstiltak ventes & utgjere om lag ¥ prosent
av arbeidsstyrken. AKU-ledigheten andas til 3% prosent
giennom hele fremskrivningsperioden.

1 Dette omfatter kun sykefravaa i trygdeperioden, eller sykefravesr pd mer enn 16
dager. De 16 farste fravarsdagene betales av arbeidsgiver. Tidligere undersgkel ser
har konkludert med at omfanget av sykefravaa i denne arbeidsgiverperioden
kan vage like stort. Vi har imidlertid ikke informasion om utviklingen i dette
sykefraveaet over tid.
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Figur 4.21 Endring i ledighet fra samme maned aret
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UTVIKLINGEN I NOEN MAKROOYKONOMISKE HOVEDSTORRELSER

Mrd. 1997- Prosentvis endring fra foregdende ar
kroner (der ikke annet fremgar)
2000 2000 2001 2002 2003

Realokonomi
Privat konsum 563,6 2,4 1% 2% 2%
Offentlig konsum 237,3 1,4 3 2Y4 2%
Bruttoinvesteringer i alt 253,1 -1,1 Yo 1% -2
- Oljevirksomhet 51,8 -17,1 2 0 -10
- Fastlands-Norge 185,4 14 Yo 134 0

Bedrifter 116,4 1,8 -4 2% Ya

Boliger 32,7 12,2 8 1 0

Offentlig forvaltning 36,3 -7,9 -2Y4 1 -1%
Etterspersel fra Fastlands-Norgel) 986,3 19 1% 2Y4 2Y4
Samlet innenlandsk ettersparsel?) 1038,1 0,8 1% 2Y4 1v%
Eksport 474,4 2,7 4% 4Y, 2
- R&olje og naturgass 167,8 6,4 6 6 0
- Tradigonelle varer 184,2 2,1 4 3Ya 32
Import 399,0 2,5 2% 4 2Y4
- Tradigonelle varer 261,0 1,7 3 4Y 2Y4
BNP 1160,5 2,3 2Y4 2Y4 1v%
- Fastlands-Norge 951,7 1,8 1v% 1%, 1%
Arbeidsmarkedet
Syssel setting 0,5 Ya Ya Yo
Arbeidsstyrke, AKU 0,7 Ya Y Yo
Registrerte ledige (rate) 2,7 2% 2> 2%
AKU-ledighet (rate) 34 3Ya 3Ya 3Ya
Priser og lenninger
KPI 31 3Ya 2 2%
KPIXE3) 2.4 2% 2% 2%
Arslenn® 4% iEZ) 5 4%,
Arslann + kostnader ved utvidet feries) 54 5Y 5 4,
Importpriser, tradigonelle varer 6,0 3% 0 1%
Eksportpriser, tradisjonelle varer 13,8 2 0 0
Raoljeprisi USD 29 26 23 20
Priser pa brukte boliger®) 14,4 5Ys 4 4
Utenriksekonomi”)
Eksportoverskudd, mrd. kroner (niva) 230,1 225 200 165
Driftsoverskudd, mrd. kroner (niva) 203,6 205 185 150
Driftsoverskudd, prosent av BNP 14,3 14 12 9
Memo
Husholdningenes sparerate 7,7 8 8 8Ya

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

2) Privat og offentlig konsum, brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og oljeinvesteringer

3) Konsumprisindeksen korrigert for direkte effekter av endringer i avgifter og energipriser.

4) Arslonnsveksten er basert pd TBU's definisjoner og beregninger. Ifolge Statistisk sentralbyra ekte lonn per
normalarsverk med 4,3 prosent i 2000.

5) Kostnadene knyttet til okt ferie anslés til 0,8 prosentpoeng i bade 2000 og 2001

6) ECONs boligprisindeks med Norges Banks vektsett

7) Lepende priser

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