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Pengepolitikken i Norge

Mal
Det operative malet for pengepolitikken er lav og stabil inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som
over tid en ner 2,5 prosent.

Det tas i utgangspunktet ikke hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som skyldes endringer i
rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte, midlertidige forstyrrelser.

Gjennomfgring
Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal veare fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon
og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere
inflasjonen pa malet innen en rimelig tidshorisont, normalt 1-3 ar. Den mer presise horisonten vil
avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og hvordan de vil virke inn pa forlgpet for inflasjon
og realgkonomi fremover.

Beslutningsprosess

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renteendringer eller andre viktige omlegginger
1 virkemiddelbruken vil normalt bli truffet i hovedstyrets rentemgter hver sjette uke. Analysene i Norges
Banks inflasjonsrapport er, sammen med den Igpende vurderingen av pris- og kostnadsutsiktene og
forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for beslutninger om styringsrenten.

Hovedstyret blir presentert for og drgfter hovedlinjene 1 analysen 1 inflasjonsrapporten i et mgte om
lag tre uker fgr rapporten publiseres. Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret
konsekvensene for rentesettingen og vedtar en pengepolitisk strategi for perioden fram til neste
inflasjonsrapport. Vurderingene er gjengitt i kapittel 5 i inflasjonsrapporten.

Formidling av rentebeslutningen

Utfallet av rentemgtet blir offentliggjort i en pressemelding k1 14.00, og banken holder pressekonferanse
kl 14.45 samme dag. I pressemeldingen gjgres det rede for bade de vesentlige trekk ved utviklingen
i gkonomien som har fatt betydning for beslutningen om renten og for hovedstyrets avveiinger.
Pressemeldingen og pressekonferansen er tilgjengelig pa Www.norges-bank.no.

Rapportering

Norges Bank rapporterer om gjennomfg@gringen av pengepolitikken i inflasjonsrapporten og i
arsberetningen. Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens §75c¢ om at Stortinget
skal fgre tilsyn med rikets pengevesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til
Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsrad og meddelt Stortinget i Regjeringens kredittmelding.
Sentralbanksjefen redegjgr for pengepolitikken i en apen hgring i Stortingets finanskomité i forbindelse
med behandlingen av kredittmeldingen.
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Forord

Utfordringer for pengepolitikken

Prisstigningen har vert lav i ar og vesentlig lavere enn
vart inflasjonsmal pa 2Y2 prosent. Lavere kostnadsstigning
etter flere ar med sernorsk lgnnsgkning har samtidig
lagt et grunnlag for ny sterk vekst i fastlandsbedriftene.
Sysselsettingen vokser. Norsk gkonomi ser na ut til & vaere
na&r en normal utnyttelse av produksjonskapasiteten.

Anslagene i denne rapporten er basert pa en forutsetning
om at renten utvikler seg slik aktgrene i finansmarkedene
venter. Det innebarer at Norges Bank holder styringsrenten
pa dagens niva fram til neste sommer og deretter gker
den gradvis. Ut fra den kunnskap vi har i dag — ogsa om
mulige virkninger av alternativ rentesetting — synes en slik
utvikling & gi en rimelig avveiing mellom hensynet til &
bringe inflasjonen opp og samtidig unnga for sterk vekst i
produksjon og sysselsetting.

Vi venter at prisstigningen vil bli noe hgyere de n@rmeste
kvartalene og deretter gradvis n@rme seg inflasjonsmalet pa
22 prosent. Med sa lav inflasjon som vi har na, ma Norges
Bank rette sarlig oppmerksomhet mot forhold som kan
bidra til & utsette oppgangen i prisstigningen.

Oljeprisen er hgy. Prisen pa olje for fremtidig levering
har ogsa gkt markert de siste manedene. Sa langt har ikke
stigningen i olje- og ravareprisene pavirket det generelle
pris- og kostnadspresset i verdensgkonomien, men veksten
i produksjon og sysselsetting ser ut til a bli dempet.

Kapitaleksporten gjennom Statens petroleumsfond gker nar
statens oljeinntekter stiger. Oljeselskapene holder ogsa sin
finanskapital i det vesentlige i utenlandsk valuta, og gkte
inntekter 1 selskapene fgrer derfor til stgrre kapitalutgang. |
regjeringens forslag til statsbudsjett er bruken av oljepenger
om lag uendret fra 2004 til 2005. Samtidig gker na
underskuddeti fastlandsgkonomiens betalinger med utlandet.
Likevel har kronekursen steget i verdi i det siste. Det skyldes
kortsiktig kapitalinngang og kan gjenspeile at aktgrer i
valutamarkedet gjetter pa at bruken av petroleumsinntekter
vil gke i arene fremover. En utflating eller et fall i oljeprisen
og stabil bruk av petroleumsinntektene vil kunne snu disse
kortsiktige kapitalstrammene.

Svein Gjedrem

3. november 2004
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Hovedtrekk i det
okonomiske bildet

Inflasjonen har vert lav i ar. Prisveksten tok seg litt
opp 1 september og var om lag som antatt i forrige
inflasjonsrapport. Prisveksten dempes fortsatt av prisfall
pa importerte konsumvarer til tross for svekkelsen i
kronekursen gjennom fjoraret og oppgang i produsent- og
ravarepriser internasjonalt. Det skyldes en gkende andel
import fra lavkostnadsland. Sterk konkurranse og hgy
produktivitetsvekst i mange neringer i Norge har ogsa
trukket prisstigningen ned.

Veksten i norsk gkonomi har tatt seg markert opp. Lav rente,
internasjonal oppgang og gkte oljeinvesteringer bidrar til
hgyere aktivitet. @kt import har dempet virkningen av hgy
innenlandsk etterspgrsel pa produksjonen. Vi har ogsa lagt
til grunn at vekstpotensialet gker noe mer enn normalt i ar.
Likevel er den gkonomiske veksten na trolig hgyere enn
veksten i den potensielle produksjonen. Produksjonsgapet
anslas & vare svakt negativt i ar.

Sa langt har oppgangen i sysselsettingen vart moderat.
Dette ma ses i ssmmenheng med at mange bedrifter de siste
arene har effektivisert driften. De har derfor hatt mulighet
til & gke produksjonen uten a gke antall ansatte.

Internasjonalt har veksten det siste aret vert sterk, serlig
i USA og Kina. Oppgangen har etter hvert ogsa blitt
bredere basert. Fremover ventes det at veksten hos vare
handelspartnere vil avta, men ressursutnyttelsen antas
a gke gradvis. @kt aktivitet ute har bidratt til stigende
ravarepriser. Oljeprisen er hgy. Det ventes fortsatt
rentegkninger internasjonalt, men den hgye oljeprisen har
dempet markedsaktgrenes vekst- og renteforventninger.

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid er n@r 2,5 prosent.
Prisstigningen er vesentlig lavere enn dette. Innretningen
av pengepolitikken er derfor ekspansiv. Styringsrenten har
ligget pa 1,75 prosent siden mars i ar, godt under det vi
anser som et normalt niva.

Anslagene i inflasjonsrapporten er basert pa en forutsetning
om at renten utvikler seg i trad med terminrentene i
markedet. Forutsetningen innebzrer at renten blir vaerende
pa dagens niva fram til sommeren 2005 og deretter gker
gradvis gjennom prognoseperioden. Vi har lagt til grunn at
kronekursen fglger utviklingen i terminvalutakursen, noe
som gir en noksa stabil kurs fremover. Terminrentene er na
lavere enn ved forrige inflasjonsrapport, mens kronekursen
er sterkere.
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Figur 1 Anslag og usikkerhet for KPI-JAE."
Tolvmanedersvekst. Prosent. Jan. 01 — des. 07.

30% 50% 70% 90%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

) Bandene i viften angir ulike sannsynligheter for utviklingen i
KPI-JAE. Sannsynlighetene er beregnet ut fra avvik mellom
anslatt og faktisk utvikling i underliggende inflasjon i perioden
1997 - 2004.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2 Anslag og usikkerhet for veksten i BNP
Fastlands-Norge." Arsvekst. Prosent. 2001 — 2007.
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)Bandene i viften angir ulike sannsynligheter for veksten i BNP
Fastlands-Norge. Sannsynlighetene er beregnet ut fra avvik
mellom anslatt og faktisk utvikling i BNP Fastlands-Norge i
perioden 1994 — 2004. Avvikene er beregnet pa grunnlag av
nasjonalregnskapet (NR) publisert 11. mars 2004. Revisjoner i
NR vil kunne gi endringer i anslagsfeilene.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Veksten i norsk gkonomi ser ut til & bli hgy ogsa neste
ar. Konjunkturoppgangen internasjonalt vil fortsatt gi
positive impulser til norsk konkurranseutsatt naringsliv,
og oljeinvesteringene vokser sterkt. Det er jevnt hgy vekst
i offentlige utgifter, og renten vil med den forutsetningen
rapporten bygger pa, vere lav. @kt kapasitetsutnytting vil
bidra til at investeringsaktiviteten i bedriftene i Fastlands-
Norge tar seg ytterligere opp. Sterk reell kronekurs vil pa
den annen side bidra til at naringslivet taper markedsandeler
hjemme og ute.

Vi ser for oss en gradvis avdemping i veksten fra 2006 ned
mot,ogetterhvertnoeunder veksteniproduksjonspotensialet.
Det er lagt til grunn at pengepolitikken blir noe mindre
ekspansiv. Samtidig avdempes veksten internasjonalt, og
vi anslar at oljeinvesteringene etter hvert vil falle fra et
hgyt niva. Anslagene peker i retning av at husholdningenes
gjeldsbyrde etter hvert blir relativt hgy. Dette vil kunne
bidra til & dempe husholdningenes etterspgrsel.

Den samlede ressursutnyttelsen i gkonomien vil likevel gke
de neste to arene, og vi ser for oss et positivt produksjonsgap
fremover. Vi legger til grunn at veksten i produktiviteten
etter hvert avtar til et niva mer i samsvar med gjennomsnittet
de siste 25 arene. Etterspgrselen etter arbeidskraft vil tilta
og ledigheten ventes a falle de n@rmeste arene.

Prisstigningen anslas a ta seg klart opp i Igpet av det neste
aret. Pa kort sikt vil svekkelsen av kronen gjennom 2003
fortsatt bidra til gkte priser pa importerte konsumvarer. Vi
legger ogsa til grunn at det markerte fallet i enkelte vare-
og tjenestepriser i fjor hgst i noen grad snus. Pa litt lengre
sikt vil prisveksten bli trukket mer gradvis opp. Hgyere
ressursutnyttelse i norsk gkonomi bidrar til noe hgyere
lgnnsvekst og gjgr det dessuten mulig for bedriftene a
gke sine driftsmarginer. Prisveksten vil imidlertid fortsatt
dempes av lave prisimpulser fra utlandet. Det er utsikter til
at inflasjonen vil komme opp til inflasjonsmalet mot slutten
av prognoseperioden.

Det er usikkerhet knyttet til anslagene, se figur 1 og 2. Vare
fremskrivninger er basert blant annet pd vére analyser av
sammenhengene i gkonomien, den valutakursen som er
lagt til grunn og forutsetningen om terminrenten. Det er
vesentlig usikkerhet knyttet til disse forholdene.
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I/Utviklingen den siste tiden

Prisveksten om lag som ventet

Prisstigningen i sommer, mélt ved KPI-JAE, var lavere enn
anslatt i forrige inflasjonsrapport. Det var serlig prisene
pa kler og skotgy som utviklet seg svakere enn antatt. I
september tok prisveksten seg opp til en arsvekst pa 0,5
prosent, om lag som ventet, se figur 1.1. Korrigeres KPI-
JAE for innfgring av maksimalpris i barnehagene, som har
en engangsvirkning pa konsumprisveksten, og virkningen
av rentene pa husleien, var prisstigningen i september om
lag 34 prosent.

Lav prisstigning gjenspeiles ogsa i prisindeksene i
nasjonalregnskapet, i produsentprisene og i priser for
forstegangsomsetning. Enkelte av disse prisene er
imidlertid pavirket av gkningen i ravarepriser og viser noe
sterkere vekst, se figur 1.2. Informasjon fra Norges Banks
regionale nettverk indikerer ogsa svert moderat vekst i
naringslivets utsalgspriser, se vedlegg 1.

Inflasjonen i Norge holdes fortsatt nede av lave
prisimpulser fra utlandet. Dette gjenspeiler lav prisvekst
internasjonalt og gkt import fra lavkostland. Prisveksten pa
importerte varer har ogsa blitt dempet av sterk konkurranse
i varehandelen. Det negative bidraget fra internasjonale
priser har imidlertid avtatt det siste dret som fglge av
svekkelsen av kronekursen i 2003 og gkte ravarepriser.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester har avtatt
og har de siste manedene ligget i overkant av 1 prosent.
@kningen i prisene pa tjenester med Ignn som dominerende
kostnadsfaktor har holdt seg forholdsvis hgy. Prisveksten pa
andre tjenester har falt det siste aret, blant annet som fglge
av gkt konkurranse og hgy produktivitetsvekst. Veksten
i husleiene er ogsa redusert. Prisene pa norskproduserte
varer kan ha blitt dempet av en gkt andel vareinnsats fra
utlandet. Dette kan igjen ha bidratt til gkt konkurranse for
norske underleverandgrer.

Se narmere omtale av konsumprisutviklingen de siste
manedene pa side 13.

Hpy vekst i norsk pkonomi

Veksten i norsk gkonomi er hgyere enn vart anslag for
veksten i potensiell produksjon. I fgrste halvar var BNP
for Fastlands-Norge 3,6 prosent hgyere enn ett ar tidligere.
Fortsatt ligger den samlede produksjonen trolig litt under
nivéet for potensiell produksjon, se figur 1.3.

(@konomien blir stimulert av lav rente, oppgangen
internasjonalt og gkte oljeinvesteringer. @kt import har
dempet virkningen av hgy innenlandsk etterspgrsel pa
produksjonen.

Inflasjonsrapport 3/2004

Figur 1.1 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leverings-
sektorer.2 Tolvmanedersvekst. Prosent.
Jan. 01 — sep. 04.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.2 Prisindeks for farstegangsomsetning og
produsentpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Jan. 03 - sep. 04.
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Figur 1.3 Anslag pa produksjonsgap.” Arstall.
Prosent. 1980 — 2004.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.4 Sysselsatte personer ifglge AKU. Antall i
millioner. Sesongjustert. Manedstall.
Jan. 98 - aug. 04.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 1.5 Oljepriser for fremtidig levering. USD per
fat lett raolje. Manedstall. Jan. 01 — okt. 047,
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Kilder: Ecowin/NYMEX og Norges Bank

Figur 1.6 Effektiv rente pa statsobligasjoner med
10 ars gjenvaerende lgpetid. Dagstall.
1. jan. 03 — 28. okt. 04.
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Husholdningenes samlede etterspgrsel vokser sterkt. Lavt
renteniva, sterk reallgnnsvekst og gkende boligformue
stimulerer privat konsum. Igangsettingen av boliger har gkt
markert. Husholdningenes lanevekst holder seg pa et hgyt
niva.

Realinvesteringene i bedriftene i Fastlands-Norge har
ogsa begynt a ta seg opp, s@rlig i tjenesteytende sektorer.
Hgy aktivitet og nyetableringer i varehandelen har bidratt
til oppgang i investeringer i naringsbygg. Informasjon
fra Norges Banks regionale nettverk tyder ogsa pa at
bedriftsinvesteringene ¢ker. Bedriftenes inntjening er
bedret, og etterspgrselen etter kreditt gker fra et lavt niva.
Flere forventningsundersgkelser viser gkt optimisme blant
bedriftene.

Veksten i sysselsettingen har tatt seg opp, men noe mindre
enn ventet 1 forrige inflasjonsrapport, se figur 1.4. Den
moderate oppgangen i sysselsettingen, sammen med sterk
gkning i produksjonen, tyder pa at bedriftene fortsatt hgster
gevinster av effektiviseringstiltak. Informasjon fra det
regionale nettverket tyder pa vekst i sysselsettingen i bygg
og anlegg, varehandel og annen tjenesteyting i den nermeste
tiden. Flere forventningsundersgkelser peker ogsa i retning
av at sysselsettingen vil ta seg opp i tiden fremover, spesielt
innen tjenesteytende naringer.

Lave internasjonale prisimpulser

Aktiviteten internasjonalt er fortsatt hgy. Den globale
veksten det siste aret har veert den sterkeste pa flere tiar. Det
har veert serlig sterk vekst i USA og Kina. Oppgangen har
etter hvert blitt bredere basert.

I flere land er styringsrentene satt opp siden forrige
inflasjonsrapport. Den amerikanske sentralbanken har hevet
styringsrenten to ganger med til sammen %2 prosentpoeng.
Sentralbanken i Storbritannia har gkt renten med et Y%
prosentpoeng siden forrige rapport. I Canada og New
Zealand er styringsrenten satt opp med henholdsvis ¥2 og 3%
prosentpoeng.

Hgy etterspgrsel ute har bidratt til gkte ravarepriser.
Oljeprisen er hgy. Prisene pa olje for fremtidig levering
har ogsd gkt markert de siste manedene, se figur 1.5.
Sterk prisvekst pa olje og andre ravarer har sa langt ikke
fort til vesentlig gkning i den underliggende inflasjonen
internasjonalt. Utenlandske produsent- og eksportpriser har
ogsa steget mindre enn i tidligere perioder med hgy vekst
i ravareprisene. Lav Ignnsvekst, sterk konkurranse, samt
mindre bruk av olje og andre ravarer i produksjonen kan
vere drsaker til dette.

De hgye ravareprisene har imidlertid dempet forventningene
til vekst fremover. Sammen med lavere vekst 1
sysselsettingen i USA enn forventet, har dette bidratt til at
renteforventningene i USA og euroomradet er nedjustert
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siden forrige inflasjonsrapport. De lange rentene har ogsa
falt, se figur 1.6.

For norsk gkonomi bidrar hgy oljepris til at oljeinvesteringene
i ar og neste dr trolig blir hgyere enn tidligere lagt til grunn.
@kningen i ravareprisene har bedret lgnnsomheten for
mange norske eksportbedrifter. Svekkelsen av amerikanske
dollar den siste tiden kan i noen grad motvirke effekten pa
overskuddene av gkte ravarepriser.

Lav prisvekst hos vare handelspartnere innebarer trolig
fortsatt moderat vekst i deres eksportpriser og dermed
forholdsvis beskjedne prisimpulser til norsk gkonomi.

Lavere terminrenter

Anslagene for utviklingen fremover er basert pa en
forutsetning om at renten utvikler seg i trdd med
terminrentene. Terminrentene har falt markert og ligger i
gjennomsnitt 1 prosentpoeng lavere enn forutsatt i forrige
inflasjonsrapport. Forutsetningen innebarer at renten gker
gradvis fra et lavt niva gjennom prognoseperioden, se
figur 1.7.

Vi legger videre til grunn at kronekursen fglger utviklingen
i terminvalutakursen. Siden juni har kronekursen styrket seg
med om lag 2 prosent. Terminvalutakursen innebzrer en om
lag uendret kurs gjennom prognoseperioden, se figur 1.8.

Rentene har falt noe mer i Norge enn internasjonalt.
Markedet venter na fgrste renteheving i Norge pa Y%
prosentpoeng sommeren 2005, se figur 1.9. Det ventes en
rente i underkant av 2%2 prosent ved utgangen av 2005.
Dette er en nedjustering i forventningene med om lag 1
prosentpoeng siden juli.

I likhet med de internasjonale hovedvalutaene var norske
kroner forholdsvis stabil fra slutten av juni frem til midten
av oktober. Den siste tiden har imidlertid amerikanske dollar
svekket seg mot de fleste valutaer, inkludert norske kroner.
Renteforventningene i Norge fram i tid er redusert.
Isolert sett kunne dette ha bidratt til noe svakere krone.
Forventninger om at rentebunnen er nddd, sammen med hgy
oljepris og forventninger om en vedvarende hgy oljepris,
har imidlertid understgttet kronekursen.

Den hgye oljeprisen bidrar til at overskuddet pa driftsbalansen
gker fra 2003 til 2004. Isolert sett trekker dette i retning av
en sterkere krone. Virkningen pa kronekursen motvirkes
imidlertid av gkt langsiktig kapitalutgang via Statens
petroleumsfond. I perioden juli til november vil det bli
kjopt 47 milliarder kroner til fondet, se egen utdypning side
53. Dessuten beholder trolig oljeselskapene en stor del av
sitt gkte kontantoverskudd i utenlandsk valuta, se utdyping
side 54. Samtidig bidrar en svekkelse av handelsbalansen
for Fastlands-Norge fra 2003 til 2004 til gkt kommersiell
etterspgrsel etter valuta og redusert etterspgrsel etter
kroner.
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Figur 1.7 Forutsetning for pengemarkedsrenten®).
Terminrente.? Manedstall. Prosent.
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) Pengemarkedsrenten ligger normalt om lag % prosentpoeng over
foliorenten

2 Tremaneders pengemarkedsrente til og med september 2004.
Forutsetningen for pengemarkedsrenten er beregnet ut fra rentene i
penge- og renteswapmarkedet pa de angitte tidspunkt. Rentebanen
er justert for at kredittrisikoen gker med tid til forfall.

3 P& grunn av endret beregningsmetode er det noe avvik fra den
publiserte forutsetningen i IR 2/04

Kilde: Norges Bank

Figur 1.8 Kronekursen (I-44)"). Terminvalutakurs.
Manedstall.
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1) Stigende kurve betyr svakere kronekurs
2 Pa grunn av endret beregningsmetode er det noe avvik fra den
publiserte forutsetningen i IR 2/04

Kilde: Norges Bank

Figur 1.9 Renteforventinger. Faktisk utvikling og
forventet styringsrente?) per 28. okt. 04.
2.jan. 03 — 1. aug. 06.
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1) Basert pa rentene pa FRA- og futureskontrakter justert for
anslatt differanse mellom tremaneders pengemarkedsrente og
styringsrenten.

Kilder: Reuters og Norges Bank



Prisutviklingen den siste tiden

Konsumprisveksten justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE) var svert lav fram
til slutten av sommeren, se figur 1. Fra august til
september steg arsveksten fra 0,1 prosent til 0,5
prosent.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester
har avtatt de siste arene fra en arsvekst pa rundt 4
prosent i midten av 2002 til 1,1 prosent i september
i ar. Det er sa@rlig prisene pa “andre tjenester”
som har falt, se figur 2. Prisfallet pa importerte
konsumvarer har avtatt gjennom 2004.

Konsumprisindeksen (KPI) har steget med 1,1
prosent fra september i fjor til september i ar. Ogsa
gvrig prisstatistikk gir gjennomgaende et bilde av
lav prisvekst i Norge.

Redusert prisfall pd importerte konsumvarer

Prisfallet for importerte konsumvarer har avtatt
det siste aret. Svekkelsen av kronen i fjor bidrar
til at prisene pa kler og skotgy faller mindre enn
tidligere, se figur 3. Nedgangen i prisene pa lyd- og
bildeutstyr har ogsa avtatt. I september var disse
prisene 5,9 prosent lavere enn i samme maned i
fjor. Veksttakten i bilprisene har gkt det siste aret,
og arsveksten i september var 1,3 prosent.

Lavere prisvekst pd norskproduserte varer og
tjenester

Prisveksten pa norskproduserte varer har vert i
overkant av 1 prosent det siste seks manedene.
Prisene pa tjenester med lgnn som dominerende
kostnadsfaktor har vokst med om lag 5 prosent
det siste halvaret, men veksten falt til 4,2 prosent i
september, se figur 4. Prisene pa “andre tjenester”
falt markert i fjor hgst, og arsveksten er fremdeles
negativ. Denne utviklingen gjenspeiler sarlig
utviklingen i flyprisene. Veksten i husleiene har
vert lav de siste seks manedene, noe som blant
annet ma ses pa bakgrunn av nedgangen i renten.
Arsveksten for husleiene var i september 1,6
prosent. Prisveksten pa matvarer har ogsa falt, og
var i september nede i 0,6 prosent, se figur 5. Den
lave prisveksten pa matvarer kan ses i sammenheng
med gkt konkurranse i dagligvarehandelen, blant
annet som fglge av nyetableringer. Hgyere vekst
1 prisene ved fgrstegangsomsetning av matvarer
enn i konsumprisene kan tyde pa at marginene

Figur 1 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leverings-
sektorer.2 Tolvmanedersvekst. Prosent.
Jan. 02 — sep. 04.
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Norskproduserte varer og tienester
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1 KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 Norges Banks beregninger

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2 Bidrag til fallet i KPI-JAE fra desember 2001
til september 2004. Prosentpoeng.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3 Priser pa noen importerte konsumvarer.")
Tolvmanedersvekst. Prosent. Jan. 02 — sep. 04.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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i dagligvarehandelen er noe redusert. Sterkere : N
Figur 4 Priser pa norskproduserte varer og

konkurranse i varehandelen har ogsa fgrt til tienester.) Tolvmanedersvekst. Prosent.
at aktgrer i bransjen har gkt samarbeidet med Jan. 02 - sep. 04.
utenlandske leverandgrer. Dette kan ha fagrt til 7

Tjenester med Ienn som dominerende faktor (7)

lavere prisvekst og effektiviseringer hos norske
leverandgrer. Prisene i produsentleddet innenlands
har trolig ogsa blitt pavirket av nye regler for 3t Husleie (18)
internasjonal handel med matvarer.

1 | Norskproduserte konsumvarer 4
utenom energiprodukter? (20)

Med noen unntak bekrefter annen prisstatistikk 1L \,\//
. . o o . Andre

bildet av lav prisvekst. Prisindeksen for privat tienester (20)
konsum i nasjonalregnskapet vokste med 1,3 -3 ‘

prosent fra andre kvartal i fjor til andre kvartal i 2002 2003 2004

o o . e . . . " Justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Prosentvis
ar. Ogsa prisindekser for investeringer vokser lite. andel av KPILJAE | parentes. Norges Banks beregninger

2) Unntatt jordbruks- og fiskevarer

Prisene for tradisjonell eksport og import steg med
henholdsvis 5,6 prosent og 5,5 prosent over samme
periode. Dette ma ses i sammenheng med svekkelsen
av kronen i fjor og med hgyere ravarepriser.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Veksten bade i produsentpriser for konsumvarer og _ o _

prisene paferdigvarer méalt ved forstegangsomsetning e Pl fpe sl 0 ell a0 i
. . : : @ drikkevarer. Tolvméanedersvekst. Prosent.
innenlands har tiltatt, og var i september i ar Jul, 02— sep. 04,

henholdsvis 1,3 og 1,9 prosent hgyere enn et ar

tidligere, se figur 1.2, side 10. °

4 | 4
Indikatorer for underliggende inflasjon
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KPI-JAE er en indikator for underliggende
inflasjon, men ogsa andre slike mal gir informasjon. 2 1
I forskriften for pengepolitikken heter det at “det
skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte
effekter pa konsumprisene som skyldes endringer
i rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte
midlertidige forstyrrelser.” Forskriften peker
pad at det kan vare andre forhold som pdvirker Az Gt el
prisstigningen midlertidig enn de det korrigeres for

i KPI-JAE.
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Innfgringen av maksimalpris i barnehagene, som
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prisvekst. Tolvmanedersvekst. Prosent.
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trekke prisveksten ned med Y% prosentpoeng pa 5
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underliggende inflasjonen.
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Prisveksten malt ved vektet median varierer en del
fra maned til maned, men viser avtagende prisvekst
fra tidlig 2003, se figur 6. Tolvmanedersveksten
gkte i september til 1,7 prosent. Det trimmede
gjennomsnittet viser ogsd fallende prisvekst
gjennom 2003. I september var prisveksten malt
ved det trimmede snittet 1,0 prosent.

Arsaken til at medianen og det trimmede
gjennomsnittet viser en hgyere prisvekst enn
KPI-JAE er at de stgrste negative bidragene til
prisveksten har vart stgrre enn de stgrste positive
bidragene. Disse tekniske malene vil dermed fjerne
mer av de negative enn av de positive endringene i
KPI. Noen av de stgrste negative prisendringene har
vert pa flyreiser og lyd- og bildeutstyr.

Samlet tyder indikatorene pa en underliggende
arlige vekst i konsumprisene i omradet Y2 - 1%2
prosent. Veksten i KPI-JAE ligger i nedre del av et
intervall for den underliggende prisveksten.

Hgyere vekst i KPI

Konsumprisene inkludert avgiftsendringer
og energivarer (KPI) har vart pavirket av
store svingninger i energiprisene, se figur 7.
Strgmprisene falt i begynnelsen av 2004, men har
steget siden mai og hadde i september en arsvekst
pa 1,8 prosent. Elektrisitetsprisene avhenger blant
annet av fyllingsgraden i vannmagasinene. Svert
hgye og gkende oljepriser medfgrte gkende vekst
i bensinprisene fra mai i ar, og i september var
arsveksten 4,7 prosent. Fra september i fjor til
september i ar steg KPI med 1,1 prosent.

Figur 7 KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Jan. 02 - sep. 04.
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Aktiviteten internasjonalt er fortsatt hgy, se figur 2.1. Den
globale veksten det siste aret har vert den sterkeste pa flere
tiar. Hgyt privat konsum i USA og sterk investeringsvekst
i Kina har vert de viktigste drivkreftene, men oppgangen
har etter hvert spredd seg til flere land. Veksttoppen synes
imidlertid a vere passert, og det er utsikter til at veksten
internasjonalt vil avta.

Etter tiltakende konsumprisvekst i USA, euroomradet
og Storbritannia gjennom forsommeren, har prisveksten
igjen avtatt. Forelgpig har den hgye oljeprisen i liten grad
slatt ut i sterkere konsumprisvekst, og det underliggende
prispresset er fortsatt moderat. De hgye ravareprisene bidrar
imidlertid til gkt usikkerhet om prisutviklingen fremover.
Forventningene til renteoppgang i USA og euroomradet er
likevel nedjustert siden juni, se figur 2.2.

Selv om det er utsikter til at veksten i verdensgkonomien
vil holde seg godt oppe, er det flere risikomomenter. Serlig
knytter det seg stor usikkerhet til effektene av de hgye
oljeprisene. Videre utgjgr ubalansene i verdensgkonomien
fortsatt en betydelig risikofaktor. Hvordan disse ubalansene
korrigeres vil ha stor betydning for utviklingen i
verdensgkonomien?. Hgyere vekst i andre regioner, serlig
Europa, vil kunne legge grunnlaget for en gradvis reduksjon
av USAs driftsunderskudd. Hvis ubalansene derimot
korrigeres gjennom en sterk avdemping av etterspgrselen
i USA, eller en markert og rask dollarsvekkelse, kan
dette gi et kraftig og kanskje langvarig tilbakeslag i
verdensgkonomien.

Sveert stramt oljemarked gir hgy pris...

Siden juni har prisen pa Nordsjgolje variert mellom 34 og
52 dollar per fat, de hgyeste nivaene som er malt. Malt i
realpriser er oljeprisen ner nivaet i andre halvdel av 1970-
tallet, men klart lavere enn nivaene pa fgrste del av 1980-
tallet, se figur 2.3. I motsetning til tidligere perioder med
sterk oljeprisvekst, kan imidlertid prisutviklingen nd i stor
grad tilskrives at etterspgrselen etter olje har steget kraftig
og at det er liten ledig produksjonskapasitet.

Veksten i oljeetterspgrselen har veert serlig kraftig i omrader
av verden hvor produksjonen er forholdsvis energiintensiv,
som i Kina og i andre land utenfor OECD. Kina alene stér
for om lag 1/3 av den globale veksten i etterspgrsel etter
olje i ar.

@kt  oljeproduksjon for & mgte den sterke
etterspgrselsveksten har fgrt til betydelig reduksjon i
den ledige produksjonskapasiteten, se figur 2.4. Normalt

1se ogsa ramme i Inflasjonsrapport 3/03.
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2| Den internasjonale utviklingen

Figur 2.1 BNP. Firekvartalers vekst. Prosent.
1. kv. 01 — 3. kv. 04.
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Kilder: EcoWin, Statistics Japan, National Statistics (UK),
EUR-OP/Eurostat, Consensus Economics, Bureau of
Economic Analysis (USA) og Central Statistical
Organisation (IN)

Figur 2.2 Renteforventninger. Faktisk utvikling og
forventet styringsrente") per 24. jun. og 28. okt. 04.
2.jan. 03 — 1. aug. 06.
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1) Basert pa rentene pa FRA- og futureskontrakter justert for
anslatt differanse mellom tremaneders pengemarkedsrente og
styringsrenten

Kilder: Bloomberg, Reuters og Norges Bank

Figur 2.3 Realoljepris i 2004-dollar") og nominell
oljepris. Brent Blend i USD per fat. Manedstall.
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Figur 2.4 Ledig produksjonskapasitet i OPEC-10.
Millioner fat per dag. Manedstall. Jan. 00 - sep. 04.
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Kilde: International Energy Agency

Figur 2.5 Prisdifferanse mellom réoljer av ulike
kvaliteter. USD per fat. Dagstall. 14-dagers glidende
gjennomsnitt. 1. jan. 01 — 28. okt. 04.
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Figur 2.6 Oljepris" i USD per fat. Terminpriser fra
24. jun. 04. og 28. okt. 04. Dagstall.
1. jan. 02 — 28. okt. 04.

55 55

50 Terminpriser 4 50

a5 | \\\28.okl.04 | 45
~ ~

40 - Oliepris T~ 140

35 1 35

30 . 1 30
Terminpriser

25 24. juni 04 1 25

20 1 20

15 L L L L L 15

2002 2003 2004 2005 2006 2007

") Brent Blend
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fungerer den ledige kapasiteten, som i stor grad holdes
av OPEC-landene, som en buffer mot midlertidige
produksjonsforstyrrelser. Med liten ledig kapasitet har
ogsa sma produksjonsproblemer stor innvirkning pa prisen.
Svingningene i produksjonen i Irak, uro i Nigeria og uver i
Mexico-golfen har gitt til dels store utslag i oljeprisene.

De hgye oljeprisene gjenspeiler ogsa en ubalanse mellom
etterspgrselen og tilbudet av ulike raoljekvaliteter. Det er
forbruket av sakalte lette produkter som bensin, diesel og
flybensin som har gkt mest. Strengere miljgkrav i Europa
og 1 USA har samtidig vridd forbruket over mot produkter
med lavt svovelinnhold. Den gkte raoljeproduksjonen har
imidlertid hovedsakelig kommet fra Midt-@sten, og bestar
for en stor del av tunge, svovelholdige kvaliteter. Samtidig er
raffinerikapasiteten for disse raoljekvalitetene allerede fullt
utnyttet. Dette misforholdet har fgrt til hgye prisdifferanser
mellom raoljer av ulik kvalitet som for eksempel mellom
nordsjgoljen Brent og raolje fra Dubai, se figur 2.5.

Prisene pa andre energiprodukter som kull og naturgass
har ogsa gkt. I USA og Storbritannia omsettes kontrakter
pa levering av naturgass i et marked som minner om
det nordiske markedet for elektrisitet. Engrosprisene pa
naturgass har steget betraktelig den siste tiden, sarlig i
Storbritannia. Prispkningen er delvis sesongmessig, men
reflekterer ogsa risikoen for at innenlandsk produksjon
vil vere for lav til & dekke etterspgrselen dersom vinteren
skulle bli kaldere enn normalt. Prisvekst pa naturgass kan
gi hgyere priser pa elektrisitet og oppvarming, og hgyere
kostnader for bedrifter som benytter gass som innsatsfaktor
1 produksjonen.

...men begrensede effekter pd realpkonomien
hittil

Til na har de hgye oljeprisene hatt relativt begrensede
effekter pa den realgkonomiske utviklingen internasjonalt.
Prisgkningen skyldes i stor grad hgy etterspgrsel etter
olje, og 1 mindre grad begrensninger i produksjonen
som ved tidligere prislgft. Videre har energiintensiteten
i produksjonen avtatt i de industrialiserte landene, og
energiforbruket utgjgr na en mindre andel av samlet privat
forbruk. Dette bidrar isolert sett til at virkningene av
endringer i oljeprisen er mindre enn fgr. Dersom oljeprisen
blir liggende pa dagens hgye niva i en lengre periode, er det
imidlertid en klar risiko for en kraftig avmatning av veksten
internasjonalt.

Fremover legger vi til grunn at oljeprisen vil avta i trdd med
prisene for fremtidig levering, se figur 2.6. Sammenlignet
med forrige inflasjonsrapport har prisen pa olje for levering
om to ar steget mindre enn prisen pa olje for gyeblikkelig
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levering. Dette innebarer et sterkere fall i oljeprisen enn
tidligere antatt. Oljeprisen for levering om 6 ar har steget
med i underkant av 10 USD siden forrige inflasjonsrapport,
se figur 1.5 pd side 11.

Moderat konsumprisvekst tross hgy oljepris

Prisutviklingen internasjonalt det siste aret har vert
sterkt preget av utviklingen i ravareprisene. I tillegg til
oljeprisen har ogsd prisene pd blant annet metaller og
jordbruksprodukter utenom mat gkt kraftig over lengre
tid, se figur 2.7. Dette har igjen medfgrt en gkning i
produsentprisene, se figur 2.8. Som en fglge av oppgangen
i oljeprisene har konsumprisene i noen grad fulgt
produsentprisene, med en gkning gjennom forsommeren.
I euroomradet har prisveksten ogsa veart pavirket av gkte
egenandeler pa helsetjenester og hgyere avgifter pa alkohol
og tobakk. Generelt har likevel prisveksten avtatt noe igjen
de siste manedene, se figur 2.9, og den underliggende
inflasjonen har vart moderat i de fleste land.

Denne utviklingen er i trdd med den generelle tendensen
de siste drene, hvor endringer i produsentprisene i mindre
grad enn tidligere har slétt ut i konsumprisene. Bedriftene
har i liten grad veltet gkte kostnader over pa prisene, og
arbeidstakere oppnar i liten grad kompensasjon for gkte
priser ved hgyere lgnn. En viktig faktor er gkt konkurranse,
bade innenlands og internasjonalt. Innfgringen av
inflasjonsmal i flere land har trolig ogsa bidratt til denne
utviklingen ved 4 stabilisere inflasjonsforventningene.

Med ledige ressurser i gkonomien, hgy produktivitetsvekst
og sterk konkurranse i produktmarkedene, er det ogsa
mindre grunn til & vente at hgye priser pa olje vil gi varige
virkninger pé inflasjonen fremover. Samlet ventes derfor
en noksa lav underliggende konsumprisvekst fremover.
Konkurransen ventes & gke ytterligere i flere sektorer, blant
annet som en fglge av avvikling av importkvoter pa tekstiler
og kler i USA, euroomradet og Canada.

Fortsatt store ubalanser i amerikansk gkonomi

Okte renter og hgye oljepriser bidro til at veksten i
amerikansk gkonomi avtok pa forsommeren i ar, men
veksttakten er fortsatt hgy. @kt disponibel realinntekt,
lave renter og sterk gkning i boligformuen har bidratt
til hgy vekst i privat konsum de siste arene. Samtidig
har sterk produktivitetsvekst, gkende profittmarginer og
lave finansieringskostnader gitt grunnlag for god vekst i
investeringene. Sysselsettingen har gkt, se figur 2.10, og
arbeidsledigheten har falt, selv om sysselsettingsveksten
har vert svak i forhold til tidligere oppganger.

Svekkelsen av dollaren i det siste vil isolert sett bidra til

hgyere vekst i amerikansk gkonomi. Flere forhold tilsier
imidlertid avdemping av veksten fremover. Det er fortsatt
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Figur 2.7 Economists ravareprisindekser.
5.jan. 01 =100. Uketall. 5. jan. 01 — 22. okt. 04.
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Figur 2.8 Produsentpriser. Tolvmanedersvekst.
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Figur 2.9 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst.
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Figur 2.10 Sysselsetting. Tolvménedersvekst. utsikter .til ytterlig@re r‘en'te;z)kninge'r, og vi har lagt ti} grunn
Prosent. Jan. 00 — sep. 04. en viss innstramming i finanspolitikken fra 2005. Risikoen
for en mer markert avdemping enn lagt til grunn synes a ha
gkt noe. Spareraten i husholdningene har falt til et svaert lavt
niva. Husholdningenes gjeldsbelastning er hgy, og har gkt

sarbarheten for endringer i boligprisene og for tilbakeslag i
1 Sorrenna ) arbeidsmarkedet. Vedvarende hgy oljepris kan ogs& dempe
veksten 1 amerikansk gkonomi.

4 4
3 Sverige 3
2 2

0 N 0
At 1 -1
Pyl USA Tyskiand | Eksportdrevet vekst i euroomrddet
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Etter en markert oppgang i fgrste halvar, har veksten i
euroomradet vist tegn til avmatning de siste manedene.
Kilder: EcoWin, Bureau of Labor Statistics (US), Nettoeksporten gir fortsatt det viktigste vekstbidraget,
Federal Statistical Office (DE), National Statistics (UK) mens veksten i innenlandsk etterspgrsel igjen har avtatt.
o Forholdsvis svak vekst i disponibel realinntekt og fortsatt
hgy arbeidsledighet har bremset oppgangen i privat konsum.
I tillegg har husholdningenes boligformue i1 mindre grad
enn i USA og Storbritannia gitt grunnlag for vekst i privat
forbruk. Boligprisveksten har i mange land vert moderat,
samtidig som muligheten til a refinansiere boliglan til
lavere rente er begrenset. Det er imidlertid betydelige
6 o 16 forskjeller mellom eurolandene. I enkelte land er det en
Storbritannia .. . . . ° .
risiko for et fall 1 boligprisene, som kan sla ut i lavere vekst
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Figur 2.11 Lannskostnad per enhet. Firekvartalers
vekst. Prosent. 1. kv. 97 — 2. kv. 04.

Sverige . .
4 14 i privat konsum.
2 12 Fremover venter vi at veksten vil ta seg noe opp.
Bedriftenes Ignnsomhet er bedret som fglge av hgyere
0 : 0 produktivitetsvekst og avtakende vekst 1 lgnnskostnadene,
Euroomradet se figur 2.11. Investeringene er na lave i forhold til
-2 ‘ ‘ ‘ -2 bedriftenes inntjening. Vi venter at dette vil legge
1997 1999 2001 2003 grunnlag for en viss vekst i investeringene, som igjen vil
Kider: Bureatl of Labor Stafistics (US), Nationel stimulere' sysselsettingen. Avtakende vekst int'ernasjonalt
Statistics (UK), Statistiska Centralbyran (SE) og EUR- og styrkingen av euro vil pd den annen side dempe
OP/Eurostat eksportveksten. Anslagene bygger pa en oppgang i rentene,
i trdd med markedets renteforventninger.
Hgy vekst i Storbritannia, Sverige og Danmark
Figur 2.12 BNP i Storbritannia, Sverige og Danmark. Etter en lang periode med sterk vekst, er det tegn til
Firekvartalers vekst. Prosent. 1. kv. 01~ 3. kv. 04. omslag i britisk gkonomi, se figur 2.12. Forelgpige
4 4

nasjonalregnskapstall viser at industriproduksjonen falt
markert i tredje kvartal, mens tjenesteproduksjonen holdt
seg oppe. Ogsa veksten i privat konsum og i boligprisene
synes a ha avtatt. Dette har bidratt til en svekkelse av
pundet. Arbeidsmarkedet er fortsatt sveert stramt. De neste
11 arene ventes veksten 4 bli svakere enn i innevarende ar,
blant annet som fglge av at rentene er gkt og svakere vekst

Storbritannia

0 et Danmark 0 internasjonalt. I Sverige har veksten tatt seg ytterligere opp.

\ Nettoeksporten har gitt det stgrste vekstbidraget, mens
-1 * * : -1 bidraget fra innenlandsk etterspgrsel er svakt positivt. Dette
2001 2002 2003 2004 har blant annet medfgrt en viss bedring i arbeidsmarkedet.
Kilder: EcoWin, National Statistics (UK), Danmarks En moderat gkning i privat konsum og en ekspansiv
Statistik (DK) og Statistiska Centralbyran (SE) finanspolitikk ventes & bidra til veksten fremover. Det

legges likevel til grunn en avdemping av veksten, blant
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annet som fglge av svakere vekst ute. I Danmark har lave
renter og skattelettelser bidratt til sterk vekst i innenlandsk
etterspgrsel. I tillegg har hgy vekst internasjonalt gitt solid
vekst 1 nettoeksporten. Lave renter og vekst i disponibel
realinntekt ventes a bidra til fortsatt god vekst de neste
arene.

Asia stadig viktigere for verdenspkonomien

De siste tre arene har Kina statt for om lag en fjerdedel
av samlet vekst 1 verdensgkonomien, malt ved
kjopekraftskorrigert bruttonasjonalprodukt. Importveksten
til Kina har utgjort om lag en tredel av total vekst i
importvolum globalt. Hgy etterspgrselsvekst fra Kina har
fort til hgye priser pa ravarer og olje. Samtidig har sterk
vekst i Kinas industriproduksjon gitt lavere priser pa
mange ferdigvarer, og bidratt til sterkere konkurranse i
mange sektorer. Fremover vil derfor internasjonal gkonomi
i stor grad pavirkes av hvordan aktiviteten i Kina utvikler
seg, og hvordan de industrialiserte landene tilpasser seg
den gkte globaliseringen.

Myndighetene har det siste aret satt i verk flere
administrative tiltak for & hindre overoppheting av
gkonomien. De har blant annet gkt rentene noe, begrenset
utlan til enkelte utsatte industrier som sement og stal
og ¢kt kravene for godkjenning av investeringer i nye
industriprosjekter. Til tross for disse tiltakene er aktiviteten
i kinesisk gkonomi fortsatt hgy. Kredittveksten har avtatt
noe, se figur 2.13, men det innenlandske investeringsnivaet
er fortsatt hgyt. Privat konsum har ogsa tatt seg opp, blant
annet som en fglge av gkt disponibel realinntekt. Fremover
er det likevel ventet at veksttakten vil avta noe, etter
hvert som innstrammingstiltakene far virke og de hgye
ravareprisene bidrar til & dempe etterspgrselen.

I Japan har oppgangen fatt bredere feste. I tillegg til sterk
vekst i nettoeksporten, har det ogsa vart god vekst i privat
konsum og private investeringer. En rekke strukturelle
endringer har bidratt til 4 styrke soliditeten i finansnaringen.
Svakere vekst internasjonalt ventes & bidra til noe lavere
veksttakt fremover. 1 tillegg legges det til grunn en viss
finanspolitisk innstramming, mens sentralbanken har
varslet at pengepolitikken vil vere ekspansiv til det er klare
tegn til at inflasjonen har tatt seg opp.

Sterk vekst internasjonalt, s@rlig i Kina, har bidratt til
gkende aktivitet ogsa i flere av de andre fremvoksende
gkonomiene i Asia. Bedringen i den internasjonale IKT-
sektoren har vart en viktig faktor bak oppgangen. Etter
hvert har ogsa innenlandsk etterspgrsel tiltatt, understgttet
av ekspansiv penge- og finanspolitikk i flere land. Fremover
er det ventet fortsatt sterk vekst, men utviklingen avhenger
av veksten internasjonalt. Mange land 1 Asia er sarlig
sarbare for en kraftig oppbremsing i kinesisk gkonomi.
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Figur 2.13 Pengemengdevekst og kredittvekst i

Kina. Firekvartalers vekst. Prosent.
1. kv. 01 = 3. kv. 04.
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Kilder: EcoWin,The Peoples’ Bank of China og National
Bureau of Statistics
Tabell 2.1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregdende ar

2004 2005 2006 2007

USA 4 3 8 3
Japan 4% 2 1% 1%
Tyskland 1% 1% 2 2
Frankrike 2% 2% 2% 2%
Storbritannia 3% 2% 2% 25
Sverige 3% 2% 2% 2%
Norges

3, 1, 1,
handelspartnere!) C e
Euroomradet? 2 2% 2%

2
2

1) Eksportvekter
2) Vekter fra Eurostat

Kilde: Norges Bank



Tabell 3.1 Anslag pa makrogkonomiske
hovedstarrelser.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2004 2005 2006 2007
Ettersparsel fra
Fastlands-Norge 4% 4 3 2%
Privat konsum 5 45 3% 2%
Offentlig konsum 2 1% 1% 1%
Bruttoinvesteringer i 5% 5 5 2%
Fastlands-Norge
Oljeinvesteringer 12%, 15 5 -1
Tradisjonell eksport 4 4, 3 3
Import 8% 6 4 1%
BNP, Fastlands-Norge 3% 3% 2% 2
Sysselsetting Y 1% 1% A
AKU-ledighet!) 4% 4 3% 3%

1) Prosent av arbeidsstyrken

Kilde: Norges Bank

Figur 3.1 Anslag pa produksjonsgap?), faktisk BNP2

og trend-BNP?). Arstall. 1990 — 2007.3)
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) Produksjonsgapet maler forskjellen mellom faktisk og
potensielt BNP for Fastlands-Norge. Avvik i prosent

2006

2 Fastlands-Norge. | milliarder kroner. Faste 2001-priser.

3) Anslag for 2004 — 2007
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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3| De skonomiske utsiktene

i Norge

Veksten i norsk gkonomi tok seg opp i andre halvar i fjor.
Den lave renten har bidratt til sterk vekst i privat konsum og
boliginvesteringer. Aktiviteten i tjenesteytende n@ringer og
i bygge- og anleggsbransjen har gkt. Hgye oljeinvesteringer,
oppgangen internasjonalt og en svakere kronekurs gjennom
fjoraret har bedret forholdene for industrien. Lgnnsomheten
for foretakene i Fastlands-Norge er i bedring. Vi ser tegn til
vekst i investeringene i flere n@ringer. Importen har gkt
markert. Sysselsettingen har begynt a gke, og vi anslar
veksten i BNP for Fastlands-Norge til 3% prosent i ar.

Viharlagt til grunn en sterkere vekstiproduksjonspotensialet
enn normalt i innevarende ar som fglge av gkt konkurranse
og effektivisering i mange sektorer. Det bidrar til at
norsk gkonomi kan vokse noksa mye uten at det oppstar
begrensninger i form av tilgang pa arbeidskraft eller
produksjonskapital. Den hgye veksten i produksjonen
inneberer likevel at produksjonsgapet n&rmer seg null mot
slutten av inneverende ar.

Pengepolitikken vil stimulere aktiviteten i norsk gkonomi
ogsa fremover. Anslagene for utviklingen fram til 2007 er
basert pa en forutsetning om at renten utvikler seg i trad
med terminrentene. Forutsetningen innebarer at renten
gker gradvis fra et lavt niva gjennom prognoseperioden.
Vi har lagt til grunn at kronekursen fglger utviklingen i
terminvalutakursen. Dette innebazrer at kronekursen vil
vere noksa stabil fremover, se nermere omtale i kapittel 1.

Vi venter at veksten vil holde seg hgy i 2005. Hushold-
ningenes etterspgrsel fortsetter & gke og bidrar til hgy
aktivitet i varehandel og tjenesteyting. Oljeinvesteringene
og veksten ute gir stimulans til industrien. Etter hvert som
ledig kapasitet i bedriftene reduseres, vil sysselsettingen og
investeringene gke mer markert.

Okte renter, forholdsvis hgy gjeld i husholdningene, lavere
vekst internasjonalt og fall i oljeinvesteringene fgrer til en
gradvis avdemping 1 veksten utover i prognoseperioden.
Veksten avtar ned mot, og litt under anslatt potensiell vekst
i gkonomien.

Produksjonsgapet ventes a gke i 2005 og 2006 og vil
deretter falle noe i 2007, se figur 3.1.

Sterk vekst i husholdningenes etterspgrsel

I fgrste halvar var det private forbruket 5 prosent hgyere enn
i samme periode i fjor. I fglge kvartalsvis nasjonalregnskap
var veksten i privat forbruk svak i 2. kvartal, men
varehandelen var trolig pavirket av transportarbeider-
streiken i var. I tredje kvartal var varekonsumindikatoren
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3,7 prosent hgyere enn ett ar tidligere. Igangsettingen av
nye boliger har gkt kraftig.

Husholdningenes forventninger til bade egen og landets
gkonomi ble mer positive gjennom sommeren, og de
vurderer utsiktene fremover som svert gode. 1 fglge
TNS Gallups forventningsindikator for 3. kvartal er
husholdningenes tro pa egen gkonomi det kommende aret
pa det hgyeste nivaet siden undersgkelsen startet i 1992, se
figur 3.2.

Husholdningenes disponible inntekter har vart sterkt
pavirket av store utbyttebetalinger fra foretakene i 2002
og 2003. Hgye inntekter fra utbytte reinvesteres i stor grad
i bedriftene og vi anslar et ekstra lgft i spareraten pa 2-3
prosentpoeng i disse drene. Som i forrige inflasjonsrapport
holder vi slike ekstraordinare inntekter, som trolig har liten
betydning for konsumutviklingen, utenfor beregningene av
sparerate og disponibel inntekt.

Veksten i husholdningenes disponible realinntekter i ar blir
forholdsvis hgy, se figur3.3. Utoverifremskrivningsperioden
gker sysselsettingen, og et strammere arbeidsmarked gir
noe hgyere lgnnsvekst. For 2005 har Regjeringen foreslatt
lettelser i inntektsskattene for husholdningene. Virkningen
pa de disponible realinntektene blir delvis motvirket av gkt
prisstigning som fglge av at merverdiavgiften settes opp.
Veksten i de disponible realinntektene anslas til 3% prosent
1 2005.

Husholdningenes gjeldsvekst har ligget rundt 11 prosent
det siste aret, se figur 3.6. Gjelden vokser klart mer enn
inntektene. Dette ma ses i sammenheng med hgy omsetning
i boligmarkedet og hgye boligpriser. Vare anslag bygger
pa en gradvis gkning i rentene i trdd med terminrentene.
Sammen med gkende gjeld i husholdningssektoren bidrar
dette etter hvert til lavere vekst i husholdningenes disponible
inntekter. Virkningen pa konsumet av en rentegkning kan
bli forsterket ved at gjeldsbelastningen s@rlig har gkt for
husholdninger med lav og middels inntekt.

Samlet venter vi at konsumet vil vokse med 5 prosent i
ar, om lag i takt med veksten i realinntektene. Lav rente
og gkende boligformue tilsier isolert sett sterkere vekst i
konsumet. Vi legger til grunn at husholdningene jevner
ut konsumet noe over tid og at spareraten faller gradvis
de neste to arene. Utsiktene til redusert ledighet vil i seg
selv kunne redusere jobbusikkerhet og bidra til redusert
sparerate. I 2007 anslar vi at konsumet vokser om lag i takt
med disponibel realinntekt.

Igangsettingen av nye boliger har gkt markert, og mer
enn vi la til grunn i forrige inflasjonsrapport, se figur 3.4.
Utsikter til at rentene fortsatt vil holde seg noksa lave,
redusert arbeidsledighet, god realinntektsvekst og redusert
boligbeskatning vil stimulere etterspgrselen etter nye
boliger. En ytterligere markert gkning i boligbyggingen vil
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Figur 3.2 Husholdningenes forventningsindikator."
Ujusterte tall. 1. kv. 99 — 3. kv. 04.
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Kilde: TNS Gallup

Figur 3.3 Reell veksti husho}dningenes disponible
inntekt og konsum. Prosent. Arstall. 1990 — 2007."
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.4 Boliginvesteringer og igangsetting av nye
boliger. Sesongjustert. 1. kv. 00 — 2. kv. 04.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.5 Husholdningenes netto finans-
investeringer.") Milliarder kroner.

imidlertid innebzre at antall boliger trolig gker mer enn det
underliggende boligbehovet. Vi har derfor lagt til grunn at
veksten 1 boliginvesteringene etter hvert avtar og flater ut i

Arstall. 1980 — 2007.2 lppet av prognoseperioden.

40 40
Anslagene for husholdningenes disponible inntekter,

20 - 12 konsum og investeringer innebazrer et gradvis fall i
/\ /—\ \ husholdningens netto finansinvesteringer fram til 2006 og

0 T =0 en utflating 1 2007, se figur 3.5. 1 2004 er det s@rlig de hgye

boliginvesteringene som bidrar til gkt finansieringsbehov.

20 4 -20 Norges Banks finansregnskap for husholdningene,
som baseres pa finansmarkedsstatistikk, bekrefter at

-40 1 1 1 1 1 -40 husholdningenes netto finansinvesteringer falt markert 1 1.

1980 1985 1990 1995 2000 2005 halvar i ar. Det anslatte fallet i nettofinansinvesteringene

fremover kan blant annet ses i sammenheng med lav rente
og hgye boligpriser.

1) Korrigert for ekstraordineere aksjeutbytter 2002 — 2003.
2) Anslag for 2004 — 2007

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Bedriftenes investeringer pd vei opp

Det er tegn til at investeringene gker i flere neringer
etter at de falt gjennom 2002 og 2003. Investeringene i
varehandel og forretningsmessig tjenesteyting gkte med 10
prosent fra 1. halvér i fjor til 1. halvar i ar. Igangsettingen

Figur 3.6 Kredittvekst til husholdninger og foretak."
Tolvmanedersvekst. Prosent. Jan. 97 — aug. 04.

18 18 av naringsbygg innenfor varehandel har gkt markert den
15 it 1 15 siste tiden. Industriinvesteringene har ogsa gkt. Veksten
12 husholdningene | 1 i importen av investeringsvarer som kontorutstyr og
9 1y datamaskiner er hgy. Utlanene til bedriftene har begynt a
stige, se figur 3.6.

6 16

3 fredutie . 3 Mange bedrifter har de siste &rene redusert sine kostnader
0 vwall gjennom nedbemanning og effektivisering. Sammen med
& s s x 3 gkende etterspgrsel bade i Norge og fra utlandet og gkte priser

pa mange eksportprodukter, har dette bedret lgnnsomheten.
Ifglge Norges Banks forventningsundersgkelse vurderer
bedriftslederne lgnnsomheten i egen bedrift til a vere i
bedring.

1997 1999 2001 2003

) Fra innenlandske kilder (K2)

Kilde: Norges Bank

Bedre Ignnsomhet, gkende kapasitetsutnyttelse og fortsatt
eksportvekst vil bidra til investeringsvekst i industrien
fremover. Informasjon fra vart regionale nettverk tyder
pa at utbyggingsprosjektene i olje- og gassektoren skaper
positive ringvirkninger for industrien i Fastlands-Norge.
Flere store investeringsprosjekter i industrien vil imidlertid
avsluttes i inneverende og neste ar, og vil kunne fgre
til lavere investeringsvekst fremover. Fortsatt utflytting
av produksjonen kan ogsa dempe investeringsveksten i
industrien i Norge. Slike lokaliseringsbeslutninger vil blant
annet pavirkes av hvor fleksibelt det norske arbeidsmarkedet
viser seg a vere.

Produksjonen i de tjenesteytende naringene har gkt markert.
Vi venter at etterspgrselen rettet mot disse naringene
vil vaere hgy fremover. Det peker i retning av ytterligere
vekst i investeringene. Vare kontakter fra varehandel og
tjenesteyting i det regionale nettverket rapporterer at
bedriftene planlegger a gke investeringene kommende ar.
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Investeringer 1 n&ringseiendom utgjgr en stor andel av
investeringene i tjenesteytende sektor. Dette markedet er
fremdeles preget av overkapasitet og lave leiepriser, noe
som kan bidra til & dempe investeringene. Informasjon
fra vart regionale nettverk tyder imidlertid pa at bunnen
i dette markedet kan vare nadd. Prisene pa kontor- og
forretningseiendommer har gkt med 9 prosent fra annet.
halvar i fjor til fgrste halvar i ar, se figur 3.7.

12003 var investeringene som andel av bruttoproduktet i de
tjenesteytende sektorene de laveste siden 1993. Den anslatte
veksten i investeringene 1 tjenestesektoren innebarer at
investeringsandelen vil ta seg opp, men investeringene vil
utgjgre en mindre del av verdiskapingen enn de har gjort de
siste ti arene, se figur 3.8. Trolig var de hgye investeringene
mot slutten av 1990-tallet ogsa i Norge i noen grad preget
av overdreven optimisme i en del tjenesteytende bransjer.

Investeringene 1 petroleumssektoren vokste betydelig 1
fjor, og det ser ut til at veksten vil fortsette ogsa i ar og til
neste ar. Store utbygginger som Snghvit, Ormen Lange og
Kristin bidrar til den sterke investeringsveksten. Aktiviteten
knyttet til disse store prosjektene faller de n@rmeste arene,
og det er forelgpig ikke vedtatt nye utbygginger av samme
stgrrelsesorden. Likevel venter vi at utsiktene til en varig
hgyere oljepris vil bidra til at investeringene vil holde seg pa
et hgyt niva ogsa mot slutten av prognoseperioden. Serlig
vil utbyggingen av tidligere marginale og mindre deler av
eksisterende felt kunne gke. Anslag pa investeringene flere
ar fram i tid er imidlertid meget usikre.

Sterk vekst i importen

I de fg@rste tre kvartalene i ar var volumet av den
tradisjonelle vareimporten 11 prosent hgyere enn i samme
periode i fjor. Dette gjenspeiler sterk vekst i det private
forbruket, gkende investeringer og fortsatt gkning 1
importandelene, se figur 3.9. Oppgangen i importandelene
ma ogsa ses i sammenheng med lave priser pa import fra
mange lavkostnadsland og svak konkurranseevne i norske
hjemmekonkurrerende bransjer. Det er ogsa et resultat
av gkt internasjonal arbeidsdeling, blant annet fordi
handelshindre bygges ned. Vi venter at importen fortsatt vil
vokse fremover, men at veksttakten avtar som fglge av noe
lavere vekst i innenlandsk etterspgrsel.

Eksporten av tradisjonelle varer har tatt seg opp. Det ma
ses 1 sammenheng med oppgangen ute og gkt kapasitet i
produksjonen av metaller. Veksten i eksporten er imidlertid
lavere enn importveksten hos vare handelspartnere.
Fremover venter vi ytterligere vekst i tradisjonell eksport,
men legger til grunn at norske bedrifter fortsatt vil tape
markedsandeler. Dette ma ses i sammenheng med et hgyt
kostnadsniva og en forholdsvis sterk kronekurs.
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Figur 3.7 Prisindeks for kontor- og
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Figur 3.8 Investeringer som andel av bruttoprodukt i
tienesteytende nzeringer. Prosent. Arstall.
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Figur 3.9 Import til Fastlands-Norge" som andel av
bruttoprodukt i Fastlands-Norge og global eksport
som andel av globalt BNP. Prosent.

Arstall. 1992 — 2007.2

32
//’
28 - Import 4 )
//
24 |
Verdenshandel
20 -
16 1 1 1 1 1
1992 1995 1998 2001 2004 2007

32

28

24

20

16

) Importen er residualbestemt fra tilgang og anvendelse av varer

og tienester for Fastlands-Norge
2) Anslag for 2004 — 2007

Kilder: IMF og Norges Bank



Figur 3.10 Inntekter i kommuneforvaltningen,
underliggende utgiftsvekst over statsbudsjettet og
BNP for Fastlands-Norge. Prosentvis verdiendring
fra 2003 til 2005.
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Figur 3.11 Gjennomsnittlig sysselsettingsutvikling
ved denne og to tidligere konjunkturoppganger.”
Indeks. Sesongjustert. Kvartalstall.
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Figur 3.12 Sysselsettingsutvikling og
produksjonsutvikling fire kvartaler etter starten pa en
konjunkturoppgang". Fastlands-Norge. Prosent.
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Fortsatt stimulans fra finanspolitikken

Finanspolitikken i 2004 ser ut til & bli noe mer ekspansiv enn
lagt til grunn i Revidert nasjonalbudsjett. Det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet malt som andel av trend-BNP
for Fastlands-Norge anslds & gke med 0,7 prosentpoeng fra
2003 til 2004. Dette er 0,3 prosentpoeng hgyere enn anslatt
i Revidert nasjonalbudsjett 2004.

I Regjeringens forslag til statsbudsjett for 2005 anslas
en ytterligere gkning i det strukturelle, oljekorrigerte
budsjettunderskuddet. Mélt som andel av trend-BNP for
Fastlands-Norge gker underskuddet med 0,4 prosentpoeng
fra 2004, eller vel 6 milliarder kroner.

Fra 2003 til 2005 anslar Regjeringen at underliggende
nominelle utgifter over statsbudsjettet vil gke med nesten 11
prosent. Kommunenes nominelle inntekter anslas & vokse
med litt over 11 prosent i perioden. Dette er noe hgyere enn
verdiveksten i BNP for Fastlands-Norge i samme periode,
se figur 3.10.

I vare anslag har vi lagt til grunn at offentlig sektors forbruk
av varer og tjenester i faste priser vil vokse med 2 prosent
i ar og 13 prosent neste ar. Fra 2006 legger vi til grunn at
verdiveksten i offentlige utgifter vil veere om lag pa linje
med verdiveksten i offentlige inntekter, og et uendret reelt
skatte- og avgiftsniva. Basert pa disse forutsetningene
anslar vi realveksten i offentlig konsum til 1%2 prosent per
ar.

Bedring i arbeidsmarkedet

Antall sysselsatte personer i tredje kvartal i ar var
0,5 prosent hgyere enn i samme kvartal i fjor ifplge
Statistisk sentralbyras Arbeidskraftsundersgkelse.
Sysselsettingsveksten det siste aret har i hovedsak kommet
innen detaljhandel, forretningstjenester, undervisning og
helse- og sosialtjenester. I industrien faller sysselsettingen
fortsatt.

Rapporter fra vart regionale nettverk tyder pd moderat
vekst i sysselsettingen den nermeste tiden. Tilgangen pa
utlyste stillinger i media er fortsatt lav. Etterspgrselen etter
arbeidskraft fra bygge- og anleggssektoren synes imidlertid
a vere betydelig.

Bedriftervil ofte vente med a gke sysselsettingentiloppgangen
har fatt klart feste. I figur 3.11 viser produksjonsveksten
og sysselsettingsveksten slik den i gjennomsnitt har vert
i denne og tidligere oppgangsperioder i norsk gkonomi.
Veksten i sysselsettingen har vert forholdsvis lav i de fgrste
fire kvartalene etter at konjunkturbunnen ble passert.

Figur 3.12 viser videre at sysselsettingsveksten i den

naverende oppgangen har vert svakere i forhold
til produksjonsveksten enn i de to forutgdende
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konjunkturoppgangene. Dette understgtter at bedriftene
na hgster gevinster fra effektiviseringstiltak, og det er
i trdd med at vi har lagt til grunn en sterkere vekst i
produksjonspotensialet enn normalt i ar. Vi anslar en
sysselsettingsvekst i personer pa % prosent i ar, se figur
3.13.

Veksten i gkonomien anslds a fortsette. Den ledige
kapasiteten reduseres gradvis. Samtidig legger vi til grunn at
den underliggende produktivitetsveksten avtar noe. Det vil
innebare sterkere vekst i etterspgrselen etter arbeidskraft.
Vi anslar en vekst i sysselsettingen pa 1% prosent bade i
2005 og 2006.

Erfaringsmessig vil arbeidstilbudet gke nar den gkonomiske
aktiviteten tar seg opp. Blant annet varierer antall
heltidsstudenter med konjunkturene, se figur 3.14. Vi venter
saledes at tilveksten til arbeidsstyrken blir noe sterkere enn
den demografiske tilveksten i arbeidsstyrken fra neste ar og
ut prognoseperioden.

Veksten i1 arbeidsstyrken dempes imidlertid av et gkt
antall ufgrepensjonister og en endring i befolkningssam-
mensettingen med relativt flere personer i aldersgrupper
med lavere yrkesfrekvenser. Samlet yrkesfrekvens ventes
derfor a endre seg lite fremover. Yrkesfrekvensen anslas til
72Y2 prosent 1 2007, som er Y% prosentpoeng lavere enn i
2003, se figur 3.15.

Med den anslatte utviklingen for sysselsettingen og
arbeidstilbudet vil arbeidsledigheten avta. Arbeidsledigheten
malt ved AKU anslés til 4%2 prosent i ar og til 4 prosent i
2005. 12006 og 2007 venter vi en ledighet pa 3% prosent,
se figur 3.13.
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Figur 3.13 Endring i sysselsetting fra aret for i
prosent. Arbeidsledighet” i prosent av arbeids-
styrken. Arstall. 1980 — 2007.2)
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.14 Antall personer utenfor arbeidsstyrken
som er under utdanning i tusen personer og anslag
pa produksjonsgapet?. Arstall. 1989 — 2003.
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Figur 3.15 Arbeidsstyrken i prosent av befolkningen i
alderen 16 — 74 ar (yrkesfrekvens). Prosent. Arstall.
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Figur 4.1 KPI-JAE. Totalt og fordelt etter

leveringssektorer.") Tolvmanedersvekst. Prosent.
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Figur 4.2 KPI-JAE. Sesongjustert manedsvekst.
Tremaneders glidende gjennomsnitt omregnet til
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4 Inflasjonen

4.1 Inflasjonsutsiktene

Pristigningen malt ved KPI-JAE falt gjennom fjoraret og var
svert lav fram til august i ar. Prisveksten var lavere enn ventet
i sommer, men i september gkte tolvmanedersveksten til 0,5
prosent. Dette var om lag som anslatt i Inflasjonsrapport
2/04, som ble publisert i juli.

Pengepolitikken er rettet inn mot & bringe inflasjonen opp.
Norges Banks foliorenten er satt til 1,75 prosent. Anslagene
for utviklingen fremover er basert pa en forutsetning om at
renten utvikler seg i trad med terminrentene. Forutsetningen
innebaerer at renten gker gradvis fra et lavt niva gjennom
prognoseperioden. Videre legger vi til grunn at kronekursen
fglger utviklingen i terminvalutakursen. Dette innebzrer at
kronekursen vil vere noksa stabil fremover, se omtale i
kapittel 1.

Pa kort sikt venter vi at veksten i konsumprisene vil ta
seg forholdsvis raskt opp, se figur 4.1. Depresieringen av
kronen gjennom fjoraret vil fortsatt bidra til en oppgang
i konsumprisene. Justert for sesongvariasjoner, anslas
veksten i KPI-JAE fra maned til maned a bli noe hgyere
fremover enn i sommer, se figur 4.2. Vi legger ogsa til grunn
at det markerte fallet i enkelte vare- og tjenestepriser i fjor
hgst i noen grad snus. Flyprisene har for eksempel gkt. Pa
den annen side vil prisveksten pa matvarer trolig fortsatt
bli lav.

Utover i fremskrivningsperioden ser vi for oss at prisveksten
tar seg ytterligere opp, men noksa langsomt. Virkningen av
depresieringen av kronen gjennom fjoraret uttgmmes og
den sterkere kursen nd vil etter hvert dempe prisveksten
pa importerte konsumvarer noe. Hgyere priser pa olje og
andre ravarer vil bidra til gkte internasjonale prisimpulser
til norsk gkonomi. Gjennomslaget fra gkte ravarepriser til
handelspartnernes eksportpriser synes imidlertid a ha vere
lavere enn ved tidligere oppganger i ravareprisene.

De norske importprisene dempes ogsa av at en stadig
stgrre andel av var import av konsumvarer kommer fra
lavkostland i Asia og Sentral-Europa. I anslagene er det
lagt til grunn at vridningen av importen mot lavkostland
vil fortsette fremover, men at den avtar gradvis utover i
prognoseperioden. @kt ressursutnyttelse internasjonalt vil
ogsa etter hvert bidra til noe gkte prisimpulser til norsk
gkonomi.

De innenlandske prisimpulsene vil i stor grad avhenge av
forholdet mellom etterspgrselen etter varer og tjenester rettet
mot norsk gkonomi, og de ressursene som er tilgjengelige
for & mgte denne etterspgrselen.
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Flere forhold trekker i retning av at norsk gkonomi kan téle
hgy vekst i produksjon og etterspgrsel den nermeste tiden
uten at den innenlandske prisveksten tiltar vesentlig. @kt
konkurranse, som fglge av nyetableringer og endringer i
rammebetingelsene, bergrer stadig flere n@ringer. Mange
bedrifter har effektivisert produksjonen og produktiviteten
har gkt.

Vare anslag innebarer forholdsvis hgy vekst i produksjonen
i flere ar fremover. Vi anslar at produksjonsgapet vil bli
klart positivt i lgpet av 2005, og at det vil vere positivt
ut fremskrivningsperioden. Ledigheten faller til under
4 prosent. Vi legger til grunn at dette etter hvert vil sla
ut i hgyere lgnnsvekst og gkte marginer blant annet i
varehandelen. Utsikter til forholdsvis lav lgnnsvekst ute,
og stgrre arbeidsinnvandring gjennom E@S-utvidelsen
bidrar til at gkningen i Ignnsveksten blir forholdsvis
moderat. Sterk konkurranse kan begrense muligheten til &
gke marginene.

Med de forutsetningene vi har lagt til grunn, anslas veksten
i KPI-JAE 4 ta seg gradvis opp i arene fra 2005 til 2007.
Fgrst mot slutten av prognoseperioden er det utsikter til at
prisstigningen kommer opp mot inflasjonsmalet.

Konsumprisindeksen inkludert avgifter og energi (KPI) har
steget med 1,1 prosent siden september i fjor, se figur 4.3.
Hgyere vekst i KPI enn i KPI-JAE gjenspeiler blant annet
gkningen i bensinprisene. Vi legger til grunn at regjeringens
forslag om a heve merverdiavgiften med 1 prosentpoeng vil
gke KPI med om lag Y2 prosentpoeng fra begynnelsen av
2005. T Statistisk sentralbyras beregning av KPI-JAE vil
det ogsa bli forutsatt at gkningen i merverdiavgiften slar
fullt ut 1 KPI i januar. Hvor lang tid det tar fgr endringen
i satsene slar ut i utsalgsprisene er imidlertid usikkert. Det
er derfor stgrre en normal usikkerhet knyttet til veksten
i KPI og KPI-JAE i manedene etter arsskiftet. Utover i
fremskrivningsperioden legger vi til grunn at KPI og KPI-
JAE vokser i samme takt.

4.2 Neermere om prisimpulsene

Okte prisimpulser fra internasjonale markeder

Prisveksten pa importerte konsumvarer har vert betydelig
lavere enn veksten i samlet KPI siden 1995, se figur 4.4.
Dette skyldes dels lave prisimpulser fra utlandet, og dels
hgy produktivitet 1 varehandelen som har gitt lav vekst 1
distribusjons- og salgskostnader. Kronestyrkingen i 2002
dempet prisveksten pa importerte konsumvarer ytterligere.

De internasjonale prisimpulsene til norsk gkonomi, slik vi
maler dem, har na begynt a gke. Hgyere priser pa olje og
andre ravarer har slatt ut i gkte produsentpriser hos vare
handelspartnere. Vare anslag er basert pa at dette vil bidra
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Figur 4.3 KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst.
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Figur 4.4 KPI og priser p& importerte konsumvarer.

Indeks. 1998 = 100. Arstall. 1979 — 2003.
120

105 + Importerte konsumvarer
90 -
75 r
60 Konsumprisindeksen

45

1

30 1 1 1 1 1

1979 1983 1987 1991 1995 1999

Kilde: Statistisk sentralbyra

2003

120
105
90
75
60
45
30



Figur 4.5 Anslatt prisutvikling for noen importerte
konsumvarer, malt i utenlandsk valuta. Kvartalstall.
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Figur 4.6 Indikator for internasjonale prisimpulser til

importerte konsumvarer malt i utenlandsk valuta.
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Figur 4.7 Bidrag til prisvekst pa importerte

konsumvarer fra valutakurs basert pa historie og
terminvalutakurs i Inflasjonsrapport 2/04 og 3/04.
Prosentpoeng. Kvartalstall. 1. kv. 01 — 4. kv. 07.
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til hgyere priser pa varene Norge importerer. Inflasjonen ute
vil ogsa ta seg noe opp etter hvert som kapasitetsutnyttingen
oker.

Prisimpulsene fra utlandet til norsk gkonomi har blitt
dempet som fglge av gkt andel import fra land med lave
kostnadsnivaer, som Kina og land i Sentral-Europa. De
siste arene har dette bidratt til fallende forbrukerpriser
pa blant annet kler og sko, se figur 4.5. Vart regionale
nettverk gir utrykk for at det fortsatt er et potensial for en
gkning i andelen import fra lavkostland. Vi har imidlertid fa
holdepunkter for a ansla hvor lenge denne utviklingen vil
vare. I anslagene er det lagt til grunn at prisene pa kler og
sko mot slutten av prognoseperioden vil utvikle seg mer pa
linje med prisene pa andre importerte konsumvarer.

Prisene pa lyd- og bildeutstyr har hatt en markert
nedadgéende trend siden midten av 1990-tallet bade
i Norge og i andre land. Utviklingen gjenspeiler hgy
produktivitetsvekst og sterk internasjonal konkurranse.
Det internasjonale prisfallet pa varer innen IT og
telekommunikasjon samt lyd- og bildeutstyr er trolig et
mer vedvarende trekk. I anslagene har vi lagt til grunn at
prisene pa slike varer vil fortsette a falle gjennom hele
prognoseperioden.

Etter flere ar med fall i internasjonale priser pa konsumvarer
vi importerer, anslas disse prisene a gke med Y prosent i
2005. Dette gjenspeiler i hovedsak gkte ravarepriser. 1 2006
ser vi for oss om lag uendrede priser pa disse varene under
forutsetning av at ravareprisene flater ut, mens de ventes a
gke med V2 prosent i 2007, se figur 4.6.

Prisene pa importerte konsumvarer i KPI-JAE pavirkes
ogsa av innenlandske forhold. I gjennomsnitt utgjgr
varekostnaden anslagsvis om lag halvparten av prisen pa
importerte konsumvarer. Den resterende delen av prisen
forbrukerne betaler bestar i hovedsak av marginer og
kostnader knyttet til salg og distribusjon i Norge som trolig
har vokst lite de siste arene. Det skyldes blant annet sterk
konkurranse og hgy produktivitetsvekst i varehandelen. I
mange bransjer har sammenslainger og kjedesamarbeid
gitt lavere innkjgpskostnader og bedre utnytting av
stordriftsfordeler i distribusjon og lagerhold. I anslagene
legger vi til grunn at produktivitetsveksten etter hvert avtar
noe ogsa i varehandelen. Sammen med hgyere Ignnsvekst
og gkte marginer, vil det bidra til at utsalgsprisene pa
importerte konsumvarer tar seg opp.

Fortsatt positive bidrag til importerte priser fra
valutakursen

Svekkelsen av kronekursen i fjor vil fortsatt en tid bidra
til en gkning i tolvmanedersveksten i prisene pa importerte
konsumvarer.
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Malt ved den importveide indeksen I-44, er kronen
om lag 2 prosent sterkere enn i slutten av juni i ar.
Terminvalutakursen innebarer tiln@rmet uendret kurs
gjennom prognoseperioden. Med en slik utvikling vil de
positive bidragene fra valutakursen utgmmes i lgpet av
varen neste ar og etter hvert bli svakt negative, se figur 4.7.

Okt konkurranse demper prisveksten

Normalt vil kostnader og marginer gke mer i perioder med
hgy vekst 1 produksjon og etterspgrsel. Nyetableringer
og endrede rammebetingelser har imidlertid gitt skjerpet
konkurranse i flere neringer. I en undersgkelse foretatt
blant bedriftene i vart regionale nettverk, angir 80 prosent
av bedriftene at konkurrentenes priser er en viktig faktor
for prissetting i egen bedrift. I enkelte neringer har sterkere
konkurranse gitt gkt press pa marginene.

Veksten i lgnnskostnader per produsert enhet har ogsa falt
det siste aret, se figur 4.8. Det har bidratt til a trekke ned
prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester. I anslagene
har vi lagt til grunn at gkt konkurranse og rasjonalisering
medfgrer hgyere vekst i produksjonspotensialet i ar
enn normalt. Dette vil bidra til fortsatt lav prisvekst pa
norskproduserte varer og tjenester en tid fremover.

Den lave prisveksten har ikke pdvirket de
langsiktige inflasjonsforventningene

Pristigningen malt ved KPI-JAE har ligget lavere enn
inflasjonsmalet pa 2,5 prosent siden august 2002. Ogsa
andre prisindekser viser lav prisvekst. Med de forutsetninger
som er lagt til grunn i denne rapporten, vil prisveksten vare
under malet i stgrstedelen av prognoseperioden. Dersom
inflasjonen blir liggende lavere enn maélet i lengre tid, kan
det pavirke inflasjonsforventningene. Om dette skjer, kan
det bli vanskeligere a bringe inflasjonen tilbake til malet.

Inflasjonsforventningene kan males pa ulike mater. I
en intervjuundersgkelse spgr TNS Gallup ulike aktgrer
om deres inflasjonsforventninger pa 1, 2 og 5 ars sikt.
Undersgkelsen tyder pa at inflasjonsforventningene er
godt forankret omkring inflasjonsmalet pa lang sikt, se
figur 4.9. Pa kortere sikt ventes inflasjonen & vare lavere
enn inflasjonsmalet. I tredje kvartal i ar ventet bade
ekspertpanelet og partene i arbeidslivet at konsumprisveksten
vil bli lavere enn 2 prosent pa 1 ars sikt. Pa 2 ars sikt venter
de at konsumprisveksten vil gke noe, men at den fortsatt vil
ligge under inflasjonsmalet, se figur 4.10.

Lonnsveksten tar seg noe opp

Arslgnnsveksten i ar ser ut til & bli om lag 3% prosent.
Den nominelle Ignnsveksten er lavere enn pa flere ar. Med
den lave konsumprisveksten innebarer arets lgnnsoppgjgr
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Figur 4.8 Lannskostnader per produsert enhet") og
innenlandsk prisvekst?). Vekst fra samme periode
aret far. Prosent. Jun. 80 — sep. 04.

16 16
Lennskostnader per
12 + produsert enhet 4 12
8 8
4 H 4
0 S 0
Innenlandsk prisvekst
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) Lennskostnader i forhold til bruttoprodukt. Fastlands-Norge
utenom kraftsektoren. Firekvartalers glidende gjennomsnitt.
2 Justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Manedstall

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.9 Forventet konsumprisvekst om 5 ar.
Prosent. Kvartalstall. 2. kv. 02 — 3. kv. 04.
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Kilde: TNS Gallup

Figur 4.10 Forventet konsumprisvekst om 2 ar.
Prosent. Kvartalstall. 2. kv. 02 - 3. kv. 04.
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Figur 4.11 Reell vekst i konsumentlgnn og
produsentlgnn.” Prosent. Arstall. 1996 — 2007.2
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1996 1999 2002 2005

) Konsumprisvekst pa norskproduserte varer og tienester er
benyttet som deflator for produsentlennen. KPI er deflator for
konsumentignnen.

2 Anslag for 2004 — 2007

Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntekts-
oppgjerene, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.12 Arslﬂﬂnnsvekst” og arbeidsledighetsrate
(AKU). Prosent. Arstall. 1993 — 2007.2
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) Gjennomshitt alle grupper. Inkludert kostnader knyttet til gkt ferie
2) Anslag for 2004 — 2007

Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntekts-
oppgjerene, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.13 Anslag og usikkerhet for KPI-JAE."
Tolvmanedersvekst. Prosent. Jan. 01 — des. 07.
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) Bandene i viften angir ulike sannsynligheter for utviklingen i
KPI-JAE. Sannsynlighetene er beregnet ut fra avvik mellom
anslatt og faktisk utvikling i underliggende inflasjon i perioden
1997 — 2004.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

likevel en forholdsvis hgy vekst i reallgnnen, se figur 4.11.
Prisene norske bedrifter far for sine varer og tjenester gker
mer enn KPI, som trekkes ned av lavere priser pa importerte
varer. Hgy produktivitetsvekst i ar innebarer ogsa at
bedriftenes Ignnsomhet gker.

Anslagene innebarer at sysselsettingen etter hvert stiger og
at arbeidsledigheten faller. Dette vil normalt resultere i gkt
lgnnsvekst. Den foreslatte gkningen i merverdiavgiften vil
kunne bidra til & gke KPI med om lag %2 prosentpoeng i
2005. Isolert sett vil dette redusere reallgnnsveksten. Pa den
annen side er det foreslatt a redusere inntektsskattene. Dette
kan dempe krav om Ignnkompensasjon. Ogsa utsiktene til
forholdsvis lav Ignnsvekst ute, og mulighetene for gkt
arbeidsinnvandring gjennom E@S-utvidelsen kan dempe
lgnnsveksten fremover.

Veksten i arslgnnen i 2005 anslas til 42 prosent, se figur
4.12. Arbeidsledigheten, malt ved AKU, ventes a falle til
3% prosent i 2006 og 2007. Arslgnnsveksten ventes 4 ta seg
opp til 4% prosent i disse arene som fglge av strammere
arbeidsmarked og forventninger om hgyere inflasjon.

Regjeringen har uttrykt at den vil fremme forslag om &
innfgre visse minimumsstandarder for tjenestepensjon for
alle lgnnsmottakere som ikke allerede har bedre ordninger.
Virkningen pa bedriftenes kostnader er usikker. En
innfgring av tjenestepensjon som ikke motsvares av lavere
lgnnstillegg, vil kunne gi en vekst i arbeidskraftkostnadene
som er hgyere enn vi anslar.

4.3 Risikovurderinger

Det er knyttet usikkerhet til védre anslag. Vare
fremskrivninger er basert blant annet pa vare analyser av
sammenhengene i gkonomien, den valutakursen som er
lagt til grunn og forutsetningen om terminrenten. Det er
vesentlig usikkerhet knyttet til disse forholdene. Figur 4.13
og 4.14 viser usikkerheten i anslagene for inflasjonen og
BNP for Fastlands-Norge beregnet ut fra tidligere avvik
mellom anslag og faktisk utvikling.

Dersom kronekursen utvikler seg annerledes enn lagt
til grunn i denne rapporten, vil det pavirke utsiktene for
inflasjonen. Det beregnede gjennomslaget fra kronekursen
til konsumprisene er ogsa usikkert. Blant annet har vi noksa
kort erfaring med hvordan aktgrene setter sine priser nar
pengepolitikken er innrettet mot inflasjonsstyring.

Den markerte prisgkningen pa olje og en del andre ravarer
har slatt ut i gkte eksportpriser blant vare handelspartnere,
men har forelgpig ikke fgrt til noen vesentlig gkning i
konsumprisene i Norge. Effektene kan komme senere, og
med stgrre styrke enn vi har lagt til grunn.
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Hgye olje- og ravarepriser kan dempe veksten internasjonalt.
Kinesiske myndigheter har i ar iverksatt tiltak for & dempe
den gkonomiske veksten og unngad overoppheting av
gkonomien. Dersom veksten ute bremser kraftig opp, kan
det bidra til lavere etterspgrsel og lavere ravarepriser. Dette
kan bidra til lavere inflasjon ogsa i Norge. Pa den annen
side kan et markert fall i oljeprisen bidra til svakere krone
som isolert sett gir en periode med sterkere inflasjon.

Med lav rente og god vekst i gkonomien er det utsikter til
gkende og forholdsvis hgy kapasitetsutnyttelse de neste
arene. Virkningen av denne utviklingen pa prisveksten er
usikker. Sterk konkurranse kan ha gjort det vanskeligere for
bedrifter a velte kostnader over i utsalgsprisene. Det kan
dempe lgnnsevnen i bedriftene. P4 den annen side viser
erfaringene at Ignns- og prisveksten kan ta seg raskt opp
nar konjunkturene snur.

Det er usikkert hvor ekspansivt pengepolitikken virker pa
realgkonomien. Vi har liten erfaring med s lave nominelle
renter. Anslagene innebarer at husholdningenes gjeld etter
hvert blir relativt hgy. Det kan ikke utelukkes at de velger
a spare mer enn vi har lagt til grunn. En slik konsolidering
vil bidra til en svakere realgkonomisk utvikling og til lavere
pris- og lgnnsvekst enn anslatt. Pa den andre siden kan hgye
boligpriser og forventninger om lave renter i en lengre
periode fgre til hgyere konsumvekst enn anslatt.

Anslagene for utviklingen i produksjonspotensialet er
usikre. Dersom produksjonspotensialet vokser mindre enn
vi legger til grunn, kan prisveksten gke mer enn anslatt. Pa
den annen side kan den hgye veksten i produktiviteten og
produksjonspotensialet i ar fortsette i flere ar fremover. Da
kan prisveksten blir lavere enn vi na legger til grunn.
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Figur 4.14 Anslag og usikkerhet for veksten i BNP
Fastlands-Norge." Arsvekst. Prosent. 2001 — 2007.
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) Bandene i viften angir ulike sannsynligheter for veksten i BNP
Fastlands-Norge. Sannsynlighetene er beregnet ut fra avvik
mellom anslatt og faktisk utvikling i BNP Fastlands-Norge i
perioden 1994 — 2004. Avvikene er beregnet pa grunnlag av
nasjonalregnskapet (NR) publisert 11. mars 2004. Revisjoner i
NR vil kunne gi endringer i anslagsfeilene.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 5.1 KPI. Glidende 10 ars gjennomsnitt" og
variasjon?.1980 — 20043). Prosent.
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 7 ar tilbake og 2 ar fram.

2)Bandet rundt KPI er variasjonen i snittperioden, malt ved +/- ett

standardavvik.

3) | beregningen er anslag for 2004 — 2006 fra denne rapporten lagt

til grunn.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.2 Anslag pa produksjonsgap, niva') og
variasjon 2. 1980 — 2004. Prosent.

8

N Y

1980 1985 1990 1995 2000
) Produksjonsgapet maler forskjellen mellom faktisk og
trendmessig BNP for Fastlands-Norge.
2) Bandet viser variasjonen i produksjonsgapet malt ved + ett
standardavvik. Variasjonen er beregnet som gjennomsnittlig
standardavvik i en ti ars periode, 7 ar tilbake og 2 ar fram.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.3 Forutsetning for pengemarkedsrenten?).
Terminrente.? Manedstall. Prosent.

Treméaneders
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Terminrente 24. juni® (IR 2/04)
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Terminrente 28. oktober (IR 3/04)

0 0
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0

) Pengemarkedsrenten ligger normalt om lag % prosentpoeng over

foliorenten
2 Tremaneders pengemarkedsrente til og med september 2004.

Forutsetningen for pengemarkedsrenten er beregnet ut fra rentene i
penge- og renteswapmarkedet pa de angitte tidspunkt. Rentebanen

er justert for at kredittrisikoen gker med tid til forfall.
3 Pa grunn av endret beregningsmetode er det noe avvik fra den
publiserte forutsetningen i IR 2/04

Kilde: Norges Bank

5/ Pengepolitiske

vurderinger

Norges Banks operative gjennomfgring av pengepolitikken
rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet
for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som
over tid er naer 2,5 prosent.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank
setter renten med sikte pa a stabilisere inflasjonen pa mélet
innen en rimelig tidshorisont, normalt 1-3 ar. Den mer
presise horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien
er utsatt for og hvordan de vil virke inn pa forlgpet for
inflasjon og realgkonomi fremover.

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen
skal vere fleksibel, slik at bade variasjon i produksjon
og sysselsetting og variasjon i inflasjonen tillegges
vekt. Figur 5.1 viser gjennomsnittlig inflasjon malt ved
konsumprisindeksen (KPI).l Det grd omradet i figuren
illustrerer variasjonen i inflasjonen. Gjennom 1980- og
1990-tallet har bade inflasjonen og variasjonen i inflasjonen
falt. At pengepolitikken rettes inn mot a stabilisere
inflasjonen rundt malet, bidrar til at variasjonen kan bli lav
ogsa fremover.

Utviklingen i produksjonsgapet gir et utgangspunkt for a
vurdere stabiliteten i produksjonen. Figur 5.2 illustrerer
at variasjonen i produksjonen har vart moderat det siste
tidret sammenlignet med variasjonen i produksjonen
pa slutten av 1980-tallet og tidlig pa 1990-tallet. Den
fleksible inflasjonsstyringen kan bidra til at variasjonen i
produksjonsgapet vil vere lav fremover, men variasjonen
bade i inflasjonen og produksjonen avhenger ogsa av hvor
store forstyrrelser gkonomien blir utsatt for.

Anslagene er basert pa en teknisk forutsetning om en rente i
trad med terminrentene i markedet slik de var ved utgangen
av oktober. Vi legger videre til grunn at kronekursen fglger
terminvalutakursen, se figur 5.3 og 5.4. I forbindelse med
Inflasjonsrapport 2/04 uttalte hovedstyret at utsiktene
for inflasjonen kunne tilsi at renten skulle holdes
uendret lenger enn det som ble lagt til grunn i rapporten.
Terminrentene har falt siden forrige inflasjonsrapport, mens
terminvalutakursen fremover er sterkere enn sist.

Den gkonomiske utviklingen anslas i hovedtrekk a ikke bli
vesentlig forskjellig fra vurderingene i1 Inflasjonsrapport
2/04. Anslagene peker na imidlertid i retning av et mer
markert konjunkturforlgp enn sist. Veksten i produksjonen
anslas a bli noe hgyere fram til 2006, mens vurderingene
av potensiell produksjon fremover er om lag uendret.

1 over tid vil utviklingen i KPI veere sammenfallende med utviklingen i den
underliggende inflasjonen (KPI-JAE).
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Produksjonsgapet, slik vi vurderer det, blir dermed hgyere i
2005-2007 enn tidligere anslatt, se figur 5.5. Siden forrige
inflasjonsrapport er inflasjonsanslagene fremover justert
noe ned. Se egen omtale av endringene i anslagene pa
side 49 i denne rapporten. Veksten i KPI-JAE anslas & ta
seg opp fra 2005 til 2007. Det er utsikter til at inflasjonen
kommer opp mot inflasjonsmalet fgrst mot slutten av
prognoseperioden.

5.1 Pengepolitikken siden 1. juli

Som fglge av utsikter til lav inflasjon og moderat vekst
i produksjon og sysselsetting ble styringsrenten satt ned
med til sammen 5,25 prosentpoeng fra desember 2002 til
mars i ar. Siden da er styringsrenten holdt uendret pa 1,75
prosent.

Inflasjonen har lenge vart vesentlig lavere enn
inflasjonsmalet. Tolvmanedersveksten i KPI-JAE avtok
gradvis fra sommeren 2002 til februar 2004, da den
nadde sitt laveste niva pa —0,1 prosent. Gjennom véren og
sommeren har inflasjonen variert mellom 0,1 og 0,3 prosent,
og den steg til 0,5 prosent i september. Pengepolitikken er
rettet inn mot at inflasjonen skal opp.

Inflasjonsrapport 2/04 og rentemgtet 1. juli

Pa bakgrunn av analysene i Inflasjonsrapport 2/04 tok
hovedstyret i juli sikte pa at foliorenten skulle ligge i
intervallet 1%4-2V4 prosent i begynnelsen av november
2004, se figur 5.6. Intervallet var betinget av anslagene for
den gkonomiske utviklingen i inflasjonsrapporten.?

Anslagene i Inflasjonsrapport 2/04 var basert pa en
teknisk forutsetning om en rente i trad med terminrentene
i markedet slik de var mot slutten av juni, se figur 5.3.
Det innebar en gradvis stigning i styringsrenten til rundt 5
prosent fram mot slutten av 2007. Kronekursen ble forutsatt
a fglge terminvalutakursen, noe som ga tiln@rmet uendret
valutakurs de neste tre arene, se figur 5.4.

En utvikling i trdd med terminrente og terminvalutakurs tilsa
at inflasjonen kunne ta seg opp gjennom prognoseperioden,
men ligge under malet i hele perioden fram til sommeren
2007. Produksjonsgapet ble vurdert til a vaere svakt positivt
1 2005-2007, se figur 5.5.

I de pengepolitiske vurderingene og strategien fremover
pekte hovedstyret pa at pengepolitikken burde rettes inn
mot a fa opp inflasjonen noe raskere enn det som ble
anslatt i inflasjonsrapporten. Dersom styringsrenten ble
holdt uendret lenger enn det som fulgte av terminrentene,

2 Hovedstyrets pengepolitiske vurderinger og strategi fremover for perioden fra 1.
juli til begynnelsen av november er gjengitt i kapittel 5.2 i Inflasjonsrapport 2/04.
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Figur 5.4 Kronekursen (I-44)". Terminvalutakurs.
Manedstall. Jan. 01 — des. 07.
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1) Stigende kurve betyr svakere kronekurs
2) Pa grunn av endret beregningsmetode er det noe avvik fra det som
ble publisert i IR 2/04

Kilde: Norges Bank

Figur 5.5 Anslag pa KPI-JAE" og
produksjonsgapet? i Inflasjonsrapport 2/04 (bla) og
3/04 (red). Prosent.
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1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 Produksjonsgapet maler forskjellen mellom faktisk og
trendmessig BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.6 Intervall for foliorenten ved utgangen av
hver strategiperiode og faktisk utvikling. Dagstall.
1. nov. 02 — 2. nov. 04.
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ville inflasjonen kunne bli hgyere gjennom siste halvdel
av 2005 og 2006 og komme raskere tilbake til malet enn
anslatt. Produksjonsgapet ville i sa fall kunne bli noe hgyere
enn anslagene. Et slikt forlgp for renten ville kunne gi en
bedre avveiing mellom hensynet til & nd inflasjonsmalet og
hensynet til stabilitet i realgkonomien, enn et forlgp basert
pa terminrenter og terminvalutakurs.

Hovedstyret uttrykte ogsa at usikkerhet om effektene av
tidligere lettelser i pengepolitikken og den uvanlige lave
renten tilsa varsomhet med ytterligere rentenedsettelser.
Med utsikter til lav inflasjon fremover skulle det store avvik
til fra den forutsatte utviklingen fgr renten ville bli hevet.

I rentemgtet 1. juli ble renten holdt uendret. Dette var i trad
med den pengepolitiske strategien fremover som var blitt
vedtatt og offentliggjort samme dag. I pressemeldingen
ble det lagt vekt pa at konjunkturoppgangen internasjonalt
hadde fatt bedre feste og at aktiviteten i norsk gkonomi
hadde tatt seg opp etter at veksten var lav i fgrste halvdel
av 2003. Utviklingen i kredittveksten ga tvetydige signaler.
Bedriftene bygget ned sin gjeld, mens laneveksten til
husholdningene var sterk. Siden forrige rentemgte hadde
kronen svekket seg med om lag 2% prosent.

Hovedstyret pekte pa at prisveksten i Norge er lav og at det
er viktig a vere serlig aktpagivende i forhold til utviklingen
i konsumprisene. Utsiktene til fortsatt lav inflasjon i Norge
tilsa at vi ikke skulle ligge i forkant nar rentene i andre land
ble justert opp. Samtidig var det viktig 4 unnga ubalanser i
realgkonomien.

Hovedstyret sa ikke noen klare alternativer til a holde
renten uendret og viste i pressemeldingen til at utsiktene
for inflasjonen kunne tilsi at renten skulle holdes uendret
lenger enn det som var lagt til grunn for Inflasjonsrapport
2/04.

Rentemgtet 11. august

Malt ved den importveide indeksen 1-44 var kronekursen
lenge stabil etter rentemgtet i juli, men kronen styrket seg de
siste dagene fgr rentemgtet i august og var om lag 1%2 prosent
sterkere enn ved forrige rentemgte. Prisveksten i juni og
juli var samlet noe svakere enn ventet i inflasjonsrapporten.
Dette ble vurdert dels a skyldes midlertidige forhold.

Ny informasjon siden forrige rentemgte endret ikke
vesentlig vurderingene av den realgkonomiske utviklingen
fra inflasjonsrapporten. Hovedstyret pekte pa at den
underliggende veksten i det private forbruket i Norge trolig
hadde vart ganske hgy i annet kvartal. Industriproduksjonen
tok seg noe opp, og det var utsikter til en fortsatt positiv
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utvikling. Det var tegn til at sysselsettingen gkte noe i
varmanedene. Aktiviteten var hgy i boligmarkedet. Veksten
i husholdningenes lan steg ytterligere i juni. Oljeprisen
steg gjennom sommermanedene og fremsto nd som en
ny risikofaktor. Det ble pekt pa at virkningene pa norsk
gkonomi av utviklingen i oljeprisen er sammensatte,
men at de gkte valutainntektene ikke pavirker balansen i
valutamarkedene direkte.

I rentemgtet 11. august ble renten holdt uendret, og
hovedstyret sa ingen klare alternativer til dette. Hovedstyret
pekte pa at siktemalet for pengepolitikken er at inflasjonen
skal opp samtidig som det er viktig & unnga ubalanser i
realgkonomien. Ny informasjon siden forrige rentemgte
tilsa ikke vesentlige endringer i de pengepolitiske
vurderingene. Det var fortsatt hovedstyrets vurdering at
utsiktene for inflasjonen kunne tilsi at renten skulle holdes
uendret lenger enn det som var lagt til grunn 1 beregningene
i inflasjonsrapporten.

Rentemgtet 22. september

Kronekursen svekket seg noe fram mot rentemgtet
22. september. Ny informasjon pekte i retning av at
veksten 1 norsk gkonomi fremover ville bli noe sterkere
enn anslatt i Inflasjonsrapport 2/04. Forelgpige tall fra
Statistisk sentralbyra viste god vekst i norsk gkonomi.
Det var utsikter til sterk oppgang i investeringene i olje-
og gassvirksomheten ogsa neste ar. Det var fortsatt hgy
aktivitet i boligmarkedet, og igangsettingen av n@ringsbygg
hadde tatt seg opp. Husholdningenes gjeldsbelastning var
hgy og gkende. Det var tegn til sterkere kredittetterspgrsel
fra bedriftene. Oljeprisen hadde holdt seg pa et hgyt niva.

Inflasjonen hadde imidlertid ikke ¢kt som ventet.
Konsumprisene justert for avgifter og energivarer (KPI-
JAE) steg med 0,1 prosent fra august i fjor til august
i ar, og prisveksten de siste tre manedene var lavere
enn anslatt i inflasjonsrapporten. Ifglge TNS Gallups
forventningsundersgkelse var forventningene til prisveksten
pa to ars sikt redusert, mens forventet prisvekst pa fem ars
sikt var stabil litt under 2%2 prosent. Vesentlig lavere inflasjon
enn anslatt ville, dersom det var uttrykk for strukturelle
tilpasninger i vare- og tjenestemarkedene, kunne indikere
lavere inflasjon ogsa en tid fremover.

Hovedstyret pekte pa at det i pengepolitikken ogsa legges
vekt pa 4 unngd ubalanser i realgkonomien og at utviklingen
i samlet etterspgrsel tilsa varsomhet med ytterligere
rentenedsettelser. Utsiktene til fortsatt lav inflasjon 1 Norge
tilsa at vi burde ligge etter andre land i justeringen av
rentene mot et mer normalt niva.
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Figur 5.7 Terminrente. Manedstall. Prosent. Den lave prisveksten i de foregdende manedene trakk isolert

Jun. 04 — des. 2007. sett i retning av lavere rente, men det var samtidig tegn til at
6 6 veksten i norsk gkonomi kunne bli noe hgyere enn tidligere
a s anslatt. Hovedstyret kom til at det var riktig a holde renten

uendret. Hovedstyret avveide da pa den ene siden hensynet
ar Handelsparinere? . 27" N til & bringe inflasjonen tilbake til malet og til stabile
S 13 inflasjonsforventninger og pa den andre siden risikoen for
2 Norge? 12 at veksten i produksjonen etter hvert kunne bli for sterk.
' — Zpom " : -
. . 5.2 Pengepolitiske vurderinger og strategi

2004 2005 2006 2007 fremover
ZUBS::S%?;?LTSE/:,Vg'viﬁéingggfgﬂmﬁa? renene for Siktemalet for pengepolitikken er at inflasjonen over tid
o el e R skal veere 2V2 prosent. Inflasjonen er na vesentlig lavere.
Sliiics Pengepolitikken er derfor ekspansiv.

Kilde: Norges Bank
Vurdering av ulike rentebaner
Terminrentene ved utgangen av oktober viser at
markedsaktgrene venter uendret foliorente fram til

Figur 5.8 Anslag pa KPI-JAE og produksjonsgapet sommeren 2005 og deretter en gradvis oppgang, se figur
e T AL, o2 5.3. Rentene ute ventes a vare hgyere enn i Norge fram til

3 3 midten av 2006, se figur 5.7. Terminvalutakursen er noksa

) ) stabil gjennom prognoseperioden, se figur 5.4.

Anslagene basert pa dagens terminrente (referansebanen)

t ! innebarer at inflasjonen vil ligge vesentlig under 2Y2

prosent en stund fremover. Inflasjonen ventes & na 2

0 0 prosent i begynnelsen av 2007. Inflasjonsmalet nés ifglge

ol y anslagene pa tre ars sikt. Produksjonsgapet, slik vi vurderer
Produksjonsgap det, blir positivt i 2005-2007. Ifglge terminrentene gkes
5 . styringsrenten fgrst nar inflasjonen i Norge har tatt seg opp,

og rentenivaet ute stiger. Kapasitetsutnyttelsen avtar mot

2002 2003 2004 2005 2006 2007 .. . .
slutten av fremskrivningsperioden, se figur 5.8.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Selv om anslagene i figur 5.8 tyder pa at inflasjonen kommer
opp til malet, er det utsikter til at inflasjonen ligger godt
under malet en tid fremover. Pengepolitikken kunne derfor
alternativt utformes med sikte pa a bringe inflasjonen raskere

Figur 5.9 Forutsetninger: Terminrente og alternativ opp. Figur 5.10 illustrerer et alternativt forlgp hvor renten
rentebane. Kvartalstall. settes ned med 134 prosentpoeng pé kort sikt. Deretter gkes
10 100 renten raskere, og til et hgyere niva enn i terminrentebanen,
Terminvalutakurs se figur 5.9. Det er ngdvendig for at inflasjonen ikke skal

8 \/&\_ﬁ ERl e skyte vesentlig over mélet lenger fram.
6 I \aﬂﬂnrfgﬁ?ei:n?ogf B ? Beregningene er basert pd at aktgrene i gkonomien er
R fremoverskuende og at de har tillit til at rentesettingen vil
4 —TSW - stabilisere inflasjonen pa malet over tid. Under forutsetning
7 av at terminrentebanen vil bringe inflasjonen opp til malet
2 r //Alternativ pa tre ars sikt, vil aktgrene kunne forvente at en mer
AN ’/ rentebane ekspansiv pengepolitikk i dag ma etterfglges av en mer
0 B ‘ 70 markert rentegkning lenger fram for at inflasjonen ikke

2004 2005 2006 2007
Kilde: Norges Bank
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skal skyte over mélet. Utviklingen i kronekursen fglger av Figur 510 Anslag pa KPI-JAE og produksjonsgapet

den forve;ntede repteforskjellen mot utlandet. Med denne med terminrente (rad) og med nedgang i renten og
forutsetningen blir effekten pa kronekursen av lavere deretter raskere gkning i renten (bla). Prosent.
rente noksé liten fordi aktgrene vil forvente en kraftigere il

renteoppgang senere. Inflasjonen blir i disse beregningene : .

om lag Y4 prosentpoeng hgyere enn i terminrentebanen

j ] : . . 2 b Alternativ renteb 15
gjennom 2006. Utslaget i samlet produksjon vil derimot ernatly lenebane

Terminrente

kunne bli mer tydelig. Produksjonsgapet kan komme opp 1L 14
i 134 prosent i 2006, men avtar i 2007. Dette forlgpet for KPLAE I I I I
inflasjon og kapasitetsutnyttelse kan trolig ogsa oppnas ved 0 T x x [ 0

4 holde renten uendret lenger enn i terminrentebanen. Produksjonsgap
I begge baner vil inflasjonen holde seg lav det neste aret.
Det henger i stor grad sammen med forhold vi allerede har
bak oss og som pengepolitikken ikke kan pavirke.

2004 2005 2006 2007
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Den alternative rentebanen vil gi et produksjonsgap som er
hgyere enn i referansebanen. Inflasjonen tar seg noe raskere
opp midt i perioden. Det er imidlertid usikkert hvilken
effekt en rentereduksjon vil ha pa kronekursen. Dersom
kapasitetsutnyttelsen i gkonomien hadde vert vesentlig
lavere enn anslatt, eller det er utsikter til at inflasjonen ikke
kommer opp til malet, ville det ikke vere grunnlag for a
vente en like sterk renteoppgang lenger fram i tid. Da ville
en nedgang i renten hatt stgrre effekt pa kronekursen og
inflasjonen.

Den alternative rentebanen er basert pa mekanismene
som er bygget inn i en enkel, makrogkonomisk modell.3
Resultatene avhenger blant annet av forutsetninger om
hvordan aktgrene i gkonomien danner sine forventninger.

Det er na sterk vekst i etterspgrselen etter norske varer
og tjenester. Med full kapasitetsutnyttelse og lavere
vekst i1 produktiviteten fremover vil inflasjonen gradvis
ta seg opp. Nivaet pa kapasitetsutnyttelsen na og veksten
i produktiviteten fremover er imidlertid avgjgrende for
utviklingen.

Robusthet og konsekvenser av ny informasjon

Den pengepolitiske strategien for de neste fire
manedene bgr vere robust bade overfor vurderingene
av nasituasjonen i norsk gkonomi og muligheten for at
sammenhengene i gkonomien kan vere feil beskrevet. Den
pengepolitiske strategien er robust nar den gir akseptabel
inflasjon og en akseptabel utvikling i realpkonomien under
alternative, men ikke urealistiske forutsetninger om den
gkonomiske situasjonen og gkonomiens virkemate. En
robust pengepolitikk kan alternativt ga ut pa a gardere seg
mot spesielt ugunstige utfall. Risikoen ved en slik strategi

3 Se Husebg T. A., S. McCaw, K. Olsen og @. Raisland: "A small calibrated
macromodel to support inflation targeting at Norges Bank", Norges Bank Staff
Memo nr. 3/2004. Se www.norges-bank.no
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Figur 5.11 Anslag pa KPI-JAE og produksjonsgapet
med terminrente (rgd) og med lavere
produksjonsgap i 2004 (bla)." Prosent. Kvartalstall.

3 3
2 L Terminrente 2
Lavere
produksjonsgap
1 F I 41
O I T I L] T I T I . 0
Produksjonsgap
At 4 -
-2 -2

2004 2005 2006 2007
") Anslag basert pa terminrente

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.12 Anslag pa KPI-JAE og produksjonsgapet
med terminrente (red) og med lavere inflasjon il
1. kv. 2005 (bla)." Prosent. Kvartalstall.

8 3

2 | Terminrente 2

1L I I Lavere inflasjon.| 1

0 I I T I T T I I 0
Produksjonsgap

A 4 -

-2 -2

2004 2005 2006 2007
") Anslag basert pa terminrente

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.13 Anslag pa KPI-JAE og produksjonsgapet
med terminrente (red) og med svekkelse av den
nominelle kronekursen opp mot 2 prosent per ar
(bld)." Prosent. Kvartalstall.

3 r Kurssvekkelse 3
2 T 1 2
HARIRE Termin-
1Tr I rente 11
0 = ‘ I 0

Produksjonsgap
-1k 4 -1
-2 -2

2004 2005 2006 2007

) Anslag basert pa terminrente. Valutakursbanen er basert pa at
relative lgnnskostnader i felles valuta gradvis naermer seg sitt
historiske gjennomsnitt.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

er imidlertid at s@rskilte forhold med liten sannsynlighet
tillegges urimelig stor vekt.

I figur 5.11-5.13 har vi analysert mulige utslag i inflasjon
og produksjon ved noen alternative forutsetninger om
gkonomiens virkemate og den aktuelle gkonomiske
situasjonen. I beregningene er renten holdt lik terminrentene.
Det er saledes ikke tatt hensyn til at renten endres som fglge
av endrede utsikter for inflasjon og produksjonsutvikling.4

® Produksjonskapasiteten. Det er stor usikkerhet
knyttet til nivaet pa produksjonsgapet. Dersom
dagens produksjonsgap er vesentlig lavere enn
lagt til grunn, kan inflasjonen bli lavere enn i
referansebanen, se figur 5.11. Isolert sett kan det
tale for en mer ekspansiv pengepolitikk, men uendret
rente noe lenger enn terminrentene kan vare a
foretrekke fremfor a sette renten markert ned na.

® [Inflasjonen de nermeste mdanedene. Prisveksten har
lenge vart lav. Prisveksten kan bli lavere enn ventet
1 strategiperioden. Figur 5.12 illustrerer virkningen
av at inflasjonen i fgrste kvartal neste ar er %2
prosentpoeng lavere enn vi na anslar. Prisveksten
kan da bli liggende godt under malet gjennom hele
prognoseperioden. I dette tilfellet vil en rente i nedre
del av strategiintervallet, eller en rente som holdes
uendret i en lengre periode enn i terminrentebanen,
gi hgyere inflasjon.

® Valutakursen. 1 referansebanen er terminvalutakursen
lagt til grunn. Valutakursen kan alternativt bestemmes
av utviklingen i den reelle kronekursen. Malt ved
relative priser i felles valuta er realvalutakursen nd om
lag som gjennomsnittet siden 1970. Malt ved relative
lgnnskostnader i1 felles valuta er realvalutakursen
sterk. I figur 5.13 har vi lagt til grunn at den
nominelle kronekursen svekkes med opp mot 2
prosent per ar slik at den reelle kronekursen basert
pa lgnnskostnader over tid nermer seg sitt historiske
gjennomsnitt. Inflasjonen vil da ta seg raskere opp
enn med terminvalutakursen. Det vil vaere gunstig ut
fra hensynet til & na inflasjonsmaélet, men kan tilsi
at renten burde gkes noe tidligere enn terminrentene
indikerer for a hindre at inflasjonen blir for hgy
lenger fram i tid.

Disse analysene tyder pa at en strategi hvor renten holdes
om lag uendret de neste fire manedene er noksa robust.
Andre analyser som er basert pa alternative forutsetninger
om sammenhengen mellom kapasitetsutnyttelse og inflasjon
og virkningene av endringer i renten pa inflasjon og
produksjon tyder ogsa pa det. Pengepolitikken ma lgpende
vurderes i forhold til ny informasjon. Dersom utviklingen

4 Analysene er basert pd samme modell som i figur 5.10.
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i strategiperioden avviker vesentlig fra anslagene og
forutsetningene som ligger til grunn for analysen, kan det
vare grunnlag for a utnytte strategiintervallet for foliorenten
eller, ved serlig store avvik, ga utenfor intervallet.
Eventuelle rentereaksjoner ma imidlertid baseres pa en
analyse av bakgrunnen for og varigheten av avvikene.

De siste ukene har kronekursen styrket seg.
Markedsaktgrene synes a se en sammenheng mellom hgy
oljepris og kronekursen. Ved store endringer i oljeprisen
vil kapitalutgangen via Statens petroleumsfond bidra
til & stabilisere kronekursen. Dessuten beholder trolig
oljeselskapene en stor del av sitt kontantoverskudd i
utenlandsk valuta, se utdyping side 54. Samtidig bidrar
en svekkelse av handelsbalansen for Fastlands-Norge fra
2003 til 2004 til gkt kommersiell etterspgrsel etter valuta
og redusert etterspgrsel etter kroner. En fortsatt gkning i
oljeprisen kan likevel gi forventninger om hgyere bruk
av oljeinntekter innenlands enn tidligere antatt. Slike

forventninger kan, for et gitt renteniva, bidra til sterkere Figur 514 Anslag p& KPI-JAE og produksjonsgapet

krone. Med sterkere kronekurs kan inflasjonen bli vesentlig med terminrente (red) og med 5 prosent styrking av
lavere enn anslatt. se ﬁgur 5.14 den nominelle kronekursen (bla)." Prosent.

’ T Kvartalstall.
Det er ogsa risiko for svakere gkonomisk vekst ute og et 3F 43

lavere internasjonalt renteniva fremover enn ventet. Dersom
renteforventningene i Norge ikke faller tilsvarende, kan

Terminrente

kronen styrkes og inflasjonen blir liggende under malet. U | KAkRE Kursstyrking | 1
Svakere vekst ute kan dermed gi grunnlag for lavere rente. 0 I L. L1,
LI Produksjonsgap

. . 1q- . 1 F 11
Usikkerhet om effektene av tidligere lettelser i
pengepolitikken og den uvanlig lave renten tilsier at vi er -2 : : : -2
varsomme med & sette renten ned ytterligere. Med utsikter .
til lav inflasjon fremover skal det pd den annen side store B eckan P T o N e T e
avvik til fra den forutsatte utviklingen fgr renten bgr gkes. e

. . . . . 1 . . Kilder: Statistisk tralbyra N Bank
Utsiktene til fortsatt lav inflasjon i Norge tilsier at vi bgr raer Sastsisenabyra og Torges Ban

ligge etter andre land 1 justeringen av rentene mot et mer
normalt niva.

Det ma rettes serlig oppmerksomhet mot forhold som kan
bidra til & utsette en oppgang i inflasjonen. Vesentlig lavere
inflasjon enn anslatt kan gi grunnlag for & vurdere a sette
renten ned. Dersom ikke inflasjonen tiltar som ventet, kan
det baere bud om strukturelle endringer som vil gi lavere
inflasjon ogsa en tid fremover.

Rentesettingen i lys av enkle pengepolitiske
regler

Rentesettingen kan ogsa ses i lys av ulike enkle regler for
hvordan renten bgr settes. Slike regler vil ikke fange opp
alle detaljer i anslagene, men kan gi en grov pekepinn pa om
dagens renteniva er tilpasset den gkonomiske situasjonen.
Reglene ma tolkes med varsomhet og gir bare omtrentlige
indikasjoner pa i hvilket omrade renten bgr ligge.
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Pengepolitiske regler

Taylor-regelen:

Rente = inflasjonsmal + likevektsrealrente + 1,5-(inflasjon-
inflasjonsmél) + 0,5-produksjonsgap

Regelen ble presentert i 1993 av professor John B. Taylor
ved Stanford University, se Taylor J.B. (1993) "Discretion
versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 39, s. 195—214. | figur
5.15 har vi brukt KPI-JAE som mal pa inflasjonen.

Orphanides-regelen:

Taylor-regelen er sarbar for feil i beregningen av
produksjonsgapet. Athanasios Orphanides, som er forsker
og radgiver i den amerikanske sentralbanken, foreslar
derfor som et alternativ & erstatte produksjonsgapet med
differansen mellom faktisk vekst og trendvekst i gkonomien
(vekstgapet). Se Orphanides A., R. D. Porter, D.
Reifschneider, R. Tetlow og F. Finan (2000) "Errors in the
measurement of the output gap and the design of monetary
policy”, Journal of Economics and Business, vol. 52,
s.117—141.

Regel med utenlandsk rente:
Rente = 0,5 Taylorrente + 0,5-Pengemarkedsrente hos

Norges handelspartnere.

Figur 5.15 Foliorente, Taylor-rente, Orphanides-
regel og regel med utenlandsk rente. Kvartalstall.
1. kv. 99 — 1. kv. 05.

8 Taylor-renten 8
Foliorente
6 L (red linje) 16
4 Orphanides-regel o 4
(gullinje) / x4
3

2+ Regel med 4 2
utenlandsk rente
(grenn linje)

0 1 1 1 1 1 1 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kilde: Norges Bank

Felles for mange enkle renteregler er at renten settes med
sikte pa at prisstigningen over tid skal holdes rundt et
bestemt mal, samtidig som renten skal bidra til & stabilisere
produksjonen. Renteberegninger basert pa enkelte regler er
gjengitt i figur 5.15. Alternativt kan rentesettingen ses i lys
av Norges Banks historiske handlingsmgnster, se utdyping
pa side 47.

Taylor-regelen, som legger vekt pa produksjonsgapet og
inflasjonen, indikerer at pengepolitikken er godt tilpasset
den gkonomiske situasjonen. Orphanides-regelen legger
vekt pa utviklingen i BNP-veksten og inflasjonen. Regelen
sier at pengepolitikken na er litt for ekspansiv. Det har
sammenheng med at veksten i Norge na er hgy. Taylor-
regelen og Orphanides-regelen tar ikke hensyn til at
inflasjonen pavirkes av forskjellen mellom internasjonale
og norske renter og av valutakursen. Reglene har saledes
begrensninger som referanse for en liten, dpen gkonomi.
Hgyere rente na ville ha gkt sannsynligheten for en styrking
av kronen og dermed for en mer vedvarende lav inflasjon.

Regelen med utenlandsk rente gir en noe lavere rente enn
de andre reglene. Det har sammenheng med at rentenivaet
hos vare handelspartnere er lavt. Det taler isolert sett for at
renten i Norge ma holdes lav.

Reglene viser at pengepolitikken na skal ha en ekspansiv
innretning. Det har sammenheng med at inflasjonen er lav.
Reglene sier ogsa at renten etter hvert skal gke nar det er
sikkerhet for at inflasjonen tar seg opp mot malet.

En begrensning ved reglene er at de ikke tar eksplisitt
hensyn til inflasjonsforventningene. Det kan derfor vare
grunn til & vere forsiktig med a gke renten fgr en ser at
oppgangen i inflasjonen har fatt godt feste, sarlig etter
en periode hvor inflasjonen har veart lavere enn tidligere
ventet.

Avveiing

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Lettelsene 1
pengepolitikken fra desember 2002 til mars 2004 gir noksa
kraftige stimulanser til norsk gkonomi. Usikkerhet om
effektene av tidligere lettelser og den uvanlig lave renten
tilsier at en skal ga forsiktig fram i rentesettingen.

Bedriftene har i en periode bygget ned sin gjeld, men denne
utviklingen kan na ha snudd. Husholdningenes lanevekst
er sterk. I forhold til disponibel inntekt er husholdningenes
gjeld om lag like hgy som toppnivaet fgr bankkrisen, se
utdyping pa side 48. Dersom oppbyggingen av gjeld varer
ved, kan det bli krevende for husholdninger & betjene
gjelden lenger fram i tid ndr renten en gang normaliseres
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eller blir hgy. Det kan bli en kime til ustabilitet i etterspgrsel
og produksjon pa lenger sikt. En vesentlig lavere rente gir
risiko for gkt vekst i gjelden.

Analysen tyder pa at en foliorente i intervallet 1%4—2%
prosent i midten av mars 2005, gitt utsiktene for inflasjon
og produksjon, vil gi en rimelig avveiing mellom
hensynet til a na inflasjonsmalet og hensynet til stabilitet
i realgkonomien. Intervallet synes noksa robust overfor
alternative forutsetninger om gkonomiens virkemaéte.

Konklusjoner — pengepolitisk strategi

Norges Banks operative gjennomfgring av
pengepolitikken rettes inn mot lav og stabil inflasjon.
Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
1 konsumprisene som over tid er n&r 2,5 prosent.
Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges
Bank setter renten med sikte pa a stabilisere
inflasjonen pa malet innen en rimelig tidshorisont,
normalt 1-3 &r. Den mer presise horisonten vil
avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og
hvordan de vil virke inn pa forlgpet for inflasjon og
realgkonomi fremover.

Renten vil normalt endres gradvis slik at vi kan
vurdere virkningene av renteendringer og annen ny
informasjon om den gkonomiske utviklingen.
Anslagene basert pd markedets renteforventninger
(terminrentene) synes & gi en rimelig avveiing
mellom hensynet til & bringe inflasjonen opp og
samtidig unnga for sterk vekst i realgkonomien. Det
er hovedstyrets vurdering at de gkonomiske utsiktene
tilsier en pengepolitikk om lag i trad med dagens
terminrenter gjennom strategiperioden.

Norges Banks anslag for den gkonomiske utviklingen
tilsier en foliorente i intervallet 1%4-2% prosent i
midten av mars 2005.

Strategien for pengepolitikken er betinget av at den
gkonomiske utviklingen i strategiperioden blir om lag
som anslatt. Renten ma lgpende vurderes i forhold
til ny informasjon som kommer i strategiperioden
og som er av vesentlig betydning for utsiktene for
inflasjon og produksjon.

Utviklingen i kronekursen har betydning for
inflasjonen. Eventuelle rentereaksjoner ma baseres
pa en analyse av bakgrunnen for kursbevegelsene og
pa en vurdering av varigheten av kursendringen.
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e Det ma rettes sarlig oppmerksomhet mot forhold
som kan bidra til & utsette en oppgang i inflasjonen.

e Usikkerhet om effektene av tidligere lettelser i
pengepolitikken og den uvanlig lave renten tilsier
pé den ene siden at vi er varsomme med ytterligere
rentenedsettelser. Utsikter til fortsatt lav inflasjon
en stund fremover tilsier pa den annen side at det
skal store avvik til fra den anslitte gkonomiske
utviklingen fgr renten bgr gkes. Utsiktene til fortsatt
lav inflasjon i Norge tilsier at vi bgr ligge etter andre
land i justeringen av rentene mot et mer normalt
niva.
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Utdypinger
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Oversikt over utdypinger 2000-2004

3/2004:

Prisutviklingen den siste tiden

Estimert relasjon for rentesettingen

Utviklingen i husholdningenes gjeld

En forelgpig vurdering av anslagene i
Inflasjonsrapport 2/04

Norges Banks valutakjep til oppbygging av Statens
petroleumsfond

Overskuddet pa driftsbalansen og etterspgrselen
etter norske kroner

2/2004:

Prisutviklingen den siste tiden

Okt antall virkedager i 2004

Finansiell stabilitet

Norges Banks anslag pd produksjonsgapet
Endrede inflasjonsforventninger?

En forelppig vurdering av anslagene i
Inflasjonsrapport 1/04

Hva ligger bak oppgangen i terminprisene
pad olje?

1/2004:

Lave utenlandske prisimpulser til norsk gkonomi
Gjennomslaget fra kronekursen til prisene pd
importerte konsumvarer (*)

Virkninger av fallet i rentene pd husholdningenes
inntekter

Kronekurs og forventninger

Etterproving av Norges Banks anslag for 2003

3/2003:

Direkte virkninger av renten pd husleiene (*)
Ubalanser i USA

Om forutsetningene for valutakursen

Fleksibel inflasjonsstyring og indikatorer for press
i realpkonomien

2/2003:

Lav vekst i konsumprisene

Vurdering av inflasjonsrapporter i land med
inflasjonsmal

Hvorfor holder gjeldsveksten i husholdningene seg
oppe?

Fortsatt overskudd av realkapital i bedriftene?

1/2003:

Faktorer bak utviklingen i kronekursen (*)
Produksjonsgap

Importert prisvekst og valutakurs — erfaringer fra
Storbritannia

Etterproving av Norges Banks anslag for 2001 og
2002
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3/2002:
Hovedkursteorien i ny form

2/2002:

Hvorfor har kronekursen styrket seg?
Ny forventningsunderspkelse

Hvorfor har prisene pa kleer falt?
Virkninger av gkt oljepris

Hvordan pavirker kronekursen KPI? (*)

1/2002:

Etterprogving av Norges Banks anslag for 2000.
Lonnsutviklingen (*)

Har Norges Banks rentebeslutninger veert
forventet?

3/2001:

Konsumprisveksten justert for endringer i avgifter
og energipriser

Hvorfor har prisveksten pa importerte
konsumvarer vert lav?

Usikker oljepris og press pa OPEC

Vekstevnen i norsk gpkonomi

2/2001:

Ny forskrift for pengepolitikken
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Estimert relasjon for

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen
skal vare fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon
og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges
vekt. Utsiktene for utviklingen i disse sentrale
stgrrelsene pavirkes av Igpende informasjon om
den gkonomiske utviklingen.

I litteraturen finnes flere enkle regler for
rentesettingen. Reglene kan brukes som grove
indikatorer pa om renten er tilpasset den gkonomiske
situasjonen. Felles for disse rentereglene er at
renten settes med sikte pa at prisstigningen over
tid skal holdes rundt et bestemt mal, samtidig som
renten skal bidra til a stabilisere produksjonen. Et
eksempel er Taylor-regelen, hvor renten bestemmes
av inflasjonens avvik fra inflasjonsmalet og
produksjonsgapet. Taylor-regelen vil pa langt
ner fange opp alle forhold som vektlegges i
rentesettingen, og parametrene i regelen er ikke
basert pa erfaringer med norsk pengepolitikk

Fra utsiden vil analytikere og observatgrer over
tid sgke a danne seg et bredere bilde av hvordan
sentralbanken reagerer pa ny informasjon enn
det som fremkommer av enkle regler. For &
forstd reaksjonsmgnsteret i pengepolitikken kan
observatgrer tenkes a estimere sammenhengen
mellom renten og utviklingen i makrogkonomiske
variable. En slik relasjon kan tenkes pa som
“gjennomsnittsmgnsteret” i rentesettingen. .

I den faktiske rentesettingen legges det vekt
pa mange indikatorer som har betydning for
utviklingen i inflasjon og produksjon. En estimert
likning vil ikke fange opp alle relevante forhold.
Spesielt fanger den ikke opp s@rskilte vurderinger
ved de enkelte rentemgtene. En estimert likning
for rentesettingen vil saledes vare en vesentlig
forenkling og bare gi en indikasjon pa hvordan
renten i gjennomsnitt har reagert pa et utvalg
variable. Estimeringsresultatene vil dessuten
avhenge av dataperiode og gkonometrisk metode.

1 Det finnes en omfattende litteratur med studier av ulike sentralbankers
reaksjonsfunksjon, se for eksempel “Underlag for utvirdering av
penningpolitiken 2001-2003” i Inflationsrapport 1/2004, Sveriges
Riksbank, www.riksbank.se, Gerdesmeier, D. og B. Roffia (2003)
“Empirical estimates of reaction functions for the euro area”, ECB
Working Paper no. 206, Nelson, E. (2000) UK monetary policy 1972-
97: A guide using Taylor rules", Working Paper 120, Bank of England
og Kuttner, K. N. (2004) ”The role of policy rules in inflation targeting”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, vol. 86, nr. 4, side 89-111.

rentesettingen

Vi har estimert en enkel likning som fanger opp
Norges Banks gjennomsnittlige reaksjonsmgnster
fra 1999 til tredje kvartal 2004.2

Figuren under viser rentebanen som fglger av
gjennomsnittsmgnsteret til Norges Bank, slik vi
har estimert det, og utviklingen i foliorenten. I den
estimerte likningen inngér utviklingen i inflasjonen,
lgnnsveksten, Norges Banks anslag pa veksten i
BNP for Fastlands-Norge og pengemarkedsrentene
ute. Likningen tilsier ogsa at renten i forrige periode
har betydning.

Gitt anslagene 1 denne rapporten indikerer den
estimerte likningen at foliorenten vil gke med 34
prosentpoeng i fgrste kvartal neste ar, hovedsakelig
fordi inflasjonen gker i anslagene. Dette kan tolkes
som at Norges Bank normalt har endret renten nar
det har vert sikkerhet for at inflasjonen har vert
pa vei opp eller ned. Figuren illustrerer imidlertid
at renten i perioder har avveket fra det estimerte
gjennomsnittsmgnsteret. Det kan ofte vare gode
grunner for slike avvik. Risikoen for at kronekursen
kan bevege seg i ugnsket retning og bringe
inflasjonen lenger bort fra malet kan for eksempel
tilsi at en ikke skal fglge det gjennomsnittlige
reaksjonsmgnsteret. Denne risikoen kan variere
over tid, for eksempel avhengig av temaene i
valutamarkedet. En rentegkning i trad med den
estimerte likningen i tiden fremover kan gke
sannsynligheten for en styrking av kronen og
dermed for en mer vedvarende lav inflasjon.

Figur 1 Foliorente og renteutvikling som felger av
Norges Banks gjennomsnittlige menster i
rentesettingen.”) Kvartalstall. 2. kv. 99 — 1. kv. 05.
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) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, anslag pa BNP-
vekst i Fastlands-Norge, lennsvekst og 3-manedersrente hos
handelspartnerne

Kilde: Norges Bank

2 For naermere omtale, se Bernhardsen T. og G. Bardsen: "Sammenhengen
mellom styringsrenten og makrogkonomiske variable: Noen enkle ligninger
for Norge", Norges Bank Staff Memo nr. 2/2004. Se www.norges-bank.no
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Utviklingen i husholdningenes gjeld

Husholdningenes gjeld vokser fortsatt raskt og langt
raskere enn deres inntekt. I forhold til disponibel
inntekt var husholdningenes gjeld ved utgangen
av andre kvartal i ar nar toppnivaet fra slutten av
1980-tallet. Rentenedgangen siden desember 2002
har gjort det lettere for husholdningene a betjene
den voksende gjelden. Men dersom husholdningene
baserer sin tilpasning pa forventninger om at et
svert lavt renteniva vil vare ved, kan en senere
markert renteoppgang gke risikoen for finansielle
problemer og pafglgende fall i etterspgrselen. Det
er derfor viktig at langsiktige investeringer ikke
bygger pa at et lavt renteniva vil vare ved.

Gjeldsveksten er nart knyttet til utviklingen i
boligprisene. De siste manedene har boligprisene
gkt vesentlig. Vi har fremskrevet boligprisene
og husholdningenes gjelds- og rentebelastning
med utgangspunkt i referansebanen og den
alternative rentebanen drgftet i kapittel 5.2, se
figur 1-3.1 Med en pengepolitikk i trdd med
referansebanen vil boligprisene stige moderat i
2005-2007. Husholdningenes gjeldsbelastning
vil i 2007 komme godt over nivaene fra slutten
av 1980-tallet, mens rentebelastningen vil veare
moderat. Sammenlignet med referansebanen vil
den alternative rentebanen medfgre kraftigere
vekst i boligpriser og husholdningenes gjeld farst
i perioden, deretter svakere vekst. Det gjelder
ogsa for disponibel inntekt. Det bidrar til at
husholdningenes gjeldsbelastning utvikler seg
noksa likt i de to banene. Rentebanene gir stgrre
forskjeller i husholdningenes rentebelastning.

Fremskrivningene ovenfor er basert pa historiske
sammenhenger mellom renter, boligpris og
husholdningenes gjeld. Ifglge den historiske
analysen har husholdningenes forventninger til
den gkonomiske utviklingen direkte betydning
for boligprisveksten og indirekte betydning
for gjeldsveksten. I fremskrivningene har vi
antatt at disse forventningene er konstante. En
markert endring i positiv eller negativ retning i
husholdningenes forventninger vil kunne gi en
annen utvikling i boligprisvekst og gjeldsvekst enn
det presentert her.

1 Fremskrivningene er basert pa estimerte modeller for boligpris og
husholdningenes gjeld. Modellene er nermere forklart i Finansiell
Stabilitet 1/2004 (boligpriser) og artikkelen "Hva pavirker gjeldsveksten i
husholdningene?" av D.H. Jacobsen og B.E. Naug i Penger og Kreditt 2/
2004 (www.norges-bank.no).
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Figur 1 Vekst i boligpriser. Prosent.
Arstall. 1991 — 2007."
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmegler-
foretakenes forening, FINN.no, ECON og Norges Bank

Figur 2 Husholdningenes bruttogjeld (K2).
Prosentvis endring over fire kvartaler.
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Figur 3 Husholdningenes gjelds- og
rentebelastning.?) Prosent. 1. kv. 87 — 4. kv. 07.2)
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1) Gjeldsbelastning: Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt
fratrukket avkastning pa forsikringskrav. Rentebelastning:
Renteutgifter etter skatt i prosent av likvid disponibel inntekt pluss
renteutgifter.

2) Fremskrivninger for 3. kv. 04 — 4. kv. 07

Kilde: Norges Bank



En forelepig vurdering av anslagene i

Inflasjonsrapport 2/04

I inflasjonsrapport 2/04 la vi til grunn at norsk
gkonomi var inne i en oppgangskonjunktur. Vi anslo at
BNP-veksten i Fastlands-Norge ville bli sterkere enn
veksten i produksjonspotensialet i 2004, som fglge
av den ekspansive pengepolitikken og internasjonal
oppgang. Produksjonsgapet var ventet a bli svakt
positivt fra og med 2005. Vi ventet at prisveksten
ville tilta fra juni og deretter holde seg noksa stabil
frem mot hgsten. Inflasjonen, malt ved KPI-JAE ble
anslatt til 1%2 prosent ved inngangen til 2005, og
det var ventet at prisveksten ville na inflasjonsmélet
sommeren 2007.

Siden inflasjonsrapport 2/04 ble publisert i juli, har
produksjonsutviklingen i norsk gkonomi veart om
lag som anslatt, men veksten i sysselsettingen har
vert noe mindre enn vi sa for oss. Prisveksten var
lavere enn ventet gjennom sommeren, men tok seg
opp i september. Tolvmanedersveksten i KPI-JAE var
i september om lag som anslatt i Inflasjonsrapport
2/04. Prisene pa importerte konsumvarer utviklet seg
noksa godt i trad med anslagene frem til juli, men i
august falt prisene langt mer enn ventet. En kraftig
prisgkning pa kler og sko i september bidro til at
prisveksten pa importerte konsumvarer kom opp mot
anslaget fra forrige rapport. Prisveksten pa varer og
tjenester produsert innenlands har vert litt svakere
enn vi ventet, se figur 1. Serlig har prisveksten pa
matvarer avtatt de siste manedene.

I Figur 2 sammenlignes den faktiske prisveksten
med inflasjonsanslaget fra Inflasjonsrapport 2/04,
og prediksjoner fra en enkel tidsseriemodell som
fanger opp trendvekst og sesongsvingninger i
KPI-JAE. Prediksjonene fra tidsseriemodellen var
om lag pa linje med vare anslag, og ga en hgyere
tolvmanedersvekst fra juni til august enn den faktiske
veksten 1 KPI-JAE.

Endringer i anslagene fra Inflasjonsrapport
2/04 til 3/04

Anslagene i Inflasjonsrapport 2/04 og Inflasjonsrapport
3/04 er basert pa en forutsetning om at renten
fglger terminrentene i markedet. Vi legger videre
til grunn at kronekursen fglger terminvalutakursen.
Terminrentene som ligger til grunn for anslagene i
denne inflasjonsrapporten, er om lag 1 prosentpoeng
lavere enn terminrentene i Inflasjonsrapport 2/04. I den
forrige inflasjonsrapporten innebar terminvalutakursen

tilneermet uendret kronekurs. Kronekursen er 2
prosentsterkere ennijuni, ogterminvalutakursen
innebaerer ogsa na tilnermet uendret kronekurs
gjennom prognoseperioden, se figur 3 og 4. En
sterkere valutakurs bidrar isolert sett til lavere
prisvekst.

Den internasjonale utviklingen har sa langt
i hovedtrekk vart som forutsatt i forrige
inflasjonsrapport, men oljeprisen har @kt
kraftig. Det er ogsa utsikter til at oljeprisen
holder seg hgyere enn ventet i forrige rapport.
(kte ravarepriser har slatt ut i gkte eksportpriser

Figur 1 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leverings-
sektorer.? Faktisk prisvekst og anslag i IR 2/04.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Jan. 03 — des. 04.
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) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 Norges Banks beregninger. Prosentvis andel av KPI-JAE i
parentes

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2 KPI-JAE. Anslag i Inflasjonsrapport 2/04,
anslag fra tidsseriemodell og faktisk prisutvikling.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Des. 03 — sep. 04.
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Figur 3 Kronekursen (I-44)". Terminvalutakurs.
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1) Stigende kurve betyr svakere kronekurs

2 Pa grunn av endret metode er det noe avvik fra det som ble

publisert i IR 2/04
Kilde: Norges Bank

Figur 4 Forutsetning for pengemarkedsrenten®).
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2 Tremaneders pengemarkedsrente til og med september 2004.
Forutsetningen for pengemarkedsrenten er beregnet ut fra rentene i
penge- og renteswapmarkedet pa de angitte tidspunkt. Rentebanen

er justert for at kredittrisikoen gker med tid til forfall.

3 Pa grunn av endret metode er det noe avvik fra den publiserte

forutsetningen i IR 2/04
Kilde: Norges Bank

Figur 5 Anslag pa KPI-JAE" og produksjonsgapet? i

Inflasjonsrapport 2/04 (bla) og 3/04 (rgd). Prosent.
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2 Produksjonsgapet maler forskjellen mellom faktisk og
trendmessig BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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hos vare handelspartnere. Dette vil isolert sett gi noe
hgyere prisvekst pa norske importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta.

Hovedtrekkene i den gkonomiske utviklingen
fremover slik den blir anslatt i denne
inflasjonsrapporten er ikke vesentlig annerledes
enn i Inflasjonsrapport 2/04. Anslagene peker na i
retning av et noe mer markert konjunkturforlgp enn
sist. Nedenfor gjennomgas de viktigste endringene
i anslagene.

Lavere produksjonsgap i 2003

Norges Banks anslag pa produksjonsgapet i 2003
er nedjustert med Y4 prosentpoeng, se figur 5.
Produksjonsgapet er en usikker stgrrelse. Alternative
metoder for a beregne produksjonsgapet gir ulike
resultater. Noe svakere utviklingen i sysselsettingen
enn antatt, kan peke i retning av at den ledige
kapasiteten i bedriftene har vert noe stgrre enn
vi tidligere la til grunn. Den lave innenlandske
prisveksten tilsier ogsa at det har vart noe mer
ledige ressurser i norsk gkonomi enn vi antok i
forrige inflasjonsrapport.

Hgyere vekst i BNP Fastlands- Norge og lavere
ledighet

Veksten i BNP for Fastlands-Norge anslds & bli
noe hgyere i 2004 — 2006, mens vurderingene
av potensiell produksjon er om lag uendret.
Produksjonsgapet, slik vi vurderer det, anslas
dermed a bli hgyere fremover enn tidligere.
Hgy igangsetting av boliger i ar gir hgyere
boliginvesteringer enn tidligere lagt til grunn.
Investeringstellingen for oljevirksomheten peker i
retning av at oljeinvesteringene i ar og neste ar blir
hgyere enn tidligere anslatt. Lavere renter trekker
opp den anslatte etterspgrselveksten i 2005 og 2006
sammenlignet med anslagene i Inflasjonsrapport
2/04. Veksten 1 sysselsettingen er noe oppjustert i
forhold til anslagene i Inflasjonsrapport 2/04.

Liten nedjustering av prisveksten

Sterkere realgkonomisk vekst og et stgrre positivt
produksjonsgap fremover enn anslatt i forrige
inflasjonsrapport, bidrar isolert sett til sterkere
prisvekst fremover. Noe hgyere internasjonale
prisimpulser som fglge av gkte olje- og ravarepriser
vil ogsa bidra til sterkere konsumprisvekst. Det
er imidlertid flere forhold som bidrar til a dempe
prisveksten:




Produksjonsgapet for 2003 er nedjustert
noe. Det innebarer at presset i gkonomien
i utgangspunktet var mindre enn vi la til
grunn sist.

Prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester har utviklet seg noe svakere enn
lagt til grunn i forrige inflasjonsrapport.
@kt konkurranse har holdt prisveksten
nede pa varer og tjenester som er produsert
innenlands. Prisveksten pa matvarer har for
eksempel avtatt betydelig siden i var. @kt
konkurranse vil trolig fortsette a dempe
prisveksten ogsa en tid fremover.

Anslagene for lgnnsveksten er ikke endret
fra forrige inflasjonsrapport, selv om det
anslas en stgrre nedgang i arbeidsledigheten
fremover i denne inflasjonsrapporten. Dette
skyldes dels utsikter til at prisveksten gker
noe saktere enn tidligere anslatt. Vi har lagt
til grunn at generelt lav Ignnskostnadsvekst
internasjonalt vil bidra til 4 dempe
lgnnsveksten i Norge. @kt konkurranse
fra nye EU-land kan ogsa bidra i samme
retning.

Prisfallet pa lyd- og bildeutstyr antas na a
vedvare gjennom hele prognoseperioden.
Dette innebzrer en liten nedjustering av
de anslatte prisimpulsene, serlig mot
slutten av prognoseperioden i forhold til i
Inflasjonsrapport 2/04.

Noe sterkere kronekurs bidrar til nedjusterte
anslag for prisveksten pa importerte
konsumvarer i 2006 og 2007, se figur 6.

Figur 6 KPI-JAE. Totalt og fordelt etter
leveringssektorer.” Tolvmanedersvekst. Prosent.
Jan. 01 —des. 07.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Andre institusjoners anslag

Finansdepartementet, Statistisk sentralbyra og
Norges Bank anslar alle hgy vekst i gkonomien
og tiltakende prisvekst det kommende aret.
Finansdepartementet har i Nasjonalbudsjettet for
2005 anslatt veksten i BNP for Fastlands-Norge til
3,2 prosent i 2004, se figur 7. Dette er det samme
som anslatt i Revidert Nasjonalbudsjett som ble lagt
fram varen 2004. Statistisk sentralbyra og Norges
Bank har begge oppjustert sine anslag pa veksten i
BNP for Fastlands-Norge siden i sommer, og venter
noe hgyere vekst i ar enn Finansdepartementet.

Norges Bank anslar na at BNP for Fastlands-Norge
gker med 3%2 prosenti2005. Dette er V2 prosentpoeng
hgyere enn anslatt i forrige inflasjonsrapport.
Statistisk sentralbyra har justert ned sitt anslag for
veksten i BNP i Fastlands-Norge i 2005 fra 3,3
prosent til 2,9 prosent. Finansdepartementet har i
Nasjonalbudsjettet for 2005 anslatt veksten i BNP
for Fastlands-Norge til 3,1 prosent, det samme som
i Revidert Nasjonalbudsjett for 2004.

Prisveksten har vert lavere enn alle de tre
institusjonene har anslatt, og alle nedjusterte sine
anslag for veksten i KPI-JAE i 2004, se figur 8.
Finansdepartementet har i Nasjonalbudsjettet anslatt
veksten i KPI-JAE til 134 prosent i 2005. Dette
er ¥2 prosentpoeng lavere enn anslatt i Revidert
Nasjonalbudsjett for 2004. Statistisk sentralbyra
har justert ned sine prisprognoser omtrent like mye,
og anslaget for veksten i KPI-JAE i 2005 er na 1,3
prosent. I denne inflasjonsrapporten anslar vi at
KPI-JAE gker med 1Yz prosent i 2005. Dette er det
samme som i forrige inflasjonsrapport.

Figur 7 BNP Fastlands-Norge. De to siste publiserte
anslagene for 2004 og 2005. Prosentvis vekst.
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Finansdepartementets anslag er fra 11. mai og
6. oktober 2004. Statistisk sentralbyra publiserte
anslag 17. juni og 16. september. Inflasjonsrapport
2/04 ble lagt frem 1. juli i ar. Ettersom de tre
institusjonene publiserer anslag pa ulike tidspunkter,
kan informasjonsgrunnlaget som ligger til grunn for
anslagene vere ulikt.

Figur 8 KPI-JAE. De to siste publiserte anslagene
for 2004 og 2005. Prosentvis vekst.
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Norges Banks valutakjep til oppbygging
av Statens petroleumsfond

Petroleumsfondets behov for valuta dekkes fra
Statens direkte gkonomiske engasjement (SD@E)
og fra Norges Banks kjgp i markedet. Norges
Bank kjgper valuta i den grad SD@Es brutto
valutainntekter ikke er tilstrekkelige til a ivareta
oppbyggingen av petroleumsfondet. Valutaen fra
SD@E og fra Norges Banks daglige kjgp samles
gjennom maneden opp i petrobufferportefgljen,
som inngar i Norges Banks valutareserver. Ved
utgangen av hver maned overfgres midlene fra
valutareservene til petroleumsfondet.

12003 ble tilfgrselen av valuta fra SD@E og Norges
Banks daglige kjgp stgrre enn petroleumsfondets
valutabehov. Dette medfgrte en ugnsket oppbygging
av valutareservene. Fra og med 2004 ble derfor
systemet for innbetaling av valuta fra SD@OE og
beregning av Norges Banks valutakjgp endret,
slik at det oppnas stgrre sikkerhet for at tilfgrsel
av valuta til valutareservene og oppbygging av
petroleumsfondet ikke avviker over tid, slik at
nivaet pa valutareservene stabiliseres.

I den nye beregningsmaten ser vi pa valutabehovet
for en maned av gangen. Finansdepartementet
fastsetter det manedlige avsetningsbelgpet til
petroleumsfondet, og det utarbeides en prognose
for SD@Es valutainntekter i maneden. SDOE
kan maksimalt overfgre valuta tilsvarende
avsetningsbelgpet. Dersom valutainntektene fra
SD@E ikke er tilstrekkelige, vil Norges Bank kjgpe
valuta i markedet. Stgrrelsen pa Norges Banks
kjop settes lik differansen mellom avsetningen til
petroleumsfondet og de anslatte valutainntektene
fra SDOE.

Valutakjgpene kan variere betydelig fra maned til
maned. Det har sammenheng bade med endringer
i manedlig overfgringsbelgp til petroleumsfondet
som fglge av reviderte tall for petroleumsfondets
valutabehov, og med svingninger i SD@Es brutto
valutainntekter. Dersom endringer finner sted
etter at manedens valutakjgp er kunngjort, ma
valutakjgpene for neste maned justeres.

Det overfgres normalt ikke midler til
petroleumsfondet i desember. De internasjonale
aksje- og obligasjonsmarkeder er mindre likvide
rundt arsskiftet, og det er derfor lite hensiktsmessig
a tilfgre petroleumsfondet midler som ma
plasseres pa dette tidspunktet. For & minimere
statens vekslingskostnader vil likevel hele eller
deler av valutainntekter fra SDOE kunne tilfgres
valutareservene i desember. Det er lite sannsynlig
at det vil bli foretatt valutakjgp fra Norges Banks
side i desember. Oppbyggingen av valutareservene
i desember vil redusere behovet for daglige
valutakjgp i forste kvartal aret etter.

Norges Bank besluttet i februar 2004 a overfgre den
utilsiktede oppbyggingen av petrobufferportefgljen
fra 2003 til investeringsportefgljen i valutareservene.
Overfgringen til  investeringsportefgljen  ble
pabegynt i mars og vil vere fullfgrt i lgpet av aret.
Etter den manedlige avsetning til petroleumsfondet
skal petrobufferportefgljen fra 2005 utgjgre om
lag 3,5 milliarder kroner. Siden det ikke foretas
noen avsetning til petroleumsfondet i desember, vil
petrobufferportefgljen kunne vare noe stgrre ved
utgangen av desember og ved utgangen av de to
pafglgende manedene.

I fgrste halvar av 2004 var valutainntektene fra
SD@E mer enn tilstrekkelige til & dekke avsetningene
til Petroleumsfondet. Etter at oljeprisen gkte, endret
dette seg. Fra juli 2004 matte derfor Norges Bank
gjenoppta valutakjgpene i markedet. Totalt vil
det bli kjgpt valuta for 47 milliarder kroner i lgpet
av perioden juli — november. De daglige kjgpene
utgjorde 300 millioner kroner i juli, 150 millioner
kroner i august, 630 millioner kroner i september og
430 millioner kroner i oktober. I november kjgpes
det valuta for 640 millioner kroner daglig.
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Overskuddet pa driftsbalansen og
ettersporselen etter norske kroner

Norge har overskudd pa driftsbalansen overfor
utlandet. Overskuddet er et resultat av den store
eksporten av olje og gass. Fastlands-Norge har
et betydelig driftsunderskudd overfor utlandet.
Som fglge av hgye oljepriser gker overskuddet pa
driftsbalansen i ar. Normalt vil vi legge til grunn
at gkt driftsoverskudd gir hgyere netto etterspgrsel
etter innenlandsk valuta. Spesielle forhold knyttet
til oljesektoren fgrer til at denne sammenhengen
ikke er like klar for Norge.

Inntektene fra petroleumsvirksomheten gir i
utgangspunktet en stor, men ujevn, valutainngang til
Norge. En stor del av petroleumsinntektene tilfaller
staten gjennom skatter og avgifter, statens direkte
gkonomiske engasjement i petroleumsvirksomheten
(SD@E) og aksjeutbytte fra Statoil. Den delen
av statens petroleumsinntekter som ikke brukes
over offentlige budsjetter, plasseres i utlandet
gjennom Statens petroleumsfond. Fondet fungerer
derfor som en buffer mot de sterke svingningene i
kronekursen som endringer i oljeinntektene ellers
kunne fort til.

Pa norsk kontinentalsokkel opererer bade
internasjonale og norske oljeselskaper.
Oljeselskapenes inntekter er hovedsakelig i

utenlandsk valuta. En del av utgiftene er i norske
kroner. Dette gjelder Igpende driftsutgifter,
oljeskatter og deler av investeringene. Norske
oljeselskaper betaler dessuten aksjeutbytte i norske
kroner. Av “’kontantoverskuddet” som gjenstar etter
at utgifter i norske kroner er betalt, er det trolig
bare en liten del som veksles om til kroner.

Virkningen av endringer i driftsbalansen pa
netto etterspgrsel etter kroner kan belyses ved
a ta utgangspunkt i den sakalte grunnbalansen.
Grunnbalansen  defineres  vanligvis  som
overskuddet pa driftsbalansen fratrukket netto
langsiktig  kapitalutgang. Netto  langsiktig
kapitalutgang inneholder ogsa strgmmer som ikke
har sammenheng med petroleumssektoren. Disse
kapitalstremmene vil imidlertid ikke variere 1 takt
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med inntektene fra petroleumssektoren, og vi har
valgt & se bort fra dem her.

Vi har anslatt grunnbalansen ved a ta utgangspunkt
i overskuddet pa driftsbalansen og trekke
fra overfgringene til petroleumsfondet! og

oljeselskapenes anslatte kontantoverskudd.
Datagrunnlaget for & anslda oljeselskapenes
kontantoverskudd er sveert mangelfullt.

Beregningene ma derfor ses pa som en grov
tilnerming, og gir trolig et mer dekkende bilde av
endringene i grunnbalansen fra et ar til det neste,
enn av nivaet pa grunnbalansen.

Figuren viser at selv om overskuddet pa
driftsbalansen gker fra 2003 til 2004 som fglge av
hgye oljepriser, faller den korrigerte grunnbalansen
og bidrar isolert sett til & redusere etterspgrselen
etter kroner.

Figur 1 Anslatt grunnbalanse. Milliarder kroner.
Avrstall. 1999 — 2004.
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) Korrigert for arlig avsetning til Statens petroleumsfond, samt
rente- og utbytteinntekter i petroleumsfondet

2)Korrigert for overferingene til petroleumsfondet og anslag for
oljeselskapenes kontantoverskudd.

Kilde: Finansdepartementet, Statistisk sentralbyra og
Norges Bank

1 Overfaringene til petroleumsfondet inkluderer her arlig avsetning
til Statens petroleumsfond, samt rente- og utbytteinntekter i
petroleumsfondet, siden disse rente- og utbytteinntektene inngar i
overskuddet pa driftsbalansen.



Oversikt over rentemoater i Norges Bank

med endringer i styringsrenten og uttalelser om inflasjonsutsiktene

Dato Foliorente1 Endring Utlalelsez

Kommende meater
25. mai 2005
20. april 2005
16. mars 2005
2. februar 2005
15. desember 2004

Tidligere rentemsoter
3. november 2004 1,75 0
22. september 2004 1,75 0
11. august 2004 1,75 0
1. juli 2004 1,75 0
26. mai 2004 1,75 0 Nedside
21. april 2004 1,75 0 Nedside
11. mars 2004 1,75 -Va Nedside
28. januar 2004 2 -Va Nedside
17. desember 2003 2,25 -V Nedside
29. oktober 2003 25 0 Naytral
17. september 2003 25 - Naytral
13. august 2003 3 -1 Nedside
25. juni 2003 4 -1 Nedside
30. april 2003 5 Y5 Nedside
05. mars 2003 55 - Nedside
22. januar 2003 6 - Nedside
11. desember 2002 6,5 -Ya Nedside
30. oktober 2002 7 0 Naytral
18. september 2002 7 0 Noytral
07. august 2002 1 0 Oppside
03. juli 2002 7 +% Oppside
22. mai 2002 6,5 0 Oppside
10. april 2002 6,5 0 Ngytral
27. februar 2002 6,5 0 Naytral
23. januar 2002 6,5 0 Nedside

1 Foliorenten er Norges Banks styringsrente. Foliorenten er renten p& bankenes innskudd i Norges Bank. Foliorenten danner et gulv
for rentene i pengemarkedet. Ved & styre bankenes tilgang til likviditet sarger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av
pengemarkedet normalt ligger like over foliorenten.

2 Ngytral indikerte uttalelse om at med en uendret styringsrente (pa nivéet etter endringen vedtatt samme dag) s& Norges Bank

det som like sannsynlig at inflasjonen pa to ars sikt ville bli hayere enn 2% prosent som at den ville bli lavere. Nedside indikerte
uttalelse om at med en uendret styringsrente (pa nivaet etter endringen vedtatt samme dag) sa Norges Bank det som mer sannsynlig at
inflasjonen pa to ars sikt ville bli lavere enn 2% prosent enn at den ville bli hgyere. Oppside indikerte uttalelse om at med en uendret
styringsrente (pa nivaet etter endringen vedtatt samme dag) sa Norges Bank det som mer sannsynlig at inflasjonen pa to ars sikt ville
bli hgyere enn 2% prosent enn at den ville bli lavere. Fra og med rentemgtet 1. juli 2004 gir ikke Norges Bank lenger en egen uttalelse
om vurderingen av inflasjonsutsiktene.
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Norges Banks regionale nettverk

Norges Banks regionale nettverk ble etablert
hgsten 2002, og bestar av bedrifter, organisasjoner
og kommuner i hele landet. Gjennom fem runder
i aret har vi samtaler med ledere fra narings- og
samfunnslivet om den gkonomiske utviklingen
i deres bedrifter og naringer, til sammen rundt
290 besgk i hver runde. Utvalget av kontakter
gjenspeiler produksjonssiden i gkonomien bade
naringsmessig og geografisk. Totalt antall
kontakter tilknyttet nettverket er rundt 1000
personer som blir kontaktet 1-2 ganger per ar.

Hovedformalet med det regionale nettverket er
a fa oppdatert informasjon om tilstanden i norsk
gkonomi. Regelmessige samtaler med lokale
kontakter fra norsk narings- og samfunnsliv gir
oss informasjon tidligere og oftere enn tilgjengelig
offentlig statistikk. Dessuten far vi utfyllende
kunnskap pa omrader som ikke dekkes av andre
statistikkilder. Vi far ogsd kjennskap til temaer

som bedriftene er spesielt opptatt av. I tillegg vil det
regionale nettverket kunne gi oss innsikt i virkninger
av spesielle hendelser eller brukes til & undersgke
aktuelle problemstillinger. Offisiell statistikk wvil
fortsatt vaere hovedgrunnlaget for oppfatninger
om tilstanden i gkonomien, men tidsetterslep og
revideringer knyttet til slik statistikk gjgr det nyttig
med supplementer som vart regionale nettverk.

Den informasjonen vi far fra det regionale nettverket
vil, sammen med annen tilgjengelig informasjon
om den gkonomiske utviklingen, danne et grunnlag
for Norges Banks prognoser slik de fremkommer
blant annet i Inflasjonsrapporten.

Vi har delt Norge inn i sju regioner og har knyttet
til oss regionale forskningsinstitutter/bedrifter som
skal vaere ansvarlige for nettverket i de forskjellige
regionene og gjennomfgre kontaktmgter pa vegne
av Norges Bank. Fglgende institusjoner er valgt:

Region Nord (Nordland, Troms, Finnmark)

Region Midt-Norge (Nord-og Sar-Trgndelag)

Region Nordvest (Mare og Romsdal, Sogn og Fjordane)

Region Sarvest (Rogaland og Hordaland)

Region Ser (Aust- og Vest-Agder, Telemark, Vestfold)

Region Innland (Hedmark og Oppland)

Region @st (Buskerud, Akershus, Oslo, @stfold)

Kunnskapsparken Boda

Senter for @konomisk
Forskning ved NTNU

Mgreforsking Molde
Rogalandsforskning
Agderforskning
@stlandsforskning

Asplan Viak
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Oppsummering kontaktrunden siden
forrige inflasjonsrapport

I kontaktrunden siden forrige inflasjonsrapport er det til sammen gjennomfgrt samtaler med om lag 290
kontakter 1 det regionale nettverket. En nasjonal oppsummering og oppsummering fra hver region blir
a finne pa Norges Banks internettsider fra 4. november. Hovedpunktene nedenfor er basert pa regionale
rapporter fra instituttene som er ansvarlige for de forskjellige regionene, og er saledes ikke ngdvendigvis
sammenfallende med Norges Banks syn pa den gkonomiske utviklingen.

Denne runden bekrefter at konjunkturoppgangen i norsk gkonomi fortsetter. Etterspgrselen gker i
alle neringer. Utsiktene for neste halvar er positive med om lag samme eller noe lavere veksttakt
enn i siste periode.

Eksportindustrien opplever en viss nedgang i veksttakten etter sterk vekst fgrste halvar i ar, men
utviklingen er fremdeles positiv. I industrien rettet mot hjemmemarkedet er veksten tiltakende og
pa sitt sterkeste siden oppstarten av nettverket. Hgy aktivitet innen bygg og anlegg skaper sterk
etterspgrsel for industrineringer med leveranser til denne sektoren.

Industri med leveranser til oljesektoren rapporter ogsa om tiltakende vekst. Utbyggingen av
landanlegg i tilknytning til Snghvit og Ormen Lange skaper sterk etterspgrsel etter bygg- og
anleggstjenester. Den hgye aktiviteten i oljesektoren gir ogsa oppdrag for offshoreverftene og
mekanisk industri samt gkt etterspgrsel etter tjenester tilknyttet letevirksomhet.

I bygg og anlegg er veksten solid og tiltakende i denne runden. Det er fremdeles hgy aktivitet i
boligbygging som bidrar mest, men vi ser na ogsa tegn til oppgang i markedet for naringsbygg.
Samtlige regioner med unntak av region @st og Nord melder om tegn til bedring og begynnende
okt etterspgrsel etter n@ringsbygg.

I jenesteyting rettet mot n@ringslivet rapporteres det om fortsatt oppgang. Reklamebransjen nyter
godt av gode tider i varehandelen. Markedet for emisjoner og bgrsnoteringer har tatt seg opp og
farer til gkt etterspgrsel etter blant annet radgivningstjenester. Den generelle veksten i naringslivet
fgrer ogsa til gkt reiseaktivitet og vekst for hotell- og reiselivsbransjen.

I varehandelen ser vi en viss nedgang i veksttakten denne runden, men etterspgrselen er likevel i
god vekst. Enkelte regioner registrerer lavere vekst for kapitalvarer som biler og brun- og hvitevarer.
Etterspgrsel etter mgbler, bygg- og interigrvarer er sterk. Husholdningene gker ogsa sin etterspgrsel
etter tjenester. Antall flyreiser har gkt kraftig. Veksten er noe mer moderat i hotell- og reiseliv for
gvrig. Telekombransjen har sterk volumvekst. I trad med hgy aktivitet i boligmarkedet, meldes det
fortsatt om solid ldnevekst.

Det er tegn til moderat gkning i investeringene i privat sektor. I industrien investeres det sarlig
i automatisering av produksjonen. I varehandelen mgtes gkt etterspgrsel med oppgraderinger og
utvidelser av eksisterende lokaler. I tjenesteytende naringer investeres det blant annet i IT-utstyr.

Sysselsettingen gker i bygg- og anleggssektoren, men mye av dette er trolig innleie av arbeidskraft.
I varehandelen gker sysselsettingen moderat, og det er s@rlig innen varige konsumgoder veksten
kommer. I privat tjenesteyting ellers er det ogsa en viss gkning i sysselsettingen.

Prisveksten rapporteres a vare lav i alle naringer, og veksten er avtakende med unntak av
tjenesteyting rettet mot husholdninger. I industrien gker prisene som fglge av gkte ravarepriser.
Flere kontakter oppgir imidlertid at sterk konkurranse hindrer dem fra & gke egne priser tilsvarende
mye. Lgnnsomheten gker fortsatt i alle neringer.
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Bedrifter og organisasjoner som har vaert kontaktet
i arbeidet med denne inflasjonrapporten

Adecco Norge AS

Adidas Norge AS
Adresseavisen ASA

Aetat Bergen

Aetat Elverum

Aetat Molde

Aetat Sgr-Trgndelag

Aetat Telemark

Aetat Vestfold

AF gruppen ASA

Ahead frisgr

Ajilon Norway AS

Aker Kveerner

Aker Langsten AS

Andenes havfiskeselskap AS
APS Norway

Asplan Viak Trondheim AS
Aukra-Midsund Offshore AS
Autostrada AS

Avisa Nordland AS

Avisa Nordlys

B&T lasservice AS

Bach Johansen handverk AS
Bademiljg

Bakke El-installasjon AS
Barel AS

Bates AS

Berendsen tekstil service AS
Berg-Hansen reisebyra Bodg AS
Berg-Hansen reisebyra Vestfold AS
Big Horn Steak House Norge AS
Bilhuset AS

Bilia personbil AS

Bjglseth caravan AS

BKK

Block Berge Bygg AS

Bodg Bilskadesenter AS
Bohus mabelhuset
Borregaard Industrier

Br. Reme AS

Bravida

Brevik Construction AS
Bryggen Gastronomi AS
Bradrene Harsjgen
Braathens ASA

Buskerud sentralsykehus
Byggekompaniet AS
Byggmester Fritzae

Canal Digital Norge AS

Cap Gemini Ernst & Young Norge AS
City Syd AS

Clarion Hotel Ernst AS
Constructor Norge AS

Coop Jekta handelssenter
Coop NKL BA

Coop Nordfjord og Sunnmgre BA
Coop Porsanger BA

CSC Solutions

Dale Bruk AS

Dale of Norway

Damm

DNB Eiendomsmegling AS
DNH-Den Norske Haytalerfabrikk AS
Dovre Entreprengr AS

E. A. Smith AS

Egersund tral AS
Eiendomsmegler 1

Einar Valde AS

Elixia Norway AS

Elkem ASA Salten verk
Elsafe International AS

Eltek Energy AS

Engers Lefsebakeri

Erling Moen AS

Esso Norge AS

Exact Eiendomsmeglere AS
Expert ASA

Fagbokforlaget

Fame Fotografene AS
Fatland AS

Finnmark miljgtjeneste AS
Finngy Gear & Propeller AS
Fokus Bank ASA

Fosen mekaniske verksteder AS

Legra Industrier AS
Leonhard Nilsen sgnner AS
Lindesnes kommune
Lindorff AS

Linjegods AS

Loreal Norge AS

LPO arkitektur & design AS
Lycro AS

Lyse Energi AS

Macks Blbryggeri AS

Furnes Hamjern Scandinavian Cast Malvik kommune
AS

Feedrelandsvennen AS

Gilde Bandernes Salgslag BA
Glava AS

Gravdal bokhandel

Gresvig ASA

Hafslund sikkerhet Sar
Hagen treindustri AS

Hands ASA

Harengus AS

Hatteland group

Hedalm boliger AS

Hedmark fylkeskommune
Helse Stavanger HF

Helse Sunnmgre HF

Hovden magbel AS

HSD AS

Hunderfossen familiepark AS
Hunton Fiber AS

Hvalsafari AS

H-vinduet Vatne AS

Hydro Automotive Structures AS

Hydro Polymers AS
Hydrotech Gruppen AS
Hogskolen i Bodg

IBM Norge

Iglo holding AS

lkon AS

Imas bil AS
Industriverktay AS
Inmedia AS
Innovasjon Norge
Innoventi reklamebyra AS
Intra AS

ISS Norge AS

Ivar Mjaland AS
Iversen Hans H.

J. M. Nilsen AS
Jangaard Export AS
Jorstad AS

Kappahl AS

Karmsund Maritime Service AS

Keno reklame AS
Kimek AS

Kitron Arendal AS

Kjell Arnesen AS
Klaastad Brudd da
Komplett ASA
Kongsberggruppen AS
Kongssenteret
Kongsvinger kommune
KPMG Trondheim
Kraft Foods
Kristiansand kommune
Kristiseter M. entreprenar AS
Krogsveen AS

Kruse Smith AS
Kvadrat Steen & Strgm
Kverneland Group
Kvikne's hotel

Laerdal Medical AS
Landteknikk Fabrikk AS
Langset AS

Marine Harvest

Maritime Hotell Flekkefjord
Maritime Pusnes AS
Masternes transport
Mester Grgnn AS
Miljgbygg AS

Moi Rer AS

Moss kommune

MTU Telecom AS

Mgare og Romsdal fylkeskommune
Mgrenot AS

NCC Norge AS

Neptun Apartement Hotell AS
Nera Networks AS
Nesseplast AS

Nina

Norcem AS

Nordan AS

Nordfjord Hotell

Nordia

Nordic Semiconductor ASA
Nordlaks AS
Nordlandsbanken ASA
Nordlys Hotell AS
Norlense AS

Norsea AS

Norsk Sjgmat AS

Norsvin

Oasen

Onninen

Oracle Norge AS

Oras Trondheim AS

Orkla Media AS

Os Husdyrmerkefabrikk AS
Otta Sag og Hovleri AS
Pallin AS

Partner Mote AS

Partner Reisebyrd AS
Paulsen Eiendom AS

Per Aaland AS

Peterson Linerboard AS
Plantasjen AS

Poesi kaffe og the AS
Polimoon AS

Porsanger kommune
PricewaterhouseCoopers
Prognosesenteret AS

Qs Manager AS

Quality Hafjell Hotell AS
Quality Hotel Sogndal
Rainbow Hotels Bergen
Ramball Norge AS

Rapp Bomek ASA

Refa Frgystad Group AS
Remay Shipping AS
Revisorkonsult AS

Rica Arctic Hotell

Rica Hotel Norge AS
Rica Hotels Midt-Norge AS
Rica Maritim hotel
Rieber & Sgn ASA
Ringerike kommune
Ringnes AS

Ringsaker kommune

Rissa kommune
Rolls-Royce Marine AS
Room

Rotanor Bokproduksjon AS
Rygge-Vaaler Sparebank
Rod Trad AS

Sandefjords Blad AS
Sandnes kommune
Sandnessjgen Verkstedsenter AS
Sarpsborg kommune

SAS Ground Services
Savalen Fjellhotell AS
Scandic Hotel Arendal AS
Schlumberger

Servi Cylinderservice AS
Sikkerhetssenteret Aukra
Sisoflor AS

Sivesind KI AS

Skanska Bolig AS
Skedsmo kommune
Skeidar AS

Skipsteknisk AS

Skjalg A. Pettersen
Skretting AS

Sogn Billag AS

Solstrand Fjordhotell
Sparebank 1 Gruppen AS
Sparebanken Pluss
Sparebanken Vestfold
Sparebanken Volda @rsta
St. Olavs hospital

Statens vegvesen Region Sar
Statens vegvesen Sgr-Trgndelag
Statoil Stjerdal

Stavanger Aftenblad
Stavangerske AS

Stoa Storkjop AS

Sult AS

Sunnmgrsposten AS
Surnadal Transport AS
Surnadal Utvikling AS
Swix Sport AS
Systembygg Kirkenes AS
Sedra Cell Tofte AS
Serensen Maskin AS
Serhay Distribusjon AS

T. Stangeland Maskin AS
Tanabygg AS

Tanum AS

TDC Norge AS

Technor ASA

Telenor Mobile AS
Thommessen Krefting Greve Lund AS
Tl Group Automotive Systems AS
Ticket.no

Tine BA

Tolga Granitt AS
Torgkvartalet kjspesenter
Trehuseksperten AS
Trondheim kommune
Trondheim politikammer
Trondheimsfjorden interkommunale
havn

Trygdeetatens innkrevingssentral
Tensberg kommune

Umoe Mandal AS

Vetco Aibel

Windy boats AS

X-Partner Nord AS

YIT Building Systems AS
@stereng & Benestad AS
@yer kommune

AAS mek. Verksted AS
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Vedlegg Il
Statistikk
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Tabell 1

Makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis _ Of_fentlig _Real- Olie- Eksport
vekstfra dret | gy o F_BNNP kP”Vat kiop av Invest- inwjast- a\a Import
for/kvartalet orge konsum  varer og eringer eringer) trad.
for tjenester F-Norge varer
1997 5,2 4,9 3,2 2,5 1,8 249 7,6 12,4
1998 2,6 41 2,7 3,3 8,6 22,2 54 8,5
1999 2,1 2,7 3,3 3,2 -0,1 -13,1 2,2 -1,8
2000 2,8 2,5 3,9 1,3 -1,2 -23,0 5,1 2,7
2001 2,7 2,1 1,8 5,8 4,3 -4,1 1,5 0,9
2002 1,4 1,7 3,6 3,1 -2,5 -3,6 1,6 2,3
2003 0,4 0,6 3,8 1,4 -4,1 15,8 2,6 2,2
20032  1.kv -1,4 -1,0 0,2 0,8 -3,5 -2,3 1,2 0,8
2 kv 0,3 0,6 14 0,5 -29 13,7 4,0 -0,9
3.kv 1,0 1,3 1,1 0,2 -1,0 2,9 0,7 0,4
4.kv 0,6 0,7 1,1 0,9 2,6 -6,8 1,8 2,1
20042  1.kv 1,2 0,9 1,6 0,3 0,1 8,7 -1,3 3.2
2.kv 1,2 0,8 0,2 15 39 1,3 -1,3 13
Niva 2003, mrd
kroner 1564 1246 722 353 195 63 189 433
1) Utvinning og rartransport
Sesongjusterte kvartalstall
Tabell 2 Konsumpriser
Tolvmaneders-
vekst i prosent KPI KPI-JAE" KPI-JA2 KPI-JE3 HKPI4)
1997 2,6 2,3 2,6
1998 2,3 29 2,0
1999 2,3 2,3 2,1
2000 3,1 2,3 3,0
2001 3,0 2,6 3,2 2,4 2,7
2002 1,3 2,3 2,2 1,6 0,8
2003 2,5 11 2,5 1,0 2,0
2003 jul 1,5 0,7 1,4 0,7 1,2
aug 2,1 0,9 2,1 0,9 1,8
sep 2,1 0,9 1,9 1,0 1,5
okt 1,6 0,8 1,6 0,9 1,3
nov 1,4 0,5 1,3 0,6 1,0
des 0,6 0,4 0,5 0,5 0,1
2004 jan -1,8 0,1 -2,4 0,5 -1,4
feb 1,7 -0,1 -2,3 0,4 -1,5
mar -0,6 0,3 -1.1 0,7 -0,4
apr 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,4
mai 1,0 0,1 0,6 0,5 1,0
jun 1,3 0,2 0,8 0,6 1,3
jul 1,5 0,2 1,1 0,6 1,6
aug 1,0 0,1 0,5 0,6 11
sep 11 0,5 0,6 0,8 11

1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) KpI-JA: KPI justert for avgiftsendringer
3) KPI-JE: KPI uten energivarer
4) HKPI: Harmonisert konsumprisindeks. Indeksen er basert pa internasjonale kriterier utarbeidet av EUROSTAT.
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Tabell 3 Renter

Norges Banks Pengemarkedsrenter Statsobligasjons-
innskuddsrente overfor NIBOR" rente?)
bankene (gjennomshnitt)

Prosent Foliorenten 1 uke 3 mnd 12 mnd 10 ar
1997 34 3,6 3,7 4,2 59
1998 55 59 58 57 54
1999 6,3 6,9 6,5 6,0 55
2000 6,2 6,6 6,8 71 6,2
2001 7,0 7.2 1.2 7.1 6,2
2002 6,7 6,9 6,9 6,9 6,4
2003 4,2 4,4 4,1 4,0 5,0
2003 jul 4,0 4,2 3,5 3.2 4,9
aug 34 35 3,1 3,2 5,0
sep 2,8 3,0 2,8 3,0 49
okt 2,5 29 2,9 3.1 4,9
nov 2,5 2,8 2,9 3,1 5,0
des 2,4 2,7 2,6 2,8 4.8
2004 jan 2,2 24 2,3 2,3 4,5
feb 2,0 2,2 2,0 2,1 4,3
mar 1,8 2,0 1,8 1,9 41
apr 1,8 2,0 2,0 2,2 4,7
mai 1,8 2,0 2,0 2,3 49
jun 1,8 2,1 2,0 24 4,7
jul 1,8 2,0 2,0 2,2 4,5
aug 18 2,0 2,0 2,2 4,3
sep 1.8 2,0 2,0 2,1 4,2
2004 08. okt 1,8 2,0 2,0 2,1 4,2
15. okt 1,8 2,0 2,0 2,2 4,2
22. okt 1,8 2,0 2,0 2,1 4,2
28. okt3) 1,8 2,0 2,0 2,1 4,1

1) NIBOR= Norwegian interbank offered rate.
2) Effektiv rente representativ 10 ars statsbligasjon. Renten er beregnet ved at en til to statsobligasjoner er vektet med gjenstaende lapetid.
3) Gjennomsnitt fra 25. til 28. oktober.

3-maneders pengemarkedsrente og foliorenten."
Manedstall. Jan. 1995 — sept. 2004.

10 10
8 41 8
3-maneders
6 pengemarkedsrente 4 6
Foliorente
4 1 4
2 1 2
(0] f (0]

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

) Pengemarkedsrenten ligger normalt om lag V2 prosentpoeng over foliorenten

Kilde: Norges Bank
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Tabell 4 Internasjonale renter

Kortsiktige rentesatser! for sentrale valutaer i Rente- Statsobligasjons-
euromarkedet differanse renterd)
Handels- NOK/handels-
USsD JPY EUR GBP SEK partn?. partnerne USA  Tyskland
1997 5.2 05 6,8 4,2 41 -0,5 6,4 5,7
1998 48 05 1.3 4,2 4,2 15 53 4.6
1999 54 0,2 29 55 3,3 3.3 3,0 58 4,6
2000 6,5 0,3 4.4 6,1 4,0 4.4 2,2 6,1 53
2001 3,7 01 4,2 5,0 4,0 4,0 3,2 5.2 49
2002 1,8 0,0 3,3 4,0 4,2 3,2 3,6 4.6 49
2003 1,2 0,0 2,3 3,7 3,1 24 1,6 4,0 4,2
2003  jul 11 0,0 2,1 34 2,8 2,1 1,2 40 41
aug 1.1 0,0 2,1 35 2,8 2,2 0,9 44 4,2
sep 1,1 0,0 2,1 3,6 2,8 2,2 05 43 4,3
okt 11 0,0 2,1 3,8 2,8 2,2 05 4,2 43
nov 11 0,0 2,1 39 2,8 2,2 05 43 45
des 11 0,0 2,1 4,0 2,8 2,2 0,3 4,3 44
2004  jan 11 0,0 2,1 4,0 2,7 2,2 0 41 4,3
feb 11 0,0 2,1 41 25 2,2 -0,3 41 4,2
mar 11 0,0 2,0 43 2,3 2,1 -04 3,8 4,0
apr 11 0,0 2,0 43 2,1 2,1 -0,2 4,3 4,2
mai 1,2 0,0 2,1 45 2,1 2,1 -0,3 4,7 4,3
jun 1,5 0,0 2,1 47 2,1 2,2 -0,3 48 44
jul 1,6 0,0 2,1 4.8 2,1 2,2 -0,3 45 43
aug 1,7 0,0 2,1 49 2,1 2,3 -0,3 43 4,2
sep 19 0,0 2,1 49 2,1 2,3 -04 4,2 41
2004  08. okt 2,0 0,0 2,1 49 2,1 2,3 -04 42 4,0
15. okt 2,0 0,0 2,1 4.8 2,1 2,3 -04 41 39
22. okt 2,1 0,0 2,1 48 2,1 2,3 -04 40 39
28. okt3) 2,1 0,0 2,1 4.8 2,1 2,3 -04 4,0 39

1) 3-méneders renter. Prosent
3-maneders renter hos vare 25 viktigste handelspartnere (geometrisk gjennomsnitt veid med
OECDs lgpende konkurransevekter). Prosent
Effektive statsobligasjonsrenter med gjenstaende lgpetid pé 10 &r. Prosent.
Gjennomsnitt fra 25. til 28. oktober.

3-maneders renter i USA, euroomradet og Japan. Prosent.
Manedstall. Jan. 1995 — sept. 2004.

Euroomradet"

Japan
0 1 1 1 1 1 1 I 1 - 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

) Teoretisk ECU-rente t.o.m. des.98
Kilde: Norges Bank
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Tabell 5 Valutakurser

Effektive kurser Bilaterale kurser
Importvektet Konkurransekurs-
va'I)utakurs” indeksen? NOK/EUR NOK/USD NOK/SEK
1997 99,2 101,0 11 92,7
1998 101,7 104,7 15 94,9
1999 100,4 105,6 8.3 1.8 94,4
2000 103,3 107,8 8.1 8.8 96,0
2001 100,2 104,4 8.0 9,0 87,0
2002 91,6 96,7 15 8.0 82,0
2003 92,8 99,5 8,0 11 81,7
2003 jul 95,8 102,6 8,3 13 90,2
aug 95,8 102,4 8.3 14 89,4
sep 95,5 102,1 8,2 73 90,4
okt 95,1 102,3 8,2 7,0 91,3
nov 94,8 101,9 8,2 7,0 91,1
des 94,1 101,6 8.2 6,7 91,3
2004 jan 97,5 105,5 8.6 6.8 94,0
feb 99,5 107,8 8,8 6,9 95,6
mar 97,6 105,3 8,5 7,0 92,5
apr 95,6 103,0 8,3 6,9 90,5
mai 94,1 101,6 8.2 6.8 89,8
jun 95,0 102,7 8.3 6,8 90,6
jul 97,0 104,8 8,5 6,9 92,2
aug 95,4 103,1 8,3 6,8 90,7
sep 95,8 103,4 8.4 6.8 92,0
2004 08. okt 94,8 102,3 8.3 6,7 91,6
15. okt 93,9 101,4 8.2 6.6 90,5
22. okt 93,8 101,4 8,2 6,6 90,6
28. okt3) 93,2 100,9 8.2 6.4 90,7

1) Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import. Vektene er lapende og basert pa
arlige importandeler.
Nominell effektiv kronekurs beregnet pa grunnlag av kursene pa NOK mot valutaene for Norges 25 viktigste handelspartnere
(geometrisk gjennomsnitt veid med OECDs lapende konkurransevekter)

3 Gjennomsnitt fra 25. til 28. oktober.

Konkurransekursindeksen og importvektet valutakurs 1-44.
Manedstall. Jan. 1995 — sept. 2004.

115 115
Konkurransekursindeksen, KKI
110 (1990=100) -4 110
105 4 105
100 -4 100
95 -4 95
Importvektet valutakurs, 1-44
90 (1995=100) 1 90
85 1 1 1 1 1 1 1 1 1 85

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kilde: Norges Bank
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Tabell 6 Moneteere storrelser

mpeen"ggdeé . Innenlandsk kreditt (K2) Samlet kreditt (K3)
Arsvekst/ ) e leafinan. . )
tolvmanedersvekst | M2 Totalt I e forera | Totalt T gorends
I prosent
1997 2,2 8.8 6.7 13,8 9,0 8.7
1998 49 9,6 15 13,9 1,3 10,9
1999 6,5 1,6 6,6 9,6 10,6 9,6
2000 9,9 10,9 10,3 12,3 9,5 11,8
2001 9,2 11,0 10,9 10,5 8.3 10,8
2002 8,4 9,0 11,2 14 711 7,3
2003 4.4 79 10,4 2,9 55 6,1
2003 jul 39 15 9,9 2,0 5.3 5.6
aug 4.6 15 9,9 1,9 53 5,7
sep 41 7,6 10,2 1,9 5.1 5.7
okt 2,8 1,6 10,6 1,0 5.2 59
nov 33 7,0 10,8 -04 45 54
des 1,9 6.9 10,9 -15 41 5.1
2004 jan 1,3 6.9 10,8 -1,5 39 47
feb 2,0 71 10,8 -0,7 39 5,0
mar 37 71 11 -11 39 5.1
apr 4,6 7,2 1,4 -1,1 39 5.2
mai 4,6 71 1,5 -1,5 39 5.1
jun 5.6 1,6 11,8 -05
jul 48 17 11,6 0,6
aug 39 1,7 11,5 0,8
Beholdningstall
siste maned. 899 1947 1183 611 2356 2142
Milliarder kroner

Kredittindikatoren (K2), kreditt til husholdninger og samlet kreditt
til publikum, Fastlands-Norge (K3). Tolvmanedersvekst. Prosent.
Manedstall. Jan. 1997 — aug. 2004.

15 1 15

+ : Kreditt til husholdninger -

5 r K3 Fastlands-Norge 1 5
0 L L L L L L L 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kilde: Norges Bank
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Vedlegg 11l
Detaljerte anslag og
forutsetninger
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Tabell 7 BNP-vekst i utlandet
Prosentvis vekst fra foregaende ar
Handels- Euro-
USA Japan Tyskland  Frankrike UK Sverige  partnerne') landene?)
1995 2,5 19 1,7 1,8 2,8 4,1 29 2,3
1996 3,7 35 08 1,0 2,8 1,3 2,3 14
1997 45 1,8 1,4 19 3.3 24 3,1 2,3
1998 4,2 -1,2 2,0 3,6 3.1 3,6 2,8 2,9
1999 4,4 0,2 2,0 3.2 29 4,6 3,5 2,8
2000 3,7 2,8 29 3,8 39 4,3 4,0 3,5
2001 0,8 04 0,8 2,1 2,3 09 14 1,6
2002 1,9 -0,3 0,1 1,2 1,8 2,1 1,5 0,6
2003 3,0 2,5 -0,1 05 2,2 1,6 1,4 0,5
Anslag
2004 4 4 1% 2Ys 3l 3l 2% 2
2005 3 2 1% 2% 2V, 2% 2% 2
2006 3 1% 2 2 2 2% 2% 2%
2007 3 1% 2 2 2s 2% 2%, 2%,
1) Eksportvekter, Norges 24 viktigste handelspartnere
2) Vekter fra Eurostat
Kilder: OECD, EU-kommisjonen og Norges Bank
Tabell 8  Konsumpriser | utlandet
Prosentvis vekst fra foregaende ar
Handels- Euro-
USA Japan  Tyskland" Frankrike!) UK Sverige  partnerne?  landened)
1995 2,8 -0,1 1,7 1,8 2,7 2,5 2,3 29
1996 29 0,1 1,2 2,1 2,5 0,5 1,8 24
1997 2,3 1,7 1,5 1,3 1,8 0,7 16 1,7
1998 15 0,7 0,6 0,7 1,6 0,3 1,1 1,2
1999 2,2 -0,3 0,6 0,6 1,3 0,5 1,3 1,2
2000 34 -0,7 14 1,8 08 0,9 2,0 2,1
2001 2,8 -0,6 1,9 1,8 1,2 24 24 24
2002 1,6 -0,9 1,3 1,9 1,3 2,2 1,9 2,3
2003 2,3 -0,3 1,0 2,2 14 19 1,8 2,1
Anslag
2004 2% -V 2 2% 1% % 1% 2
2005 24 0 1% 1% 1% 1% 1% 134
2006 2 % 1% 1% 2 2 134 134
2007 25 V2 1%4 1% 2 2 2 2

1) HICP, Harmonized Indices of Consumer Prices
2) Importvekter, Norges 23 viktigste handelspartnere
3) HICP. Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)

Kilder: OECD, EU-kommisjonen og Norges Bank
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Handlingsregelen for budsjettpolitikken
og vare forutsetninger

Handlingsregelen

Retningslinjene for budsjettpolitikken (handlingsregelen), som ble innfgrt varen 2001 (St.meld. nr. 29
(2000-2001)), innebzrer at det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet over tid skal svare til
forventet realavkastning av Petroleumsfondet. Forventet realavkastning av Petroleumsfondet er anslatt til
4 prosent.

Retningslinjen om a bruke forventet realavkastning av fondskapitalen tar utgangspunkt i en normal
konjunktursituasjon. Det er presisert at i en situasjon med hgy aktivitet i gkonomien, bgr en holde tilbake i
budsjettpolitikken i forhold til dette, mens det ved et konjunkturtilbakeslag kan vare behov for noe stgrre
bruk av oljeinntekter. Videre er det presisert at ved sa@rskilt store endringer i fondskapitalen eller i faktorer
som pavirker det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet fra ett ar til det neste, ma en endret innfasing
av petroleumsinntekter fordeles over flere ar, basert pa et anslag pa stgrrelsen pa realavkastningen i
Petroleumsfondet noen ar fram i tid.

Regjeringens forslag til Statsbudsjett for 2005 innebarer et strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd i
2005 pa 66,4 milliarder kroner. Dette er vel 24 milliarder kroner over forventet realavkastning av kapitalen
i Statens petroleumsfond ved inngangen til 2004. Bruken av oljeinntekter i 2004 ble hgyere enn lagt til
grunn i Nasjonalbudsjettet 2004. Anslaget for det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet er gkt
med 7,5 milliarder kroner i forhold til Nasjonalbudsjettet for 2004, og med 3 milliarder kroner i forhold
til Revidert nasjonalbudsjett.

Forutsetningene i inflasjonsrapporten

Vi har lagt anslagene i Nasjonalbudsjettet 2005 til grunn for vare anslag. I fglge Nasjonalbudsjettet 2005
vil impulsen fra finanspolitikken til norsk gkonomi neste ar vare lavere enn de tre foregdende arene. For
arene 2004 og 2005 anslas den underliggende nominelle utgiftsveksten over statsbudsjettet & gke med
nesten 11 prosent, mens den nominelle inntektsveksten til kommunene anslas & vokse med litt over 11
prosent. Dette er noe hgyere enn verdiveksten i BNP for Fastlands-Norge i samme periode. Som en teknisk
forutsetning legger vi til grunn en arlig reell vekst i det offentliges kjgp av varer og tjenester pa 2 prosent
i ar, 134 prosent i 2005 og 1Yz prosent i 2006 og 2007.

Tabell: Utviklingen i det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og i Statens Petroleumsfond pa
mellomlang sikt. Milliarder kroner (der ikke annet fremgar). Faste 2005-priser.

Strukturelt oljekorrigert
Statens petroleumsfond, Forventet avkastning, 4 prosent Strukturelt oljekorrigert underskudd, prosent av

inngang til aret!) regel underskudd  trend-BNP for Fastlands-

Norge

2001 386,6 - 30,5 24
2002 619,3 213 385 30
2003 604,6 25,7 50,1 38
2004 8471 35,0 60,1 45
2005 1053,1 421 66,4 49
2006 12441 48,1 66,4 4.8
2007 1456,4 54,6 66,4 4,7
2008 1668,9 60,5 66,4 4,7
2009 1881,8 66,0 66,4 4,6
2010 2102,9 14 14 49

) Lepende priser.

Kilde: Nasjonalbudsjettet 2005
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Tabell 9  Rente og valutakurs

Historisk utvikling 1-441) Foliorente
1997 99,2 34
1998 101,7 55
1999 100,4 6,3
2000 103,3 6,2
2001 100,2 7,0
2002 91,6 6,7
2003 1.kv 88,7 6,0
2.kv 91,9 5,1

3.kv 95,7 34

4.kv 94,7 25

2004 1.kv 98,1 2,0
2.kv 94,9 1.8

3.kv 96,1 1.8

Basert pa

Terminvalutakurs ;
terminrenter?)

2004 4 kv 93,6 1,7
2005 1.kv 93,5 1.8
2.kv 93,4 1.9
3.kv 93,2 2,1
4.kv 93,1 2,3
2006 1.kv 93,0 2,6
2.kv 93,0 2,8
3.kv 92,9 3.1
4.kv 92,9 3.3
2007 1.kv 93,0 35
2.kv 93,0 3,7
3.kv 93,1 3.9
4.kv 93,1 4,0

1 Importveid valutakursindeks, 44-land. Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import.
Vektene er lgpende og basert pa érlige importandeler.

2) Tremaneders terminrenter er beregnet ut fra rentene i penge- og swaprentemarkedet observert 28. oktober.
Vi har trukket 0,25 prosentpoeng fra terminrentene for & fa et uttrykk for forventet foliorente. Dessuten er rentebanen justert for
at kredittrisikoen gker med tid til forfall.

Kilde: Norges Bank

Forutsetning for pengemarkedsrenten?. Kronekursen (I-44)". Terminvalutakurs. Manedstall.
Terminrente.? Manedstall. Prosent.
10 10 110 110
Tremaneders
8 - pengemarkedsrente 1 8
6 16 100 4 100
4 - -7 4
~ Rz (N (R
- Terminvalutakurs
2 + - 12 L i
Terminrente 28. oktober (IR 3/04) 90 28. oktober (IR3/04) 7 90
0 0 Importveid valutakurs, 1-44
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
) Pengemarkedsrenten ligger normalt om lag % prosentpoeng over 80 1 1 1 1 1 1 80
foliorenten
2 Tremaneders pengemarkedsrente til og med september 2004. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forutsetningen for pengemarkedsrenten er beregnet ut fra rentene i
penge- og renteswapmarkedet pa de angitte tidspunkt. Rentebanen
er justert for at kredittrisikoen gker med tid til forfall.

Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank

1) Stigende kurve betyr svakere kronekurs
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Tabell 10 Anslag pa makrogkonomiske hovedsterrelser med terminrente
og terminvalutakurs

Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar
kroner (der ikke annet fremgar)
Anslag

2003 2003 2004 2005 2006 2007
Realgkonomi
Ettersporsel fra Fastlands-Norge? 1270 1,7 4 4 3% 2
- Privat konsum 722 3,8 5 4, 3% 2V
- Offentlig konsum 353 14 2 1% 1% 1%
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 195 -4,7 5% 5 5 2%
Oljeinvesteringer? 63 15,8 12V 15 5 -1%
Tradisjonell eksport 189 2,6 4 4%, 3 3
Import 433 2,2 8%, 6 4 134
BNP 1564 04 2% 3l 2% 2
BNP Fastlands-Norge 1246 0,6 3% 3% 2% 2
Potensielt BNP Fastlands-Norge 1258 25 3 2% 25 2%
Produksjonsgap Fastlands-Norge -12 -1 -V % 1 |2
Arbeidsmarkedet
Sysselsetting -0,6 a 1% 1% Y2
Arbeidsstyrke, AKU -01 Ya 1 1 Y5
Registrert ledighet (rate) 39 4 3% 3% 3%
AKU-ledighet (rate) 45 4%, 4 3% 3%
Priser og lgnninger
KPI3) 2,5 Y2 2% 1% 2%
KPI-JAE 11 Ya 1% 1% 2%
Arslgnnd 4,5 3% 4, &34 434

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

2) Utvinning og rartransport

3) Ikke korrigert for innfaring av maksimalpris pa barnehageplasser. Regjeringens forslag om & gke merverdiavgiften med 1 prosentpoeng
trekker opp veksten i KPI med om lag ¥z prosentpoeng fra begynnelsen av 2005.

4 KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Ikke korrigert for innfering av maksimalpris p& barnehageplasser.

5 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger.

Kilde: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene, Aetat Arbeidsdirektoratet og Norges Bank
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