Den pengepolitiske respons pa
konjunkturutsiktene

Ved sentralbanksjef Svein Gjedrem, Hamar, 21. mai 2003

Foredraget bygger pa tidligere foredrag, samt vurderingene gitt pa Norges Banks
pressekonferanse etter rentemgtet i hovedstyret 30. april. Det tas forbehold om endringer
under fremfaringen.

Det operative malet som Regjeringen har fastlagt for pengepolitikken, er en inflasjon som
over tid er nzer 2% prosent.

Norges Bank setter renten slik at framtidig inflasjon skal vaere lik inflasjonsmalet pa 2%
prosent. Rentenedsettelsene i vinter og var skyldes at utsiktene for inflasjonen har endret
seg. Det skjer som fglge av svakere konjunkturer i verdensgkonomien og kraftig nedgang i
internasjonale renter. | tillegg merker na naeringslivet i Norge tydelig virkningene av det hgye
norske kostnadsnivaet. Det er ogsa lavere vekst i etterspgrselen innenlands.
Husholdningenes kj@pekraft er redusert som fglge av gkningen i stremprisene. De svake
utsiktene hjemme og ute pavirker i neste omgang det norske arbeidsmarkedet og utsiktene
for Ignns- og prisutviklingen i arene framover. Selv om kronen har falt i verdii ar, er den
fortsatt temmelig sterk. Det bidrar blant annet til fall i prisene pa importerte varer og
tjenester.

Inflasjonsmalet gir aktgrene i det gkonomiske livet et ankerfeste for sine valg om sparing,
investeringer, budsjetter og Ignn. Husholdninger, bedrifter, offentlige virksomheter,
Ionnstakere og arbeidsgivere kan legge til grunn at prisstigningen i Norge over tid vil veere
2% prosent.

Inflasjonsmalet er en ramme for pengepolitikkens bidrag til a stabilisere utviklingen i
produksjon og sysselsetting. Dette formalet kommer ogsa til uttrykk i forskriften for
pengepolitikken. Hvis etterspgrselen etter varer og tjenester er hgy og det er mangel pa
arbeidskraft, vil det normalt vaere utsikter til hgyere inflasjon i framtiden. Nar renten settes
opp, reduseres etterspgrselen og inflasjonen holdes nede. Hvis etterspgrselen er liten og
arbeidsledigheten gker, vil det veere utsikter til lavere inflasjon. Da settes renten ned.

Mandatet tilsier at renten tilpasses utsiktene for norsk gkonomi. Ser det ut til at inflasjonen
med uendret rente blir hgyere enn 2% prosent, vil renten bli satt opp. Ser det ut til at
inflasjonen med uendret rente blir lavere enn 2% prosent, vil renten bli satt ned. En slik
pengepolitikk vil normalt ogsa bidra til a stabilisere produksjonen og sysselsettingen.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Inflasjonen i dag gir derfor ikke tilstrekkelig
informasjon om hva renten bgr veere na. Vare analyser tyder pa et en vesentlig del av
virkningene av en renteendring kommer innen to ar. To ar er derfor et rimelig tidsperspektiv
for & na inflasjonsmalet.



Renten pavirker prisveksten indirekte via etterspgrselen etter varer og tjenester innenlands
og ved a pavirke kronekursen. Nar renten gker, blir det mer Ignnsomt a spare for
husholdningene, og de vil derfor skyve konsumet fram i tid. Tilsvarende vil det bli mer
kostbart a lane og dermed dempes ogsa investeringene. | neste omgang bidrar lavere
etterspgrsel til 3 dempe veksten i priser og Ignninger. Hgyere rente gj@gr det mer attraktivt a
plassere i norske kroner og lane i andre valutaer. Normalt vil derfor en hgyere rente fgre til
en sterkere krone. Det gjgr importerte varer billigere. | tillegg demper en sterkere krone
aktiviteten, Iennsomheten og Ignnsevnen i konkurranseutsatt nzeringsliv.

Det er stagnasjon og frykt for nedgang i toneangivende land som USA, Tyskland og Frankrike.
Den svake utviklingen har fgrt til svaert lave renter internasjonalt, i et forsgk pa a stimulere
veksten.

Konjunkturene ute og hjemme har vaert i utakt. Mens omslaget internasjonalt kom for to ar
siden, varte den norske hgykonjunkturen lenger ved. Mot slutten av oppgangen ble det
mangel pa arbeidskraft, Isnnsveksten tiltok og vi fikk en kraftig gkning i husholdningenes
forbruk og gjeldsopptak. Rentene i Norge matte holdes oppe. Derfor ble renteforskjellen
mot utlandet etter hvert stor. Den store renteforskjellen skyldes fgrst og fremst at rentene i
utlandet er historisk lave.

Det er ogsa andre forskjeller i konjunkturforlgpet. Omslaget ute, som startet i USA i 2000,
ser saerlig ut til & ha skyldtes overinvesteringer i naeringslivet, for sterke forventninger til
utviklingen i fremtidig inntjening og bobler som brast i aksjemarkedene. Det har vaert innslag
av dette i Norge ogsa, og norsk gkonomi er etter hvert blitt pavirket av de svake
konjunkturene ute. Men det er andre arsaker som ser ut til a veere viktigst for omslaget hos
oss. Heykonjunkturen i Norge ebber na ut mer som fglge av selvregulerende mekanismer og
innstramming i pengepolitikken etter overoppheting i arbeidsmarkedet. Lgnninger og
kostnader steg kraftig i Norge, men utviklet seg mer moderat ute selv i den sterke
vekstperioden i andre halvdel av 1990-tallet.

| Ippet av hgsten og vinteren ble det klart at utviklingen i internasjonal gkonomi er svakere
enn vi og mange andre hadde ventet. Flere sentralbanker har reagert med a sette rentene
ytterligere ned. Rentene i USA, Europa og Japan er uvanlig lave. Vi ma tilbake til begynnelsen
av 1960-arene for a finne like lave renter i USA.

| siste halvdel av 1990 tallet, da bade Japan og Europa opplevde svak vekst, var det USA som
fungerte som en global vekstmotor. Den sterke veksten i USA toppet seg i 2000, og etter
dette fgrte den raske forverringen i gkonomien til at sentralbanken satte rentene ned fra 6,5
prosent i mai 2000 til dagens rekordlave 1,25 prosent. Den svake utviklingen kommer til
uttrykk i forventninger om lave renter fremover. Renteforventningene i USA er betydelig
nedjustert siden sommeren 2002. Sist sommer forventet markedsaktgrene en noksa rask
rentegkning. | hgst var dette nedjustert til en gradvis rentegkning. Na forventes det at
styringsrenten blir liggende under 1,25 prosent gjennom hele 2003.

Ogsa i Europa har forventningene til fremtidige renter falt kraftig.

Hgykonjunkturen i USA var drevet av en kraftig vekst i investeringene. Med lave renter fikk
husholdningene redusert incentiv til banksparing (og de valgte heller a investere i



aksjemarkedet). Samtidig ble kostnadene for bedrifter ved a investere redusert. Resultatet
ble en kraftig gkning i kreditt og en kredittdrevet investeringsvekst. Det fgrte til for stor
kapasitet, kanskje saerlig i tele og IT- naeringene. Fraveer av tiltakende inflasjon bidro til at
oppgangsperioden vedvarte, og det lave rentenivaet pa slutten av 1990-arene kan ha bidratt
til 3 holde investeringene oppe. Da bgrskursene falt hgsten 2000 og varen 2001, stoppet
investeringene opp. Investeringenes andel av produksjon og etterspgrsel er na lavere enn
giennomsnittet de siste 20 arene. Det kan se ut til at de na er i ferd med a stabilisere seg. Det
kan ta tid fer omslaget kommer og investeringene tar seg opp igjen.

Den sterke investeringsveksten har bidratt til 3 bygge opp overkapasitet i amerikansk
industri. Kapasitetsutnyttelsen i industrien er pa et lavt nival. Den lave kapasitetsutnyttelsen
er et annet uttrykk for at investeringene var for hgye pa slutten av hgykonjunkturen.

Husholdningenes sparerate har tatt seg noe opp fra 2000, trolig som et resultat av fallet i
aksjemarkedet - men er fortsatt lav. Tilsvarende vil underskuddet pa statsbudsjettet - som
felge av utgiftene til krig kombinert med store skattelettelser - gke. Underskuddet pa
driftsbalansen i siste kvartal i fjor var 5 1/4 prosent av BNP. Den lave spareraten og det store
underskuddet pa driftsbalansen har bidratt til at verdien av amerikanske dollar har falt.

Forholdene ligger i dag bedre til rette for vekst i USA enn hvis vi gar et halvt eller ett ar
tilbake. Det lave rentenivaet gir stgtte til bade gkt konsum og investeringer. Bedriftenes
fortjeneste og finansielle balanser er bedre. Det er god likviditet i bedriftene. Men det er
usikkert hvor mye underdekningen i bedriftenes pensjonsordninger2 vil svekke
vekstimpulsene. Og med lav kapasitetsutnytting kan det ta tid f@r investeringene skyter fart.

Drivkreftene bak konjunkturene i Norsk gkonomi har som nevnt veert andre enn ute. | Norge
har vi hatt et konjunkturforlgp som likner mer pa tidligere svingninger, med kraftig gkning i
husholdningenes etterspgrsel, mangel pa arbeidskraft og hgy lgnnsvekst.

Malt i felles valuta har Ignnskostnadene for norske industriarbeidere gkt med til sammen 19
prosent mer enn hos handelspartnerne i perioden 1996 - 2002 (13% fra Ipnnsvekst og 6% fra
kronestyrkelsen). | arene rundt artusenskiftet bidro utviklingen i kronekursen til a skjule
denne underliggende svekkelsen i konkurranseevnen. | mai 2000 nadde kronekursen sitt
laveste niva pa seks ar. Etter det og frem til siste arsskifte styrket kronen seg, og virkningen
av den hgye Ignnsveksten kom etter hvert til syne i bedriftenes samlede resultater.

De hgye Ipnnskostnadene malt i felles valuta har svekket Isgnnsomheten i naeringslivet.
Derfor har vi nd kostnadskutt, fall i sysselsetningen og hgyere arbeidsledighet.

Stabil valutakurs og kostnadsveksten hos vare handelspartnere var lenge ankerfestet for
Innsdannelsen. For & opprettholde konkurransekraften matte Ignnsveksten i Norge vaere pa
linje med vare handelspartnere. Over tid ma veksten i reallgnningene svare til veksten i
arbeidstakernes produktivitet. Med et inflasjonsmal pa 2% prosent og en trendmessig vekst i
produktiviteten pa rundt 2 prosent, ifglge oppdaterte tall fra Nasjonalregnskapet, tilsvarer
det en arlig nominell Ignnsvekst pa rundt 4% prosent. Tallene stemmer godt overens med
utviklingen pa 1990- tallet. Loannsveksten var i gjennomsnitt 4% prosent. Det ga en inflasjon
pa 2% prosent. Kronekursen var stabil.


https://www.norges-bank.no/Publisert/Foredrag-og-taler/2003/2003-05-21/#footnote1
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Produksjonsgapet viser differansen mellom faktisk produksjon (BNP) og trendvekst - anslatt
til opp mot 2.5 prosent i Norge. Ved inngangen til 1990-arene var norsk gkonomi i en dyp
lavkonjunktur. Produksjonen var langt lavere enn kapasiteten. Da veksten i gkonomien tok
seg opp, okte kapasitetsutnyttingen. Produksjonsgapet lukket seg rundt 1996. Fra da av gkte
kostnadene og prisstigningen pa varer og tjenester som blir produsert for det norske
markedet tiltok. Oppgangskonjunkturen nddde toppen i 1997, med en vekst pa naermere 5
prosent. En sapass kraftig oppgang kunne ikke vare ved. 1 1997 og 1998 gikk gkonomien 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
Isnnskostnadene.

Hgykonjunkturen har ebbet ut i Igpet av det siste aret. Vinteren 20032 markerte
konjunkturomslaget i norsk gkonomi. Det er na lavere vekst i fastlandsgkonomien.
Arbeidsledigheten naermer seg gjennomsnittet for 1990-tallet. Industrilederne er
pessimistiske. Bedriftene rapporterer om fallende produksjon, sysselsetting og ordretilgang
bade pa eksport- og hjemmemarkedet. Mange bedrifter har flyttet eller har planer om a
flytte hele eller deler av sin produksjon ut av Norge. Det er szrlig bransjer innenfor
produksjon av investeringsvarer som gar darlig.

Det har veert en kraftig gkning i antall konkurser. Antall apnede konkurser er det hgyeste pa
ni ar. Ser vi bort fra personlige konkurser, har gkningen vaert pa 32 prosent fra 1. kvartal
2002 til 1. kvartal i ar - 200 flere enn for ett ar siden. Den st@rste gkningen i fgrste kvartal var
innen varehandelen og eiendomsdrift og forretningsmessige tjenesteyting, mens i forrige
kvartal var den stgrste gkningen innen industrien og i bygg og anleggssektoren. Antall
konkurser gkte i alle fylker i forhold til 2002. Hordaland, Buskerud og Oslo hadde kraftigst
gkning (hhv. 161, 111 og 18 prosent fra 2001 til 2002). Oslo hadde flest apnede konkurser;
249 1. kvartal.

Hgsten 2002 etablerte Norges Bank et regionalt nettverk som et hjelpemiddel for a "ta
pulsen" pa aktiviteten i norsk gkonomi. Nettverket bestar av bedrifter, organisasjoner og
kommuner i hele landet. | de to kontaktrundene i forbindelse med IR 1/03 ble det
gjiennomfg@rt samtaler med 440 kontakter. Gjennom seks runder i aret vil vi ha samtaler med
ledere fra naerings- og samfunnslivet om den gkonomiske utviklingen i dere bedrifter og
naringer, til sammen rundt 200 besgk i hver runde. Utvalget representerer
produksjonssiden i gkonomien bade naeringsmessig og geografisk. Antallet kontakter
tilknyttet nettverket vil i Igpet av 2003 komme opp i rundt 1000 personer som vil bli
kontaktet 1-2 ganger per ar. @stlandsforskning har ansvaret for nettverket og gjennomfgrer
kontaktmgter i Hedmark.

Offentlig statistikk er hovedgrunnlaget for vare vurderinger, men tidsetterslep og revisjoner
av slik statistikk gjgr det nyttig a supplere med annen informasjon. Det regionale nettverket
gir oss oppdatert informasjon om tilstanden i norsk gkonomi. Regelmessige samtaler med
lokale kontakter fra norsk neaerings- og samfunnsliv gir informasjon som supplerer tilgjengelig
offentlig statistikk. Dessuten far vi utfyllende kunnskap pa omrader som ikke dekkes av
offentlige statistikkilder. Vi far dessuten kjennskap til temaer bedriftene er spesielt opptatt
av.


https://www.norges-bank.no/Publisert/Foredrag-og-taler/2003/2003-05-21/#footnote3

Innlandsregionen synes a vaere mindre preget av konjunkturnedgangen enn andre deler av
landet. Hiemmemarkedsindustrien utvikler seg omtrent i takt med innenlandsk konsum.
Bygg og anlegg viser positiv utvikling i sgr-gst regionen, mye grunnet offentlige
byggeprosjekter, mens vest-Oppland opplever svakere aktivitet. Under ett viser
tjenesteytende bedrifter som retter seg mot husholdningssektoren en sterkere utvikling enn
de som er orientert mot naeringslivet, primaert pga den svake utviklingen for kunder i bygg-
og anleggsbransjen, bedriftskunder som konkurrerer mot utlandet, eller er avhengig av
kunder innen disse kategoriene. Sysselsetningen er stabil, men mange bedrifter spesielt
innen offentlig sektor og bygg- og anlegg g#nsker 8 nedbemanne som svar pa gkte kostnader,
lavere budsjettrammer eller som ledd i generell, planlagt nedbemanning. Utviklingen i
Raufoss vil kunne fa en stor betydning for lokalsamfunnet. Det forventes betydelig lavere
Ignnstillegg i 2003 enn i 2002. Lgnnsveksten er hgyest i offentlig sektor.

Det er store regionale forskjeller i arbeidsledigheten. Ved utgangen av april hadde 3,2
prosent av arbeidsstyrken i Hedmark og 2,9 prosent i Oppland meldt seg som ledige. Dette
er godt under landsgjennomsnittet pa 3,9 prosent.

@kningen i ledigheten pa landsbasis i 2002 skjedde i hovedsak innen tjenesteytende
nzaringer. | januar tok industrien over som den naeringen som har stgrst gkning i ledigheten.
Det er nd 3700 flere ledige i industrien enn for ett ar siden.

Jordbruk og skogbruk har en stgrre andel av sysselsettingen i Hedmark enn i landet for gvrig.
Med store skogsomrader er szerlig skogbruket viktig. Om lag en fjerdedel av sysselsettingen i
industrien er tilknyttet trelast- og trevareindustri. Som for resten av landet, er offentlig
sektor og deler av privat tjenesteyting viktig for sysselsettingen i Hedmark.
Forretningsmessig og finansiell tjenesteyting har en mindre andel av sysselsettingen enn
landsgjennomsnittet.

Til tross for at renten er satt ned og at statsbudsjettet stimulerer aktiviteten, har den
samlede gkonomiske politikken vaert stram som fglge av at kronen har veert sterk.

Svekkelsen av kronekursen siden januar og rentefallet har imidlertid bidratt til at
pengepolitikken na er lettere. | inflasjonsrapporten presenterte vi to ulike utviklingsbaner for
norsk gkonomi. | referansebanen, hvor renten holdes pa 5% prosent og kronekursen lik
giennomsnittet siste maned, anslas BNP for Fastlands-Norge vil vokse med 1% prosent i ar og
2 prosent neste ar. Dette er mindre enn det vi regner som den langsiktige vekstevnen i
gkonomien. | 2005 anslas veksten til 2% prosent. | en alternativ bane, hvor det er lagt inn
pengepolitiske lettelser i trad med forventningene hos markedsaktgrene - slik de var pa det
tidspunktet - vil det etter hvert vaere utsikter til hgyere vekst.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester preges av at lgnnsveksten i Norge var
vesentlig hgyere enn i de landene vi konkurrerer med. Lgnnsveksten tok seg ytterligere opp i
fjor, selv i de delene av naeringslivet hvor Ignnsomheten var betydelig svekket. En viss
avtakende utvikling siden sist sommer har ssammenheng dels med lavere flypriser (gkt
konkurranse i luftfarten) og avtakende husleiepriser. Prisveksten pa importerte konsumvarer
har vaert trukket ned av den sterke kronekursen. Men ogsa vridning i klesimporten fra
hgykostland til Asia og @st-Europa har bidratt.



Den narmeste tiden vil den underliggende prisveksten preges av at kronen har veert sterk.
Utviklingen videre vil blant annet avhenge av den gkonomiske utviklingen ute, effektene av
det hgye kostnadsnivaet for naeringslivet, kronekursen og hvordan endringer i kursen slar
igijennom pa konsumprisene i Norge.

| referansebanen som er presentert i inflasjonsrapporten, hvor renten holdes pa 5% prosent
og kronekursen lik giennomsnittet siste maned, anslas inflasjonen a holde seg under 2%
prosent i hele prognoseperioden. | den alternative banen, hvor det er lagt inn pengepolitiske
lettelser i trad med forventningene hos markedsaktgrene, vil det vaere utsikter til at
inflasjonen kommer noe over malet to ar fram i tid.

Norges Bank har redusert foliorenten fra 7 til 5 prosent siden 11. desember i fjor.
Rentedifferansen til utlandet er blitt redusert. Det har blitt fulgt av en svekket kronekurs.
Bade en lavere rente og en svakere valutakurs har bidratt til en mer ekspansiv pengepolitikk.

Bakgrunnen for den siste rentereduksjonen er forventninger om lav prisvekst fremover som
felge av den sterke kronen og lav prisstigning internasjonalt. Den gkonomiske utviklingen
internasjonalt er svak. Aktiviteten blir sgkt holdt oppe ved lave renter og skattelettelser i
flere land. Det er usikkert nar den gkonomiske veksten kan bli selvdrevet. Siden
inflasjonsrapporten ble lagt frem 5. mars er styringsrentene satt ned i euroomradet, Sverige,
Danmark og New Zealand. Ogsa i norsk gkonomi er veksten lav. Utviklingen i deler av
naeringslivet blir preget av hgyt kostnadsniva, lav Isnnsomhet og darlige tider ute.
Investeringene kan bli lavere enn anslatt i inflasjonsrapporten.

Samlet sett gir utviklingen de siste ukene utsikter til lavere prisstigning fremover. Norges
Bank satte ned renten med % prosentpoeng til 5 prosent den 30. april. Med en rente pa 5,0
prosent ser Norges Bank det som mer sannsynlig at inflasjonen pa to ars sikt blir lavere enn
2% prosent enn at den blir hgyere.

Fotnoter

72,9 prosent i mars - mot 30 ars gjennomsnittet fra 1972-2003 pa 80,2 prosent.

“Private ytelsesbaserte pensjonsordninger er anslatt til ca 3 prosent av BNP, anslag fra The
Pension Benefit Guaranty Corporation i The Economist, mai 2003.

3Endret fra 2002 til 2003 i henhold til fremfgringen.



