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Innledning

Norsk gkonomi er nai vekst. Oljeprisen er god. Kapasi-
tetsutnyttelsen i fastlandsgkonomien er som pa midten
av 1990-tallet. Lannsveksten er pavei ned. Funksjonaa-
gruppenes uttak av lgnn og inntekter er dempet, og det
er utsikter til et moderat hovedoppgjer i var — det farste
pa atte ar. Kronekursen er palinje med nivaet pa midten
av 1990-tallet. Rentenivaet er pa linje med nivaet hos
vare handel spartnere.

Slik er det en likevekt i norsk gkonomi akkurat na.
Men den er skjar.

Den internasjonae arbeidsdelingen er i endring, og i
de store omstillingene er det en ulempe for norsk
nagingdiv at kostnadene er hgye.

Inflasjonen er svaat lav.

Det kortsiktige rentenivaet ute har vaat uvanlig lavt i
2y, &r, og det er ikke utsikter til at det vil gke saalig mye
med det farste, selv om verdensgkonomien na vokser. |
fjor virket rentenivaet i andre land som en magnet pa det
norske. Vi har n& det laveste nominelle rentenivaet pa
tidr.

Norske husholdninger er optimistiske, og de laner og
investerer i boliger og eiendom.

Det stér i kontrast til bedriftenes atferd. Virksom-
hetene effektiviserer, og inntjeningen gker, men de
investerer og laner forelgpig lite.

Oppgangen er ennd ikke helt selvdrevet.

Et globalt finansmarked

Kapitalstrammene over landegrensene har vokst vesent-
lig de siste tidrene. Obligasjonsmarkedene har beveget
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seg mer i takt, ssalig siden midten av 1990-tallet (fig. 1).
Det gjelder ogsa aksjemarkedene.

Investorer fordeler i sterre grad sine investeringer
mellom land. De sprer risiko, og de saker hgy avkastning.
Motstykket er at stater, banker og bedrifter 1aner mer ute.

Valutahandelen har gkt kraftig siden 1980-tallet (fig.
2). Utviklingen ble brutt fordi det ble faare valutaer da
euroen ble innfart. Stor handel gjer markedene likvide.
@kningen i valutahandelen skyldes gkte portefalje-
investeringer, gkte utenlandske direkte investeringer og
veksten i verdenshandelen.

Markedet for kjegp og salg av valuta med levering pa
et fremtidig tidspunkt — termin- og opsjonsmarkedet for
valuta — har vokst de siste &rene. Et dypere marked gir
lavere handel skostnader, og det er enklere & finne mot-
parter. Dette har gitt bedrifter rikere muligheter til &
sikre seg mot kursrisiko. Bruken av instrumenter som
reduserer risikoen med flytende valuta, gker ogsa i
Norge.

En vesentlig starre andel av kreditten i utlandet for-
midles na via obligasonsmarkedene. Mindre risiko
hoper seg opp i banksystemene. Ogsa utviklingen av nye
markeder og instrumenter, for eksempel kredittderivater,
gir starre spredning av risiko enn tidligere.

Spredningen av risiko har trolig medvirket til at ver-
dens finansmarkeder har taklet bgrsfall og regnskaps-
skandaler med begrenset skade for resten av gkonomien.
Det har bidratt til at nedgangen etter barsfallet i 2000 ble
vesentlig mindre enn ved tidligere tilbakesl ag.

Figur 2. Global daglig valutahandel
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Figuren viser daglig gjennomsnittlig valutahandel rapportert av medlems-
bankene til Den internasjonale oppgjgrsbanken (Bank for International
Settlements — BIS). BIS har hvert tredje &r siden 1989 foretatt en under-
sgkelse av aktiviteten i valutamarkedet gjennom innhenting av data fra
medlemslandenes sentralbanker. Tallene omfatter ikke valutahandel uten-
for bers (OTC) og valutahandel blant ikke-medlemsbanker. Tallene under-
vurderer derfor den faktiske valutavekslingen. Antall land som omfattes av
studien, har gkt over tid. Veksten kan derfor veere overvurdert.



Figur 3. Andel av verdens eksport
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Figur 4. Lgnnsniva
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Figuren viser utviklingen i timekostnader, malt i amerikanske dollar, for

produksjonsarbeidere i industrien i prosent av nivaet i USA. Timekostnader
inkluderer lgnn, helseforsikring og pensjonskostnader.

Figur 5. Eksport og eiendeler i utlandet
Prosent av verdens BNP. 1870 - 2001
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Kurven “Eksport” viser summen av enkeltlands eksport som andel av
verdens BNP. Kurven “Eiendeler” viser alle lands utenlandske eiendeler
(i offentlig eller privat eie) som andel av BNP for verden. Verdier fram til
1995 er beregnet av IMF. Verdien for 2001 er anslatt av Norges Bank pa
bakgrunn av veksten i utenlandske eiendeler for gjennomsnittet av G-7
landene i perioden 1995-2001.

De nye instrumentene sprer risiko, men fjerner den
ikke. Finansmarkedene er ogsa blitt svaat komplekse.
Det gir i seg selv en operasjonell risiko som er en utfor-
dring for aktgrene og tilsynsmyndighetene.

Endringer i den internasjonale
arbeidsdelingen

@kt handel skaper vekst og grunnlag for velstand. En
rekke land i Asia har hatt en sterk, eksportledet vekst —
Japan fra 1950-tallet og flere av landene i Sergst-Asia
fra 1960-talet. | de siste &rene har Kina blitt en viktig
deltaker i handelen, og landet er na trolig verdens fjerde
sterste handelsnagon (fig. 3). @konomiene i Asia og
resten av verden er blitt vevd tettere sammen.

Teknologisk fremgang og sterkt prisfall i I1T- og tele-
virksomheter bidrar til at en rekke tjenester, som tidli-
gere var skjermet, nd utsettes for konkurranse fra lav-
kostland. Indiske selskaper besvarer tre millioner
kundetelefoner for selskaper i USA og Storbritannia -
daglig. Europeiske flyselskaper flytter billettavregning
til India. Amerikanske selskaper far sine regnskap fart
der. Analysevirksomhet i investeringsbanker og utvik-
lingsavdelinger i IKT-selskaper flytter ogsa til India
Norske verkstedbedrifter kjaper billige ingeni grtjenester
i India og Kina. Utvidelsen i var av EU med ti land
pavirker ogsa arbeidsdelingen i Europa.

De asiatiske landenes fremgang har i utgangspunktet
vaat basert parikelig tilgang pa billig arbeidskraft, men
[gnningene oker etter hvert som produktiviteten tiltar
(fig. 4). Dkt inntektsniva gir i sin tur grunnlag for ekt
import.

Dagens globalisering har en historisk parallell (fig 5).
Far farste verdenskrig opplevde verden en periode med
sterkt gkende handel og kapitalflyt over landegrensene.
Det var fa politiske hindringer, og store teknologiske
fremskritt la til rette for gkt handel. Velstanden gkte.
Men utviklingen ble brutt, og i mellomkrigstiden fikk
proteksjonismen innpass, med handel sharrierer og min-
dre internasjonal handel. Det gikk sammen med gkono-
miske nedgangstider. | etterkrigstiden er hindre for han-
del blitt bygget gradvis ned. Handelen tok seg opp alle-
rede pa 1950-tallet, og fra 1980-tallet er ogsa finans-
markedene vevd stadig tettere sammen.

Virkninger pa norsk gkonomi

Den gkte konkurransen fra japanske og koreanske verft
fikk virkning for norsk skipsbygging pa 1970- og 80-tal-
let. Men Japan er ogsa blitt et viktig marked for norske
produkter. Etter store underskudd tidligere er handelen
med tradigonelle varer med Japan naom lag i balanse.
Den sterke veksteni Asiahar trolig bidratt vesentlig til
at oljeprisen har veart hay til trossfor lav vekst de senere
arene i OECD-omradet. Kina sto for nag 50 prosent av
veksten i verdens forbruk av olje i 2002 og 2003.
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Handelen i Asia har stimulert norsk skipsfart.

Den haye gkonomiske veksten i Kina vil kunne ved-
vare over lengre tid. Det dpner i safall for et stort mar-
ked hvor ogsd norske bedrifter kan tre inn. Norsk
eksport til Kina har gkt, men er fortsatt liten.

| flere &r har virksomheter i sentraleuropeiske land gitt
konkurranse til norske arbeidsplasser. Etter hvert dpnes
nye markeder og inntektskilder for norske bedrifter.
Samtidig eker kravene til anbud og etableringsfrihet
over landegrensene konkurransen i norske naginger som
tidligere har vaat skjermet.

En stadig sterre del av var import av forbruksvarer
kommer fra Kina og land i Sentral-Europa (fig. 6).
Veksten i importen fra Kina fikk et ekstra lgft etter at
Kinable medlem av Verdens handel sorganisagion i 2001.
Ogsa importen fra Sentral-Europa har fortsatt & gke.

Det er mange i Norge som vinner pa globaliseringen.
Forbrukerne far billigere varer og tjenester. Prisene pa
innsatsvarer blir lavere, og bedrifter kan selgei nye mar-
keder. Men det er ogsa kostnader. Norske virksomheter
0g arbeidsplasser kan tape i konkurransen.

Utfordringen er aflytte ledige ressurser til ny nagings-
virksomhet. Det krever evne til & omstille og til en for-
svarlig utvikling i kostnadene.

Pengepolitikken

Det operative malet for pengepolitikken som er fastlagt
av Regjeringen, er en inflagon pa 24 prosent over tid.
Malet er symmetrisk — det er like viktig & unnga for lav
inflagion som for hay inflagon. Inflasonsmélet gir akter-
ene i det gkonomiske livet et ankerfeste for forventnin-
gene om fremtidig inflagon.

Historien viser at vi i lengden ikke far lavere arbeids-
ledighet eller sterkere gkonomisk vekst i bytte mot gkt
inflagion (fig. 7). Det savi pa 1980-tallet, da veksten var

Figur 6. Import til Norge
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Figuren viser andelen av Norges import av konsumvarer fra Kina og
Sentral-Europa. Sentral-Europa inkluderer i denne figuren Slovenia,
Bulgaria, Tsjekkia, Estland, Latvia, Litauen, Slovakia, Polen, Ungarn.
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lav og inflasjonen hgy. Pengepolitikkens oppgave er & gi
gkonomien et nominelt ankerfeste. Lav og stabil infla-
gon er et slikt anker.

Hvorfor er det bra med litt inflasjon?

Det er av flere grunner en fordel at inflasjonen er hgyere
enn null.

Strukturen i gkonomien er i utvikling. Ettersparselen
etter arbeidskraft med ulike kvalifikasjoner endrer seg.
Det krever endringer i relative lgnninger. Det er stiv-
heter i den nominelle lannsutviklingen. Det skal mye til
for at nominelle lgnninger faller. Med en viss prisvekst
kan relative lgnninger endres uten at noen nominelle
lgnninger faller. Det kan ogsa vage stivheter i prisingen
av varer og tjenester. Derfor vil litt inflasjon smare det
pkonomiske maskineriet.

| perioder vil inflasjonen og den gkonomiske veksten
vagelav. Davil det vagreriktig med lave, eller til og med
negative realrenter. Nominelle renter kan ikke settes
lavere enn til null. Festner prisstigningen seg pa et lavt
niva eller nag null, vil renten vaae mindre slagkraftig
som virkemiddel.

Det er ulike mater Amaleinflasjonen pa. Det er en ten-
dens til at konsumprisindeksen overdriver den faktiske
prisstigningen. Den viktigste kilden til malefeil er trolig
at det er krevende a skille mellom endringer i kvalitet og
pris pa varer. | andre land har de funnet at konsumpris-
indeksen overvurderer den faktiske inflasjonen i ster-
relse ¥ - 1 prosentpoeng.

Gjennomfagringen av pengepolitikken

Norges Bank setter renten normalt med sikte pa at infla-
sionen skal vaare 214 prosent om to ar. Hvis ettersparse-
len etter varer og tjenester er hagy og det er mangel pa

Figur 7. Konsumpriser og BNP Fastlands-Norge
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Figuren viser gjennomsnittlig arlig vekst i de angitte tidrene i kon-
sumprisindeksen og bruttonasjonalproduktet for Fastlands-Norge.



Figur 8. BNP Fastlands-Norge
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Figuren viser BNP for Fastlands-Norge i milliarder kroner, faste 2000-priser.
Kurven "Trend” utrykker det trendmessige nivaet pa produksjonen og er
estimert ved den sakalte Hodrick-Prescott-metoden. Metoden tillater grad-
vise endringer i trendmessig produksjon over tid, mens mer kortsiktige
fluktuasjoner i produksjonen antas & gjenspeile konjunkturelle variasjoner i
ettersparselen i gkonomien. Trenden er justert for at utvidelsen av ferien i
2001 og 2002 reduserte vekstpotensialet med anslagsvis ¥z prosentenhet i
hvert av disse arene.

arbeidskraft, vil det normalt vezre utsikter til hayere
inflagon. Nar renten settes opp, blir ettersparselen dem-
pet, og inflagionen holdesi sjakk. Hvis ettersparselen er
liten og arbeidsledigheten gker, vil det vaae utsikter til
lavere inflasjon. Da settes renten ned. Inflasjonsmdlet er
derfor en ramme, ikke et hinder, for at pengepolitikken
vil bidratil astabilisere utviklingeni produksjon og sys-
selsetting.

Pa lang sikt bestemmes produksjonen av tilgangen pa
arbeidskraft og kapital og evnen til & omstille, men pa
kort og mellomlang sikt kan ogsd pengepolitikken ha
real gkonomiske virkninger.

Norges Bank har lagt til grunn at inflasjonsstyringen
skal vame fleksibel, slik at bade variasion i produksjon
0g sysselsetting og inflagjon tillegges vekt. @konomien
vokser over tid (fig. 8). Produksjonen vil vekselvisligge
over og under den langsiktige trenden. A stabilisere
utviklingen i produksjonen vil si & sgke & holde den fak-
tiske produksjonen nae trenden.

Tillit til pengepolitikken

Forventninger spiller en viktig rolle nar priser og len-
ninger blir fastsatt. | valutamarkedet har forventningene
om fremtidig prisvekst og stabilitet i gkonomien vesentlig
betydning. Forventninger om prisveksten pavirker ogsa
lannskrav og virker inn nar bedriftene justerer prisene.

Med tillit til pengepolitikken vil forventet prisvekst pa
lang sikt vaae nag inflagonsmalet. Dette bidrar i seg
selv til & stabilisere inflasjonen.

Pa sparsmal svarer bedrifter, partene i arbeidslivet og
andre at de venter at den arlige veksteni prisenevil vaae

Figur 9. Handelsveid valutakurs
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Figuren viser utviklingen i handelsveide (ogsa kalt effektive) nominelle
valutakurser. Stigende kurve betyr sterkere valutakurs. Uketall.

2Y» prosent over tid. Aktgrenei finansmarkedene venter
ogsd at inflasonen fremover vil vage 2% prosent. Det
fremgdr av utviklingen i de langsiktige obligasjonsren-
tene.

Fleksibel valutakurs

Kronekursen er en viktig kanal for pengepolitikken.

Kronen svinger. Det er ikke uventet, for det gjer ogsa
andre lands valutaer. Kronekursen er prisen pa vare
penger mdlt i utenlandske. Det som skjer i andre land,
betyr like mye for kronen som utviklingen i norsk gko-
nomi. Kapitalen flyter fritt. Streammene kan endre seg
raskt. Det kan smitte over pa valutakurser og renter, og
pa produksjon og sysselsetting.

Det er et strukturelt trekk ved dpne gkonomier som
den norske — med egen valuta — at valutakursen svinger.
Kronen peker seg ikke ut som spesielt ustabil. Tvert
imot, i land som Sverige, Storbritannia, Sveits,
Australia, Canada og New Zealand svinger kursen like
mye — eller mer —enn i Norge (fig. 9).

Det koster for nagringdlivet & sikre seg mot svingninger
i kronen. Men en krone som er stabil —men for sterk —gir
kostnader i form av lav aktivitet. Tilsvarende er en krone
som er stabil —men svak —en kime til hay inflagon.

Inntektene fra petroleumsvirksomheten gir i utgangs-
punktet en stor, men ujevn, valutainngang til Norge.
Valutastremmene kunne fart til en sterk og svaat vari-
abel krone. Men det motvirkes nér den arlige bruken av
petroleumsinntekter over statsbudsjettet er forutsigbar
og uavhengig av de arlige inntektsstremmene, og resten
blir investert ute. Kapitalutgangen via Statens petro-
leumsfond bidrar bade til & holde kronekursen nede og
til & stabilisere den.
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Figur 10. Valutakurs
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Figuren viser utviklingen i norske kroner malt mot euro. Stigende kurve
betyr sterkere krone. Dagstall.

Norges Bank har ikke satt et bestemt mal for nivaet pa
kronekursen. Utviklingen i kronen har likevel vesentlig
betydning ndr renten blir fastsatt, fordi kursen pavirker
inflasionen og produksionen. N&r det er utsikter til
moderat aktivitet i gkonomien, lav lgnnsvekst og lav
inflagion, vil Norges Bank sette ned renten. Det vil nor-
malt gi en svakere krone. Prisene paimporterte varer og
tjenester vil gke. Svakere krone styrker konkurranse-
evnen til norske virksomheter og gker indirekte produk-
sionen, sysselsettingen og inflasjonen.

Temaene i valutamarkedene skifter. Tidvis slar jakten
pa aksjegevinster igjennom pa kursutviklingen. | perio-
der med politisk og gkonomisk uro, kan investorene
velge enkeltvalutaer som trygg havn — ofte sveitsiske
franc. Hasten 2002 ble trolig ogsa norske kroner oppfat-
tet som en trygg havn. Store svingninger mellom hoved-
valutaene har en tendens il & fare til svakere krone. De
siste 12-18 manedene ser det ut til at utviklingen i for-
skjellen mellom norske og internasjonale renter har hatt
en saalig stor betydning for vér valuta. Norske renter ble
trukket ned mot nivaet ute.

Utover hgsten 2003 var det en tendens til at kronen
styrket seg mot euro (fig. 10). Mindre tro i markedet pa
at rentene ute ville gke, og forventninger om at rentene
i Norge kunne gke tidligere enn i andre land, bidro.
Samtidig styrket euroen seg i forhold til andre valutaer.
Utviklingen i kronen ga en utilsiktet innstramming i
pengepolitikken. Men trenden ble brutt i desember med
reduksjonen i renten og lave tall for inflagonen. Trolig
betydde det mye at renten kom ned, slik at det ikke er en
rentegevinst pa plasseringer i norske kroner. Kronen er
na bedre tilpasset hensynet til en stabil utvikling i pro-
duksjon og sysselsetting. Den svakere kronen vil bidra
til at inflasjonen tar seg opp fra et for lavt niva

Norges Bank vil normalt ikke kjgpe og selge valuta
med sikte pd a pavirke kronekursen. Valutainterven-
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Figur 11. Reell kronekurs
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Figuren viser utviklingen i den reelle kronekursen. Den reelle kronekursen
kan defineres som forholdet mellom prisnivaet i Norge og hos vare han-
delspartnere, malt i felles valuta. En gkning i den reelle kronekursen kan
skyldes at prisnivaet gker i Norge i forhold til hos handelspartnerne, at
den nominelle kronekursen styrkes i forhold til andre valutaer, eller en
kombinasjon av disse.

Til grunn for beregningene ligger konsumprisindeksen (KPI). Den nominelle
kronekursen som er benyttet i beregningene, er den sékalte konkur-
ransekursindeksen, som er en handelsveid valutakurs for Norge.

Gjennomsnittet er beregnet over perioden 1970-2003.

Anslag for 2004 er basert pa prisanslag gitt i Inflasjonsrapporten 3/03.
Kronekursen som er lagt til grunn, er gjennomsnitt i januar og fram til
midten av februar.

sioner, enten det er kjgp eller salg av valuta, er ikke
egnet som virkemiddel til & pavirke kronekursen over
lengre tid. Vi gnsker ikke a opptre pa en mate som kan
fremkalle spillsituasioner med aktegrene i valutamarke-
det. Hvis det blir intervenert i stedet for & endre renten,
kan aktgrene i valutamarkedet fa tvetydige signaler, og
det kan oppsta en spillsituasjon.

Selv om kronen svinger pakort sikt, vil det, nér infla-
sionen er jevnt lav, vage en tendens til at den stabilise-
rer seg over tid (fig. 11). Nar inflasonen i lengre tid har
vaat hgyere enn hos handelspartnerne, har kronekursen
hatt en tendens til & svekke seg. Nar det er forventnin-
ger til at prisstigningen i Norge utvikler seg som i andre
land, vil ogsa valutakursen normalt vende tilbake etter
perioder hvor den har vaat saalig sterk eller saalig svak.
Det gir et grunnlag for stabile kursforventninger.

Fordelen med en fleksibel valutakurs kommer kanskje
best til syne ndr konjunkturene er svake. Skulle kronen
ligge fast pa en for sterk verdi, vil nominelle lanninger
métte vagre uendret over lengre tid eller falle for & styrke
bedriftene og arbeidsplassene. Det skjer bare nar
arbeidsledigheten er svaat hgy. Med fleksibel valutakurs
kan konkurranseevnen ogsa styrke seg ved at kronen fal-
ler i verdi. Fleksibel valutakurs kan gi mindre sving-
ninger i sysselsettingen og produksjonen.

Empiriske undersgkelser gir ikke stette til at flytende
valutakurs i seg selv har bidratt til lavere vekst i indus-
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Figuren viser kapasitetsutnyttelse (arstall) og inflasjon (manedstall) i USA
0g euroomradet.

Kapasitetsutnyttelsen er malt ved et sakalt produksjonsgap.
Produksjonsgapet maler produksjonen i gkonomien i forhold til trendpro-
duksjonen — eller mer presist potensiell produksjon. Potensiell produksjon
kan tolkes som det nivaet pa produksjonen som er forenlig med stabil
innenlandsk pris- og lannsvekst.

Inflasjonen i USA er mélt ved en deflator for privat konsum uten mat og
energi. Inflasjonen i euroomréadet er malt ved en konsumprisindeks uten
energi, mat, alkohol og tobakk.

triland. Det er snarere funnet stette for at industriland
med flytende valutakurs har klart seg bra, og gjerne
bedre enn land med valutakursmal. Men en forutsetning
er at det er gkonomisk styring, slik at inflasjonen ikke
kommer ut av kontroll.

Den gkonomiske utviklingen og
utsiktene

Konjunkturutviklingen og hendelser ute har fatt vesent-
lig betydning for utviklingen i norsk gkonomi.

USA drev den internasjonale oppgangen pa 1990-tal-
let, med sterk vekst i privat forbruk, stigende aksjekur-
ser og heye investeringer. Inflasjonen var lav fordi pro-
duktiviteten tiltok (fig. 12). | Kontinental-Europa startet
oppgangen senere og var svakere. Kapasitetsutnyttelsen
i Tyskland og Frankrike var lav gjennom mesteparten av
1990-tallet.

Oppgangen ute stoppet i 2000. Boblene i aksjemarke-
dene brast. Det ble overkapasitet i enkelte nagringer etter
mange & med hgye investeringer, og arbeidsledigheten
steg. Terroraksonene 11. september 2001 la en ny dem-
per pa den gkonomiske aktiviteten. Fra sommeren 2002
til varen 2003 la en helt uvanlig opphopning av negative
begivenheter i verdenssamfunnet, med regnskapsskan-
daler, frykt for terror, krig og sykdommer, en bremse pa
veksten. Renten i USA, som ble kraftig redusert da ned-
gangen startet, er siden satt ytterligere ned. Ogsai euro-
omrédet er renten blitt vaaende lav (fig. 13).

Det er na klare tegn til at bunnen i internasjonal gko-
nomi er passert. Men samtidig som det er lysere utsikter,

Figur 13. Kortsiktige renter
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Figuren viser utviklingen i tremaneders pengemarkedsrenter i USA og
euroomradet. Manedstall.

stiger prisene fortsatt lite, og rentene holdes uvanlig
lave. Den gkonomiske veksten er nd hgy igjen i USA.
Syssel settingen stiger. Men det er fortsatt ledig produk-
sionskapasitet og svaat lav inflagjon. Det kan ta tid far
renten i USA settes vesentlig opp. Det er god vekst i
Asia, men landene der vil neppe lede an i en renteopp-
gang.

| euroomradet er inflasionen hgyere enni USA og om
lag palinje med det malet Den europeiske sentralbanken
har satt. Men her er kapasitetsutnyttelsen svaat lav og
arbeidsedigheten hay, og utsiktene til vekst er svakere.
Derfor vil det trolig ogsd tatid far renten gker vesentlig
i euroomradet.

En saaskilt risiko er knyttet til ubalansene i verdens-
handelen (fig. 14). USA har et stort underskudd pa han-
delsbalansen overfor utlandet. Dette ble i flere ar finan-
siert ved en strgm av privat kapital til det amerikanske

Figur 14. USD/EUR og
USAs driftsbalanse i prosent av BNP
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Kilde: OECD og Norges Bank

Figuren viser utviklingen i kursen mellom amerikanske dollar (USD) og euro
(EUR) og driftshalansen i USA malt i prosent av BNP. Kvartalstall.

Tall for 1 kvartal 2004 for USD/EUR er gjennomsnittlig valutakurs i januar
og fram til midten av februar.

For driftsbalansen i USA brukes OECDs anslag for 4.kvartal 2003 og 1.
kvartal 2004.

Penger og Kreditt 1 /04




10

Figur 15. BNP og sysselsetting i Fastlands-

Norge
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figuren viser arlig vekst i BNP og antall sysselsatte personer i Fastlands-
Norge. Vekst i BNP for 2003 og 2004 er anslag fra Inflasjonsrapport 3/03.
Det samme gjelder for tallet for vekst i sysselsettingen i 2004. For 2003 er
det lagt inn arlig vekst i sysselsettingen i henhold til arbeidskraftunder-
sgkelsen til Statistisk sentralbyra.

nagingslivet. Den interessen har avtatt, og det har fart til
at kursen pa amerikanske dollar har falt kraftig, samtidig
som euroen har styrket seg. Ved & kjgpe amerikanske
statspapirer har de asiatiske landene til na holdt sine
valutaer stabile mot amerikanske dollar.

Underskuddene pa det amerikanske statsbudsjettet er
en viktig kilde til ubalansen i verdenshandelen. Det ser
ut til atatid fer underskuddet blir vesentlig redusert. Det
medfgrer en risiko for at dollaren vil svekke seg enda
mer, og for at rentene pa langsiktige statsobligasjoner i
USA Vil ga opp. Veksten i Kontinental-Europa, som i
utgangspunktet er svaat avhengig av drahjelp fra
eksporten, vil kunne bli saalig svekket dersom dollaren
fortsetter &falle.

I likhet med andre gkonomier fikk ogsa var en sterk
oppgang utover 1990-tallet (fig. 15). Haykonjunkturen i
Norge varte vesentlig lenger enn ute. | 1998 gikk norsk
gkonomi over fra en oppgangskonjunktur med hgye
vekstrater til en hgykonjunktur med lavere vekst, men
med lav arbeidsledighet, mangel pa arbeidskraft i mange
sektorer og hgy vekst i lgnnskostnadene.

Lennsutviklingen kulminerte varen 2002, og haykon-
junkturen ble brutt i annet halvar. Veksten stoppet opp,
0g sysselsettingen falt. Det var flere utlgsende faktorer.
@kte lgnnskostnader svekket kjapekraften i offentlige
virksomheter. De darlige tidene ute dempet norsk
eksport. | Norge ble renten holdt hay etter |annsoppgjz-
ret, og vedvarende og uventede lave renter ute fertetil at
kronen ble sterk. Det bra leftet i stramregningene sist
vinter pavirket ogsa den innenlandske konjunkturen.

Veksten i konsumprisene i Norge avtok kraftig
gjennom 2003 (fig. 16). Flere forhold ser ut til & ha
bidratt. Styrkingen av kronen gjennom 2002 bidro til lav
prisstigning pa importerte varer.

Samtidig har endret handelsmgnster og konjunkturene
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Figur 16. Inflasjon
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Figur 17. Prisindikator for importerte

konsumvarer
Utenlandsk valuta. Prosentvis vekst
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Kilde: Norges Bank

Figuren viser en indikator for prisveksten pa var import av konsumvarer,
malt i utenlandsk valuta. Kvartalstall.

Indikatoren summerer opp veksten i prisene pa ulike grupper av konsum-
varer: Lyd- og bildeutstyr, mabler og hvitevarer, kleer, sko, kjeretay og
andre varer, se figur 18.

Indikatoren er vektet sammen pa bakgrunn av varegruppenes starrelse i
KPI-JAE. Vektene er justert i forhold til hvor stor andel av varegruppen
som importeres.

Figur 18. Prisindikator for importerte

konsumvarer
Utenlandsk valuta. Indeks. 1991 1. kvartal =100

Kilde: Norges Bank

Figuren viser indikatorer for prisutviklingen i konsumvaregrupper vi
importerer, malt i utenlandsk valuta. Kvartalstall.

Hver indikator summerer opp veksten i prisene hos de ulike landene vi
importerer den enkelte konsumvaregruppen fra. | tillegg blir det tatt hen-
syn til at prisutviklingen pavirkes nar importen vris fra hgykostland til
lavkostland.

120 120
Andre varer
100 100
80 - - 80
Lyd- og bildeutstyr * « _
60 ‘ ‘ ‘ ‘ ——L 60
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2003



Figur 19. Importveid kronekurs og
renteforskjell mot handelspartnerne
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Figuren viser utviklingen i renteforskjellen mellom norske treméaneders
pengemarkedsrenter (NIBOR) og et veid gjennomsnitt av tremaneders
pengemarkedsrenter hos vare handelspartnere. Utviklingen i kronekursen
er malt ved den importveide indeksen I-44. Stigende kurve betyr sterkere
kronekurs. Manedstall.

Figur 20. Realrente etter skatt
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figuren viser realrenter etter skatt for henholdsvis tremaneders penge-
markedsrenter og tidrig statsobligasjonsrente. Begge serier er justert for
skattefradrag pa renteutgifter.

Tremaneders pengemarkedsrente (NIBOR) er deflatert med underliggende
inflasjon samme 4&r. For inflasjonen benyttes &rsveksten i KPI uten energi-
varer fram til 1995, Norges Banks beregninger for KPI justert for avgift-
sendringer og uten energivarer fra og med 1995 til og med juli 2000,
deretter KPI-JAE.

For 10-ars statsobligasjonsrente brukes samme deflatering, men fra og
med andre kvartal 2001 brukes inflasjonsmalet pa 2,5 prosent.

For 1. kvartal 2004 er det brukt tall for januar.

ute gitt et uventet sterkt fall i importprisene, ogsa nar de
males ved det norske importarer betaler i utenlandsk
valuta (fig. 17).

Endringen i handelsmgnsteret bidrar seelig til at pri-
sene pa klag, sko og lyd- og bildeutstyr har falt kraftig
(fig. 18). For lyd- og bildeutstyr bidrar ogsa rask tekno-
logisk fremgang til fallet i prisene.

| Norge er trolig konkurransen i varehandel og annen
tjenesteyting blitt skjerpet de senere arene. @kt konkur-
ranse rammer i fgrste omgang fortjenestemarginene i
bedriftene. Men virksomhetene vil svare med aredusere

Figur 21. Lennskostnader
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Kilde: TBU, Finansdepartementet og Norges Bank

Figuren viser relative timelgnnskostnader mellom industrien i Norge og
hos Norges handelspartnere. Indeksverdi lik 100 i 1990.

Kurven "Egen valuta” viser indeks for relative timelannskostnader, uten &
ta hensyn til valutakursutviklingen. Kurven “Felles valuta” viser relative
timelgnnskostnader nar det ogsa tas hensyn til valutakursutviklingen.
Denne kurven uttrykker utviklingen i konkurranseevnen. Stigende kurve
indikerer svekket konkurranseevne.

Tall for 2004 er anslag. | anslaget er det lagt inn gjennomsnittlig valu-
takurs i januar og fram til midten av februar.

kostnadene. Det vil dels skjei egen virksomhet. | tillegg
blir det stilt krav om lavere priser og om a effektivisere
0gsa hos underleverandarer. Skjerpet konkurranse utle-
ser derfor normalt gkt vekst i produktiviteten i gkono-
mien. Den lave prisstigningen kan derfor dels ha sitt
motstykke i et lgft i produktiviteten.

Svake konjunkturer forrige vinter, lave lgnnstillegg i
fjor, styring av statens utgifter, uventede fall i prisstig-
ningen og utsikter til lav inflagion, har fart til betydelige
lettelser i pengepolitikken. Renten er satt ned med fem
prosentenheter og er nd om lag som hos vare handels-
partnere. Kronekursen har svekket seg med om lag 12
prosent det siste aret, og verdien er tilbake til nivaet
sommeren 2001 og pa linje med gjennomsnittet pa
1990-tallet (fig. 19).

Pengepolitikken er nd ekspansiv. Det kommer til
uttrykk i lave realrenter etter skatt (fig. 20). En langsik-
tig realrente pa obligasjoner kan anslastil om lag én pro-
sent. Vi har da korrigert de nominelle rentene for for-
ventet inflagon. En kortsiktig rearente kan andls til
halvannen prosent. Vi har da korrigert for den faktiske
inflagionen. Fallet i de nominelle rentenei 2003 har ogsa
redusert de netto renteutgiftene som husholdningene
betaler. Det har bidratt til & gke husholdningenes kjgpe-
kraft vesentlig.

Fallet i verdien av kronen det siste &ret har styrket
norsk nagingsliv. Men nazingslivet bagrer fortsatt med
seg virkningene av kraftig vekst i lennskostnadene over
flere &r. De relative |annskostnadene malt i felles valuta
er palinje med nivaet i 1990, men om lag ti prosent hay-
ere enn pamidten av 1990-tallet (fig. 21). Det har skjedd
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Figur 22. Kredittvekst
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Figuren viser veksten de siste tolv manedene i bruttogjeld fra bade innen-
landske og utenlandske kilder samlet sett i Fastlands-Norge, og med en
anslagsvis fordeling pa husholdninger og ikke-finansielle foretak.

Kurven "Samlet kreditt” viser Norges Banks kredittindikator K3 for
Fastlands-Norge.

Kurven "Ikke-finansielle foretak” viser veksten i bruttogjelden fra innen-
landske og utenlandske kilder til ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge.
Det er for enkelhets skyld antatt at all opplaning fra utenlandske kilder gar
til foretakene. | praksis vil en mindre del av lanene fra utenlandske kilder
ogsa tilfalle husholdningene.

Kurven "Husholdningene” viser gkningen i husholdningenes innenlandske
bruttogjeld (K2-husholdninger).

en avskalling i det konkurranseutsatte nagringslivet. De
bedriftene som nd er i drift, kan vaae i bedre stand til &
bage det hgye lennsnivaet. Likevel kan kostnadene
hemme aktivitet og sysselsetting.

Veksten i norsk gkonomi tok seg opp igjen utover
sommeren i fjor. Fremover vil en god vekst i hushold-
ningenes inntekter, lav prisvekst pa konsumvarer og lav
rente gi grunnlag for hgy vekst i det private forbruket.
Det er optimisme i bygg og anlegg. Haye oljeinveste-
ringer bidrar ogsa til & holde aktiviteten oppe. Men
investeringene i fastlandsbedriftene har lenge vaat lave.

Antall sysselsatte personer begynte & gkei sommer, og
arbeidsledigheten stabiliserte seg. Konjunkturene har
snudd, og gkonomien har landet mykt etter den lange
perioden med sterk kostnadsgkning i Norge og svak
aktivitet ute. Men inflagionen er blitt for lav.

Det er som nevnt saalig tre forhold som har bidratt.

For det farste fikk svikt i konjunkturene ute vesentlig
betydning for hvordan var rentesetting virket. En sterk
krone bidro til fallet i inflagonen. Kronen har na vendt
tilbake, slik at virkningen blir snudd.

For det andre har lav inflagion ute og raske endringer
i den internasjonale arbeidsdelingen fert til at prisene pa
importerte varer og tjenester har falt, ogsa nar de males
ved det norske importarer betaler i utenlandsk valuta.

For det tredje har trolig gkt konkurranse innenlands
gitt lavere priser.

Bade endringer i den internasionale arbeidsdelingen
og den gkte konkurransen her hjemme stiller arbeids-
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Figur 23. Foretakenes kreditt og investeringer
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Kurven "Kreditt” viser veksten siste tolv maneder i private, ikke-personlige
foretaks innenlandske obligasjons- og lanegjeld ved utgangen av éret.

Kurven "Realinvesteringer” viser arsveksten i nominelle investeringer i
realkapital i Fastlands-Norge, utenom offentlige investeringer og hushold-
ningenes boliginvesteringer.

kraft og realkapital ledig i Norge. Vi kan ikke utelukke
at tilpasningen vil paga en tid, og at den vil omfatte en
bred del av den innenlandske gkonomien. Det er dermed
mulighet for at det nivaet pa produksjonen som er for-
enlig med stabil inflagion, far et lgft.

Inflagionen vil holde seg lav i 2004. Men lettelsene i
pengepolitikken vil bidra til at inflagonen gradvis tar
seg opp. Det kan som nevnt tatid fer rentene ute blir gkt
vesentlig. Vi har erfart at kronen tidvis blir sterkt pavir-
ket av utviklingen i forskjellen mellom rentene ute og
hjemme, og det ma vi ta hensyn til i var rentesetting.
Men temaene i valutamarkedene kan skifte. Virkningen
pa kursen av endringer i renten kan bli dempet.

Nér inflasionen etter hvert tar seg opp fra et svaat lavt
niva, vil det gi et grunnlag for at vi kan begynne a beve-
ge oss mot et mer normalt kortsiktig renteniva i Norge.
Det vil kunne motvirke at vi far for sterkt press painnen-
landske ressurser pa mellomlang sikt. Renteutviklingen
ute kan ogsa fa vesentlig betydning for utviklingen i
kronen og dermed for de norske rentene.

Nar inflasjonen er lav — og sa lav som nd — er det rik-
tig &legge stor vekt pa a fa den opp. Vi er derfor saalig
aktpagivende i forhold til utviklingen i konsumprisene.

Finansiell stabilitet

Et speilbilde av den real gkonomiske utviklingen finner
vi i kredittmarkedene.

| de siste &rene har det vaat god vekst i husholdning-
enes inntekter, og de har hatt stor fremtidstro.
Inntjeningen i foretakene derimot, har vaat lav, og fram
til det siste har bedriftene veat mest opptatte med a
rasjonalisere.

Utviklingen i kreditten (fig. 22) gir tvetydige signaler
til var rentesetting. Husholdningenes |anevekst er sterk,



Figur 24. Husholdningenes gjeld
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Figuren viser utviklingen i husholdningenes gjeld. | tillegg til arstallene for
1983-2003 er det lagt inn siste manedsobservasjon.

Figur 25. Boligpriser og husholdningenes gjeld
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Figur 26. Kortsiktige renter i Norge
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Figuren viser nominelle 3-maneders renter ("Faktisk rente”) og markedets
forventede renter.

Som indikator for markedets forventede renter har vi brukt beregnede ter-
minrenter per 16. februar 2004. Terminrenter er implisitte renter mellom to
fremtidige tidspunkter. For eksempel kan forventet tremanedersrente om tre
maneder avledes fra observasjoner av tre- og seksméanedersrente i dag.

Det er benyttet pengemarkedsrenter med én, tre og seks maneders lapetid
og rentene pa statsobligasjoner med gjenstaende Igpetid fra om lag 1% til
914 &r for & beregne terminrentene.

mens bedriftene bygger ned sin gjeld. Utviklingen i
fordelingen i kreditten kan vege forsterket av at noen
banker etter en tid med tap pa 1an til naaingdivet, nd
ivrer mer for & gi 1an til husholdningene. Den samlede
kreditten vokser om lag pa linje med en normal vekst i
verdien av BNP.

Utviklingen i foretakenes kreditt falger utviklingen i
deres investeringer (fig. 23). Den lave kredittveksten
tyder pa at investeringene i bedriftene i fastlandsgkono-
mien enndikke har tatt seg opp.

Husholdningenes gjeld har gkt kraftig siden 1999 (fig.
24). Utviklingen i gjelden gjennom 1990-tallet kan vi
trolig delvis tolke som en forsinket tilpasning til deregu-
leringen av bolig- og kredittmarkedene pa 1980-tallet,
etter at mange husholdninger brente seg like etter opp-
mykningen.

Dessuten er det natrolig en tendenstil at flere investerer
i eilendom og tar opp 1an i godt voksen ader, dik at yngre
generagoner ikke bare arver boliger, men ogsa gjeld. |
godt voksne aldersgrupper gker bade gjeld og formue.

Ettersparselen etter 1an fra husholdningene er nag
knyttet til utviklingen i boligmarkedet (fig. 25).
Boligprisene har i gjennomsnitt vokst ni prosent arlig de
siste ti arene. En sterk og langvarig vekst i prisene pa
boliger vil kunne bidra til vekst i kreditten selv etter at
prisene har flatet ut. Siden bare en del av boligmassen
blir omsatt hvert &r, vil det i lang tid vaare boliger som
selges til en hgyere pris enn sist de ble omsait. Dette
bidro til at veksten i kreditten til husholdningene har
holdt seg hay selv etter at veksten i prisene pa boliger
ble dempet gjennom 2002 og inn i 2003.

Eiere som har hatt verdistigning pa sine boliger, har
mulighet til & ta opp nye lan med sikkerhet i boligen.
Slik frigjeres egenkapital i boligen til & finansiere for-
bruk og andre investeringer.

Boliger er lettest omsettelig i de sterste byene, og
enkelte avgrensede geografiske omrader skiller seg ut.
Boliger er nd temmelig likvide investeringsobjekter og
attraktive ainvesterei.

Prisutviklingen pa boliger preges av at den samlede
boligmassen endrer seg lite fra &r til &r. @kt etterspersel
etter boliger vil derfor i ferste rekke sld ut i gkte priser.
Prisene pa boliger vil svinge mer enn priser pa varer og
tjenester, hvor det er lettere a tilpasse tilbudet raskt.

En hgy vekst i boligprisene som varer ved, kan i seg
selv faretil forventninger om ytterligere stigning og der-
med for en tid vaae selvforsterkende.

Norske husholdninger betjener sine boliglan farst og
fremst med renter som falger renten i det kortsiktige
pengemarkedet. En dlik flytende rente vil kunne svinge
mye over tid.

Rentenivaet i dag er svaat lavt, og langsiktige investe-
ringer kan ikke bygge pa at dette rentenivaet vil vare ved
over boliglanets levetid. Aktarene i pengemarkedet ven-
ter at rentenivaet etter hvert vil stabilisere seg paom lag
5% prosent (fig. 26). Dette er forenlig med et inflasjons-
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Figur 27. Gjeld og rentebetaling
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Kurven “Gjeld” viser husholdningenes lanegjeld i prosent av disponibel
inntekt

Kurven "Rentebetaling” viser husholdningenes renteutgifter etter skatt i
prosent av disponibel inntekt pluss renteutgifter. Tallene fra mars til
desember 2003 er fremskrivninger. Kvartalstall.

mal pa 2V prosent og langsiktige realrenter pa nivamed
utlandet. Denne renten, med paslag for bankenes margi-
ner, gir et mer redistisk uttrykk for hvilket renteniva
som kan ventes over lanets levetid enn de flytende ren-
tene vi har na.

Na&r renten er unormalt lav, kan det veae en saalig
utfordring for lantakere & vurdere egen evnetil & betjene
Ian over tid. Tilsvarende stiller en slik rente sterre krav
til bankenes vurdering av kredittverdighet. Erfaringene
har vist at bak et [an som etter hvert ikke blir betjent,
ligger det gjerne for optimistiske vurderinger bade hos
kreditor og debitor.

Boligprisene og utviklingen i kreditt til husholdninger
pavirker forbruk og boliginvesteringer. Disse indirekte
virkningene sgker vi ata hensyn til ndr vi setter nivaet
pa renten.

Kraftig vekst i formuespriser og oppbygging av gjeld
kan veze en risiko for den gkonomiske stabiliteten. For
adempe dennerisikoen vil det i enkelte situasioner vaae
riktig & bruke noe lengre tid enn den normale tidshori-
sonten pato &r for & na inflasjonsmalet. Men na er det
bare husholdningene som har en sterk gjeldsvekst.
Foretakene laner lite. Boligprisene ser ut til ataseg opp.
Men prisene pa kontorlokaler er stabile.

Gjelden som andel av inntekt er na om lag pa linje
med nivaet pa begynnelsen av 1990-tallet (fig. 27).

Vi har begrenset mulighet til & bremse de strukturelle
endringene som skjer nar husholdningene gker sin gjeld
over flere & for &investerei boliger og andre eiendom-
mer og aktiva. En rente som er tilstrekkelig til effektivt
abremse denne tilpasningen, ville samtidig hatt uheldige
virkninger pa produksjonen og syssel settingen.

Renten kan brukes for a redusere ettersperselen etter
lan. | dag — med lave renter ute og nes sammenheng
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mellom var rente og kronen — ville en strammere penge-
politikk dempe ettersperselen etter 1an farst og fremst
fordi arbeidsplassene ville bli mer usikre.

Med fleksibel inflagonsstyring reduseres muligheten
for at husholdningene utsettes for et dobbelt sjokk i form
av gkt arbeidsledighet og ekt rente, slik de ble pa begyn-
nelsen av 1990-tallet. Blir gkonomien utsatt for forstyr-
relser som kan gi gkt arbeidsledighet, vil prisstigningen
normalt avta og renten vil bli satt ned.

Avslutning

For & summere opp:

Det operative malet for pengepolitikken er en infla-
sion pa 2V prosent over tid. Norges Bank har lagt til
grunn at inflasjonsstyringen skal veare fleksibel, dlik at
béde variasion i produksjon og sysselsetting og inflasion
tillegges vekt.

Norges Bank har ikke satt et bestemt mdl for nivaet pa
kronen. Den fleksible kursen bidrar til sterre stabilitet i
produksjon og syssel setting.

Det er et strukturelt trekk ved dpne gkonomier som
den norske — med egen valuta— at val utakursen svinger.
Termin- og opsjonsmarkedet for valuta har gitt bedrifter
rikere muligheter til & sikre seg mot valutarisiko.

Konjunkturene har snudd, og gkonomien har landet
mykt etter den lange perioden med sterk kostnadsgkning
i Norge og svak aktivitet ute.

Men inflasjonen er blitt for lav.

Styrkingen av kronen gjennom 2002, endret handels-
menster og konjunkturene ute bidro til lav prisstigning
pa importerte varer og tjenester. Konkurransen her
hjemme ser ogsa ut til & trekke prisveksten ned.

Bade endringer i den internasionale arbeidsdelingen
og den gkte konkurransen her hjemme stiller arbeids-
kraft og realkapital ledig i Norge. Det er dermed mulig-
het for at det nivaet pa produksionen som er forenlig
med stabil inflagion, far et | gft.

Utviklingen i kreditten gir tvetydige signaler til var
rentesetting. Renten kan brukes for & redusere etterspar-
selen etter 18n. | dag — med lave renter ute og naa sam-
menheng mellom vér rente og kronen — ville en stram-
mere pengepolitikk dempe ettersparselen etter |an farst
og fremst fordi arbeidsplassene ville bli mer usikre.

Nar inflasionen etter hvert tar seg opp fra et svaat lavt
niva, vil det gi et grunnlag for at vi kan begynne a beve-
ge oss mot et mer normalt kortsiktig renteniva i Norge.
Det vil kunne motvirke at vi far for sterkt press painnen-
landske ressurser pa mellomlang sikt. Renteutviklingen
ute kan ogsa fa vesentlig betydning for utviklingen i
kronen og dermed for de norske rentene.

Nar inflasjonen er lav — og sa lav som nd — er det rik-
tig & legge stor vekt pa a fa den opp. Vi er derfor saalig
aktpégivende i forhold til utviklingen i konsumprisene.





