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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 er ner 2,5 prosent.

Gjennomfgring

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal vere fleksibel, slik at bade variasjon i infla-
sjon og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Det tas i utgangspunktet ikke hensyn til
direkte effekter pa konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og sarskilte,
midlertidige forstyrrelser.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere infla-
sjonen nzr malet pa mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien
er utsatt for og hvordan de vil virke inn pa forlgpet for inflasjon og realgkonomi fremover.

Beslutningsprosess

Hovedstyret blir forelagt og drgfter hovedlinjene i Pengepolitisk rapport i et mgte om lag to uker fgr
rapporten publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har vart diskutert i et tidligere mgte. Pa bakgrunn
av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen,
herunder alternative strategier. Vedtaket om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten
offentliggjgres. Strategien gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt bakerst i kapittel 1
1 rapporten.

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets
rentemgter hver sjette uke. Analysene og den pengepolitiske strategien er, sammen med den lgpende
vurderingen av pris- og kostnadsutsiktene og forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for
beslutninger om styringsrenten.

Formidling av rentebeslutningen

Utfallet av rentemgtet blir offentliggjort i en pressemelding kl 14.00, og banken holder pressekonfe-
ranse kl 14.45 samme dag. I pressemeldingen gjgres det rede for bade de vesentlige trekk ved utvik-
lingen 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 gjennomfgringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i arsberet-
ningen. Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn 1 grunnlovens §75¢ 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
redegjor for pengepolitikken i en apen hgring i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlin-
gen av kredittmeldingen.
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Leder

A balansere risiko

Inflasjonen er lav. Den underliggende prisveksten har lenge
vert mellom 1 og 1% prosent. Til tross for sterk vekst i
produksjonen og sysselsettingen har vi hittil unngétt at pris-
stigningen tiltar. Produktiviteten gker raskt. Konkurranse
holder prisveksten nede og bidrar til effektiv bruk av res-
surser. Arbeidskraft fra utlandet gker kapasiteten 1 norsk
gkonomi og demper kostnadsveksten.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Det er riktig
a gke renten i forkant, fgr inflasjonen begynner a stige.
Konjunkturoppgangen er i en moden fase. Bedriftene som
deltar i vart regionale nettverk, rapporterer at kapasitetspro-
blemer na setter begrensninger for den videre veksten. Det
siste aret har arbeidsledigheten falt markert. Lgnnsveksten
ser ut til a tilta, men sa langt bare gradvis. Det er sterk
prisvekst pa mange innsatsfaktorer, pa flere tjenester og pa
byggevarer. Vi venter at ogsa konsumprisveksten etter hvert
vil ta seg opp. Derfor gker renten.

Tidligere sykler har vist at lgnns- og prisveksten kan gke
markert sent i oppgangen. Hgyere rente vil motvirke et slikt
forlgp. Men vi ma ogsa unnga at inflasjonen varig festner
seg vesentlig under 2,5 prosent. Derfor vil vi vare vare for
virkningene pa kronekursen av gkte renter nar prisstignin-
gen er lav. De positive trekkene pa produksjonssiden som
hittil har holdt inflasjonen nede, taler for a ga gradvis fram
i rentesettingen. Vi kan da vurdere virkningene av rente-
gkningene og annen ny informasjon om den gkonomiske
utviklingen.

Norges Banks hovedstyre har i dag vedtatt at styringsrenten
bgr ligge i intervallet 4-5 prosent i perioden fram til neste
rapport legges fram 27. juni, betinget av at den gkonomiske
utviklingen blir om lag som anslatt. Vi venter at styrings-
renten kan komme opp mot om lag 5 prosent ved utgangen
av dette aret, men slike prognoser er beheftet med stor usik-
kerhet.

Rapporten har nd endret navn fra “Inflasjonsrapport” til
“Pengepolitisk rapport”. Det nye navnet gjenspeiler bedre
rapportens formal. Vi legger fram vart opplegg for renteset-
tingen de n&@rmeste manedene og lar i tillegg den pengepo-
litiske vurderingen komme til uttrykk i var egen prognose
for styringsrenten. Som en hjelp i arbeidet med a komme
fram til hvilken fremtidig bane for renten som er best egnet,
har vi utarbeidet et sett av kriterier. I denne rapporten er
kriteriene justert og forenklet fra tidligere. Det viktigste
kriteriet er at renten bgr settes slik at inflasjonen stabiliseres
nar malet pa mellomlang sikt.

15. mars 2007
Svein Gjedrem
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1| Pengepolitiske vurderinger

og strategi

Den gkonomiske situasjonen

Konsumprisstigningen er lav og stabil pa tross av at veksten
i norsk gkonomi holder seg hgy. Prisstigningen, lgnns-
veksten og kapasitetsutnyttingen utvikler seg om lag som
anslatt i siste rapport.

Konsumprisene svinger en del fra méaned til maned. Lavere
strgmpriser har bidratt til at den samlede konsumprisvek-
sten malt ved KPI har falt de siste manedene, se figur 1.1.
Den underliggende prisveksten har vart noksa stabil i len-
gre tid og anslas til mellom 1 og 12 prosent, se figur 1.2.
Prisutviklingen de siste arene gir en viss usikkerhet om
utsiktene for inflasjonen. Etter en periode med svert lav
inflasjon i 2004 var prisveksten pa vei opp gjennom 2005.
Den innenlandske prisveksten avtok deretter uventet 1 2006
og er fortsatt lav, se figur 1.3. Sterk konkurranse, hgy pro-
duktivitet 1 neringslivet og moderat Ignnsvekst har holdt
prisveksten nede pa norskproduserte varer, pa tross av sterk
vekst og lite ledige ressurser i gkonomien. Samtidig tiltar
lgnnsveksten, og prisene stiger s@rlig pa enkelte tjenester,
pa innsatsvarer og pa byggematerialer.

Veksten i norsk gkonomi er sterk, og det hgye aktivitets-
nivaet kan komme til a holde seg oppe noe lengre enn
ventet 1 forrige rapport. Etterspgrselen fra bedrifter og
husholdninger stiger videre, og det er hgy inntektsvekst i
offentlige virksomheter. Sysselsettingen har gkt sterkere
enn anslatt. Samtidig har veksten i arbeidskraftprodukti-
viteten vart hgy. Arbeidsledigheten har avtatt videre og
er na pa linje med nivaer fra tidligere konjunkturtopper,
se figur 1.4. Knapphet pa arbeidskraft og enkelte viktige
innsatsfaktorer er et betydelig problem i mange naringer.
Det vil dels bidra til & bremse den videre veksten og dels
trolig sla ut i hgyere lgnns- og kostnadsvekst i ar og neste
ar. @kt arbeidsinnvandring kan dempe utslagene, men med
det stramme arbeidsmarkedet vi har na, er det sannsynlig at
Ignnsveksten vil ta seg videre opp.

Siden sommeren 2005 har det vert utsikter til at konsum-
prisveksten utenom energipriser ville tilta sammen med en
sterk vekst i norsk gkonomi. Norges Bank har derfor satt
renten gradvis opp med til sammen 2,25 prosentenheter.
Realrenten narmer seg et mer normalt niva, se figur 1.5.1

Veksten hos vare handelspartnere har vert sterkere enn
ventet siden forrige rapport. Sa langt har nedgangen i det
amerikanske boligmarkedet ikke gitt store negative ring-
virkninger. Det er sterk vekst i Kina og India og en bredt
basert oppgang i euroomradet. Veksten i resten av verden

1 Beregninger kan pa usikkert grunnlag indikere at den normale realrenten for Norge
for tiden ligger i den nedre delen av omradet 2¥2 - 3% prosent.
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Figur 1.1 KPI og KPI-JAE".
Tolvmanedersvekst. Prosent. Manedstall.
Jan. 02 — feb. 07
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KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
Det er i tillegg justert for beregnet virkning av reduserte
maksimalpriser i barnehager i 2006

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.2 Usikkerhetsintervall for underliggende
prisvekst. Hayeste og laveste indikator."
Tolvmanedersvekst. Prosent. Manedstall.

Jan. 02 — feb. 07
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) Hoyeste og laveste indikator av KPI-JAE, vektet median og
trimmet gjennomsnitt, se egen utdyping om prisutviklingen den
siste tiden

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.3 Prisvekst pa norskproduserte varer og
tienester? og niva pa produksjonsgapet
(forsinket med fire kvartaler). Kvartalstall.

1. kv. 93 — 4. kv. 06
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.4 Arbeidsledige. AKU-ledighet, registrerte

ledige og personer pa ordinaere arbeids-
markedstiltak. Prosent. Sesongjustert. Maned
Feb. 83 —feb. 07

stall.
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Arbeids- og velferdsetaten

(NAV) og Norges Bank

Figur 1.5 Tremaneders realrente!) og den normale

realrenten i Norge. Prosent. Kvartalstall.
1. kv. 96 — 4. kv. 06
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) Tremaneders pengemarkedsrente deflatert med tolv kvartalers
glidende gjennomsnitt (sentrert) av inflasjonen malt ved KPI. |
beregningen er anslag pa KPI fra denne rapporten lagt til grunn
Kilde: Norges Bank

Figur 1.6 Styringsrenter og terminrenter per 26.

oktober 06 og 9. mars 07." Prosent. Dagstall og

kvartalstall. 1. jan. 04 — 31. des. 10
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1) Stiplete kurver viser terminrenter per 9. mars 2007. Pri
kurver viser terminrenter per 26. oktober 2006. Terminre
er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilder: Reuters (EcoWin) og Norges Bank
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er trolig mindre avhengig av etterspgrselen etter varer og
tjienester i USA enn tidligere. Det er likevel risiko for at
ubalanser i betalingsstrgmmene mellom de store landene
kan gi betydelige ringvirkninger for veksten i verdensgko-
nomien, svingninger i valutakursene og gkte risikopremier
i finansmarkedene. Den siste tiden har fall i aksjekurser
og uro 1 finansmarkedene skapt usikkerhet om den videre
gkonomiske utviklingen.

Olje- og energiprisene er om lag uendret siden siste rap-
port, men er fortsatt betydelig lavere enn i fjor sommer.
Det bidrar til & dempe konsumprisveksten. Metallprisene
har falt litt. Prisene pa andre ravarer har derimot gkt noe,
serlig for matvarer.

Siden november har utsikter til fortsatt vekst ogsa bidratt
til & Igfte renteforventningene i flere land, se figur 1.6. I
europeiske land, hvor renten en stund har vert pa vei opp,
kan rentegkningene komme til & fortsette noe lengre enn vi
ventet sist hgst. I USA har renteforventningene pa litt sikt
derimot avtatt noe.

I Norge har terminrentene gkt som fglge av tegn til sterkere
vekst 1 norsk gkonomi. Terminrentene har gkt noe mer i
Norge enn hos handelspartnerne. Det har trolig bidratt til at
kronekursen har styrket seg siden november.

Referansebanen

Pengepolitikken er innrettet mot at konsumprisindek-
sen (KPI) over tid skal vokse med nzr 2,5 prosent.
Prisstigningen i Norge falt markert fra slutten av 1980-tal-
let fram mot midten av 1990-tallet og har senere vert lav
og stabil og ganske ner 2,5 prosent, med vesentlig mindre
svingninger enn tidligere, se figur 1.7. I gjennomsnitt for
de siste 5 til 10 arene har inflasjonen vert rundt 2 prosent,
altsa noe lavere enn malet. Oppgangen i norsk gkonomi
har siden den startet sommeren 2003 vert preget av lav
prisstigning og hgy vekst i inntektene til foretak og hus-
holdninger. Det gjenspeiler at gkonomien de siste arene er
blitt pavirket av en rekke positive forhold pa produksjons-
siden, blant annet sterk vekst i produktiviteten, god tilgang
pé arbeidskraft fra andre land og lav prisvekst pa import-
varer. Sammen med lav rente har det fgrt til sterk vekst 1
etterspgrselen fra neringslivet, fra husholdningene og etter
hvert fra offentlige virksomheter. Ledig arbeidskraft er blitt
sysselsatt, og ledig realkapital er tatt i bruk. Vekstevnen i
norsk gkonomi har vert sterk, og sterkere enn ventet.

Ogsa denne gang er anslaget for veksten i etterspgrselen
innevaerende ar oppjustert sammenliknet med forrige rap-
port. Samtidig er begrensningene pa den videre veksten
blitt tydeligere, s@rlig i arbeidsmarkedet. Det er utsikter
til at kapasitetsutnyttingen holder seg hgy noe lengre enn
tidligere antatt.
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Noe lavere produktivitetsvekst og hgyere Ignnskost-
nadsvekst ventes 4 redusere lgnnsomheten i bedriftene
etter hvert. Bedriftene vil i sa fall i stgrre grad matte velte
gkte kostnader over i hgyere priser. Vi venter at den hgye
kapasitetsutnyttingen vil fgre til at inflasjonen tar seg opp
gjennom andre halvéar av 2007 og inn i 2008.

Det kan likevel ta tid fgr hgyere lgnnsvekst far fullt gjen-
nomslag i konsumprisene. Hgye marginer i utgangspunktet
i flere virksomheter kan bidra til & dempe gjennomslaget.
Moderat underliggende konsumprisvekst kombinert med
tiltakende lgnnsvekst og hgy lgnnsomhet i naringslivet,
kan veare et tegn pa at produktiviteten fortsatt stiger raskt.
Sammen med videre gkning i importandelen fra lavprisland
kan det bidra til at prisveksten holder seg moderat gjennom
2007. Prisutviklingen pa importerte varer vil trolig fortsatt
dempe inflasjonen fremover, men i mindre grad enn tidli-
gere.

Hgy oljepris over lengre tid har gitt hgye oljeinvesterin-
ger. Det er utsikter til at nivaet vil opprettholdes ogsa
de nermeste drene. En sterk gkning i verdien av Statens
Pensjonsfond — Utland vil medfgre en betydelig stigning i
disponible midler under handlingsregelen for finanspolitik-
ken i arene som kommer. Det er grunn til & tro at offentlige
virksomheter kan fa problemer med a nytte sine inntekter
til gkt sysselsetting og tjenesteproduksjon uten at det sam-
tidig slar ut i hgyere lgnnsvekst siden tilgangen pa arbeids-
kraft er sa knapp.

Pengepolitikken kan ikke finstyre utviklingen i gkonomien,
men motvirke utslagene nar gkonomien blir utsatt for for-
styrrelser. I enkelte situasjoner kan det i de pengepolitiske
avveiingene vare riktig a gardere seg mot spesielt ugun-
stige utviklingstrekk.

Hensynet til & hindre at inflasjonsforventningene skulle
festne seg betydelig under malet var en vesentlig arsak
til at renten ble satt ned til et svert lavt niva i 2003 og
2004. Til tross for flere ar med lav inflasjon har aktgrenes
forventninger om prisveksten holdt seg oppe, se figur 1.8.
Inflasjonsforventningene har steget noe den siste tiden og
ligger na ner inflasjonsmalet. Ifglge TNS Gallups forvent-
ningsundersgkelse venter en gkende andel bedrifter stigen-
de innkjgpspriser. Vart regionale nettverk rapporterer ogsa
at bedriftene venter gkt vekst i utsalgsprisene fremover,
serlig i bygg og anlegg. Utviklingen tyder pa at gkonomien
er ganske robust mot et langvarig fall i prisnivéet. Til tross
for at den underliggende prisveksten fortsatt er lav, synes
risikoen for nedgang og deflasjon na liten.

Det kan i dag vare stgrre grunn til a gardere seg mot at

kostnadsveksten kan tilta raskt i et stramt arbeidsmarked.
Det vil da kunne vaere ngdvendig med en betydelig og rask
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Figur 1.7 KPI. Glidende 10 ars gjennomsnitt") og
variasjon?. Prosent. Arstall. 1980 — 2006
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") Det glidende gjennomsnittet er beregnet 7 ar tilbake og to ar fram
2) Bandet rundt KPI er variasjonen i snittperioden, malt ved +/- ett
standardavvik

31 beregningen er anslag for 2007 og 2008 fra denne rapporten lagt
til grunn

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.8 Forventet konsumprisvekst om to ar.
Arbeidslivsorganisasjoner og eksperter?). Prosent.
Kvartalstall. 2. kv. 02 — 1. kv. 07
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) Ansatte i finansneeringen, makroanalytikere og akademikere

Kilde: TNS Gallup



Pengepolitikken siden forrige rapport

Norges Banks anslag for den gkonomiske situ-
asjonen i Inflasjonsrapport 3/06 — som ble lagt
fram 1. november 2006 — tilsa en styringsrente
1 intervallet 3%4 - 4V4 prosent i perioden fram
til 15. mars. Den pengepolitiske strategien var
betinget av at den gkonomiske utviklingen ble
om lag som anslatt. Hovedstyrets vurdering
var at renten gradvis skulle settes opp mot
et mer normalt nivd noe raskere enn det de
tidligere hadde sett for seg, men neppe ved
hvert rentemgte. Slik hovedstyret sa det, ville
renten dermed fortsatt gkes i sma og ikke hyp-
pige skritt. Forlgpet for renten ble antatt & ville
gi en rimelig avveiing mellom hensynet til &
bringe inflasjonen opp mot malet og hensynet
til & stabilisere utviklingen i produksjon og
sysselsetting.

I Inflasjonsrapport 3/06 ble det pekt pa at
sterkere handelsvridninger, gkt konkurranse,
svakere vekst ute eller en sterkere krone kunne
bidra til & gi lavere prisvekst. Det ble ogsa pekt
pa at den lave realrenten, eller en ytterligere
svekkelse av kronekursen, kunne bidra til at
veksten i produksjon og inflasjon tiltok og ble
hgyere enn anslatt.

Renten ble hevet med 0,25 prosentenheter til
3,25 prosent i rentemgtet 1. november, etter a
ha blitt holdt uendret i september. Hovedstyret
pekte pa at den underliggende prisveksten
hadde vert lavere enn ventet de siste manede-
ne. Likevel talte flere faktorer for at inflasjonen
etter hvert ville stige. Kapasitetsutnyttingen
var hgy, og det var lite ledige ressurser i
norsk gkonomi. Sysselsettingen steg raskt, og
arbeidsledigheten hadde falt markert. Det var
tegn til at Ignnsveksten ville ta seg opp, og det
var forventninger om tiltakende prisstigning.
Samtidig hadde kronekursen svekket seg fra
sterke verdier. Den pengepolitiske strategien
og ny informasjon fram til november talte sam-
let for at renten skulle gkes ved dette mgtet.

I rentemgtet 13. desember pekte hovedstyret
pa at ny informasjon siden begynnelsen av
november i hovedsak hadde vert som anslatt

i Inflasjonsrapport 3/06. Sysselsettingen steg
raskt, og arbeidsledigheten falt markert. Stadig
flere virksomheter opplevde mangel pa arbeids-
kraft. Lgnnsveksten sa ut til a tilta. Prisveksten
hadde vert noe hgyere enn ventet. Kronekursen
var noe sterkere enn lagt til grunn. Strategien
fra inflasjonsrapporten og ny informasjon talte
samlet for at styringsrenten ble hevet med 0,25
prosentenheter til 3,50 prosent.

Renten ble hevet med 0,25 prosentenhe-
ter til 3,75 prosent i rentemgtet 24. januar.
Hovedstyret pekte pa at ny informasjon siden
Inflasjonsrapport 3/06 pekte i retning av at
veksten i gkonomien kunne vare hgyere enn
anslatt. Det var tegn til at lgnnsveksten tok
seg opp noe raskere enn ventet. Veksten i
boligpriser og gjeld holdt seg hgy. Veksten i
konsumprisene malt ved konsumprisindeksen
(KPI) var lavere enn ventet, men korrigert for
avgiftsendringer og energivarer (KPI-JAE) var
prisveksten hgyere enn anslatt i inflasjonsrap-
porten. Risikoen for en snarlig avdemping
i verdensgkonomien ble vurdert a vare noe
mindre enn tidligere. Hovedstyret hadde som
et alternativ vurdert a holde renten uendret. Ny
informasjon talte likevel samlet for at renten
ble gkt ved dette mgtet.

Figur 1 Intervall for styringsrenten ved utgangen av
hver strategiperiode og faktisk utvikling.
Prosent. Dagstall. 2. jan. 03 — 9. mar. 07
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Figur 1.9a Anslag pa styringsrenten i
referansebanen med usikkerhetsvifte.
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Figur 1.9¢c Anslag pa KPI i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 05— 4. kv. 10
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gkning i renten for a hindre at inflasjonen blir for hgy. For
a gardere mot en slik utvikling og bidra til at veksten i gko-
nomien blir dempet mer gradvis, kunne det isolert sett vere
riktig a sette renten mer opp i forkant.

Samtidig taler lav vekst i konsumprisene for ikke a ga
for fort fram i rentegkningene. Vi venter svert lav vekst
i konsumprisindeksen (KPI) i ar, og det er mulig at fallet
i energiprisene kan dempe prisveksten pa andre varer og
tjenester. Ogsa utviklingen i kronekursen vil ha betydning
for hvor raskt renten kan gkes, fordi en vesentlig sterkere
krone kan fgre til at inflasjonen blir for lav. Nar vi har et
inflasjonsmal, fglger det at vi vil vere vare for virknin-
gene pa kronekursen av gkte renter nar prisstigningen er
lav. Endringer i rentedifferansen mot utlandet vil kunne ha
betydning for kronekursen. Renteutviklingen i andre land
har derfor betydning for vare renter. Det er allerede for-
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Figur 1.9b Anslag pa produksjonsgapet i
referansebanen med usikkerhetsuvifte.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 05 — 4. kv. 10
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Figur 1.9d Anslag pa KPI-JAE i referansebanen
med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 05 —4. kv. 10
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Figur 1.10 Styringsrente i referansebanen i IR
2/06, IR 3/06 og PPR 1/07. Prosent. Kvartalstall.
1. kv. 05—-4. kv. 10

———
L = 3
-

7
PPR 1/07,”7 I IR 2/06 i
s

k/ IR 3106

O =~ N W B O O N

O =~ N W ks OO N 0

Il Il Il Il Il

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Norges Bank



Figur 1.11 Terminrenter hos handelspartnerne og

anslatt rentedifferanse. Pengemarkedsrenter?).

Kvartalstall. 1. kv. 05 — 4. kv. 10
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Figur 1.12 Importveid valutakurs (1-44)" i

referansebanen. Kvartalstall. 1. kv. 05 - 4. kv. 10
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Figur 1.13 Anslag pa inflasjonen og

produksjonsgapet i referansebanen. Prosent.

Kvartalstall. 1. kv. 05 —4. kv. 10
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ventninger i finansmarkedene om at det norske rentenivaet
vil stige mer enn hos vare handelspartnere, og enkelte andre
land som USA, Storbritannia og New Zealand har dessuten
vesentlig hgyere renteniva enn Norge. Likevel kan en raskt
gkende rentedifferanse fgre til at kronen styrker seg. Det
kan tale for a ga gradvis fram i rentesettingen.

Samlet taler utsiktene og risikobildet for at det vil vare
riktig a sette renten gradvis opp til om lag 5 prosent i Igpet
av aret og ytterligere noe opp fram mot sommeren 2008,
se figur 1.9a-d. Sammenliknet med Inflasjonsrapport 3/06
er rentebanen oppjustert med om lag % prosentenhet ved
utgangen av 2007, se figur 1.10. Rentedifferansen mot han-
delspartnerne vil kunne gke noe utover i prognoseperioden,
se figur 1.11. Siden en slik utvikling allerede i stor grad er
ventet i finansmarkedene, har vi lagt til grunn at den ikke
vil gi vesentlig utslag i kronekursen, se figur 1.12. Det er
stor usikkerhet om den fremtidige utviklingen i inflasjon
og produksjon og derfor om renteutviklingen, se figur 1.9a
samt nermere omtale av usikkerheten nedenfor.

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi ventes a holde seg
hgy gjennom innevarende ar. Produksjonsgapet anslas til
2Y4 prosent i 2007, men avtar deretter gradvis til rundt V2
prosent i 2010. Prisveksten malt ved KPI ventes & falle
markert i var og holde seg lav fram mot hgsten. Den
lave konsumprisveksten er hovedsakelig et resultat av at
elektrisitetsprisene har avtatt fra hgye nivaer i 2006. Etter
hvert som virkningen av fallet i strgmprisene avtar og
kostnadsveksten tiltar, vil prisveksten ta seg opp. Veksten
i KPI anslas a vaere nar inflasjonsmalet pa 2,5 prosent fra
2008. Justert for energipriser og endringer i avgifter anslas
prisveksten a stige mer gradvis. En n@ermere beskrivelse av
forutsetninger og anslag er gitt i kapittel 2.

Avveiingen mellom a bringe inflasjonen tilbake til malet
og stabilisere utviklingen 1 produksjon og sysselsetting
er illustrert i figur 1.13. Rentebanen er i utgangspunktet
tilstrekkelig lav til at konsumprisveksten justert for avgifts-
endringer og uten energivarer kan ta seg opp, slik at veksten
i konsumprisene etter hvert kommer opp mot 2,5 prosent.
Samtidig bidrar gkningen i renten til at kapasitetsutnyttin-
gen etter hvert reduseres. En slik utvikling 1 renten vil sam-
svare med bankens tidligere reaksjonsmgnster. Rammen 1i
margen pa neste side gjengir kriterier for en god fremtidig
rentebane. Ordlyden i kriteriene er justert og noe forenklet
fra tidligere.

Hgyere renter vil redusere husholdningenes likviditet, gke
insentivene til sparing og dempe oppgangen i hushold-
ningenes konsum. Investeringsveksten i Fastlands-Norge
ventes a4 avta. En avdemping av veksten ute vil sammen
med hgyere lgnnsvekst bidra til at eksportveksten fra
Fastlands-Norge avtar. Produksjonsveksten vil samtidig
kunne dempes av at det na er lite ledige ressurser i norsk

Pengepolitisk rapport 1/2007




gkonomi. Kapasitetsskranker kan medfgre at vi i en periode
vil dekke inn en stgrre andel av etterspgrselsveksten med
gkt import. Samlet venter vi at BNP for Fastlands-Norge vil
vokse mindre enn produksjonskapasiteten fra og med 2008,
slik at kapasitetsutnyttingen gradvis kan avta.

Med stramt arbeidsmarked og tiltakende lgnnsvekst venter
vi fortsatt vekst 1 boligpriser og kreditt til husholdninger.
@kt rente og hgy boligbygging vil etter hvert gi avtakende
boligprisvekst. Husholdningenes gjeldsvekst vil fortsatt
trolig bli hgyere enn inntektsveksten de na@rmeste arene,
slik at gjeldsbelastningen gker opp til et hgyt niva historisk
sett, se figur 1.14. Ogsa rentebelastningen, som fortsatt er
relativt lav, vil gke etter hvert som rentenivaet normaliseres.
Samtidig er andelen lan med rentebinding lav og avtaken-
de, mens omfanget av lan med avdragsfrihet gker. Mange
husholdninger er derfor mer sarbare overfor rentegkninger
som ikke er ventet.

Usikkerhet | prognosene

Anslagene for inflasjonen, produksjonen, renten og andre
stgrrelser er basert pa en vurdering av nasituasjonen og en
oppfatning av gkonomiens virkemate. Vi har illustrert usik-
kerheten i anslagene for rente, inflasjon og produksjonsgap
med sannsynligheter, se figur 1.9a-d.2 Jo bredere viftene
er, desto mer usikre er prognosene. Bredden pa usikker-
hetsbandene er basert pa forstyrrelser som har funnet sted
historisk.3 Usikkerhetsintervallet rundt renten gjenspeiler
at pengepolitikken reagerer pa forstyrrelser til de andre
variablene. Det bidrar til & gke usikkerheten om den fremti-
dige renten, men bidrar samtidig til & redusere usikkerheten
i de @vrige variablene.

Skulle utviklingen i gkonomien bli om lag slik vi ser for
oss, kan aktgrene i gkonomien regne med at ogsa renteut-
viklingen blir om lag som anslatt. Renten kan derimot bli
annerledes enn det vi na ser for oss dersom de gkonomiske
utsiktene endres, eller dersom endringer i renten pavirker
produksjon, sysselsetting og priser pa en annen mate enn
forutsatt.

I figurene 1.15a-c analyseres utviklingen med to alternative
forlgp for gkonomien. Anslagene i figurene bygger pa at
Norges Banks reaksjonsmgnster er kjent og konsistent over
tid.# Rentesettingen ma vurderes i lys av bakgrunnen for og
den forventede varigheten av de forstyrrelsene som oppstar.
Jo senere pengepolitikken reagerer pa slike forstyrrelser,
desto stgrre blir svingningene i1 produksjon og inflasjon.

2 Deter ogsa usikkerhet om nasituasjonen, se utdypinger i Inflasjonsrapport 3/05 og
Inflasjonsrapport 3/06.
En nzrmere gjennomgang av usikkerhetsbandene er gitt i Inflasjonsrapport 3/05.
En n®rmere gjennomgang av dette er gitt i Bergo, J. (2007): "Interest rate projec-
tions in theory and practice”, foredrag pa Samfunnsgkonomenes Forenings valuta-
seminar pa Sanderstglen 26. januar 2007.
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Kriterier for en god rentebane

Det operative malet for pengepolitikken er
lav og stabil inflasjon med en arsvekst i kon-
sumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.
Felgende hovedkriterier bar vaere oppfylt for
prognosen for den fremtidige renteutviklin-
gen:

1. Renten bar settes slik at inflasjonen sta-
biliseres neer malet pa mellomlang sikt.
Den aktuelle horisonten vil avhenge av
forstyrrelsene gkonomien er utsatt for
og hvordan de vil virke inn pé forlgpet
for inflasjon og realgkonomi fremover.

2. Rentebanen bgr gi en rimelig avveiing
mellom forlgpet for inflasjonen og forla-
pet for kapasitetsutnyttingen.

| avveiingen tas det hensyn til at formu-
espriser som eiendomspriser, aksjekurser og
kronekursen ogsa kan pavirke utsiktene for
produksjon, sysselsetting og inflasjon. Under
forutsetning av at kriteriene over er oppfylt,
er fglgende tilleggskriterier til nytte:

3. Utviklingen i renten bgr gi en aksepta-
bel utvikling i inflasjon og produksjon
0gsa med alternative, men ikke urealis-
tiske forutsetninger om den gkonomiske
utviklingen og skonomiens virkemate.

4. Renten bgr normalt endres gradvis og
konsistent med bankens tidligere reak-
sjonsmgnster.

5. Som en kryssjekk for rentesettingen bar
eventuelle store og systematiske avvik
fra enkle pengepolitiske regler kunne
forklares.



Figur 1.14 Fremskrivinger av husholdningenes
rentebelastning’) og gjeldsbelastning?. Prosent.
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Det kan pa den andre siden vere vanskelig a skille tilfeldige
utslag i Igpende statistikk fra mer varige forstyrrelser. Det
kan derfor ta tid fgr vi kan bygge rentesettingen pa at gkono-
mien utvikler seg annerledes enn det som er lagt til grunn.

Norsk gkonomi er inne i en hgykonjunktur. Vi kan likevel
ikke utelukke at vi nok en gang blir overrasket av lav pris-
stigning. Vridningene i importmgnsteret kan bli sterkere enn
lagt til grunn, og det kan ta lenger tid fgr prisene pa impor-
terte konsumvarer tar seg opp. Sterk konkurranse innenlands
eller vedvarende hgy produktivitetsvekst vil kunne dempe
prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester. En ster-
kere kronekurs enn lagt til grunn vil ogsd virke dempende
pa inflasjonen.

Vi kan heller ikke utelukke at veksten hos vare handelspart-
nere avdempes raskere enn vi na anslar. Vekstforventningene
ute er samlet sett noe oppjustert siden forrige rapport, men
det er usikkerhet knyttet til utviklingen 1 USA. Skulle det bli
et markert tilbakeslag i USA, vil ringvirkningene i resten av
verden bli stgrre enn vi legger til grunn. En kraftig avdem-
ping av veksten ute vil ogsa kunne bidra til fall i ravarepri-
sene og lavere konsumprisvekst hos vare handelspartnere.
Norske eksportn@ringer kan rammes av lavere etterspgrsel
og lavere utsalgspriser. Bade inflasjonen og produksjons-
veksten vil kunne dempes pa noe sikt.

I figurene 1.15a-c (gule linjer) illustreres en utvikling der
prisveksten blir om lag %2 prosentenhet lavere enn i refe-
ransebanen i Igpet av hgsten 2007.5 Dersom det er risiko
for at prisstigningen varig kan falle vesentlig under infla-
sjonsmalet, vil pengepolitikken matte legge vekt pa a holde
inflasjonsforventningene oppe og bringe prisstigningen til-
bake mot malet. Det tilsier isolert sett en renteutvikling som
ligger lavere enn i referansebanen. Som fglge av en lavere
rente vil kronen kunne svekke seg og veksten i gkonomien
etter hvert bli hgyere enn 1 referansebanen. Inflasjonen tiltar
etter hvert, men blir lavere enn i referansebanen de neste
arene.

Pa den andre siden kan vi ikke utelukke at vi undervurderer
presset i gkonomien og at vi kommer i en situasjon der pris-
og kostnadsveksten tiltar raskt. Realrenten var lenge vesent-
lig lavere enn hva vi anser som et normalt niva, og vi kan
ha undervurdert virkningene av lav realrente for veksten i
produksjon og sysselsetting. Kapasitetsutnyttingen har tiltatt
markert det siste aret. Arbeidsinnvandring har bidratt til et
mer fleksibelt arbeidsmarked, og vi har lagt til grunn at dette

5 Flere faktorer som kan bidra til lav inflasjon, vil ogsa ha realgkonomiske virkninger.
I beregningene har vi teknisk lagt til grunn at anslagene for realgkonomien i utgangs-
punktet ikke er endret. Det er videre lagt til grunn at vi de fgrste manedene holder fast
ved renten i referansebanen og ikke svarer pa forstyrrelsene fgr hgsten 2007. Heller
ikke andre markedsaktgrer, husholdninger eller foretak er sikre pa at gkonomien fglger
en annen utviklingsbane fgr dette. Bakgrunnen for den forsinkede reaksjonen er at det
kan ta tid a bli klar over at gkonomien er kommet inn pé et annet spor.
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fortsatt vil ha en viss dempende effekt pa Ignnsveksten.
Arbeidsledigheten har imidlertid falt til et svert lavt niva,
og det er stor knapphet pa arbeidskraft. I tidligere konjunk-
turoppganger har en slik utvikling ofte fgrt til bra taktskif-
ter i Ignns- og prisveksten. Produktivitetsveksten har vert
hgy i flere ar, men vi venter na at den avdempes noe. Vi
kan ikke se bort fra at produktivitetsveksten faller krafti-
gere enn lagt til grunn. Det er ikke unormalt at veksten i
produktiviteten avtar markert nar kapasitetsutnyttingen blir
hgy og arbeidsmarkedet er stramt.

I figurene 1.15a-c (rgde linjer) illustreres en utvikling der
kapasitetsutnyttingen i gkonomien i ettertid viser seg a
vare hgyere enn anslatt. En slik utvikling taler isolert sett
for en raskere renteoppgang enn i referansebanen for a hin-
dre at inflasjonen kommer vesentlig over malet. En hgyere
rente vil kunne fgre til en sterkere kronekurs og bidra til a
dempe veksten i gkonomien. Kapasitetsutnyttingen avtar
etter hvert ned mot nivaet i referansebanen.

Kryssjekker

Terminrentene i markedet kan vere en kryssjekk for ban-
kens renteprognose. Under bestemte forutsetninger om
risikopremiene kan de beregnede terminrentene vere et
uttrykk for markedets forventninger om den fremtidige
renteutviklingen. De langsiktige terminrentene i Norge har
steget med om lag % prosentenhet siden forrige rapport. De
kortsiktige terminrentene har steget markert, med nar 3%
prosentenheter pa ett ars sikt. Terminrentene kan na tyde pa
en gkning 1 styringsrenten til 5 prosent 1 2008, se figur 1.16.
Renteprognosen i denne rapporten svarer i stor grad til de
kortsiktige terminrentene fram mot hgsten 2008. Deretter
ligger Norges Banks renteprognose noe hgyere enn termin-
rentene. Det kan skyldes at markedsaktgrene har en noe
annen oppfatning av utsiktene for inflasjon og produksjon.
Okt etterspgrsel etter langsiktige rentepapirer som fglge av
tilpasning til nye kapitaldekningskrav kan ogsa ha trukket
ned rentene pa internasjonale langsiktige rentepapirer. Det
kan ogsa ha bidratt til & trekke ned langsiktige norske ren-
ter. Terminrentene kan i sa fall undervurdere renteforvent-
ningene blant aktgrene i finansmarkedet. Avviket mellom
Norges Banks anslag og terminrentene er likevel betydelig
redusert siden forrige rapport. Det skyldes oppgangen i
terminrentene.

Gjennom 2005 og deler av 2006 tilsa enkle pengepolitiske
regler en noe hgyere rente enn Norges Banks styringsrente.
Siden andre halvdel av 2006 har det ikke veart vesentlige
forskjeller mellom foliorenten og de enkle reglene, se figur

6 Det er ogsd i dette tilfellet lagt til grunn at det tar tid fgr arsakene til utviklingen
avdekkes og politikken justeres. Det er lagt til grunn at produksjonsgapet er 2 pro-
sentenhet hgyere i utgangspunktet sammenliknet med referansebanen.
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Figur 1.15a Styringsrente i referansebanen og i
alternativene med lavere inflasjon og hgyere
kapasitetsutnytting. Prosent. Kvartalstall.
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Figur 1.15b Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen
og i alternativene med lavere inflasjon og hayere
kapasitetsutnytting. Firekvartalersvekst. Prosent.
Kvartalstall. 1. kv. 05 — 4. kv. 10
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) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
Det er i tillegg justert for beregnet virkning av reduserte
maksimalpriser i barnehager i 2006

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.15¢ Anslag pa produksjonsgapet i
referansebanen og i alternativene med lavere
inflasjon og hayere kapasitetsutnytting.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 05 — 4. kv. 10
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Figur 1.16 Styringsrenten i referansebanen og
beregnede terminrenter?). Prosent. Kvartalstall.
1. kv. 06 — 4. kv. 10
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beregningsteknisk differanse pa 0,20 prosentpoeng for & gjere
terminrentene sammenliknbare med styringsrenten. Det gra
skraverte intervallet viser hoyeste og laveste rente i tidsrommet
26. februar - 9. mars 2007

Kilde: Norges Bank

Figur 1.17 Styringsrente, Taylor-rente, vekstregel og
regel med utenlandsk rente.") Prosent. Kvartalstall.
1. kv. 00 — 4. kv. 06

8 8
Taylor-renten
(bla linje)
6 16
Styringsrente
Vekstl- (red linje)
rege
4 I (gulline) 4
Regel med /
2 utenlandsk rente 2
(grenn linje)
0 1 1 1 1 1 1 O

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

' Her er KPI-JAE justert for beregnet virkning av reduserte
maksimalpriser i barnehager brukt som mal pa inflasjonen. Andre
mal pa underliggende inflasjon, som har vaert over KPI-JAE, ville
gitt en hgyere rentebane

Kilde: Norges Bank

Figur 1.18 Styringsrente og renteutvikling som falger
av Norges Banks gjennomsnittlige manster i rente-
settingen?). Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 00 - 3. kv. 07
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menster med 90 prosent
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") Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i
Fastlands-Norge, lannsvekst og tremanedersrente hos
handelspartnerne. Neermere utdyping er gitt i Inflasjonsrapport 3/04

Kilde: Norges Bank

1.17. Taylor-regelen” tar utgangspunkt i produksjonsgapet
og inflasjonen. Vekstregelen® bygger i stedet pa den obser-
verte BNP-veksten og inflasjonen. I beregningen av de
enkle reglene tar en ikke hensyn til utsiktene fremover, men
fokuserer bare pa den gkonomiske situasjonen i dag.”

Taylor-regelen og vekstregelen har noen begrensninger som
referanse for en liten, apen gkonomi. De tar ikke hensyn til
at eventuelle endringer i rentenivaet kan medfgre endrin-
ger i valutakursen og dermed pavirke inflasjonsutsiktene.
Regelen med utenlandsk rente skal i utgangspunktet vere
mer egnet for en liten dpen gkonomi.!0 Denne regelen gir
en noe lavere rente enn de andre reglene.

Norges Bank har beregnet en enkel renteregel basert pa sin
tidligere rentesetting, se utdyping i Inflasjonsrapport 3/04.
En slik regel taler for en gradvis gkning i renten fremover,
se figur 1.18. Det er i forste rekke hgy BNP-vekst og
utsikter til hgyere konsumprisvekst justert for avgifter og
energivarer som bidrar til at denne renteregelen gir hgyere
rente fremover.

Andre kryssjekker sammenholder renten med utviklingen i
pengemengden og veksten i nominelt BNP. For en grundig
gjennomgang av flere kryssjekker for rentesettingen, se
Beretning og regnskap 2006.

7 Taylor-regelen: Rente = inflasjonsmal + likevektsrealrente + 1,5-(inflasjon -
inflasjonsmal) + 0,5-produksjonsgap. Se Taylor J.B. (1993): “Discretion versus
policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39,
s. 195-214.

8Vekstregel: Rente = inflasjonsmal + likevektsrealrente + 1,5-(inflasjon -
inflasjonsmal) + 0,5-vekstgap. Athanasios Orphanides foreslar & erstatte produksjons-
gapet med differansen mellom faktisk vekst og trendvekst i gkonomien (vekstgapet).
Grunnen til dette er blant annet at Taylor-regelen er sarbar for feil i beregningen av
produksjonsgapet. Se Orphanides A. (2003): “The quest for prosperity without infla-
tion”, Journal of Monetary Economics, vol. 50, nr 3 s. 633-663.

I beregningene benytter vi veksten i KPI-JAE som mal pa inflasjonen. Etter var
vurdering har den underliggende prisveksten i perioder vert hgyere enn det denne
indikatoren viser. De enkle rentereglene ville i sé fall gitt litt hgyere renter enn det
som fremgar av figuren.

0 Regel med utenlandsk realrente: Rente = inflasjonsmal + likevektsrealrente +
1,5-(inflasjon - inflasjonsmal) + 0,5-produksjonsgap + 1,0-(realrente hos Norges han-
delspartnere - realrente i Norge).
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Konklusjoner — pengepolitisk strategi

Hovedstyrets vurdering:

Prisstigningen, lgnnsveksten og kapasitets-
utnyttingen utvikler seg om lag som anslatt i
Inflasjonsrapport 3/06. Den underliggende prisvek-
sten har som ventet vart forholdsvis lav de siste
manedene, og et fall i elektrisitetsprisene har truk-
ket veksten i konsumprisindeksen (KPI) ned. Det
er likevel flere faktorer som taler for at inflasjonen
etter hvert vil ta seg opp. Kapasitetsutnyttingen er
hgy. Sysselsettingen stiger raskere enn tidligere
anslatt, og arbeidsledigheten er kommet ned pa et
lavt niva. Det er utsikter til at konsumprisveksten
kan komme ner malet fra 2008, men anslagene
er usikre. Ny informasjon kan avdekke om det er
trekk ved den gkonomiske utviklingen som tilsier
at norsk gkonomi fglger andre utviklingsbaner enn
anslatt. Sterkere handelsvridninger, gkt konkur-
ranse, vedvarende hgyere produktivitetsvekst, sva-
kere vekst ute eller en sterkere krone kan pa den
ene siden gi lavere prisvekst enn ventet. Den hgye
kapasitetsutnyttingen eller gkt kostnadsvekst kan
pa den andre siden medfgre at inflasjonen tiltar
raskere enn ventet.

Hovedstyrets strategi:

Forlgpet for renten som skisseres i denne rapporten,
uttrykker hovedstyrets avveiing mellom hensynet
til & bringe inflasjonen opp mot malet og hensynet
til & stabilisere utviklingen i produksjon og sys-
selsetting. I lys av denne avveiingen vil gkningen i
renten skje gradvis, slik at vi kan vurdere virknin-
gene av renteendringer og annen ny informasjon
om den gkonomiske utviklingen.

Styringsrenten bgr ligge i intervallet 4 — 5 prosent i
perioden fram til neste rapport legges fram 27. juni,
betinget av at den gkonomiske utviklingen blir om
lag som anslatt.

Pengepolitisk rapport 1/2007



2| Nermere om den
okonomiske utviklingen

Fortsatt god global vekst
Tabell 2.1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregédende ar

Etterspgrselen etter varer og tjenester har sa langt holdt

2007 2008 2009 2010 seg godt oppe hos vare viktigste handelspartnere. Fallet
RSA f;f fzf fff ?:f i oljeprisen siden sommeren 2006 har bidratt til dette.
apan A h 5 5 . . o
Tl W% 2 m Yeksten Flltok mot slutten av fjordret og var sterkere enn
Frankrike % i W Wh vi anslo i Inflasjonsrapport 3/06, se tabell 2.1 og figur 2.1.
Storbritannia 2% 2% 2 24 Utviklingen i de internasjonale finansmarkedene har vert

; ! .

Sverige Yoo B 2 preget av noe uro de siste ukene.
Kina 9% 9% g 8%
N handels- .. . . . . .
p;rrt?]zsrel?n o 3 2% 2% 24 Den hgye aktiviteten internasjonalt har bidratt til vekst i

Euroomradet 2 2 2 1% sysselsettingen og nedgang i arbeidsledigheten. Det har

fort til gkt optimisme i husholdningene og stgttet opp under
det private forbruket. God Ignnsomhet i bedriftene og gode
finansieringsmuligheter ventes & bidra til ytterligere gkning
i investeringstakten. Sterk vekst i Kina og India bidrar til &
holde veksten i verdensgkonomien oppe. Ogsa reformer i
produkt- og tjenestemarkedene i Europa ventes a bidra til
gkt innenlandsk etterspgrsel. Nedgangen i det amerikan-
ske boligmarkedet har hatt begrensede smitteeffekter hittil,
béde til resten av amerikansk gkonomi og til verden for

1 Eksportvekter, 26 viktige handelspartnere

Kilder: Eurostat og Norges Bank

Figur 2.1 BNP. Firekvartalersvekst. Prosent.
Kvartalstall. 1. kv. 01 — 4. kv. 06

12 12 gvrig. Veksten i privat etterspgrsel i USA ventes imidlertid
a avta noe som fglge av svekkelsen i boligmarkedet. Dette
8 8 vil gi en kortvarig periode med lavere vekst enn trendvekst
i amerikansk gkonomi.
4 4
Vekstanslagene innebarer full kapasitetsutnytting i 2007
0 0 for handelspartnerne sett under ett, basert pa OECDs
\/ Euroomradet anslag for potensiell vekst. Kapasitetsutnyttingen vil gke
. Japaf‘ 1 1 1 1 . noe i 2008 for sa a flate ut og avta i 2010. Globaliseringen

er fortsatt en av de sterkeste drivkreftene bak den gko-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 nomiske utviklingen ute. Det globale arbeidstilbudet har
Wl E gkt kraftig som en fglge av at Kina og @vrige fremvok-
Kilde: Reuters (EcoWin) sende gkonomier har kommet mer med i den internasjonale
arbeidsdelingen. Endringene i det internasjonale produk-
sjons- og handelsmgnsteret bidrar til hgyere gkonomisk
vekst, samtidig som inflasjonen blant vare handelspartnere

Tabell 2.2 Anslag pa konsumpriser i utlandet. dempes. Trolig bidrar den sterke veksten i Asia til at aktivi-
PHESC s MM (e o e teten i resten av verden nd er noe mindre avhengig av USA,
2007 2008 2009 2010 se utdyping side 38.

USA 2 % 2% W

Japan Ve 1 1% 1% Inflasjonen hos vare viktigste handelspartnere anslas a
I‘r’:r'::(ar?fe 21/; W; 11; :;//j holde seg rundt 2 prosent, se tabell 2.2. Kjerneinflasjonen
Sl M 2 2 2 er moderat de fleste steder, se figur 2.2. Vare anslag for
Sverige 1% 2 2 2 den gkonomiske veksten innebarer en noe hgyere kapasi-
Kina 2 2% 3% 3% tetsutnytting enn tidligere anslatt. Det bidrar isolert sett til
N:rfcieesreﬁ?"de's' 9 2 9 2 gkt prispress. I USA og Storbritannia ventes det stramme
Euroomrédetz) M 2 9 2 arbeidsmarkedet a bidra til noe hgyere lgnnsvekst. Vi ven-
1) Importvekter, 26 viktige handelspartnere ter ogsa at veksten i Ignningene vil ta seg noe opp fra lave
2) Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk) nivier i blant annet Tyskland. Strukturelle forhold som glO-
Kilder: Eurostat og Norges Bank balisering, hgyere arbeidskraftmobilitet og sterkere kon-
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kurranse i vare- og tjenestemarkedene i Europa vil likevel
dempe inflasjonen og bidra til fortsatt moderat Ignnsvekst
hos handelspartnerne sett under ett.

Etter en lang oppgangsperiode var de internasjonale finans-
markedene preget av uro rundt manedsskiftet februar/mars.
Aksjekursene falt markert, og er na bare litt hgyere enn ved
Inflasjonsrapport 3/06. Nedgangen har veart bredt basert,
se figur 2.3. Risikopremiene i finansmarkedene har blitt
redusert de senere arene. Det kan blant annet gjenspeile at
markedsaktgrer har vurdert de makrogkonomiske utsiktene
for verdensgkonomien som gunstige. Ogsa strukturelle
forhold som mer integrerte og likvide markeder og bedre
muligheter til risikospredning kan ha bidratt. Samtidig
har det veaert hgy vilje til 4 ta risiko. I rentemarkedet har
rentepaslaget for plasseringer med kredittrisiko vert lavt
historisk sett, og i valutamarkedet har markedsaktgrer i
stort omfang lant i valutaer med lav rente for a investere i
valutaer med hgy rente.

Uroen i finansmarkedene har bidratt til a redusere viljen til
a ta risiko og utlgste en avvikling av risikofylte posisjoner.
Reduksjonen av slike posisjoner har bidratt til en hgyere
prising av risiko pa et bredt spekter verdipapirer, og ren-
tedifferansene mellom obligasjoner med kredittrisiko og
statsobligasjoner har gkt. Usikkerheten har gkt i rente-,
valuta- og aksjemarkedene, se figur 2.4. Den seneste tidens
gkning i risikopremiene fremstar imidlertid hittil som for-
holdsvis beskjeden historisk sett.

Handelspartnernes renter har svingt mye, men har samlet
sett steget noe siden forrige rapport. Stgrre optimisme om
vekstutsiktene fgrte til bred renteoppgang gjennom desem-
ber og januar. Siden begynnelsen av februar har rentene
falt igjen som en fglge av blant annet tiltakende oljepris,
ny usikkerhet om utviklingen i boligmarkedet i USA og
svake indikatorer for amerikansk industri. Rentene 1 USA
har i februar falt mer enn rentene i Europa og Asia, der
usikkerheten omkring den gkonomiske utviklingen ikke
har tiltatt i samme grad. Bgrsfallet internasjonalt den siste
tiden har medfgrt gkt etterspgrsel etter statsobligasjoner, og
rentenedgangen har blitt forsterket, se figur 2.5.

De viktigste ravareprisene har hatt ulike forlgp siden for-
rige rapport, og samlet sett er ravareprisene om lag uendret.
Prisene pa jordbruksvarer har steget, mens metallprisene na
er litt lavere. Olje- og energiprisene er om lag uendret siden
november. Prisnivaet er likevel betydelig lavere enn i fjor
sommer. Bade ledig kapasitet i OPEC og oljelagre i OECD-
land har gkt. Utviklingen i energiprisene ble en stund kraf-
tig pavirket av det milde vintervaret, mens metallprisene er
blitt pavirket av at finansielle investorer har trukket seg ut
av markedet. Utviklingen i energi- og ravaremarkedene er
nermere drgftet i egen ramme pa side 20.
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Figur 2.2 Kjerneinflasjon." Tolvmanedersvekst.
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Figur 2.3 Utviklingen i internasjonale aksjeindekser.
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Figur 2.4 Implisitt volatilitet i valutamarkedet og i det

amerikanske aksjemarkedet. Dagstall.
2.jan. 01-9. mar. 07
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Figur 2.5 Tiars statsobligasjonsrente.
Prosent. Uketall. Uke 1 2006 — uke 10 2007
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Kilde: Bloomberg

Figur 2.6 Boliginvesteringer som andel av BNP i USA.
Lapende priser. Kvartalstall. 1. kv. 70 — 4. kv. 06
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Kilder: US Department of Commerce, Reuters (Ecowin)
og Norges Bank

Den underliggende veksten kan vare sterkere enn vi antar
i denne rapporten, etter den kraftige konjunkturoppgangen
verden har bak seg. Vekstmotorene i Asia far stadig gkende
betydning for den samlede utviklingen i verdensgkonomien.
Det er mulig at vi undervurderer impulsene fra strukturelle
endringer som globalisering og hgy produktivitetsvekst i
Kina og gkt konkurranse i de europeiske produktmarkedene.
Veksten vil i sa fall kunne bli sterkere enn vi har lagt til
grunn. Det er ogsa en risiko for at vi undervurderer prispres-
set knyttet til at kapasitetsutnyttingen gker.

Pa den andre siden er det usikkert om nedgangen i bolig-
markedet i USA gar over sa fort som antatt, og om den
vil gi negative virkninger pa andre deler av amerikansk
gkonomi senere, se figur 2.6. USA har fortsatt et betyde-
lig underskudd i utenriksgkonomien, samtidig som mange
oljeeksportgrer og flere asiatiske land har store overskudd.
Sterkere vekst utenom USA har bidratt til & dempe de globale
ubalansene, men de er fortsatt betydelige. En bré korreksjon
av ubalansene vil kunne gi sterke negative ringvirkninger
for verdensgkonomien, sarlig knyttet til store endringer i
valutakursene. Det amerikanske boligmarkedet og globale
ubalanser utgjgr fortsatt de stgrste usikkerhetsfaktorene for
anslagene fremover.

Utviklingen i finansmarkedene i manedsskiftet februar/mars
har tydeliggjort usikkerheten knyttet til lave risikopremier i
bade rente-, aksje- og valutamarkedene. Dersom viljen til a
ta risiko reduseres bratt og kraftig, kan de negative effektene
pa veksten bli sterke. Det knytter seg ogsa stor usikkerhet
til oljeprisutviklingen. Faren for bortfall av produksjon, for
eksempel knyttet til uro i Midtgsten, kan igjen presse olje-
prisen opp.
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Utviklingen i energi-

Oljeprisen sa langt i ar er i gjennomsnitt 56 dollar
per fat, i underkant av 9 dollar lavere enn gjen-
nomsnittet i fjor. Sist sommer steg prisen til over
75 dollar 1 forbindelse med usikkerhet knyttet til
oljeproduksjonen flere steder. Utover hgsten falt
prisen da uroen i Midtgsten avtok, produksjonspro-
blemene for BP i Alaska ble Igst raskere enn ventet
og orkansesongen i Mexicogolfen gikk over uten
store gdeleggelser.

Oljelagrene gkte pa grunn av hgy produksjon bade
i OPEC og i land utenfor OPEC, samtidig som vek-
sten i etterspgrselen avtok, se figur 1. OPEC beslut-
tet derfor a kutte produksjonen med til sammen 1,7
millioner fat per dag — 1,2 millioner fat fra novem-
ber og ytterligere 0,5 millioner fat fra februar i ar.
Lavere etterspgrsel etter fyringsolje, som fglge av
rekordmild vinter i USA og Europa, bidro likevel til
at prisen falt videre.

Hgye lagre og mer ledig kapasitet i OPEC etter
produksjonskuttene pavirket ogsa prisforventnin-
gene til aktgrene i terminmarkedet for olje. Disse
reduserte sine posisjoner betydelig ved inngangen
til 2007, se figur 2. Et mindre stramt oljemarked
forte dessuten til at en del nyheter som tidligere ville
fatt stor oppmerksomhet — for eksempel Russlands
stopp 1 oljeeksporten gjennom Hviterussland, gkt
statlig involvering i oljeaktiviteten i Venezuela og
tilbakevendende problemer i Nigeria — slo mindre
ut i oljeprisen.

Den underliggende balansen i oljemarkedet endret
seg utover i januar. Etterspgrselen etter olje tok seg
opp da mer normalt vintervar satte inn. Noe lysere
utsikter for verdensgkonomien og fallet i prisen det
siste halvaret understgttet i tillegg etterspgrselen.
Tilbudet av olje ble redusert fordi OPEC fortsatte a
oppfylle de vedtatte kuttene i produksjonen samtidig
som veksten i produksjonen fra land utenfor OPEC
ble noe lavere enn ventet. USAs plan om a doble de
strategiske oljelagrene over tid resulterte ogsa i en
oppgang i prisen. Dette skyldtes ikke bare effekten
pa etterspgrselen etter olje.! Planen ble tolket av en
del markedsaktgrer som at USA gkte beredskapen
mot nye, mulige bortfall av oljeproduksjon, serlig
1 Midtgsten.

Om OPEC vil redusere produksjonen ytterligere

— spesielt ved inngangen til andre kvartal nar etter-
spgrselen etter olje sesongmessig avtar — vil fgrst og
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Figur 1 Oljelagre. Milliarder fat. Manedstall.
Jan. 00 - feb. 07
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Kilder: International Energy Agency (IEA), Energy
Information Agency (EIA) og Reuters (EcoWin)
Figur 2 Oljepris (WTI i USD per fat) og ikke-
kommersielle aktgrers nettoposisjoner i
terminmarkedet for WTI (antall kontrakter).
Uketall. Uke 1 2004 — uke 10 2007
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Kilder: Reuters (EcoWin), Commaodity Futures Trading
Commission (CFTC) og NYMEX



Figur 3 IEAs anslag for vekst i etterspgrsel og
produksjon i 2007. Endring i millioner fat per dag fra
aret for. Manedstall. Jul. 06 — feb. 07

2 2
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1) Se forklaring til tabell 1 nedenfor

Kilder: International Energy Agency (IEA) og Norges
Bank

Figur 4 Oljepris (Brent Blend) i USD per fat. Dagstall.
2.jan. 03 - 9. mar. 07. Terminpriser fra 26. okt. 06 og
9. mar. 07. Manedstall. Des. 06 — sep. 09
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Kilder: Reuters (EcoWin) og Norges Bank

Tabell 1 Global ettersporsel og tilbud fra ikke-OPEC-land i 2007.
Vekst i millioner fat per dag fra 2006, hvis ikke annet er nevnt!

fremst avhenge av om prisen faller pa nytt. OPEC
vil i tillegg legge vekt pa utviklingen i oljelagrene,
anslagene for veksten i global oljeetterspgrsel og for
veksten i tilbud fra land utenfor OPEC.

I foglge uttalelser fra flere av medlemslandene vil
OPEC sgke a holde oljeprisen over 50 dollar, kan-
skje opp mot 60 dollar per fat. Selv om spotprisen
og de kortere terminprisene i perioder falt ned mot
50 — 55 dollar fatet, har de lengre terminprisene det
meste av tiden ligget over 60 dollar fatet. Det synes
saledes som om markedsaktgrene tror at OPEC
har vilje og evne til a forsvare prisambisjonene.
Oljelagrene har falt siden OPEC reduserte produk-
sjonen i november i fjor. Veksten i global oljeet-
terspgrsel ser ut til 4 holde seg oppe, mens anslatt
vekst 1 oljetilbudet fra land utenfor OPEC har blitt
nedjustert i det siste, se figur 3. Dette skulle tilsi at
det blir mindre behov for flere kutt fra OPEC for a
hindre en gkning i oljelagrene fremover.

I tabellen sammenlignes anslagene fra det
Internasjonale energibyraet i Paris (IEA), energi-
byraet under det amerikanske energidepartementet
(ETA) og OPEC.

Anslagene fra de ulike institusjonene tilsier at det
ikke er behov for ytterligere produksjonskutt fra
OPEC nar 2007 ses under ett, siden raoljeproduk-
sjonen i januar 2007 var lavere enn gjennomsnitte-
lig behov for OPECs produksjon i 2007. Bade IEA
og EIA ser for seg et strammere oljemarked enn
OPEC.

IEA EIA OPEC
Global ettersparsel 15 1,6 1,2
Tilbud fra ikke-OPEC2) 12 07 12
Behov for OPECs produksjon, nivad) 30,6 30,5 30,2
OPECs raoljeproduksjon, januar 2007, niva?) 30,2 30 30

1) Tallene bygger pa februarrapportene fra de enkelte institusjonene. Angola er fra januar i ar medlem av OPEC og er dermed tatt ut av ikke-OPEC. Veksten
i tilbudet fra denne gruppen blir da betydelig mindre enn tidligere siden Angola har hatt og er ventet a ha hay vekst i produksjonen. Angola omfattes enna

ikke av OPECs kvoter.

2) Tilbud fra ikke-OPEC inneholder réolje, NGL (inkludert fra OPEC), kondensat og olje fra ikke-konvensjonelle kilder.
3) Behovet for OPECs raoljeproduksjon — den séakalte Call on OPEC — er global ettersparsel etter olje fratrukket tilbudet fra ikke-OPEC. OPECs produksjons-

kvoter omfatter bare kartellets raoljeproduksjon.

4) Awvik i tallene kan oppsté fordi de ulike institusjonene har noe forskjellige datakilder.
Kilder: Oil Market Report, International Energy Agency, februar 2007; Short-Term Energy Outlook, Energy Information Administration,

februar 2007, og Monthly Oil Market Report, OPEC, februar 2007
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I denne rapporten brukes terminprisene som bereg-
ningsteknisk forutsetning, se figur 4. Disse prisene
indikerer na en oljepris pa 62 dollar i 2007 og 66
dollar i 2008, noe lavere enn i forrige rapport.
Consensus Forecast publiserer i begynnelsen av
hver maned anslag for den mest sannsynlige prisen
for den amerikanske referanseoljen West Texas
Intermediate (WTI) tre maneder og ett ar fram i
tid. Disse anslagene samsvarer ganske godt med
tilsvarende terminpriser. Opsjonspriser for olje viser
i begynnelsen av mars mye hgyere sannsynlighet
for at prisen pd WTI skal vare over 90 dollar i
desember 2008 enn at den skal vere under 30 dol-
lar. Dette kan reflektere en viss frykt for bortfall i
oljeproduksjonen. Mulighetene for et dramatisk fall
i oljeprisen begrenses derimot av fortsatt god vekst i
verdensgkonomien og av OPECs sentrale markeds-
posisjon.

Prisen pa norsk gass fglger oljeprisen med et visst
etterslep fordi gassen i stor grad selges under kon-
trakter med oljeindeksering, se figur 5. Noe av
gassen selges imidlertid i spotmarkeder, serlig i
Storbritannia. Der falt gassprisen gjennom 2006
som fglge av gkt importkapasitet, mildt ver og
lavere oljepriser. Prisen pa norsk gass ventes likevel
a holde seg oppe med oljeprisen.

Prisfall i flere ravaremarkeder ved inngangen til
2007 reiste spgrsmélet om den markerte prisoppgan-
gen de senere arene var i ferd med & snu, se figur 6.
Erfaringene fra tidligere svingninger i ravareprisene
indikerer at stigende priser etter hvert gir gkt tilbud
og redusert etterspgrsel. Dette fgrer igjen til fall i
prisene. Lavere terminpriser enn spotpriser for flere
industrimetaller tyder pa forventninger om prisfall.
Dette samsvarer ogsa med en moderat avdemping i
verdensgkonomien. Utviklingen kan videre reflek-
tere at risikopaslaget i prisene har blitt redusert
som fglge av noe hgyere lagre og gkt kapasitet pa
tilbudssiden. Prisene pa mat og andre jordbruks-
produkter har imidlertid gkt en del i det siste. Dette
reflekterer sarlig to forhold. @kt etterspgrsel etter
biobrensel fgrer indirekte til hgyere matvarepriser.
Klimatiske forhold har i tillegg resultert i darlige
avlinger flere steder.

I president Bush foreslo i State of the Union-talen & gke de strategiske
oljelagrene til 1,5 mrd fat innen 2027. Ved utgangen av januar 2007 var
lagrene pa 688 millioner fat. Forslaget ma godkjennes av Kongressen.
Vedtas det, vil det i gjennomsnitt bety om lag 110 000 fat per dag hgyere
oljeetterspgrsel fram til 2027, ifglge energibyraet under det amerikanske
energidepartementet.
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Figur 5 Gjennomsnittlige priser pa raolje og
naturgass. Gasspris i USD per 1000 Sm3. Oljepris i
USD per fat. Kvartalstall. 1. kv. 97 — 4. kv. 06
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1) Vektet gjennomsnittlig gasspris. Statoil vektet med 0,7, Hydro
vektet med 0,3

Kilder: Statistisk sentralbyra, Statoil, Norsk Hydro,
Reuters (EcoWin) og Norges Bank

Figur 6 Internasjonale ravarepriser i dollar. Indeks.
2000 = 100. Uketall. Uke 1 2000 - Uke 10 2007
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Kilder: Reuters (EcoWin) og The Economist



Figur 2.7 BNP Fastiands-Norge. Hoy vekst og kapasitetsutnytting i norsk

Utvikling etter starten pa en konjunkturoppgang. O |<O nom |
Indeks. Kvartal 0 = 100. Sesongjustert

125 125 Siden sommeren 2003 har den gkonomiske aktiviteten i
Norge tatt seg markert opp. Veksten har vert sterkere enn

120 - 4. kvartal 1982 - 120 . . o .

o i oppgangskonjunkturen pa midten av 1990-tallet, se figur
15 - . 1 1S 2.7. Vi har bak oss den lengste sammenhengende vekstperio-
110 - 4 110 den som er registrert i kvartalsvis nasjonalregnskap, som har

1. kvartal 1992 tall tilbake til 1978. Samtidig har vekstevnen i gkonomien

199 19 vart god. Det er s@rlig hgy vekst i produktiviteten, og etter
100 = 100 hvert ogsa i tilgangen pa arbeidskraft, som har bidratt til hgy
95 01 igs vekst i produksjonspotensialet.
-3 0 3 6 9 12 15 18 21
Antall kvartaler Oppgangen er bredt basert. Den internasjonale oppgangen
gjennom de siste arene har gitt sterk vekst i eksportret-
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank tede naeringer og hgye priser pA mange norske eksportvarer.
Norges bytteforhold med utlandet er bedret med om lag 40
prosent siden 2002. Investeringene i petroleumssektoren
har steget kraftig. Sterk etterspgrselsvekst og god lgnnsom-
het har etter hvert gitt gkte realinvesteringer ogsa i bedrif-
Figur 2.8 Utviklingen i delindekser ved Oslo Bers. tene. Konjunkturbarometeret og ordrestatistikken viser hgye
Uke 12003 = 100. Uke 12003 - uke 10 2007 ordrereserver, og god tilgang pa nye ordre trekker i retning
550 550 av at bade investeringer og produksjon i industrien kan ta
Hovedindes Energl seg ytterligere opp gjennom vinteren og varen i ar. Lavt
450 450 rentenivda og hgy vekst i realinntektene har bidratt til sterk
vekst 1 boliginvesteringene og husholdningenes forbruk.
Sl 2l Okt sysselsetting og lgnnsvekst bidrar fortsatt til hgy vekst i
husholdningenes etterspgrsel. Dette underbygges av de siste
20 F Industri? | 250 .. ° .
varekonsumtallene fra Statistisk sentralbyrd. Informasjon fra
150 1 150 Regionalt nettverk tyder pa at ogsa veksten i etterspgrselen
fra offentlig sektor har tatt seg noe opp. @kningen i boligin-
50 * * * — 50 vesteringene er imidlertid i ferd med a flate ut, i fgrste rekke
2003 2004 2005 2006 2007 pa grunn av kapasitetsproblemer i byggesektoren.
) Gjennomsnitt av indeksene for IT og telekom
2).Gjennomsnittavindeks.enefc\rindustri og materialer Oppgangen har gitt h ij aktivitetsvekst 1 mange deler av
Kilder: Reuters (EcoWin) og Norges Bank . . . . ..
gkonomien, blant annet i leverandgrn@ringene til oljevirk-
somheten, verftsindustrien, bygg og anlegg og 1 tjenestepro-
duksjonen. Pa Oslo Bgrs har selskapsresultatene vert gode.
Figur 2.9 Konjunkturbarometer for industrien. Energiindeksen har hatt den stgrste stigningen, men ogsa
Knapphet pa arbeidskraft i industrien.” Glattet. delindeksene for industri og IKT har bidratt til oppgangen i
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 83 — 4. kv. 06 hovedindeksen, se figur 2.8.
20 20
Utnyttingen av ressursene 1 gkonomien har gkt markert
15 15 siden sommeren 2003. I de fleste bransjer er kapasitetsutnyt-
tingen na svart hgy. I de siste rundene til Regionalt nettverk
10 10 melder en hgy andel av bedriftene at de ville ha problemer
med & mgte en gkning i etterspgrselen. Arbeidsmarkedet
5 5 er ytterligere strammet til gjennom de siste manedene.
Sysselsettingen gkte sterkt i fjor, og veksten var fortsatt
0 0 sterk mot slutten av aret. Vi ma tilbake til 1985-86 og 1997-
1983 1988 1993 1998 2003 98 for a finne tilsvarende hgy sysselsettingsvekst fra et ar
") Andelen bedrifter som svarer at knapphet pa arbeidskraft er en til det neste. Ledlgheten har falt videre ‘Slden VEOII' for‘rlge
begrensende fakior for produksjonen rapport. Den sesongjusterte registrerte ledigheten har siden
Kilde: Statistisk sentralbyra september i fjor vart lavere enn ved toppen av forrige hgy-

konjunktur. I februar var den registrerte ledigheten justert
for sesongvariasjon 2,1 prosent av arbeidsstyrken.
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Beholdningen av ledige stillinger stiger og et gkende antall
bedrifter melder om mangel pa kvalifisert arbeidskraft, se
figur 2.9. Gjennom hgsten var det tegn til tiltakende Ignns-
vekst. Indikatoren i Konjunkturbarometeret for industrien
som viser mangel pa innsatsvarer og elektrisk kraft, er
om lag dobbelt sa hgy som ved tidligere hgykonjunkturer.
Regionalt nettverk melder at byggebransjen har problemer
med tilgang pa byggevarer.

Produksjonsgapet gir uttrykk for var vurdering av den
samlede kapasitetsutnyttingen i gkonomien i forhold til et
normalniva, se figur 2.10. Nye tall fra nasjonalregnskapet
viser at aktiviteten i norsk gkonomi gkte sterkere i drene
2004 til 2006 enn tidligere antatt. Tallene tyder ogsa pa at
produktivitetsveksten og dermed den potensielle veksten
har vert hgyere enn lagt til grunn. Det har blant annet fgrt
til at produksjonsgapet var noe mer negativt i 2003 enn vi
tidligere trodde. Lav prisstigning pa norskproduserte varer
og tjenester, til tross for hgyt aktivitetsniva, tyder ogsa pa
hgy produktivitetsvekst. I tillegg har stor arbeidsinnvand-
ring bidratt til a trekke opp gkonomiens vekstpotensial.
Samlet legger vi til grunn at produksjonsgapet gjennom
2006 var om lag slik vi anslo i forrige rapport.

Basert pa lgpende konjunkturindikatorer, tyder ulike sta-
tistiske modeller pa at BNP-veksten kan holde seg oppe
ogsa i ferste halvar 2007, se figur 2.11. Bedriftene i det
regionale nettverket melder om fortsatt vekst i etterspgrsel
og produksjon. Pa den andre siden er ledigheten na kom-
met ned pa et svart lavt niva, og liten tilgang pa ledige res-
surser bidrar trolig til & dempe veksten. Var vurdering er at
produksjonsgapet i fgrste halvar 2007 blir noe hgyere enn
anslatt i forrige rapport, se figur 2.12, men fortsatt lavere
enn ved toppen av forrige hgykonjunktur.

Hoyt aktivitetsniva, men gradvis avmat-
ting fram mot 2010

Petroleumsinvesteringer pa et hgyt, men stabilt
nivd

@kt investeringsaktivitet pa kontinentalsokkelen har bidratt
sterkt til oppgangen i innenlandsk aktivitet de siste arene.
Investeringstellingen fra 1. kvartal 2007 tyder pa at veksten
i oljeinvesteringene blir litt hgyere i 2007 enn tidligere
anslatt.

Det ble pabegynt dobbelt sd mange letebrgnner i 2006 som
aret fgr, og antallet vil trolig gke ogsa i ar. Det hgye antallet
brgnner bidrar positivt til ressursgrunnlaget og kan i neste
runde medvirke til & holde investeringsaktiviteten oppe.
Fortsatt fgrer mangel pa rigger til at det bores faerre brgnner
enn opprinnelig planlagt. Utover i prognoseperioden vil til-
gangen pa rigger gke. Dette kan gi gkte leteinvesteringer.
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Figur 2.10 Anslag pa produksjonsgapet. Prosent.
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Figur 2.11 BNP Fastlands-Norge. Vekst fra

forrige kvartal. Sesongjustert. Prosent.
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Figur 2.12 Anslag pa produksjonsgapet i IR
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Figur 1 KPI og KPI-JAE"). Tolvmanedersvekst.
Prosent. Manedstall. Jan. 02 — feb. 07
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KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

Det er i tillegg justert for beregnet virkning av reduserte
maksimalpriser i barnehager i 2006

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2 Strgmpris. Nordpool. NOK/MWh.
Méanedstall. Jan. 02 - feb. 07
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Figur 3 Innenlandske leveringssektorer i KPI-JAE".

Tolvmanedersvekst. Prosent. Manedstall.
Jan. 04 —feb. 07
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Prisutviklingen den siste tiden

Konsumprisindeksen (KPI) gkte med 0,8 prosent fra
februar i fjor til februar i ar, se figur 1. Prisveksten
malt ved KPI har vert vesentlig lavere enn vi anslo i
forrige rapport. Dette skyldes at elektrisitetsprisene
har falt mer enn ventet, se figur 2.

Var samlede vurdering er at underliggende inflasjon
na ligger i intervallet 1 — 12 prosent. Inflasjonen
malt ved konsumprisindeksen justert for avgiftsend-
ringer og uten energivarer (KPI-JAE) var noe hgyere
enn ventet pa slutten av fjoraret, men har vert om lag
som anslatt sa langt i 2007. Tolvmanedersveksten i
KPI-JAE var 1,1 prosent i februar og har tatt seg
opp fra 0,5 i september. Korrigert for at barnehage-
satsene ble satt ned i januar 2006 var prisveksten i
september 0,7 prosent. Prisveksten malt ved trim-
met gjennomsnitt var 1,6 prosent i desember, men
avtok til 1,2 prosent i januar og falt videre til 1,1
prosent i februar. Prisveksten malt ved vektet medi-
an har variert en del det siste halve aret. I oktober
og november i fjor var prisveksten malt med denne
indikatoren 2,3 prosent, mens veksten var 1,7 pro-
sent i januar og februar.

Prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester tiltar

Etter 4 ha ligget mellom 1,6 og 1,7 prosent siden
september 2006, steg tolvmanedersveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester til 2,0 prosent i februar.
Prisveksten pa norskproduserte konsumvarer har
tatt seg kraftig opp siden september, se figur 3.

Momssatsen pa matvarer gkte fra 13 til 14 prosent
fra desember til januar. Mens matvareprisene 1 KPI
kun gkte med 0,4 prosent fra desember til januar,
gkte de med 1,2 prosent fra januar til februar. Dette
kan tyde pa at en del matvarekjeder fgrst priset
om sine matvarer i henhold til nye momssatser i
februar.

Tolvmanedersveksten i prisene pa tjenester med
Ignn som viktigste kostnadsfaktor var 4,2 prosent i
februar. Veksten i husleiene har variert mellom 2,0
og 2,5 prosent det siste dret, men drsveksten avtok
til 1,8 prosent i februar. Prisveksten pa andre tjenes-
ter (tjenester med andre viktige priskomponenter
enn lgnn) har gkt en del sa langt i 2007. I februar var
tolvménedersveksten 1,6 prosent. Innfgringen av
lavere maksimalpriser i barnehagene bidro til lavere
prisvekst i denne gruppen i 2006.
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Fall i prisene pa importerte konsumvarer

Tolvmanedersveksten i prisene pa importerte kon-
sumvarer gkte kraftig de siste manedene i fjor, men
falt markert i januar 2007. Trolig skyldes en del
av prisfallet fra desember til januar ekstraordinaer
salgsaktivitet. I februar var prisene 1 prosent lavere
enn samme maned aret fgr. I forrige rapport anslo
vi et noe mindre prisfall.

Klesprisene steg med 1,5 prosent i februar, etter et
kraftig fall pa 12,0 prosent maneden fgr. Fallet i
januar er det stgrste som noen gang har vert regis-
trert i disse prisene. Ifglge Statistisk sentralbyra ble
det fremdeles registrert noe salg pa kler i februar,
og klesprisene var da 6,3 prosent lavere enn samme
maned aret fgr, se figur 4. Prisene pa mgbler steg
med 5,9 prosent i februar, etter et fall pa 3,8 prosent
1 januar.

Fall i elektrisitetsprisene

Prisveksten pa elektrisitet var svert hgy gjennom
fgrste halvdel av 2006 og de nadde en topp i sep-
tember, da elektrisitetsprisene 1 KPI var 48 prosent
hgyere enn samme maned aret fgr. Mildt ver og
mye nedbgr gjennom hgsten har fgrt til at elektrisi-
tetsprisene siden har falt kraftig. I februar 2007 var
prisene 11,5 prosent lavere enn aret for.

Bensinprisene har falt noe det siste halve aret. I
februar var prisene pa bensin 0,5 prosent lavere enn
i samme maned aret fgr.

Andre indikatorer for prisvekst

Lavere energipriser gjiennom hgsten 2006 bidro til
a trekke ned veksten i bade produsentprisindeksen
og i indeksen for f@rstegangsomsetning innen-
lands, se figur 5. Imidlertid tok veksten i disse
indeksene seg noe opp igjen i februar 2007. Siden
september har arsveksten i produsentprisene pa
konsumvarer avtatt fra 1,9 prosent til 1,8 prosent i
februar 2007. Prisveksten pa fgrstegangsomsetning
av varer innenlands har avtatt fra 6,0 prosent til 0,6
prosent i samme periode. Byggekostnadsindeksen
for boliger gkte i siste halvdel av 2006, og var i
februar 2007 6,3 prosent hgyere enn samme maned
aret fgr.
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Figur 4 Priser pa kleer og skotay.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Manedstall.
Jan. 05 - feb. 07
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Figur 5 Ulike prisindekser. Tolvmanedersvekst.

Prosent. Manedstall. Jan. 03 - feb. 07
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Figur 2.13 Investeringer i olje- og gassutvinning
inkl. rertransport. Investeringsniva i milliarder kroner
(faste 2004-priser) og arlig vekst i prosent. Arstall.
1995 —2010"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 2.14 Statsbudsjettets underliggende
utgiftsvekst og verdivekst i BNP Fastlands-Norge.
Prosent. Arstall. 1985 — 2007")
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Kilder: Finansdepartementet (Nasjonalbudsjett 2007) og
Statistisk sentralbyra

Figur 2.15 Forventet realavkastning av Statens
pensjonsfond — Utland. Milliarder 2007-kroner.
Arstall. 2001 - 2010
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Kilde: Finansdepartementet (Nasjonalbudsjett 2007)

Vi legger til grunn at petroleumsinvesteringene vil holde
seg pa et hgyt niva i arene som kommer, men at veksten vil
bli moderat sammenliknet med perioden vi har bak oss, se
figur 2.13. Oljeprisen er lavere enn sommeren 2006, men
den er fortsatt betydelig hgyere enn de prisene oljeselska-
pene normalt legger til grunn for sine investeringsplaner.
Antall selskaper med interesser pa norsk sokkel har gkt de
siste arene. Trolig vil fremveksten av nye og mindre selska-
per bidra til et jevnt investeringsniva fremover, med flere
sma og mellomstore prosjekter.

Det er stor usikkerhet rundt fremtidige petroleumsinveste-
ringer. Nye store prosjekter kan komme 1 gang raskere enn
ventet og gi sterkere vekst i investeringene enn anslatt. Nye
prognoser fra Oljedirektoratet tyder pa at oljeproduksjonen
pa norsk sokkel kan bli klart lavere de narmeste arene
enn tidligere prognoser har vist. Samtidig har de store
oljeselskapene hgye produksjonsmal som kan kreve stgrre
investeringer enn tidligere antatt. Det er likevel usikkert om
selskapene velger & investere mer pa norsk sokkel eller om
de heller gker satsingen internasjonalt.

Offentlig sektor holder etterspgrselen oppe

Etterspgrselen fra offentlig sektor bidrar fortsatt til & holde
innenlandsk etterspgrsel oppe, se figur 2.14. Det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet i 2006
var, ifglge nysalderingen, pa 62,5 milliarder kroner. Dette
gir en nominell underliggende utgiftsvekst pa statsbudsjet-
tet pa 5,2 prosent. Den nominelle inntektsveksten for kom-
munesektoren kan anslas til 8,5 prosent. Skatteinntektene i
2006 gkte trolig mer enn tidligere anslatt, slik at veksten i
kommunenes inntekter er justert opp.

Ifglge tilleggsproposisjonen til statsbudsjettet vil endringer
i forslaget om innstramming av sykelgnnsordningen fgre til
at utgiftene over statsbudsjettet i 2007 gker mer enn anslatt
i nasjonalbudsjettet. Men ogsa anslaget pa skatteinntektene
er justert opp. Anslaget pa det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet pa statsbudsjettet er ikke endret. Forelgpige
nasjonalregnskapstall viser litt lavere vekst i offentlig etter-
spgrsel i fjor enn budsjettert. I vare anslag har vi lagt til
grunn at deler av underforbruket 1 2006 vil gi gkt offentlig
etterspgrsel 1 2007.

I henhold til retningslinjene for budsjettpolitikken skal
bruken av petroleumsinntekter over tid fglge utviklingen
i forventet realavkastning av kapitalen i Statens pensjons-
fond — Utland. Budsjettet for 2007 innebarer at bruken av
petroleumsinntekter ligger tett opp til dette nivaet, se figur
2.15. I nasjonalbudsjettet for 2007 anslas det at den forven-
tede realavkastningen av Statens pensjonsfond — Utland
vil gke kraftig i arene fremover. Terminprisene pa olje er
hgyere enn forutsatt i nasjonalbudsjettet. Isolert sett trek-
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ker dette i retning av at overfgringene til pensjonsfondet og
dermed realavkastningen, kan bli noe hgyere enn anslatt i
nasjonalbudsjettet. Pa den andre siden viser nye prognoser
fra Oljedirektoratet at petroleumsproduksjonen de ner-
meste arene kan bli klart lavere enn forutsatt i nasjonalbud-
sjettet. Fra og med 2008 trekker dette ned den forventede
realavkastningen slik at den ender om lag som anslatt i
nasjonalbudsjettet.

I en situasjon med hgy aktivitet i norsk gkonomi vil det
vere i trad med handlingsregelen om bruken av petrole-
umsinntekter fremover gker langsommere enn den forven-
tede realavkastningen av fondet, anslatt til 4 prosent. Vi
legger derfor til grunn at veksten i det strukturelle, oljekor-
rigerte budsjettunderskuddet de kommende arene vil bli
noe mindre enn det som fglger av forventet realavkastning
av fondet. Offentlig etterspgrsel ventes likevel fortsatt a gi
et positivt bidrag til samlet etterspgrsel og produksjon gjen-
nom anslagsperioden.

Utviklingen ute gir fortsatt god vekst i eksporten

God markedsvekst ute og hgy vekst i prisene pa flere av
vare tradisjonelle eksportprodukter har gitt god inntjening
for eksportindustrien de siste arene, se figur 2.16 og 2.17.
Prisene vil trolig fortsatt holde seg pa et hgyt niva, men vi
venter at prisveksten vil dempes. Det har vert noe uro i
markedene for metaller siden arsskiftet, men prisene pa de
metallene som er viktigst for norsk eksport har holdt seg
relativt stabile.

Veksten hos vare handelspartnere er fortsatt sterk. Dette
gir grunnlag for gode priser og fortsatt hgy vekst i ekspor-
ten fra fastlandsgkonomien. Kapasitetsskranker i deler av
eksportindustrien kan dempe veksten. Pa den andre siden
kan investeringer og gjendpning av produksjonsanlegg
som midlertidig har vert lukket, bidra til & gke kapasiteten
noe. Fremover kan svak konkurranseevne bidra til & dempe
veksten i eksporten.

Avtakende vekst i foretaksinvesteringene

Veksten i foretakenes realinvesteringer vil trolig holde seg
pa et hgyt niva ogsa i ar. Hgye eksportpriser, lav rente og
kostnadseffektivisering etter restruktureringer i forrige
lavkonjunktur har bidratt til sterk vekst i Ignnsomheten.
Forelgpige regnskapstall for de stgrste selskapene pa
Oslo Bgrs indikerer en viss utflating i driftsmarginene,
men pa et hgyt niva. Kredittveksten til foretakene gker.
Beholdningen av likvide midler vokser enda raskere, se
figur 2.18. Bedriftenes finansielle stilling synes a vere
god. Flere undersgkelser, blant annet investeringstellingen
for industrien, Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer
og det regionale nettverket, viser at foretakene gjennomga-
ende venter fortsatt god vekst i produksjonen og at ordre-
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Figur 2.16 Prisindekser?) for norsk eksport i NOK.
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Figur 2.17 Prisindeks" for norsk eksport av ikke-
jernholdige metaller?) i USD og NOK. 2001 = 100.
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Figur 2.18 Kreditt til foretak? og foretakenes likvide

midler?. Tolvmanedersvekst. Prosent.
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Figur 2.19 Ledige kontorlokaler i Oslo, Asker og
Baerum. Prosent av total eiendomsmasse. Arstall.”
1991 — 2007
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Figur 2.20 BNP og realinvesteringer. Fastlands-
Norge. Prosentvis avvik fra trend.”) Kvartalstall.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.21 Husholdningenes disponible
rnealinntekt1~2> og konsum. Arsvekst. Prosent.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

tilgangen er hgy. Et unntak er oljeleverandgrindustrien hvor
lavere vekst i oljeinvesteringene kan dempe investerings-
veksten.

Med den sterke veksten i sysselsettingen har overskudd-
skapasiteten av naringslokaler blitt redusert, og det er na
noksa lite ledige kontorlokaler i deler av landet, se figur
2.19. Tall for igangsetting av nybygg tyder pa fortsatt vekst
i investeringer i neringsbygg den narmeste tiden. Etter
hvert kan imidlertid veksten stagnere som fglge av begren-
set kapasitet i byggen@ringen.

Foretaksinvesteringene svinger normalt i takt med aktivi-
tetsnivaet i gkonomien, men med stgrre utslag over kon-
junkturene, se figur 2.20. Etter hvert vil trolig gkt renteniva
og lavere vekst i BNP Fastlands-Norge dempe veksten i
investeringene. Lgnnsomheten vil avta som fglge av gkt
kostnadsvekst. Mot slutten av prognoseperioden vil inves-
teringene 1 foretakssektoren trolig falle.

Rentepkninger vil dempe veksten i husholdninge-
nes forbruk

Hgy sysselsetting og reallgnnsvekst bidrar til sterk vekst
i privat konsum ogsé i innevarende ar, se figur 2.21. Lav
arbeidsledighet og hgy jobbsikkerhet stgtter opp om kon-
sumveksten. Det samme gjgr gkte formuespriser, serlig pa
boliger, se figur 2.22. Ifglge TNS Gallups trendindikator
vurderer husholdningene utsiktene for egen og landets
gkonomi som gode.

Utover i1 prognoseperioden venter vi at den gradvise
gkningen i renten vil dempe veksten i husholdningenes
etterspgrsel. Veksten i husholdningenes disponible inntek-
ter avtar nar rentene stiger og sysselsettingen ikke lenger
gker like sterkt. Med hgyere renter vil det bli mindre
attraktivt a lanefinansiere forbruk og mer attraktivt & spare.
Husholdningenes gjeld utgjorde i 3. kvartal 2006 190
prosent av husholdningenes disponible inntekt. Det hgye
gjeldsnivaet bidrar til a forsterke effektene av hgyere renter
pa husholdningenes disponible inntekter. @kt konkurranse
i finanssektoren og tilpasning til nye kapitaldekningskrav
har redusert bankenes marginer pa lan. Husholdningenes
lanerenter har steget mindre enn Norges Banks styrings-
rente de siste to arene. Vi legger til grunn at en stgrre del av
rentegkningene fremover vil veltes over i utlansrentene.

Spareraten i husholdningene er lav, og i andre halvar 2006
var den negativ, trolig for fgrste gang siden 1980-tallet.
Husholdningenes nettofinansinvesteringer har falt de siste
par arene og er na negative, se figur 2.23. Vi antar at spare-
raten vil holde seg pa et lavt niva fremover og at nettofinan-
sinvesteringene flater ut om lag pa dagens niva.
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Hgy etterspgrsel etter boliger har bidratt til sterk vekst i Figur 2.22 Boligpriser og kreditt il husholdninger
prisene pa nye og brukte boliger. Vi venter at boligprisene Sﬁ)' OTZO'Z”;:Eeg?S"ekSt' il el
vil holde seg hgye de nermeste arene, men at gkte renter ' '

25 25
vil bidra til a dempe veksten. Behovet for nye boliger er
stort, blant annet pa grunn av hgy befolkningsvekst og gkt 20 20
sentraligering. Men pa grunn av kapasitetsproblemer i bygj 15 15
gebransjen og gkte byggekostnader venter vi at veksten 1
boliginvesteringene vil avta. Boliginvesteringene kan falle 10 N 10
mot slutten av anslagsperioden. 5 I * 15
Stramt arbeidsmarked og lite ledig produksjons- 0 N 0
kapasitet - ‘ ‘ ‘ ‘ = 5
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Den kraftige veksten i etterspgrselen etter arbeidskraft _ _ ,
Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmegler-

har sd langt blitt mgtt bade med gkt arbeidstilbud 0g cn foretakenes forening, FINN.no, ECON og Statistisk
nedgang i antall arbeidsledige. Yrkesfrekvensene har gkt sentralbyra

de siste arene, men er fortsatt noe lavere enn under forrige

hgykonjunktur. Det har over lengre tid vert en tendens til

at en stadig stgrre andel av befolkningen er fgrtidspensjo- Figur 2.23 Husholdningenes sparing g netto

nister eller ufgre. Dette fgrer isolert sett til lavere yrkes- finansinvesteringer i prosent av disponibel inntekt.’
frekvenser. Korrigerer vi for dette, er yrkesfrekvensene na Arstall. 1980 —2010%)
rett i underkant av nivaene under forrige hgykonjunktur. 10 10

Det er fortsatt noe ledige timeverksressurser som fglge av

undersysselsetting. 5 W \/an 15
0 0

Fremover venter vi at veksten i arbeidsstyrken dempes. = \/
Befolkningen i arbeidsfgr alder, 16-74 ar, antas a gke med 5 \/ 5
om lag 1 prosent hvert ar fram mot 2010. De yngste og

eldste aldersgruppene som har lave yrkesfrekvenser, vil -10 Netto 4 -10

finansinvesteringer

utgjere en gkende andel av arbeidsstyrken. For de eldste
trekker blant annet hgy tilbgyelighet til ufgretrygding ned
yrkesdeltakingen. Fra og med 2008 vil i tillegg de som
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tllh¢rer de store etterkrlgskullene, gradVIS na alderen hVOT 2 Korrigert for anslatte reinvesterte aksjeutbytter for 2000 — 2005
de kan ga av med Avtalefestet pensjon (AFP), se figur 2.24. AL i A S A
Endringen i alderssammensetning bidrar til 4 dempe vek- Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

sten 1 arbeidsstyrken.

I perioder med hgy vekst i sysselsettingen vil normalt
de gode mulighetene for a fa jobb i seg selv bidra til at

arbeidstilbudet gker. Dette gir et konjunkturelt bidrag til Figur 2.24 Befolkning 62 til 67 ar.

Prosent av total befolkning. Middelfolkemengde.

veksten i arbeidsstyrken. Vi legger til grunn at denne effek- Arstall. 1986 — 2010"

ten vil ebbe ut i Igpet av 2007, men likevel gi et bidrag til 6 6
veksten 1 arbeidsstyrken fra 2006 til 2007.

De siste tre arene har arbeidsinnvandring, sarlig fra de 5 5
nye EU-landene, gkt tilgangen pa arbeidskraft. Dette har

dempet presset i arbeidsmarkedet. I 2006 kom det trolig om

lag 15 000 flere personer fra de nye EU-landene til Norge 4 14
pa korttidsoppdrag enn aret for, se figur 2.25. Det tilsvarer

en ekstra gkning i arbeidstilbudet pa om lag %2 prosenten- ‘” ‘

het utover veksten i den tradisjonelle arbeidsstyrken pa 3 3
1,6 prosent. Deler av denne tilstremmingen regnes imid- 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010

lertid ikke som sysselsetting i nasjonalregnskapet. Arbeid

i 4 i . ") Anslag for 2007 — 2010
utfgrt av utlendinger pa korttidsoppdrag som er ansatt i neag or

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2.25 Registrerte sysselsatte fra nye EU-land.
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Figur 2.26 Befolkningsvekst og nettoinnflytting.
Antall personer i tusen. Arstall. 1970 — 2006
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Figur 2.27 Endring i sysselsetting fra aret fer i
prosent og arbeidsledighet (AKU) i prosent av
arbeidsstyrken. Arstall. 1980 — 20107
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utenlandske bedrifter, regnes som import av tjenester. I
begge tilfeller representerer disse arbeiderne gkt tilgang pa
arbeidskraft i Norge.

Vi legger til grunn at antall utlendinger pa korttidsoppdrag
kan gke ytterligere med rundt 10 000 personer i ar. I til-
legg har flere av dem som har kommet pa korttidsoppdrag
etter hvert valgt & bosette seg her, slik at befolkningen
har vokst mer enn tidligere antatt i Statistisk sentralbyras
befolkningsfremskrivinger, se figur 2.26. Fortsetter denne
utviklingen, vil befolkningen i arbeidsfgr alder gke raskere
enn Statistisk sentralbyras naverende befolkningsfremskri-
vinger tilsier.

Etterspgrselen etter arbeidskraft gker na i de landene
arbeidsinnvandringen kommer fra. Samtidig legger vi til
grunn at etterspgrselen etter arbeidskraft og sysselsettings-
veksten i Norge vil avta, se figur 2.27. Med et allerede hgyt
antall arbeidere pa korttidsoppdrag vil trolig veksttakten
gradvis avta.

Kapasitetsutnyttingen kan na en topp i 2007

Mangel pé ledig kapasitet vil trolig dempe produksjons-
veksten utover 1 2007. Til tross for hgy vekst i arbeidstil-
budet og tilstrgmming av arbeidskraft fra andre land, vil
trolig mangel pa arbeidskraft begrense videre vekst i flere
virksomheter. Mange bedrifter melder om mangel pa kva-
lifiserte fagfolk, men ogsa om knapphet pa innsatsvarer og
elektrisk kraft.

Hvorvidt veksten i etterspgrselen i innevarende ar kan
mgtes av gkt vekst i innenlandsk produksjon, avhenger
av veksten i produktiviteten og arbeidsstyrken. Vi har bak
oss en periode hvor begge disse stgrrelsene har vokst mye.
Etter en periode med hgy produktivitetsvekst vil den nor-
malt falle noe tilbake. Ogsa tidligere nar konjunkturtoppen
er i ferd med og passeres, har produktivitetsveksten avtatt.
Det skjedde blant annet i 1998 og 1999. Vi legger til grunn
at produktivitetsveksten i 2007 blir noe lavere enn gjen-
nomsnittet for de siste 15 arene. Sammen med noe lavere
vekst i1 arbeidsstyrken bidrar dette til noe lavere potensiell
vekst i BNP Fastlands-Norge i ar enn i 2006.

Begrensninger i data gjgr det vanskelig & male produktivi-
tetsvekst. Nasjonalregnskapstall er svert usikre og revide-
res forholdsvis mye over tid. For flere av arene 2000-2005
har produktivitetsveksten i ettertid blitt oppjustert, se figur
2.28. Den hgye produktivitetsveksten som er registrert
1 norsk gkonomi siden slutten av 1990-tallet, kan vere
uttrykk for et mer varig skift, se figur 2.29. I sa fall vil
potensialet for videre hgy vekst i gkonomien vare stgrre
enn vi legger til grunn, og produksjonsgapet som uttrykk
for kapasitetsutnyttingen i gkonomien, bli noe lavere.

Pengepolitisk rapport 1/2007




32

Produksjonsgapet vil gke ytterligere noe fra 2006 til 2007,
og toppen av konjunkturoppgangen vil i vare anslag nas i
Igpet av 2007. Veksten holdes fortsatt oppe av hgy vekst i
etterspgrselen. Med begrensninger pa videre vekst i innen-
landsk produksjon, vil trolig en gkende andel av etterspgr-
selen matte rette seg mot importerte varer og tjenester. Vi
legger derfor til grunn at importandelene i 2007 gker noe
sterkere enn de trendmessig har gjort.

Antall sysselsatte gkte kraftig i 2006, se figur 2.30, og
veksten i sysselsettingen vil bli hgy ogsa i innevaerende ar.
Ifplge Regionalt nettverk planlegger alle neringer a gke
sysselsettingen, men i et noe lavere tempo enn pa slutten
av fjoraret. Ledigheten anslas a ville na sitt laveste niva i
denne konjunkturoppgangen i lgpet av aret.

Fra og med 2008 vil redusert vekst i innenlandsk etter-
spgrsel og den gradvise oppgangen i renten, bidra til a
bringe produksjonsveksten under den potensielle veksten.
Ledigheten kan dermed gke noe, men vil trolig holde seg
pa et fortsatt lavt niva fram mot 2010. Produksjonsgapet
vil gradvis lukkes. Det er i fgrste rekke lavere vekst i privat
konsum og boliginvesteringer, og lavere investeringsvekst
i private foretak som bidrar til at veksten i innenlandsk
etterspgrsel dempes mot slutten av prognoseperioden. Svak
konkurranseevne vil etter hvert kunne dempe veksten i
eksportrettede virksomheter.

Vi legger til grunn at veksten i privat konsum og i investe-
ringene vil avta mot slutten av 2007. Holder veksten i disse
etterspgrselskomponentene seg oppe lenger enn antatt, kan
nedgangen i produksjonsgapet komme senere enn ventet.
Dette vil isolert sett kunne legge grunnlag for en sterkere
innenlandsk kostnadsvekst og tap av konkurranseevne som
i neste runde vil bidra til lukking av gapet og til redusert
etterspgrsel etter arbeidskraft. Pa den andre siden har hus-
holdningenes gjeldsoppbygging lenge vert hgy. Fremover
legger vi til grunn negative finansinvesteringer. En rask
gkning i husholdningenes sparing vil kunne gi et markert
fall 1 veksten i innenlandsk etterspgrsel. Produksjonsgapet
vil i sa fall lukkes raskere.

Lenns- og prisveksten vil ta seg opp

Lonnsveksten tiltar

De senere arene har gkt arbeidsinnvandring og muligheter
til & flytte deler av produksjonen til utlandet fgrt til gkt kon-
kurranse i arbeidsmarkedet. Det har trolig bidratt til & dempe
lgnnsveksten, se utdyping side 41. Nar de avtalte tilleggene
i fjor ikke synes & gjenspeile tilstrammingen i arbeidsmar-
kedet gjennom aret fullt ut, kan det ogsa henge sammen
med at ledigheten fgrst falt markert etter at lgnnsoppgjgret
var i gang. Et stramt arbeidsmarked vil trolig bidra til hgye-
re Ignnskrav 1 2007 og at virksomheter vil tilby hgyere lgnn
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Figur 2.28 Produktivitetsvekst i Fastlands-Norge.")
Prosent. Arstall. 2002 — 2005
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.29 Produktivitetsvekst i industrien,
tienestenaeringer og Fastlands-Norge. Trend."
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Figur 2.30 Sysselsatte personer (fra kvartalsvis
nasjonalregnskap). Utvikling etter starten pa en
konjunkturoppgang. Indeks. Kvartal 0 = 100.
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Figur 2.31 Manedslgnn. Firekvartalersvekst.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 99 - 4. kv. 06
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Figur 2.32 Arslggnsvekst” og arbeidsledighetsrate
(AKU). Prosent. Arstall. 1993 — 20102
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Figur 2.33 Arslgnnsvekst") deflatert med KPI2.
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til mange grupper. Lgnnsveksten er na hgy i neringer med
god lgnnsomhet og i naringer med stort innslag av bonuser
som oljesektoren og bank- og finanssektoren, se figur 2.31.
Glidningen gjennom fjoraret ble noksa stor i flere naringer,
serlig for ettertraktet arbeidskraft som ingenigrer og andre
med teknisk kompetanse. Lgnnsoverhenget til 2007 er litt
hgyere enn vi la til grunn i forrige rapport.

Lgnnsandelen i norske bedrifter har falt de siste arene
og er na pa nivd med andelen pa midten av 1990-tallet.
Ledigheten er lav. Tilgangen pa ledige stillinger stiger,
samtidig som produktivitetsveksten i naringslivet holder
seg godt oppe. Disse forholdene, sammen med fallet i
arbeidsledigheten gjennom andre halvar i fjor, er grunnla-
get for at vi na anslar at lgnnsveksten vil tilta noe i ar, se
figur 2.32. Med en konsumprisvekst pa anslagsvis 3% pro-
sent, kan reallgnnsveksten bli sveert hgy. @kningen i netto
renteutgifter vil dempe veksten i husholdningenes disponi-
ble realinntekt. Konsumprisveksten svinger en del fra ar til
ar som fglge av store bevegelser i elektrisitetsprisene. Disse
svingningene vil trolig ikke fullt ut gjenspeiles i nominelle
lgnnstillegg. For 2008 anslas den nominelle lgnnsveksten
til 5% prosent, mens reallgnnsveksten avtar en del. For de
to arene under ett anslas en reallgnnsvekst pa 32 prosent
per ar, se figur 2.33. Det er mer enn den anslatte veksten i
produktiviteten.

Lgnnsveksten i ar og neste ar vil i sa fall innebare en viss
svekkelse av Ignnsomheten, og en gkning av lgnnsandelen
i bedriftene. I tillegg vil ogsa tiltakende prisvekst pa en del
innsatsvarer og tjenester, som blant annet bygningsmateria-
ler og transporttjenester, bidra til & redusere lgnnsomheten
i deler av n@ringslivet. Etter hvert som ressursutnyttingen i
gkonomien avtar og ledigheten stiger svakt gjennom 2009
og 2010, vil trolig ogsa lgnnsveksten avta.

Konkurranse fra utlandet og mulighetene til a flytte produk-
sjon kan bidra til & dempe lgnnsveksten fremover. Pa den
andre siden kan vi ikke utelukke at mangel pa arbeidskraft
og forventninger om hgy inntektsvekst bidrar til hgyere
Ignnsvekst enn vi har lagt til grunn.

Hgyere prisvekst fra 2008

Veksten i konsumprisene 1a rundt 2,5 prosent i store deler
av 2006, se figur 2.34. Hgy vekst i elektrisitetsprisene og i
oljeprisen bidro til a trekke opp veksten i konsumprisindek-
sen (KPI). I starten av 2007 har veksten i KPI falt kraftig
som fglge av lavere elektrisitetspriser.

Etter en periode med litt hgyere prisvekst enn ventet, er na
den underliggende prisveksten om lag tilbake pa anslagene
fra forrige rapport. Var samlede vurdering er at underlig-
gende inflasjon ligger i intervallet 1 — 1¥2 prosent. Korrigert
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for avgiftsendringer og uten energivarer var konsumpris-
veksten (KPI-JAE) 1,1 prosent i februar. Veksten i KPI-JAE
har ligget rundt dette nivaet det siste aret. Prisoppgangen
malt ved et trimmet gjennomsnitt av veksten i delindek-
sene i konsumprisindeksen var 1,1 prosent i februar. Malt
ved den vektede medianen var prisveksten 1,7 prosent i
februar.

Terminprisene pa elektrisk kraft tyder pa vesentlig lavere
priser pa elektrisitet i 2007 enn i 2006. Dette kan gi svart
lav prisvekst malt ved KPI gjennom sommeren, se figur
2.35. Svingninger i prisene pa elektrisitet bidrar til stor
usikkerhet om utviklingen 1 KPI. Usikre stgrrelser som
temperatur og nedbgrsmengde fremover vil ha stor innvirk-
ning pa terminprisene, og dermed ogsa pa vare anslag for
KPIL

Prisstigningen justert for avgiftsendringer og uten energi-
varer har et mer stabilt forlgp. I var referansebane tar vek-
sten i KPI-JAE seg gradvis opp mot 2%2 prosent gjennom
de tre neste arene.

Etter hvert som styringsrenten kommer opp mot et mer
normalt niva, vil veksten i etterspgrsel og sysselsetting avta
og lgnnsveksten igjen dempes. Det bidrar til & stabilisere
prisveksten nar malet fram mot 2010.

Justerer vi for innfgringen av maksimalpriser i barnehager,
la prisstigningen pa norskproduserte varer og tjenester
rundt 1,6 prosent gjennom det meste av 2006. I februar
2007 hadde prisveksten gkt til 2,0 prosent. Flere forhold
har trolig fgrt til at prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester tiltar noe senere i denne hgykonjunkturen enn det
den historiske sammenhengen mellom prisvekst og kapasi-
tetsutnytting skulle tilsi, se figur 2.36. Moderat lgnnsvekst
har bidratt til lav prisvekst de siste arene, og tiltakende
lgnnsvekst gjennom fjoraret har trolig enna ikke slatt fullt
ut i prisene. Lav vekst i prisene pa importerte bearbeidede
innsatsvarer har trolig bidratt til & holde prisveksten pa
norskproduserte varer og tjenester nede. Gjennom de siste
arene har konkurransen gkt i mange produktmarkeder, se
utdyping side 43. Hgy produktivitetsvekst i mange bransjer
har ogsa dempet prisveksten.

Noen av disse forholdene vil fortsatt kunne prege pris-
veksten fremover, om enn i mindre grad enn hittil. Mens
hgyere Ignnsvekst og avtakende produktivitetsvekst bidrar
til & gke kostnadene per produsert enhet, kan fortsatt sterk
konkurranse fgre til at denne kostnadsgkningen ikke slar
fullt ut i prisene. Vi legger imidlertid til grunn at konkur-
ranse 1 mindre grad vil dempe prisveksten fremover, og at
hgy kapasitetsutnytting og tiltakende lgnnsvekst vil bidra
til at prisstigningen pa norskproduserte varer og tjenester
vil ta seg gradvis opp fremover, se figur 2.37.
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Figur 2.34 KPI og indikatorer for underliggende
prisvekst. Tolvmanedersvekst. Prosent.

Manestall. Jan. 02 — feb. 07
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3 KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.35 KPI og KPI-JAE".

Tolvmanedersvekst. Prosent. Manedstall.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.36 Prisvekst pa norskproduserte varer og
tienester i KPI-JAE" (firekvartalersvekst ) og niva
pa produksjonsgapet (forsinket med fire kvartaler).
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Figur 2.37 KPI-JAE." Totalt og fordelt etter
leveringssektorer.2 Tolvmanedersvekst. Prosent.
Manedstall. Jan. 02 — des. 109
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) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
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2) Norges Banks beregninger
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.38 Indikator for internasjonale prisimpulser
til importerte konsumvarer malt i utenlandsk valuta.
Prosent. Arstall. 1995 - 20107
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Prisutviklingen pa produkter i produsent- og grossistleddet
kan inneholde informasjon om utviklingen i konsumprisene
fremover. Gjennom 2006 steg produsentprisene pa konsum-
varer og prisindeksen for fgrstegangsomsetning innenlands
mer enn prisveksten pa norskproduserte varer i KPI. Mot
slutten av fjoraret ble veksten i bade produsentprisindeksen
og 1 indeksen for fgrstegangsomsetning innenlands trukket
ned av fallet i energipriser. Ifglge Regionalt nettverk har
forventningene til veksten i utsalgsprisene fremover gkt
innen flere n@ringer, serlig i bygg og anlegg, hjemmemar-
kedsindustrien og tjenesteyting mot naringslivet. Prisvekst
pa disse produktene vil gradvis kunne veltes over i prisene
pa varer og tjenester til husholdningene.

Importerte konsumvarer vil fortsatt dempe pris-
stigningen

Liberalisering av handel og vridning av importen mot
lavkostland har lenge fort til negative prisimpulser fra
importerte konsumvarer malt i utenlandsk valuta, se figur
2.38. Importvridningen var imidlertid mindre i 2006 enn i
arene fgr. Det kan tyde pa at priseffekter av handelsvrid-
ninger vil bli mindre fremover. I 2006 fgrte prisoppgangen
pa olje og andre ravarer gjennom flere ar til noe sterkere
vekst i produsent- og eksportprisene hos vare tradisjonelle
handelspartnere. De samlede prisimpulsene fra importerte
varer, nar vi ser bort fra virkningen av valutakursendringer,
var derfor positiv.

Vi antar at vridningen av import mot lavkostland vil vare
ved, men bli gradvis mindre gjennom prognoseperioden.
Lavere energipriser og stabilisering eller fall i andre ravare-
priser vil fgre til noe svakere importerte prisimpulser i 2007
enn i 2006. Samlet antar vi at prisimpulsene fra importerte
konsumvarer malt i utenlandsk valuta vil vere ner null i
arene fremover.

Kronestyrkingen gjennom 2004 og 2005 bidro til billigere
importerte konsumvarer i 2006. Kronen svekket seg gjen-
nom siste halvar av 2006, og samlet sett pavirker tidligere
kursbevegelser i liten grad prisutviklingen pa importerte
varer i 2007. Fremover legger vi til grunn relativt sma
bevegelser i kronekursen. Vi anslar at gkt innenlandsk pris-
og kostnadsvekst vil bidra til hgyere utsalgspriser ogsa pa
varer som er importerte. Utsalgsprisene pa importerte kon-
sumvarer vil trolig falle litt i ar. I arene 2008 til 2010 anslas
disse prisene a vokse med mellom % og % prosent i aret.
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Rammes verdensekonomien av en
konjunkturnedgang i USA?

Historisk sett har det vart stor samvariasjon mel-
lom konjunktursyklene i industriland, se figur 1.
Samvariasjonen kan skyldes at flere land rammes
av samme type sjokk, eller at sjokk som rammer
ett land eller omrade, smitter til andre deler av
verden. Bkonomiske tilbakeslag i USA kan spre
seg til andre land via handel, finansmarkeder og
forventninger.

Til tross for dempet vekst i USA de senere arene
har verdensgkonomien fortsatt & vokse raskt, figur
2. En viktig drivkraft er integrasjonen av Kina og
andre fremvoksende gkonomier, som de senere
arene har statt for en betydelig del av verdens
BNP-vekst. Produksjonsmulighetene i verdensg-
konomien har gkt ved at svart konkurransedyktig
arbeidskraft i disse landene er blitt mer tilgjenge-
lig. Integrasjonen har fgrt til gkte realinntekter sa
vel i de fremvoksende gkonomiene som i USA og
Europa, og har saledes gitt en sterk stimulans til
verdensgkonomien. Ogsa i euroomradet har vek-
sten tatt seg opp. Et viktig spgrsmal er derfor om
drivkreftene bak oppgangen i Asia og Europa er
sterke nok til a opprettholde veksten i verden ogsa
om USA far et gkonomisk tilbakeslag.

Lavere vekst i USA vil innebare lavere etterspgrsel
fra amerikanske husholdninger og bedrifter. Dette
vil ramme etterspgrselen etter importvarer. Slik vil
handelskanalen bidra til at aktivitetsnivaet redu-
seres 1 land som eksporterer til USA. I tillegg vil
et tilbakeslag i USA kunne fgre til svekket dollar,
som i sa fall vil forsterke de negative effektene pa
eksporten fra andre land.

Euroomradets direkte eksport til USA som andel
av BNP er lav og noe redusert siden 2000, se figur
3. Eksporten til andre EU-land og Asia har gkt.
Gjennom den direkte handelskanalen kan euroom-
radet derfor virke noe mindre sdrbart overfor en
amerikansk nedgang enn for fa ar siden. Samtidig
er veksten i euroomradet sterkere enn pa lenge.
Gjennom 2006 har bidraget fra innenlandsk etter-
sparsel gkt (figur 4). Investeringsveksten er god.
Husholdningenes etterspgrsel ventes & gke som
folge av fall i arbeidsledigheten.

De fremvoksende gkonomiene i Asia har lenge vert
avhengige av eksport. De siste arene har eksportan-
delen til USA og EU avtatt, mens handelen innad
i regionen har gkt, se tabell 1. Kina fremstar nd
som et handels- og produksjonssentrum i @st-Asia.
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Figur 1 Produksjonsgap. Tre ars glidende
giennomsnitt. Prosent. Arstall. 1972 — 2005
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Kilder: OECD Economic Outlook og Norges Bank

Figur 2 BNP. Arlig veks}. Tre ars glidende
gjennomsnitt. Prosent. Arstall. 1982 — 2005
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Kilder: IMF World Economic Outlook September 2006 og
Norges Bank

Figur 3 Eksport som andel av BNP. Prosent. Arstall.
2000 og 2005
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Vareflyten fra @st-Asia til de vestlige landene gar
1 stgrre grad enn fgr via Kina. Sett under ett synes
derfor Asias eksport fortsatt & vaere svart avhengig
av USA, men ogsa av utviklingen i Kina. Det er
imidlertid robust vekst ogsa utenom eksportsekto-
ren i flere asiatiske land.

Etter at Kina 1 2001 ble medlem av Verdens
Handelsorganisasjon (WTO) har eksporten som
andel av BNP gkt mye, se figur 3. Kina er na den
gkonomien i Pst-Asia som USA importerer mest
fra, se figur 5. Isolert sett kan dette tilsi at Kina er
blitt mer sarbar overfor et tilbakeslag i USA. Den
kraftige veksten 1 Kinas eksport er imidlertid drevet
av raskt gkende kapasitet og store kostnadsfortrinn,
som har gjort kinesiske varer svart konkurranse-
dyktige. Kina har derfor gkt sine markedsandeler
over et bredt spekter av varegrupper og i mange
land, se tabell 2. Ved sviktende amerikansk etter-
spgrsel kan Kinas markedsandeler komme til a
gke ytterligere. I sa fall vil Kina rammes i mindre
grad. Bortfallet i etterspgrselen vil da merkes desto
mer i andre regioner, som Europa eller andre land
i Asia.

Aksjekurser og langsiktige renter samvarierer mye
mellom land. Integrasjonen mellom finansmarke-
der verden over har gkt over tid. Dette tyder pa
at finanskanalen har blitt en stadig viktigere kilde
til overfgring av gkonomisk uro mellom land. De
siste ukenes uro i verdens finansmarkeder er et
tydelig eksempel pa dette. Et tilbakeslag i USA vil
normalt fgre til fall bade i aksjekurser og langsik-
tige renter. Reduserte aksjekurser verden over kan
gjore egenkapitalfinansieringen dyrere og mindre
tilgjengelig, og dermed dempe investeringene glo-
balt. Lavere langsiktige renter vil derimot stimulere
bade konsum og investeringer globalt. Nar det er
uro i finansmarkedene, vil normalt renteforskjel-
len mellom statsobligasjoner i fremvoksende gko-
nomier og USA a gke. De asiatiske gkonomiene
kan derfor komme til & f4 mindre stimulans enn
euroomradet av fallende renter.

Tabell 1 Kina og Asias eksport til andre land.
| prosent av total eksport

Kina Fremvoksende

gkonomier i Asia

2000 2005 2000 2005

USA 20,9 214 21,3 17,4
EU 25 16,4 18,9 15,5 15,7
Japan 16,7 11,0 11,8 9,3
Kina - - 8,7 12,8
Fremvoksende 33,2 32,8 39,1 43,0

gkonomier i Asia

Kilder: IMF Direction of Trade Statistics Yearbook 2006
og Norges Bank

Figur 4 Ecuroomrédet. Bidrag til arlig volumvekst i
prosent. Arstall. 1996 — 2005. Kvartalstall.
1. kv. 06 — 4. kv. 06
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Figur 5 USA. Import fra enkelte land i Asia.
Milliarder US dollar. Arstall. 1985 — 2006
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Nedgang i USA kan ogsa pavirke forventningene
til fremtidig vekst i andre land. Dette kan sld ut
i svakere vekst i privat konsum og investeringer
i neringslivet. Undersgkelser tyder pa at euro-
peisk tillit pavirkes av utviklingen utenfor eget
land. Det er betydelig samvariasjon mellom tillit
i neringslivet i USA og euroomradet. Ogsa kon-

Tabell 2 Kinas eksport av forskjellige varegrupper. Som
andel av verdens totale eksport av disse varegruppene

2000 2005
Landbruksprodukter 3,0 34
Energi- og gruveprodukter 14 18
Jern og stal 3,1 6,1
Kjemikalier 2,1 3,2
Kontor- og telekommunikasjonsutstyr 45 17,7
Biler 0,3 11
Tekstiler 10,3 20,2

Kilder: WTO Statistical Database 2006 og Norges Bank
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sumentenes tillitsindikator har til tider vert sterkt
korrelert mellom USA og euroomradet, se figur 6.
Samvariasjonen synes imidlertid a vere sterkest
nar USA og euroomradet er blitt rammet av samme
type sjokk, som i 2000-2001!. Konsumentenes
forventninger ser ikke ut til & vere en viktig kilde
til smitte ved landspesifikke sjokk. Samvariasjonen
mellom konsumentenes tillit i USA og euroom-
radet har vart mindre de siste arene enn rett etter
artusenskiftet.

Utviklingen i USA er ogsa viktig for Norge. Norge
pavirkes gjennom eksport bade til USA og til land
som handler med USA. Norsk eksport er i stor grad
ravarebasert. Den viktigste effekten av utviklingen
i USA vil derfor komme gjennom priser pa de
ravarene vi eksporterer mye av. Norge har de siste
arene nytt godt av gkte priser pa olje og industrime-
taller som fglge av hgykonjunkturen internasjonalt.
Svakere vekst 1 verdensgkonomien medfgrer nor-
malt lavere ravarepriser, som vil ramme norsk gko-
nomi hardt. Se@rlig metallpriser er sensitive overfor
konjunktursvingninger, se figur 7. I de senere arene
har Kina og andre fremvoksende gkonomier blitt
stadig stgrre etterspgrrere av olje og andre ravarer.
I perioden 2000 til 2005 har Kina alene statt for
30 prosent av verdens gkning i oljeetterspgrselen.
Tilsvarende har landet bidratt med mer enn 50
prosent av gkningen i verdens etterspgrsel etter
industrimetaller.

Beregninger publisert av IMF2 og FN3 indikerer at
et tilbakeslag i USA vil gi vesentlig stgrre utslag
i vekstraten i Kina enn i euroomradet og Japan.
I FNs rapport fra januar i ar gjengis beregninger
som viser hvordan verden rammes dersom veksten
1 USA reduseres med 1,7 prosentpoeng i 2007 som
folge av det svake boligmarkedet. Veksten i Kina
vil i et slikt tilfelle reduseres med 1,9 prosentenhet,
mens veksten i bade euroomradet og Japan reduse-
res med 0,4 prosentenhet.

Disse beregningene er basert pa historiske data.
Verdensgkonomien har imidlertid endret seg mye
de siste arene. Kina har blitt viktigere for hele
den asiatiske regionen. Landet har store kostnads-
fortrinn og kan ta markedsandeler andre steder
hvis eksporten til USA svikter. Det er dessuten
god vekst 1 innenlandsk etterspgrsel 1 Asia. Selv
om Asia fortsatt er svert avhengig av eksport til
USA, forventer vi derfor at effektene 1 Asia av en
nedgang i USA vil vere mindre enn antydet av
de nevnte beregningene. I tillegg har euroomradet
vridd eksporten noe bort fra USA, samtidig som
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Figur 6 Konsumentenes tillitsindikator.
Indeksverdier. Tre maneders glidende gjennomsnitt.
Manedstall. Jan. 90 - feb. 07
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Figur 7 BNP-vekst i USA" og ravarepriser?.
Kvartalstall. 1. kv. 89 — 4. kv. 06
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Kilder: OECD Economic Outlook,
Reuters (EcoWin) og The Economist

lavere eksport kan motvirkes av gkt innenlandsk
etterspgrsel ogsa her. Virkningene gjennom finan-
skanalen er ikke entydige, men gkende finansiell
integrasjon kan bidra til at gkonomisk uro spres
raskere og kraftigere fra land til land.

Selv om en nedgang i USA vil fa konsekvenser for
verdensgkonomien, virker verden samlet sett noe
mer robust enn tidligere. Derfor synes ogsa norsk
gkonomi mindre utsatt ved et tilbakeslag i USA enn
for fa ar siden.

1 Nedgangen i 2000/2001 ble utlgst av en korreksjon i IT-investeringer
etter artusenskiftet. IT-boblen sprakk, noe som slo negativt ut pa aksje-
kursene i flere land.
2 IMF Country Report No. 06/279; “United States: 2006 Article IV
Consultation—Staff Report; Staff Statement; and Public Information
Notice on the Executive Board Discussion”, 2006.

UN World Economic Situation and Prospects 2007.



Usikkerhet om lennsveksten fremover

) ) o Moderat lpnnsvekst de siste drene
Figur 1 Arslgnnsvekst!) og arbeidsledighetsrate.

Prosent. Arstall. 1990 — 2006

8 8 Norsk gkonomi har vokst kraftig de siste tre
arene. Lgnnsomheten i bedriftene er sveart god.
6 | Arslannsvekst 1 Arbeidsledigheten har falt markert, se figur 1.

Lgnnsveksten har likevel holdt seg moderat gjen-
nom oppgangskonjunkturen, og den har vart lavere

4 + 14 . X
enn vi har anslatt. Dette kan dels forklares av at
. | Regiorertarbeidsleighet | oppgangen i §ysselsett1ngen korp senere enn vi ven-
tet, men ogsd av at gkt globalisering har pavirket
0 1 1 1 0 utviklingen i arbeidsmarkedet og lgnningene.
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Et viktig forhold som har bidratt til a dempe
e S T e e Ionnsveksten er den kraftige gkningen i arbeidsinn-
Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for Vandring fra nye EU-land fra 2004. I 2006 var det
inntektsoppgjerene, Arbeids- og velferdsetaten (NAV) og anslagsvis om lag 35 000 personer fra nye EU-land
Norges Bank her p4 korttidsoppdrag. Tilveksten fra 2005 til 2006
utgjorde anslagsvis 30 prosent av veksten i det sam-
lede arbeidstilbudet i Norge. Arbeidsinnvandringen

Figur 2 Lgnnskostnader som andel av faktorinntekt bidro til at det tok lenger tid fgr arbeidsledigheten

i industrien. Prosent. Arstall. 1970 - 2006 falt. Den har ogsa avhjulpet flaskehalser i gkono-

92 9 mien, slik at fallet i arbeidsledigheten ikke slo ut i
sterkere lgnnsvekst. Arbeidsinnvandringen kan ogsa

88 Glennomsnitt | 88 ha virket dempende pa Ignnsveksten som folge av

8 | /\ /\/\ \’ 1 a4 at de utenlandske arbeiderne trolig har noe lavere

V A lgnnsniva enn norske arbeidere.
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76 L 1 78 Moderat lgnnsvekst har bidratt til at lgnnskostnade-
nes andel av verdiskapingen i Fastlands-Norge har

72 172 falt, og serlig i deler av konkurranseutsatt narings-
liv. T industrien har det vert et trendmessig fall i

68 ! ! ! 68
1970 1980 1990 2000

lgnnsandelen siden midten av 1990-tallet, og nivaet
har de siste arene vart det laveste siden 1970, se
figur 2. Lgnnsandelen har falt ogsa i mange andre
OECD-land, se figur 3. Fremvoksende gkonomiers
inntreden i verdenshandelen innebzrer en kraftig
gkning i det globale tilbudet av lavt betalt arbeids-

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3 Lonnskostnader som andel av BNP. kraft. Det kan ha fgrt til at den globale prisen pa
Prosent. Arstall. 1971 - 2005 arbeid har falt relativt til avkastningen pa kapital.
60 60 Likevekten for lgnnsandelen kan saledes ha blitt
redusert. Mulighetene for & kunne flytte produksjon
55 19 ut av landet, kan ha svekket forhandlingsmakten til
Finland arbeidstakerne og virket modererende pa Ignnskra-
U = vene.
45 -1 45 g
Forst og fremst flyttes deler av den arbeidsinten-
40 L ltalia 1 40 sive produksjonen fra industriland til fremvoksende
gkonomier, slik at kapitalintensiteten i den gjenvee-
35 . . . 35 rende produksjonen gker. Dette vil i seg selv trekke
1970 1980 1990 2000 lpnnsandelen 1 industriland ned.

Kilder: Eurostat og Norges Bank
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Den moderate Ignnsveksten i Norge de siste arene
har ogsa sammenheng med at prisene pa importerte
konsumvarer har falt. Det har sikret Ignnstakerne
hgy vekst i kjgpekraften uten hgye nominelle Ignns-
tillegg. Samtidig har hgy etterspgrsel etter ravarer
og energivarer internasjonalt gitt god vekst i prisene
pa norske eksportvarer. Norges bytteforhold overfor
utlandet har gkt med om lag 40 prosent siden 2002.
Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester,
malt ved deflatoren for BNP Fastlands-Norge, har
hvert ar siden 2000 vzrt en prosent hgyere enn vek-
sten i prisene pa det husholdningene konsumerer, se
figur 4.

Lgnnsveksten fremover

Den nominelle Ignnsveksten er pa vei opp.
Bonusutbetalingene har vert hgye den siste tiden.
Konkurransen om kvalifiserte arbeidere fgrer til at
lgnningene bys opp i enkeltnaringer. Det synes a
gi forventninger om hgyere Ignninger ogsa i andre
naringer. Erfaringer fra tidligere perioder med sterk
nedgang i ledigheten tilsier at lgnnsveksten kan ta
seg forholdsvis raskt opp.

Kapasitetsskrankene er na mer tydelige ogsa i
naringer hvor arbeidsinnvandringen har vart serlig
stor, som for eksempel i bygg og anlegg. Vi anslar at
arbeidsinnvandringen fortsatt vil gke noe fremover.
Men konkurransen om disse arbeiderne er gken-
de, bade fordi arbeidsmarkedene i deres hjemland
strammes til og fordi flere av de gamle EU-landene
etter hvert har lettet pa restriksjonene pa arbeids-
innvandring fra de nye EU-landene. Sprakbarrierer
og andre forhold som krever s@rnorsk kompetanse,
gjgr at arbeidsinnvandring ikke Igser kapasitetspro-
blemer like lett i alle neringer. Det tilsier at arbeids-
innvandringen ikke vil virke like modererende pa
Ignnsutviklingen fremover. Mulighetene for a flytte
deler av produksjonen til utlandet kan pa den andre
siden bidra til a holde Ignnsveksten nede ogsa i
arene fremover, serlig for den konkurranseutsatte
delen av norsk neringsliv. Hgyere lgnnsvekst 1 mer
skjermede n@ringer som fglge av god lgnnsomhet
og knapphet pa arbeidskraft vil i sa fall kunne skape
spenninger i forhold til lgnnsevnen i virksomheter
som mgter konkurranse fra utlandet.

De erfaringene partene 1 arbeidslivet tidligere har
vunnet med at store Igft i Ignnsveksten gir gkt rente,
kan kanskje ogsa dempe tilleggene i de sentrale
oppgjgrene.
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Figur 4 Deflator for BNP Fastlands-Norge og privat
konsum. Indeks. 1970 = 100. Arstall. 1970 — 2006
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Forholdene som har pavirket Ignnsutviklingen de
siste arene, skaper stor usikkerhet om lgnnsveksten
fremover. Vare anslag bygger pa at den lave ledig-
heten vil skape et press oppover pa lgnningene, og
at veksten i de reelle lgnningene vil bli hgy i 2007
og 2008. Anslagene innebarer at lgnnsnivaet vil gke
i forhold til lgnnsnivaet hos vare handelspartnere.
Lgnnsandelen i fastlandsgkonomien ventes a gke
pa ny, men etter hvert som etterspgrselen i norsk
gkonomi avdempes og ledigheten tar seg opp igjen,
ventes lgnnsveksten a avta. Lgnnsandelen vil trolig
ikke komme like hgyt som i tidligere hgykonjunk-
turer, se figur 5.

Figur 5 Lgnnskostnader som andel av faktorinntekt
i Fastlands-Norge og registrert arbeidsledighet.
Prosent. Arstall. 1985 — 2010")
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Arbeids- og
velferdsetaten (NAV) og Norges Bank



Konkurranse og priser

Den underliggende prisveksten har vert lav de siste
arene. Lave importpriser, hgy produktivitetsvekst
og moderat lgnnsvekst har bidratt til dette. Norges
Bank har i tillegg pekt pa at gkt konkurranse i
produktmarkedene kan ha dempet prisstigningen. !
Vi har blant annet vist til at prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester har vart lavere enn
historiske sammenhenger mellom prisveksten og
utviklingen i lgnn og produktivitet skulle tilsi.

Konkurranse er vanskelig a male. En fremgangs-
mate er a knytte konkurranse til ulike indikatorer
for reguleringer av produktmarkedet, praktisering
og utforming av konkurranselovgivningen, antall
bedrifter i et marked eller graden av apenhet i gko-
nomien. Sammenhengen mellom slike indikatorer
og konkurransen kan veare usikker. I denne utdy-
pingen benytter vi resultatene fra en undersgkelse
fra Norges Banks regionale nettverk til & belyse
utviklingen i konkurransetrykket og virkninger av
gkt konkurranse pa bedriftenes priser. Resultatene
bygger pa intervjuer med 220 bedrifter som i hoved-
sak leverer varer og tjenester til hjemmemarkedet.
Bransjene som omfattes er hjemmeindustri, bygg
og anlegg, varehandel og tjenesteyting. Intervjuene
ble foretatt i januar og februar i ar.

I undersgkelsen rapporterer 58 prosent av bedrif-
tene at konkurransen har gkt de siste 2-3 arene,
mens bare 15 prosent melder at konkurransen har
avtatt, se figur 1. I varehandel og tjenesteyting sva-
rer nesten 70 prosent at konkurransen har gkt. Om
lag halvparten av bedriftene 1 hjemmeindustrien
rapporterer om gkt konkurranse. [ bygg og anlegg
er andelen som har opplevd sterkere konkurranse,
om lag like stor som andelen som melder om redu-
sert konkurranse.

To tredjedeler av bedriftene som rapporterer om
gkt konkurranse, knytter dette til inntreden av flere
aktgrer 1 markedet, blant annet fra utlandet, se
figur 2. Ogsa gkt konkurranse mellom eksisterende
bedrifter, hgyere import, stgrre innkjgpsmakt, gkt
salg over internett og nedbygging av konkurranse-
reguleringer nevnes som arsaker. [ bygg og anlegg
oppgir 9 av 10 bedrifter at gkt antall bedrifter er
en viktig arsak. @kt import angis av vel 30 prosent
av bedriftene i hjemmeindustrien. En del bedrifter
i hjemmeindustrien rapporterer ogsa at gkt inn-
kjgpsmakt er en viktig arsak til gkt konkurranse. I
tjenesteyting rapporterer mange at de opplever gkt

konkurranse fra eksisterende bedrifter som fglge av
bedre tekniske muligheter til a tilby for eksempel
IT-tjenester nasjonalt. I varehandel oppgir mange
at de opplever gkt konkurranse fra internett. Tre
fjerdedeler av bedrifter som melder om avtakende
konkurranse, viser til at gkt etterspgrsel har bidratt
til & redusere konkurransetrykket. Spesielt synes
gkt etterspgrsel a ha bidratt til lavere konkurranse i

bygg og anlegg.

Undersgkelsen fra nettverket tyder pa at gkt kon-
kurranse har bidratt til & dempe den samlede pris-
veksten de siste 2-3 arene. Blant bedriftene som

Figur 1 Utvikling i konkurransen de siste 2 — 3
arene. Prosent

B Oktbetydelig M Gktnoe @ Uendret M Aviatt
100 100
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50 50
25 25
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Totalt Hjemme- Bygg Tjeneste- Vare-
industri  og yting  handel

anlegg
Kilde: Norges Bank

Figur 2 Arsaker til at konkurransen har gkt.") Prosent
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Kilde: Norges Bank
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Figur 3 Dempet prisvekst hos bedriftene som falge
av gkt konkurranse.") Prosent

M Stor grad M Noen grad @ Ingen grad
100 100
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0 0
Totalt Hijemme- Bygg Tjeneste- Vare-
industri  og yting  handel

anlegg
" Blant bedriftene som rapporterer om gkt konkurranse

Kilde: Norges Bank

oppgir at konkurransen er blitt sterkere, melder 71
prosent at den har dempet prisveksten. I varehande-
len og tjenesteyting er de tilsvarende tallene 64 og
70 prosent, se figur 3.

Informasjonen om prisutviklingen fra nettverket
synes a vare i trdd med utviklingen vi kan registre-
re i enkelte delindekser fra konsumprisindeksen:

e Prisene pa matvarer og enkelte andre dag-
ligvarer avtok kraftig gjennom 2004 i for-
kant av at Lidl skulle etablere seg i det nor-
ske markedet. Prisveksten pa disse varene
tok seg imidlertid opp mot slutten av 2004
og gjennom 2005, etter at Lidl hadde eta-
blert seg. Prisveksten pa matvarer i KPI-
JAE falt igjen kraftig mot slutten av 2005
og inn i 2006. Tidligere rapporter fra vart
regionale nettverk tyder pa at dette kunne
ha sammenheng med gkt konkurranse i
dagligvarebransjen. Blant annet ble det
meldt om at kjedene i dagligvarehandelen i
gkende grad klarte a presse ned prisene fra
norske leverandgrer.

e Det har vert svak prisvekst pa mange tje-
nester de siste arene. Det har for eksempel
vart et markert prisfall pa teletjenester.
Hgy produktivitetsvekst i produksjonen av
slike tjenester har bidratt, men sterk kon-
kurranse fra en gkning i antall tilbydere har
trolig ogsa fgrt til reduserte priser. Prisene
pa flyreiser falt fra begynnelsen av 2002 til
mai 2004. Konkurransen innen finansna-
ringen synes ogsa a ha gkt i den senere tid.
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Figur 4 Driftsmarginer i utvalgte nzeringer. Prosent.
Arstall. 1981 - 2005
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Kilde: Norges Bank (Sebra-databasen)

Lavere prisvekst som fglge av sterkere konkur-
ranse vil isolert sett gi lavere marginer i bedriftene.
Driftsmarginene? i de fleste nzringer har imidlertid
gkt siden 2002, se figur 4. De gkte driftsmargi-
nene kan reflektere at gkt konkurranse pa pris har
blitt motvirket av redusert vekst i kostnadene. @kt
konkurranse kan ha bidratt til kostnadsreduksjoner
gjennom effektivisering og ved a4 dempe lgnns-
kravene.3 Videre har trolig en del bedrifter vridd
import av bearbeidet vareinnsats i retning lavkost-
land. I en oppgangskonjunktur kan det ogsa vere et
behov i bedriftene for a gke marginene etter at de
har vart under press i den foregdende nedgangs-
konjunkturen.

Samlet melder bedriftene i undersgkelsen ogsa
om bedrede bruttomarginer? de siste 2-3 &r. Blant
bedriftene som opplever gkt konkurranse, er det
imidlertid 38 prosent som rapporterer om reduserte
marginer, mens 29 prosent melder om gkte margi-
ner. Hjemmeindustrien, tjenesteyting og bygg og
anlegg rapporterer om reduserte marginer, se figur
5. T varehandelen melder derimot flere om gkte
marginer enn om reduserte marginer, til tross for at
de har merket sterkere konkurranse.

Undersgkelsen fra nettverket viser at bedriftene
venter at konkurransen vil gke ytterligere i de
n@rmeste 2-3 drene, se figur 6. Svarene tyder imid-
lertid pa at den vil tilta noe mindre fremover enn
den har gjort de siste 2-3 drene. Det er som nevnt
58 prosent av bedriftene som sier at de opplevde
sterkere konkurranse de siste arene, mens det er
47 prosent som venter sterkere konkurranse i tiden
fremover. Videre rapporterer 24 prosent om en



betydelig gkning i konkurransen, mens det bare er
8 prosent som forventer en betydelig gkning frem-
over. Bedriftene venter gkt konkurranse som fglge
av flere innenlandske og utenlandske aktgrer, ster-
kere konkurranse mellom eksisterende bedrifter,
hgyere import og stgrre omfang av internettsalg,
se figur 7.

Den forventede gkningen i konkurransen fra utlan-
det ma ses i sammenheng med at det norske pris-
nivaet er hgyt. Norske konsumpriser var i 2005
om lag 45 prosent hgyere enn gjennomsnittet for
EU-landene. Det hgye prisnivéet reflekterer blant
annet et hgyt avgifts- og inntektsnivd, men kan
ogsa tyde pa at det er begrenset konkurranse i noen
sektorer. Teknologisk utvikling innebarer at flere
tjenester etter hvert har blitt utsatt for internasjonal
konkurranse. Denne utviklingen vil fortsette. Over
tid vil ogsa EUs tjenestedirektiv bidra til sterkere
konkurranse for norske tjenestetilbydere. Et gjen-
nombrudd i Doha-forhandlingene og en eventuell
ny WTO-avtale vil kunne gke konkurransen i mat-
varemarkedet.

Hgye overskudd og driftsmarginer i flere norske
naringer gjgr det attraktivt a etablere seg bade for
innenlandske og utenlandske aktgrer. Dette kan gi
gkt konkurranse og fall i marginer og priser.

Pa den andre siden er det ogsa forhold som til-
sier at konkurransen ikke vil gke i tiden fremover.
Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er hgy, og
okt etterspgrsel kan bli mgtt med gkte priser. I
noen sektorer kan forholdsvis hgy konsentrasjon
begrense konkurransen. Hgy produktivitet og mar-
kedsmakt i slike sektorer kan gjgre det vanskelig
for andre aktgrer a etablere seg, selv om Ignnsom-
heten i bransjen er god.

lge etterprgvingsartiklene i Penger og Kreditt 1/05, 1/06 og 1/07.

Driftsmargin er definert som omsetning minus driftskostnader som
andel av total omsetning.

Se egen utdyping i denne rapporten om usikkerhet i Ignnsveksten
fremover.

Bruttomarginen er definert som salgsinntekter minus innkjgpskostna-
der som andel av salgsinntekter.

Prisniva relativt til de 25 EU-landene.

Figur 5 Utvikling i bruttomargin®) de siste 2 — 3 arene
blant bedriftene som rapporterer om okt
konkurranse. Prosent
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Kilde: Norges Bank

Figur 6 Forventet utvikling i konkurransen de neste
2 -3 arene. Prosent
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Kilde: Norges Bank

Figur 7 Arsaker til at konkurransen forventes & ake."
Prosent
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Anslagene i Inflasjonsrapport 3/06 og
Pengepolitisk rapport 1/07

I denne utdypingen analyseres endringene i ansla-
gene fra siste inflasjonsrapport. Ny informasjon som
har kommet siden november, pavirker bade bildet
av nasituasjonen i gkonomien og forutsetningene
om drivkreftene som vil pavirke utviklingen i arene
som kommer. Samlet trekker den nye informasjonen
1 retning av en noe hgyere bane for renteprognosen
enn i Inflasjonsrapport 3/06. Til slutt i utdypingen
sammenliknes Norges Banks anslag for 2007 med
anslag fra andre institusjoner.

Nyheter siden Inflasjonsrapport 3/06

Punktene nedenfor oppsummerer utviklingstrekk
ved gkonomien som har fgrt til endringer i vare
anslag for i ar og tiden fremover:

e Reviderte nasjonalregnskapstall og de siste
tallene fra Kvartalsvis nasjonalregnskap
tyder pa at veksten i BNP Fastlands-Norge
i 2004 — 2006 ble noe hgyere enn vi tidli-
gere hadde lagt til grunn. Pa den andre siden
var veksten i arbeidsinnvandringen hgy i
2006. Forelgpige tall trekker ogsa i retning
av at produktivitetsveksten har vart hgy-
ere enn tidligere lagt til grunn gjennom de
siste arene. Den potensielle veksten i norsk
gkonomi har derfor trolig vaert hgyere enn
tidligere anslatt. Var vurdering av produk-
sjonsgapet i 2006 er derfor uendret i forhold
til Inflasjonsrapport 3/06, se figur 1.

e Ressursutnyttingen i gkonomien er na tro-
lig pa et litt hgyere nivda enn vi anslo i
Inflasjonsrapport 3/06. Siden da har syssel-
settingen gkt mer enn anslatt, og flere under-
sgkelser tyder pa gkende mangel pa kvalifi-
sert arbeidskraft og innsatsvarer. Det er tegn
til at lgnnsveksten nd tiltar noe raskere enn
vi tidligere har anslatt. Produksjonsgapet i
begynnelsen av 2007 og den n@rmeste tiden
fremover er litt oppjustert, se figur 1.

e Husholdningenes realinntekter har gkt mer
enn tidligere lagt til grunn og bidrar til
hgyere vekst enn antatt 1 privat konsum.
Anslagene for oljeinvesteringene fremover
er noe hgyere enn i siste rapport.

e Kronekursen har styrket seg siden november
i fjor. Sa langt i fgrste kvartal har kursen
malt ved [-44 vert om lag 1%2 prosent ster-
kere enn forutsatt i Inflasjonsrapport 3/06.
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Figur 1 Anslag pa produksjonsgapet i
referansebanen i IR 3/06 og PPR 1/07.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 04 — 2. kv. 07

3 PPR 3
2 L 197“: 19
IR 3/06
1 r 11
0 0
At 4 -1
2t {2
8 | | | -3
2004 2005 2006 2007

Kilde: Norges Bank

Figur 2 KPI-JAE.") Totalt og fordelt etter
leveringssektorer. Anslag fra IR 3/06 (stiplet) og
faktisk utvikling. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Manedstall. Jan. 05 — feb. 07
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1 KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Det er i
tillegg justert for beregnet virkning av reduserte maksimalpriser i
barnehager i 2006

2 Norges Banks beregninger

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



e Prisveksten malt ved KPI-JAE ble noe hgy-
ere enn ventet pa slutten av 2006, men falt

Figur 3_Styringsre_;nte i refergnsebanen_fra IR 3/06 litt i starten av 2007 og er ni om lag som
med usikkerhetsvifte og styringsrenten i Qn 9 2
referansebanen fra PPR 1/07 (rad linje). Prosent. anslatt i hgst, se figur 2.
Kvartalstall. 1. kv. 04 — 4. kv. 09 e Veksten hos handelspartnerne var sterkere
9 9 enn anslatt mot slutten av 2006, og er ogsa
3 :%/ 5.0% |7:°‘|% %" 3 oppjustert i perioden 2007- 2010.
6 6 .
5 5 Effektene pd rentebanen
g g Rentebanen er oppjustert med om lag % prosenten-
2 2 het ved utgangen av 2007 sammenliknet med den vi
1 1 presenterte i Inflasjonsrapport 3/06, se figur 3.
0 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 Veksten i norsk gkonomi er sterk, og det hgye akti-
Kilde: Norges Bank vitetsnivaet kan komme til a holde seg oppe noe
lengre enn ventet i siste inflasjonsrapport. Det er
tegn til at det sterke presset i norsk gkonomi slar ut
1 hgyere pris- og kostnadsvekst. Samtidig fortsetter
Figur 4 Styringsrente i referansebanen fra IR 3/06 hgykonjunkturen i1 verdensgkonomien. Veksten hos
med usikkerhetsvifte og den isolerte effekten av okt vare handelspartnere har vert sterkere enn anslatt i

kapasitetsutnytting og hayere vekst ute (red linje).

Prosent Kvartalstall. 1. kv. 04 — 4. kv. 09 forrige rapport. Disse forholdene trekker isolert sett

i retning av en hgyere rentebane, se figur 4.
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- HE OO 7 Pa den andre siden har kronekursen styrket seg.
6 6 Rentedifferansen mot handelspartnerne vil kunne
5 5 gke noe utover i prognoseperioden. Siden en slik
4 4 utvikling allerede i stor grad er ventet i finans-
3 3 markedene, har vi lagt til grunn at det ikke vil gi
2 2 vesentlig utslag i kronekursen fremover. Sterkere
! ! kronekurs enn 1 forrige rapport trekker 1 retning av
0 0 en lavere rentebane, se figur 5.
2004 2005 2006 2007 2008 2009
e e e Endringer i anslagene
Anslagene i denne rapporten bygger pa at renten
felger en utvikling som etter hovedstyrets vurdering
Figur 5 Styringsrente i referansebanen fra IR 3/06 gir en rimelig avveiing av de hensyn Norges Bank
med usikkerhetsvifte og den isolerte effekten av skal legge vekt pa i rentesettingen. I kapittel 1 er det
sterkere kronekurs (red linje). Prosent. Kvartalstall. gjort nermere rede for avveiingen og renteutviklin-
1. kv. 04 —4. kv. 09
gen fremover.
9 9
3 I a/ 5.0% ET’ QDO% 573 I denne rapporten anslar vi noe hgz'sye're vek§t 1 BNP
Fastlands-Norge fremover enn vi gjorde i forrige
2 g rapport. Samtidig har vi justert opp vart anslag pa
) ) den potensielle veksten i BNP Fastlands-Norge de
n@rmeste arene. Samlet sett gir dette et noe hgyere
3 3 . . e G .
9 ) produksjonsgap i 2007 enn anslétt sist, se figur 6.
(1) (1) Vi venter at arbeidsmarkedet vil bli noe stram-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 mere i arene fremover enn antatt i forrige rapport.
Sysselsettingsveksten har vart sterkere enn vi la
til grunn sist. Samtidig har AKU-ledigheten falt
raskere enn vi tidligere antok, og veksten i gko-

Kilde: Norges Bank
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nomien ventes a bli noe sterkere i arene fremover.
Anslagene for ledigheten er derfor satt litt ned fra
og med 2007. Noe lavere arbeidsledighet bidrar til
a gke anslaget for lgnnsveksten i innevarende ar.

Anslaget for inflasjonen i 2007 malt ved KPI-JAE
er justert noe opp, se figur 7. Forventninger om
hgyere kapasitetsutnytting og lgnnsvekst enn antatt
i forrige rapport bidrar til dette. Styrkingen av kro-
nekursen har bidratt til at anslaget pa prisveksten
1 2008 er litt nedjustert. Som tidligere venter vi at
den gradvise gkningen i renten etter hvert vil bidra
til at veksten 1 etterspgrselen og sysselsettingen
dempes og at lgnnsveksten avtar. Dette bidrar til a
stabilisere prisveksten ner malet fram mot 2010.

Det er ikke gjort store endringer i anslagene for de
ulike etterspgrselskomponentene. Hgye leteinves-
teringer 1 oljesektoren for 2006 og forventninger
om hgy leteaktivitet ogsa i innevaerende ar, bidrar
til at anslagene pa oljeinvesteringene er justert litt
opp.- Vi antar noe hgyere vekst i husholdningenes
disponible inntekter. Sammen med gkte formues-
priser bidrar det til at anslagene for privat konsum
er noe hgyere enn anslatt i forrige rapport. Noe
lavere offentlig konsum enn forventet i 2006, bidrar
til noe hgyere anslag pa offentlig etterspgrsel i
2007. Fortsatt hgy vekst hos vare handelspartnere
bidrar til at anslagene for eksportveksten trekkes
opp pa kort sikt. Hgyere anslag pa innenlandsk
etterspgrsel og forventninger om en noe sterkere
kronekurs bidrar til at importveksten blir litt hgyere
enn sist anslatt.

Figur 6 Anslag pa produksjonsgapet i
referansebanen i IR 3/06 med
usikkerhetsvifte) og produksjonsgapet i
referansebanen i PPR 1/07 (red linje). Prosent.
Kvartalstall. 1. kv. 04 — 4. kv. 09

4 4
2 2
0 0
'2 30% 50% 70% 90% =
H =
_4 Il Il Il _4
2004 2005 2006 2007 2008 2009
) Det er i beregningen tatt hensyn til usikkerhet om
nasituasjonen
Kilde: Norges Bank
Figur 7 Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen i
IR 3/06 med usikkerhetsvifte og KPI-JAE i
referansebanen i PPR 1/07 (red linje).
Firekvartalersvekst. Prosent. Kvartalstall.
1. kv. 04 — 4. kv. 09
4 4
30% 50% 70% 90%
[ I
3 3
2 2
1 F 1
0 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Det er i tillegg justert for beregnet virkning av reduserte
maksimalpriser i barnehager i 2006

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Tabell 1 Anslag p& makrogkonomiske hovedstarrelser i Pengepolitisk rapport 1/07. Endring fra anslag i

Inflasjonsrapport 3/06 i parentes

2007 2008 2009
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 4 (%) 2% (%) W% ()
BNP Fastlands-Norge 3% () W (%) 2 (%)
Sysselsetting 2% (%) % (0) 0 (0)
AKU-ledighet (rate) 2% (-%) 3 (-%) 3% (-%)
KPI-JAE" 1" (%) 2 (-%) 2% (0)
KPI % (%) 2% (%) 2% (0)
Arslgnn 5% (%) 5% (0) 4 (0)

T kpl justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Kilde: Norges Bank
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Figur 8 BNP Fastlands-Norge. De to siste
publiserte anslagene for 2007. Prosentvis vekst

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

Okt Des Feb Okt Feb  Nov Mar
FIN SSB CF NB

Kilder: Nasjonalbudsjettet 2007, @konomiske analyser
6/2006 og 1/2007, Consensus Forecasts oktober 2006
og februar 2007, Inflasjonsrapport 3/06 og Pengepolitisk
rapport 1/07

Figur 9 KPI. De to siste publiserte anslagene for
2007. Prosentvis vekst

2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

Okt Des Feb Okt Feb  Nov Mar
FIN SSB CF NB

Kilder: Nasjonalbudsjettet 2007, @konomiske analyser
6/2006 og 1/2007, Consensus Forecasts oktober 2006
og februar 2007, Inflasjonsrapport 3/06 og Pengepolitisk
rapport 1/07

Figur 10 KPI-JAE." De to siste publiserte
anslagene for 2007. Prosentvis vekst

2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
Okt Des Feb Nov Mar
FIN SSB NB

1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten
energivarer. | Norges Banks anslag er det i tillegg justert for
beregnet virkning av reduserte maksimalpriser i barnehager
2006

Kilder: Nasjonalbudsjettet 2007, @konomiske
analyser 6/2006 og 1/2007, Inflasjonsrapport 3/06 og
Pengepolitisk rapport 1/07

Andpre institusjoners anslag

Norges Banks anslag pa den gkonomiske vek-
sten i 2007 er noe hgyere enn anslagene fra
Finansdepartementet!, Statistisk sentralbyrd og
gjennomsnittet i Consensus Forecasts, se figur 8.
Norges Bank anslar veksten i Fastlands-Norge til
3% prosent i innevarende ar. Da Statistisk sen-
tralbyra publiserte sine anslag i slutten av februar
i ar, anslo de BNP-veksten for Fastlands-Norge
til 3,3 prosent i 2007. Dette er opp fra anslaget
i desember pa 2,4 prosent. Finansdepartementet
anslar i Nasjonalbudsjettet 2007 en BNP-vekst pa
2,9 prosent i innevarende ar. Det gjennomsnittlige
anslaget for BNP-veksten fra Consensus Forecasts
er oppjustert siden oktober i fjor, fra 2,8 prosent til
3,2 prosent i februar i ar.

I denne rapporten anslar Norges Bank at prisveksten
malt ved KPI vil bli ¥2 prosent i innevearende ar, se
figur 9. Finansdepartementet ansldr en vekst i KPI
pa 1% prosent i 2007. Siden desember i fjor, har
Statistisk sentralbyra redusert sitt anslag for vek-
sten 1 KPI i 2007 med 0,5 prosent til 0,3 prosent.
Det gjennomsnittlige anslaget for KPI-veksten fra
Consensus Forecasts er nedjustert siden oktober
i fjor, fra 1,7 prosent til 1,3 prosent i februar i ar.
Norges Banks anslag for prisveksten malt ved KPI-
JAE er 1Yz prosent for inneverende ar, se figur 10.
For samme periode anslar Finansdepartementet ogsa
en vekst i KPI-JAE pa 1%z prosent. Siden desember
i fjor, har Statistisk sentralbyra redusert sitt anslag
for veksten i KPI-JAE i 2007 med 0,1 prosent til 1,3
prosent. Consensus Forecasts samler ikke inn anslag
pa KPI-JAE.

Finansdepartementets anslag ble offentliggjort 6.
oktober 2006. Statistisk sentralbyra publiserte sine
anslag 14. desember i fjor og 22. februar i ar.
Consensus Forecasts samlet inn sine anslag 9. okto-
ber 2006 og 12. februar 2007. Ettersom institusjone-
ne publiserer anslag pa forskjellige tidspunkter, vil
informasjonen som ligger til grunn for anslagene,
vare ulik.

1 Finansdepartementet publiserte ikke anslag for 2007 fgr i oktober 2006.
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Etterpreving av anslagene for 2006

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Innenfor
en horisont pa et ar vil de pengepolitiske beslutnin-
gene i liten grad pavirke anslagene pa sysselsetting,
produksjon og prisvekst. Samtidig er Norges Banks
anslag for de n&rmeste kvartalene viktige for hvor-
dan vi vurderer den videre utviklingen i gkonomien
og rentesettingen fremover. I denne utdypingen
vurderes anslagene gitt av Norges Bank gjennom
2005 og i 2006 for utviklingen i 2006.1

Veksten i1 produksjon og sysselsetting i 2006 ble
klart sterkere enn lagt til grunn. Det fgrte til
at anslaget pd produksjonsgapet i 2006 ble jus-
tert opp, se figur 1. Konsumprisveksten i 2006
ble pa 2,3 prosent. Dette var noe hgyere enn
Norges Banks anslag gjennom 2005 og fram til
den andre inflasjonsrapporten i 2006, se figur 2.
Konsumprisveksten justert for avgiftsendringer og
energi ble imidlertid lavere enn ventet, se figur 3.
Utviklingen i foliorenten i 2006 var om lag i trad
med rentebanen i Inflasjonsrapport 3/05.

Produksjonsgapet hpyere enn ventet

Veksten i BNP Fastlands-Norge i 2006 ble betyde-
lig hgyere enn Norges Banks anslag. Anslaget ble
gradvis oppjustert fra slutten av 2005 til 4 prosent i
den siste rapporten 1 2006. De forelgpige nasjonal-
regnskapstallene viser en arsvekst pa 4,6 prosent.
Ogsa en rekke andre prognosemakere undervur-
derte veksten i fastlandsgkonomien i 2006, se figur
4.2 Dette kan i noen grad skyldes at de lgpende
nasjonalregnskapstallene, som anslagene for 2006
var basert pa, har blitt justert opp i ettertid.>

Sammenliknet med anslagene i den siste rapporten
i 2005 ble veksten i alle hovedkomponentene i
BNP Fastlands-Norge i 2006 hgyere enn ventet, se
tabell 1. Noe av dette kan skyldes ringvirkninger
av at veksten 1 en del stgrrelser som pengepolitik-
ken i liten grad kan pavirke som investeringene pa
kontinentalsokkelen og BNP hos Norges viktigste
handelspartnere, ble sterkere enn lagt til grunn.
Den uventet sterke veksten internasjonalt kan ha
medvirket til at eksporten av tradisjonelle varer
ble hgyere enn anslatt. Prisene pa mange norske
eksportvarer var dessuten s@rlig hgye. Samtidig har
realrenten lenge vert lavere enn det Norges Bank
anser som et normalt niva, og vi kan ha undervur-
dert hvilke virkninger dette har hatt pa produksjon
og sysselsetting.
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Figur 1 Anslag pa produksjonsgapet i
referansebanen i IR 3/06 med usikkerhetsvifte!) og
anslag pa produksjonsgapet i andre rapporter.
Prosent. Kvartalstall. 2. kv. 05 - 1. kv. 07

4 4

IR 1/06

30% 50% 70% 90%

, mE 0D

jun.05 des.05 jun.06 des.06

) Det er i beregningen tatt hensyn til usikkerhet om
nasituasjonen

Kilde: Norges Bank

Figur 2 KPI. Anslag i ulike rapporter og faktisk
utvikling. Prosent. Tolvmanedersvekst. Manedstall.
Jul. 05 - des. 06

4 4

g | IR 3/05 ] 3

2

Faktisk
1 r IR 1/06 11
0 ! ! 0
ul05 an.06 ul.06

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3 KPI-JAE. Anslag i ulike rapporter og faktisk
utvikling. Usikkerhetsvifte fra IR 3/05.

Prosent. Firekvartalersvekst. Kvartalstall.

2. kv. 05-4. kv. 06

4 4
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3 I 43
2 2
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IR 3/06
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 4 BNP Fastlands-Norge. Anslag pa arsvekst
for 2006 gitt pa ulike tidspunkter.!) Prosent.
Manedstall. Jan. 05 — des. 06

5 5
________ Faktisk_ _ _ _ _ _

4 4

3 | Norges Bank =)

2 Gjennomsnitt andre 12

1 1 1 1 1

jan.05 jul.05 jan.06  jul.06

) Hoyeste og laveste anslag fra andre prognosemakere enn
Norges Bank er markert med det gra intervallet. Den rgde linjen
er et gjennomsnitt av de andre prognosemakernes anslag

Kilder: Norges Bank og rapporter fra de ulike
prognosemakerne

Revisjoner av nasjonalregnskapstallene har fgrt
til at ogsa produktivitetsveksten de siste arene har
blitt oppjustert. Samtidig har stgrre tilgang pa uten-
landsk arbeidskraft vert med pa a gke gkonomiens
produksjonspotensial. Samlet kan dette ha gitt en
betydelig okning i det potensielle produksjons-
nivaet, og den potensielle veksten har trolig vert
hgyere enn vi tidligere har lagt til grunn. Anslaget
pa produksjonsgapet i 2006 er derfor ikke justert
opp like mye som den uventet hgye veksten i fast-
landsgkonomien skulle tilsi.

Anslaget pa produksjonsgapet i 2006 vil fortsatt
kunne endres i lys av nye revideringer av nasjonal-
regnskapstall eller nye vurderinger basert pa annen
informasjon.

Konsumprisveksten hpyere enn ventet,
men lav underliggende inflasjon

Konsumprisveksten i 2006 ble drevet opp av uven-
tet sterk prisvekst pa energivarer. Dette skyldtes
serlig sterk prisvekst pa elektrisk strgm pa grunn
av unormalt lite tilsig til vannmagasinene gjennom
sommeren. Prisveksten pa importerte konsumvarer
i 2006 var noksa godt i samsvar med anslagene.
Dette har sammenheng med at valutakursen ikke
har avveket vesentlig fra forutsetningene i de ulike
rapportene og at prisutviklingen pa de konsum-

Tabell 1 Anslag og forutsetninger pa makrogkonomiske hovedstarrelser for 2006. Fra Inflasjonsrapport 1/05 til Inflasjonsrapport 3/06.

IR1/05 IR2/05 IR3/05 IR1/06 IR2/06 IR3/06 Forelopig

regnskap

Ettersparsel fra Fastlands-Norge 3% 3% 3% 3% 4% 4y, 45
- Privat konsum 3% 3% 3 3% 3% 4 43
- Offentlig konsum 1% 1% 2 2% 3 2% 2,2
- Bruttoinvesteringer i Fastlands—Norge” 6% 6 6 6 8 T3 15
Oljeinvesteringer -5 -5 2% 5 5 5 9,1
Eksport av tradisjonelle varer 3% 3% 3% 6 6% 6% 6,5
Import!) 3% 3% 4% 6 6% 6% 85
BNP Fastlands-Norge 3 3 3% 3% 33 4 46
Potensiell vekst i Fastlands-Norge 2 2 2 2 2 2 3%
Produksjonsgap i Fastlands-Norge 1% 1 1 1 1% 1% 1%
Sysselsetting 1% 1% 1% 1% 2% 2% 31
Arbeidsstyrke (AKU) 1 1 1 1 1% 1% 1,6
AKU-ledighet (rate) 3% 3% 4 3% 3% 3% 315
KPI 2 1% 2 1% 24 24 2,3
KPI-JAE 1% 1% 1% 1 % % 08
Arslgnn 4% 4% 4 3% 3% 4 41
Foliorente 3 2% 2% 2% 2% 2% 2,1
Valutakurs 93,1 91,1 91,0 92,8 90,3 92,5 92,5
BNP, handelspartnere 2% 2% 2 24 3 3% 3%
Internasjonale prisimpulser -Ya % 0 - -Va 1 04
Oljepris 49,5 59,0 60,5 62,1 68,2 64,8 64,7

1) Inkluderer ikke import av en fregatt i 2006
Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank
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varene vi importerer malt i utenlandsk valuta ble
om lag som anslatt. Prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester, justert for avgiftsendringer og
uten energivarer, ble derimot klart lavere enn anslatt
selv om lgnnsveksten i 2006 ble om lag som lagt
til grunn. I den siste rapporten i 2005 sa Norges
Bank for seg en prisvekst pa norskproduserte varer
og tjenester pa om lag 2%z prosent, mens det ende-
lige tallet viser en arsvekst pa 1,6 prosent nar det
ogsa justeres for den beregnede effekten av nye
maksimalpriser i barnehagene fra 1. januar 2006.
Den lave prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester fgrte til at ogsa prisveksten malt ved KPI-
JAE ble lavere enn anslatt. En rekke andre progno-
semakere anslo for hgy vekst i KPI-JAE i 2006, se
figur 5.

Prisveksten justert for avgifter og energi ble lavere
enn ventet samtidig som veksten i produksjon og
sysselsetting var overraskende hgy. Dette kan tyde
pa at uforutsette forhold pa tilbudssiden i gkono-
mien har preget utviklingen. Den uventet hgye
arbeidsinnvandringen har dempet knappheten pa
arbeidskraft og bidratt til vekst i produksjonspo-
tensialet. Uventet hgy produktivitetsvekst i mange
bransjer har ogsa bidratt til den lave prisveksten.
Samtidig har lav vekst i prisene pa importerte,
bearbeidede innsatsvarer og hgy konkurranse i en
del produktmarkeder trolig dempet prisveksten pa
norskproduserte varer og tjenester i stgrre grad enn
Norges Bank la til grunn.

Renteutviklingen i trad med anslagene

Foliorenten ble gkt med 0,25 prosentenheter pa
fem av ni rentemgter i 2006. Mot slutten av aret
var renten noe hgyere enn anslatt i referansebanen
i Inflasjonsrapport 3/05.4 Uventet lav prisvekst nir
vi ser bort fra energivarene, og dermed ogsa utsikter
til lavere prisvekst fremover, har isolert sett trukket
i retning av en lavere rente enn i referansebanen.
Dette ble imidlertid mer enn oppveid av at et hgyere
produksjonsgap enn ventet har trukket i retning av
en hgyere rente. En noe svakere kronekurs, gjen-
nom den effekten den har pa inflasjon og produk-
sjon, bidro ogsa til a trekke opp rentebanen mot
slutten av 2006, se figur 6.
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Figur 5 KPI-JAE. Anslag pa arsvekst for 2006 gitt
pa ulike tidspunkter.” Prosent. Manedstall.
Jan. 05 - des. 06
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) Hoyeste og laveste anslag fra andre prognosemakere enn
Norges Bank er markert med det gra intervallet. Den rgde linjen
er et gjennomsnitt av de andre prognosemakernes anslag

Kilder: Norges Bank og rapporter fra de ulike
prognosemakerne

Figur 6 Styringsrente i referansebanen i IR 3/05
med usikkerhetsvifte og referansebanen i IR 3/06
og isolert effekt av hayere produksjonsgap og
svakere kurs samt lavere inflasjon. Prosent.
Kvartalstall. 1. kv. 05 — 4. kv. 08
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Kilde: Norges Bank

l'ge ogsa artikkelen “Etterprgving av Norges Banks anslag for 2006,
som kommer i Penger og Kreditt 1/07.

Prognosemakere: Finansdepartementet, Statistisk sentralbyrda, DnB
NOR, Nordea, Fokus Bank, SEB og Handelsbanken. I figuren med
anslagene for KPI-JAE har vi ogsa tatt med anslagene fra en enkel
modell utviklet av professor Ragnar Nymoen ved Universitetet i Oslo.
Nymoen har publisert halvéarlige KPI-JAE-anslag siden sommeren 2004,
se http://folk.uio.no/rnymoen/forecast_air_index.html.

For eksempel viste de fgrste publiserte tallene en vekst i BNP
Fastlands-Norge pa 3,7 prosent i 2005. Ifglge de nyeste tallene var vek-
sten pa 4,5 prosent.

4 Inflasjonsrapport 3/05 var den fgrste rapporten der anslagene var basert
péa Norges Banks beste skjgnn om den fremtidige renteutviklingen.
Tidligere var renteforutsetningene basert pa terminrentene i markedet.
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Norges Banks regionale nettverk

Norges Banks regionale nettverk ble etablert hgs-
ten 2002, og bestar av bedrifter, kommuner og
helseforetak i hele landet. Fem ganger 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 produk-
sjonssiden i gkonomien bade nzringsmessig og
geografisk. Totalt antall kontakter tilknyttet nett-
verket er om lag 1500 personer. Hver av disse blir
kontaktet cirka én gang per ar.

Hovedformalet med det regionale nettverket er a fa
oppdatert informasjon om tilstanden i norsk gko-
nomi. Regelmessige samtaler med lokale kontakter
fra norsk n@rings- og samfunnsliv gir oss informa-
sjon tidligere og oftere enn tilgjengelig offentlig
statistikk. Dessuten far vi utfyllende kunnskap pa
omrader som ikke dekkes av andre statistikkilder.
Vi far ogsa kjennskap til temaer som bedriftene er
spesielt opptatt av. I tillegg vil det regionale nett-

verket kunne gi oss innsikt i virkninger av spesielle
hendelser eller brukes til & undersgke aktuelle pro-
blemstillinger. Offisiell statistikk vil fortsatt vere
hovedgrunnlaget for oppfatninger om tilstanden i
gkonomien, men tidsetterslep og revideringer knyt-
tet til slik statistikk gjgr det nyttig med supplemen-
ter som vart regionale nettverk.

Den informasjonen vi fér fra det regionale nettver-
ket vil, sammen med annen tilgjengelig informasjon
om den gkonomiske utviklingen, danne et grunnlag
for Norges Banks prognoser slik disse fremkommer
blant annet i Pengepolitisk rapport.

Vi har delt Norge inn 1 sju regioner og har for seks
av dem knyttet til oss regionale forskningsinstitut-
ter som skal vere ansvarlige for nettverket i de for-
skjellige regionene og gjennomfgre kontaktmgter
pa vegne av Norges Bank. Fglgende institutter er
valgt:

Region Nord (Nordland, Troms, Finnmark)

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

Region Nordvest (Mare og Romsdal, Sogn og Fjordane)

Region Sgrvest (Rogaland og Hordaland)

Region Sar (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

International Research
Institute of Stavanger

Agderforskning
@stlandsforskning

Dekkes av Norges Bank
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Oppsummering av kontaktrundene siden
Inflasjonsrapport 3/06

I kontaktrundene siden Inflasjonsrapport 3/06,
gjennomfgrt i november og januar, har vi til
sammen hatt samtaler med om lag 570 kontakter
i det regionale nettverket. En nasjonal oppsumme-
ring og oppsummering fra hver region fra runden
i januar er lagt ut pd Norges Banks internettsider.
Sammendraget nedenfor er basert pa regionale
rapporter fra instituttene som er ansvarlige for de
forskjellige regionene, og er ikke ngdvendigvis
sammenfallende med Norges Banks syn pa den
gkonomiske utviklingen.

Ettersporsel, produksjon og markedsutsik-
ter

Bedriftene i det regionale nettverket rapporterer om
fortsatt vekst i etterspgrsel og produksjon, se figur
1. Veksten tiltok mot slutten av aret og har holdt
seg stabil inn i 2007. Oljerelaterte virksomheter
har sterkest vekst, men det er ogsa markert vekst
i industri og tjenesteyting. Markedsutsiktene for
det neste halve aret er positive, selv om bedriftene
i sum venter at veksten skal avta noe. Mangel pa
ledig kapasitet er en viktig arsak til forventningene
om lavere vekst.

Veksten 1 hjemmemarkedsindustrien tiltok gjen-
nom hgsten 2006, og det rapporteres fortsatt om
god vekst ved inngangen til 2007. Leverandgrer av
mgbler og innredningsprodukter har til dels sterk
vekst som fglge av at mange boliger og n@rings-
bygg er ferdigstilt. Leverandgrer av byggevarer
har fortsatt god vekst, men i enkelte virksomheter
begrenses veksten som fglge av mangel pa ledig
Figur 1 Norges Banks regionale nettverk. Vekst i

etterspersel og produksjon. Indeks™.
Okt. 02 — jan. 07
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indikerer kraftig vekst. Se artikkelen "Norges Banks regionale
nettverk” i Penger og Kreditt 2/05 for naermere omtale

Kilde: Norges Bank

kapasitet. Videre er det god vekst hos underleveran-
dgrer til olje- og offshorebransjen. Det er fortsatt
hgy aktivitet i verkstedindustrien, men stadig flere
virksomheter melder na at de har full kapasitets-
utnyttelse og at muligheten for videre vekst er
begrenset.

Eksportindustrien rapporterer om god vekst. Som
1 hjemmemarkedet er det hgy etterspgrsel etter
mgbler, kontorinnredninger og andre interigrpro-
dukter som fglge av at byggmarkedet i Europa
vokser. Leverandgrer av metaller og rastoff til
industrien melder om hgy etterspgrsel fra verdens-
markedet og hgye priser. Eksport av fisk og sjgmat
vokser, og det meldes om tiltakende etterspgrsel fra
Russland. For gvrig rapporterer ulike utstyrsleve-
randgrer til offshoren@ringen i inn- og utland om
til dels sterk vekst.

I oljeleverandgrneeringen meldes det fortsatt om
hgy aktivitet og solid vekst pa mange omrader. I
den siste tiden har det vert sterk vekst i shipping
og i utleie av bater som fglge av mangel pa forsy-
ningsskip og ulike spesialskip i Nordsjgen. Stgrre
rederier fortsetter a kontrahere bater som fglge av
forventninger om et fortsatt godt marked. Verft og
verkstedvirksomheter som leverer til oljebransjen
har hgy aktivitet, men veksten dempes av mangel
pa ledig kapasitet. Flere virksomheter venter en
utflatning eller nedgang i etterspgrselen som fglge
av at store prosjekter som Ormen Lange og Snghvit
fases ut i lgpet av varen. @kte leteinvesteringer,
nye rigger til norsk sokkel og gkt aktivitet tilknyt-
tet eksisterende felt kan imidlertid bidra til 4 holde
etterspgrselen oppe, og markedsutsiktene fremover
betegnes fortsatt som gode.

I bygg og anlegg meldes det om et hgyt aktivi-
tetsniva i hele landet. Veksten har imidlertid veert
avtakende gjennom hele det siste aret og er na pa
vei mot et mer moderat niva. Etterspgrselen i mar-
kedet betegnes fortsatt som god og mange aktgrer
papeker at det er kapasiteten og ikke etterspgrselen
som demper veksten. Fra flere regioner meldes det
na om at veksten i boligbyggingen avtar, mens det
er fortsatt vekst i private og offentlige neringsbygg.
Anleggssektoren har ogsa god vekst som fglge av
gkte investeringer i samferdsel.
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I varehandelen er det god vekst. Mgbel- og kles-
bransjen rapporterer om godt salg mot slutten av
2006 og en meget bra start pa 2007. Videre er det
hgy vekst i brune- og hvitevarer. Serlig salget av
flatskjerm-TV gker markert. Rapportene fra bilbran-
sjen er delte, der salget for den enkelte importgr i
stor grad har veert pavirket av avgiftsendringene ved
nyttar. Salget av bobiler og campingvogner har gkt,
det samme har salget av transportmidler til nerings-
livet. Det er fortsatt god vekst i byggevarer.

I tjenesteyting rettet mot neeringslivet er det hgy
aktivitet og sterk vekst. Bildet er entydig med
positive signaler fra alle bransjer over hele landet.
Mange virksomheter i forretningsmessig tjeneste-
yting melder om til dels kraftig vekst. Dette gjelder
tjenester som bemanning, advokattjenester, radgiv-
ning, reklame og IT-tjenester. Det rapporteres ogsa
om solid vekst i transport, hotell- og reiselivsbran-
sjen.

Tjenesteyting rettet mot husholdningene har fortsatt
vekst, om enn noe lavere enn tjenesteyting rettet
mot n@ringslivet. Det er sterk vekst i bredbdnds- og
teletjenester. Videre er det fortsatt sterk kredittvekst.
Sterk etterspgrsel i boligmarkedet gir hgy aktivitet i
eiendomsmegling, men bransjen preges samtidig av
stor konkurranse som gjgr at mange aktgrer likevel
ikke gker volumet. Det er hgy vekst i hotell- og
reiselivsbransjen.

Kapasitetsutnytting og tilgang pa arbeids-
kraft

Kapasitetsutnyttingen er fortsatt pa et hgyt niva.
56 prosent av bedriftene oppgir at de vil ha noen
eller betydelige problemer med & mgte en vekst i
etterspgrselen, mens 47 prosent oppgir at tilgangen
pa arbeidskraft vil begrense produksjonen ved gkt
etterspgrsel. Disse andelene er omtrent pa samme
niva som i runden i september.

Kapasitetsutnyttingen og mangelen pa arbeidskraft
er stgrst i bygg og anlegg og i oljerelatert industri.
Bedriftene rapporterer at maskinparker og produk-
sjonsanlegg er fullt utnyttet. Flere virksomheter
melder ogsa om knapphet pa og lang leveringstid pa
materialer. Mangelen pa arbeidskraft er serlig knyt-
tet til hgyere utdannet arbeidskraft som ingenigrer,
arkitekter, gkonomer og IT-utdannede, men det er
ogsa mangel pa sjafgrer og mekanikere. I kommu-
nesektoren er det i gkende grad mangel pa arbeids-
kraft til tekniske etater, i forste rekke ingenigrer.
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Sysselsetting

Sysselsettingen gkte markert mot slutten av fjor-
aret og har fortsatt a gke sa langt i 2007. Veksten
er sterkest i tjenesteyting, dernest bygg og anlegg
og industri. Det forventes fortsatt vekst i sysselset-
tingen de neste 3 manedene, selv om veksten ser ut
til & avta. Mange virksomheter oppgir at planlagt
sysselsettingsvekst er betinget av at de far tak i
folk. Gitt det stramme arbeidsmarkedet og den
sterke gkningen i sysselsettingen gjennom fjoraret,
kan det synes som om sysselsettingsveksten na har
passert toppen.

Kostnader og priser

Anslaget for arslgnnsveksten i ar er 4,5 prosent i
veid gjennomsnitt. Dette er markert hgyere enn for-
ventningene i begynnelsen av 2006. Det er serlig
1 industri og varehandel at forventningene har gkt
sammenliknet med fjoraret. Forventningene til ars-
Ignnsveksten i varehandelen n@rmer seg na nivaet i
tjenesteyting ellers.

Prisveksten tiltok gjennom hele fjoraret og var mot
slutten av aret den sterkeste siden nettverket startet
12002. I bygg og anlegg er prisveksten klart tilta-
kende som fglge av gkte Ignns- og innsatskostnader.
Det er ogsa markert prisvekst i hjemmemarkedsin-
dustrien og i tjenesteyting mot naringslivet, se
figur 2. De neste 12 manedene forventer 44 prosent
av kontaktene uendret prisvekst, 37 prosent venter
hgyere prisvekst, mens 20 prosent venter lavere
prisvekst. Forventningene om gkt prisvekst er hgy-
ere enn i de foregdende rundene. Det er i bygg og
anlegg og hjemmemarkedsindustrien at prisveksten
ventes a gke mest. Jkte kostnader, hgy aktivitet og
mangel pa kapasitet trekker prisene opp.

Figur 2 Norges Banks regionale nettverk.
Endring i utsalgspriser siste 12 maneder.
Indeks"). Okt. 02 — jan. 072
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Bedrifter og organisasjoner som har vaert kontaktet
i arbeidet med Pengepolitisk rapport 1/07

ABB AS

ABB Flexible Automation
Accenture ANS

Acta

Active Nurse AS

Adecco Nordland

Adecco Troms

Advokat Ole Morten Husmo
Air Products AS

Aker Brattvag AS

Aker Kveerner

Aker Kvaerner IPEC AS
Aker Seafoods Finnmark AS
Aktietrykkeriet

Albert E. Olsen AS

Alfred Nesset AS

Alléen Auto AS

Alu-rehab

Alvdal Skurlag Al

Alvdal Tynset Sport AS
Amfi Namsos

Amneus Boghandel AS
A-Mgbler AS
Anleggsgartnerfirma Strandman AS
Arctic Seafood AS

Arendal Auto AS

Arki Arkitektar AS
Arkitektfirmaet C. F. Mgller
Arntzen de Besche

Artec Aqua AS

Asko Midt-Norge AS

Aukra Auto AS

Aure kommune

Avantor ASA

Avisa Glamdalen

Baker Hughes Inteq

Bakers AS

Bardu kommune

Bates AS

BBL Eiendomsmegling AS
BearingPoint
Bedriftskompetanse AS Boda
Beitostalen Resort AS

Berg Hansen NOR AS avd. Boda
Berg-Hansen Reisebureau AS
Bertil 0. Steen

Betong @st AS

Bilalliansen AS

Bilsenteret Namsos AS
Biotec Pharmacon ASA
Bjorge-Gruppen AS

Blefjell sykehus

Bloch Bygg og Materialhandel AS
Boarch Arkitekter AS
Bohus Interigr AS

Bohus Mgbelhuset AS
Bomek Consulting AS

Box Delivery

Bravida ASA

Bravida Geomatikk AS
Bravida Sgrost AS

Brevik Construction AS
Brilleland AS

Brude Safety AS

Brunvoll AS

Bradrene Dahl AS
Bradrene Dyrgy AS
Brgdrene Flaargnning AS
Bradrene Reme AS

Busengdal Transport AS
Bussbygg AS

By the Way AS

Byggholt AS

Byggkjop Kare Abelsen AS
Byggma ASA

Byggmester Fritzae
Byggmo Eiendom AS
Byggservice Nord- @sterdal AS
Byhaven kjgpesenter
Bghmer Entreprengr AS
Barset og Bjerkset AS
Barstad Transport AS
Batservice Holding ASA
Batsfjordbruket AS

Cad Net @st AS

Capinor AS

Central Drift Hotel AS

CHC Norway

Chriship

City Syd AS

Clas Ohlson

Color Line AS

Comrod AS

Conoco Phillips Norway
Coop Sunndalsgra

Coop Trondheim og omegn BA
Corrocean AS

Cowi AS

CSC Solutions
Dagligvareleverandgrenes Forening
Dahle Libris

Daldata AS

Dale Bruk AS

Dark Arkitekter AS

Delitek AS

Den Nationale Scene

Den Norske Hayttalerfabrikk AS
DnB NOR Kongsvinger
Dolly Dimple

Domstein Bodg AS

E. Flasnes Transport AS
EFD Induction AS
Egersund Tral AS

Eidsvoll kommune
Eiendomsmegler 1 AS
Eiendomsspar AS

EKA Chemicals Rana
Ekornes ASA

Elektro AS

Elektro Bodg AS
Elektrotema Agder AS
Elkem Aluminium ANS
Elkem Aluminium Mosjgen
Elkem ASA Materials
Elkjop Finnsnes AS

Elkjep Giganten Forus
Elkjop Norge AS

Elkjep Stormarked Boda AS
Elkjop Stormarked Skien
Elverum kommune

Enger Lefsebakeri AS
Engerdal kommune
Enghav Domstein

Engum Elkjop AS

Enskilda Securities
Entreprengr M. Kristiseter AS
Eramet Norway

Ergo Group Region @st

Erling Moen AS

Esko Graphics Kongsherg AS
Esmeralda AS

Evensen & Evensen AS
Evje- og Hornnes kommune
Ewos AS

Fabelaktiv AS
Fagbokforlaget

Fauske kommune
Felleskjopet Rogaland og Agder
Felleskjopet Trondheim

Fesil ASA

Fesil Rana Metall AS

Finngy Gear & Propeller AS
Finsbraten AS

Flekkefjord kommune

FMC Technologies

Fokus Bank ASA

Fosen Mekaniske Verksteder AS
Fosen Trafikklag AS
Fossberg Hotell AS
Fredrikstad kommune

Friele kaffehus

Frost Entreprenar AS
Feedrelandsvennen AS
Gaupen Henger AS

GE Health Care AS
Gjensidige Nor Forsikring
Gjestal Spinneri ASA

Gjoco AS

Gjovik kommune

Glamox ASA

Glomsrad AS

Glama Bygg AS

Goldfish Boat AS

Goman bakeriet Trondheim AS
Granit Kleber AS

Gravdahl AS

Grieg Logistics AS

Gro Industrier AS
Grunnarbeid AS

Grytnes Entreprenar AS
Gudbrandsdalens Uldvarefabrik AS
Gunnar Hippe AS

H. Mydland AS

Hagen og Godager AS
Hagen Treindustri AS
Halden kommune
Hammerfest kommune
Hamworthy AS
Handelsbanken

Handicare Produksjon AS
Hans H. Iversen

Haram kommune

Harstad Marina Bat AS
Harstad Mek. Verksted AS
Harstad Sparebank
Havanna Bade- og Lekeland
Havila AS

Heimdal Gruppen AS
Helgelandssykehuset HF
Hellvik Bygg

Helse Nordmgre og Romsdal HF
Helse Sunnmgre HF
Hennes& Mauritz AS
Hennig-Olsen Is AS
Herregalleriet AS

Holmen Fjordhotell

Hotel Continental AS

HTH kjgkkenforum Oslo
Hustadmarmor AS

Huurre Norway AS
H-vinduet Vatne AS

Hydro Polymers AS
Hydrotech-gruppen AS

Hag ASA

Halogaland Reisebyra AS
Halogaland Revisjon AS
Handverkscompagniet AS
Ibas AS

ICA Distribusjon AS

ICA Norge AS

Idecon AS

littala AS

lkea Forus

Ingenigr Gunnar M. Backe AS
Interfil AS

Island Offshore AS

ISS Facility Services AS
ISS Norge AS

Itet AS

Ivar Mjaland AS

Jadarhus

Jangaard Export AS

John Galten AS

Johs Lunde Transport
Jotun AS

Jotunheimen og Valdresruten
Bilselskap AS

K. Lund AS

Kaffebrenneriet AS
Kantega AS

KENO reklame AS
Kirkestuen Transport AS
Kitron Arendal AS

Kitron Microelectronics AS
KLP Eiendom Trondheim
Klaastad Brudd DA
Knutsen 0AS

Komplett ASA

Kongsberg Automotive Raufoss
Kontali Analyse AS

KPMG AS

Kraft Foods Norge AS
Kristiansand Cementstaperi AS
Kristiansund kommune
Kroken Caravan AS

Kruse Smith

Kvadrat Steen & Strgm
Kvalitet & Ledelse AS
Kviknes Hotel

Laerdal Medical AS
Landskapsentreprengrene AS
Langmorkje Almenning
Langset AS

Larvik kommune

Leif Gromstads Auto AS
Leiv Eriksson Nyformidling AS
Lenvik kommune

Leo Burnett

Leonhard Nilsen Sgnner AS
Lerum Fabrikker

Lians Caravan & Fritid AS
Lillehammer kommune
Linjebygg Offshore AS

Lkab Norge AS
Lofotprodukt AS

Lom Mgbelindustri AS
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Lom og Skjak Sparebank
Luxo Industrier AS
Larenskog kommune
Lovold AS

M2 Eiendomsmegling AS
Majas Salong

Malermester Jan Andreassen AS
Manpower AS

Maxit

Melby Snekkerverksted AS
Melhus kommune

Melhus Sparebank

Melveer & Lien

Mesna Bruk AS

Mesta AS

Meyergarden Hotell AS
Mills DA

Minde Sjokolade
Mjosundet Bat og Elektronikk AS
Mo Mekaniske Verksted AS
Modern Design

Moderne Byggfornyelse AS
Moelven Eidsvold Veerk AS
Moelven Limtre AS
Moelven Nordia AS
Moelven Van Severen AS
Moelven Valer AS

Moelven Wood AS

Moen Slip AS

Moldjord Bygg og Anlegg AS
Moxy Engineering AS

Multi Elektro AS
Multiconsult AS
Mgllergruppen

Mare og Romsdal Kornsilo ANS
Marekjatt AS

Marenot AS

Nammo AS

Namsos kommune

Naper Informasjonsindustri AS
Narvik Megler'n AS

NAV Aust-Agder

NAV Nord-Trgndelag

NAV Sgr-Trandelag

NAV Telemark

NAV Vestfold

NCC Roads AS

Nedre Eiker kommune
Nesje AS

Nestle-Norge AS

Netcom AS

Nexans Norway AS

Nobg Electro AS

Norac AS

Norbook AS

NorDan AS

Nord-Aurdal kommune
Nordea Bank Norge ASA
Nordfjord Hotell

Nordfjord og Sunnmare Billag AS
Nordic Paper

Nordlaks AS

Nordox AS

Norfolier AS

Norges Rafisklag
Norgestaxi Trondheim AS
Norisol Norge AS
Norpower Bradr. Malo AS
NorSea AS

Norsk Stein AS

Norsk Stal

Norsk Tipping AS

Norske Skogindustrier ASA
Nor-Sport Boda AS

Norwegian

Notar Eiendom Telemark og Vestfold

Nymo AS

Ngsted Kjetting AS
0.L. Engen & Co AS
Oddstal Elektronikk AS
Officelink AS
Oppegard kommune
Optimera Engros AS
Optimera Vest

Opus AS

Oras AS

Os kommune

0SK Elektrotilbehgr AS
Oslo kommune

Oslo Sportslager AS
Ottadalen Malle AL
Overhalla Cementvare AS

SIVA Selskapet for industrivekst SF Trelleborg Viking AS

Sjavik AS

Skanska Norge AS
Skarvik AS

Skien kommune
Skipsteknisk AS

Skodje Byggvare AS
SMV Hydraulic AS
Sortland Entreprenar AS
Sortland kommune

Spar

Sparebank 1 Midt-Norge
Sparebank 1 Nord-Norge
Sparebank 1 Vestfold
Sparebank Ser
Sparebanken Indre Sogn
Sparebanken Mgre
Sparebanken Pluss

Owens Corning Fiberglas Norway AS Sparebanken Vest

Paulsen Eiendom AS

Per Solem Arkitektkontor AS
Per Aaland AS

Personec AS

Petters Sjgmat AS

Pitney Bowes

Plasto AS

Polimoon AS

Pon Power AS

Porsgrunds Porseleensfabrik AS

PriceWaterhouseCoopers Norge AS

Primahus AS

Proffice AS

Q-Free ASA

Quality Hotel Raros AS

Quality Spa & Resort Holmsbu
Radisson SAS Caledonien Hotel
Radisson SAS Lillehammer Hotell
Ragasco AS

Rambgll Norge AS

Rana Trevarefabrikk AS
Randaberg kommune

Reber Schindler Heis AS

Refa Frgystad Group AS

Reitan Servicehandel

Renés Barnevogner AS
Renseriet

Rescon Mapei AS

ResLab Reservoir Labaratories AS
Rica Hotel Norge AS

Spenncon AS

Spis Norge AS

Spitshergen VVS AS

Sports Club Stavanger AS
Sportshuset AS

Stallgarden Restauranthus AS
Stange kommune

Stavanger Aftenblad
Stavanger Toyota

Stavanger Universitetssykehus
Stavangerske AS

Stella Polaris AS

Stjern AS

Stjgrdal kommune

Storebrand ASA

Strand Hotell Sortland
Strandtorget Kjgpesenter
Stremsholm Fiskeindustri AS
Staren Trelast AS

Sulland Gruppen AS

Surnadal kommune

Sykehuset Asker og Baerum HF
Sykehuset @stfold HF

Synngve Finden ASA
Systembygg Kirkenes AS
Sagne og Greipstad Sparebank
Serco AS

Serensen Maskin AS
Tandberg Data ASA
Taubatkompaniet AS

Rikshospitalet - Radiumhospitalet HF Technor ASA

Rio Doce Manganese Norway AS
Riser kommune

Rogaland Elektro

Rogaland fylkeskommune
Rogaland Kunnskapspark
Rogaland Taxi

Rogne Bygg AS
Rolls-Royce Marine AS
Reros kommune

Roros Tweed AS

Saga Fjordbase AS

Salten Bredband AS
Sandnes kommune
Sarpshorg kommune

SAS Braathens

SAS Royal Garden Hotel AS
Scanbridge AS

Schibsted ASA

Selfa Arctic AS

Sentrum Bygg

Siemens

Sigdal Kjokken AS

Simon Mgkster Shipping AS
SINTEF konsernstab
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Teeness ASA

Teknisk Bureau AS

Tele 2 Norge AS

Tele-Team AS

Terra Skadeforsikring AS
Thon Hotel Arendal

Thon Hotel Gjavik

Thon Hotels

Thrane & Thrane Teknikk AS
Thrane-Steen

Ti Group Automotive Systems AS

Tibe Reklamebyra AS
Tide

Time kommune

Tine Meierier Vest

Tine Midt-Norge AS

Tinn kommune

TNS Gallup

Tohn Hotel Bryggen

Top Temp bemanning

Tor & Bjarns Autoservice AS
Toten Bygg og Anlegg AS
Trafikk & Anlegg AS
Trebetong AS

Trondheim Aktivum AS
Trondheimsfjorden interkommunale
havn

TV Nordvest

Tysveer kommune
Tensberg kommune
Ulstein Verft AS
Universal Sodexho
Universal Spedisjon
Universitetssykehuset Nord-Norge
HF

Valdres Anlegg AS
Valdres Auto AS

Valdres Last AS

Valdres Regnskap AS
Vann og Varme AS
Varner-Gruppen AS
Vegdirektoratet

Veidekke ASA

Vest Inkasso AS

Via Travel Trondheim AS
VIBO Entreprenar AS
Vik-Sandvik Group
Vindafjord kommune
Vinn

Visma Services Norge AS
Vital Forsikring ASA
Voice Norge AS

Volmax AS

Volvat Medisinske Senter
Vagan kommune

Véaga kommune

Wenaas AS

West Contractors AS
Westnofa Industrier AS
Westres Bakeri AS
Widerge's Flyveselskap ASA
Wikborg Rein

Windy Boats AS
WM-data Norge

YIT Building Systems AS
Yngvar Christensen AS
@.M. Fjeld AS

Coop @konom BA
@konor Flisa AS

@ster Hus Bygg

Ostereng & Benestad AS
Amot kommune

Aarsland Mgbelfabrikk AS
Aas Mek. Verksted AS
3T Produkter AS



Vedlegg Il
Tabeller, figurer og
detaljerte anslag
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Oversikt over rentemeater i Norges Bank

med endringer i styringsrenten

Dato Foliorente!) Endring
Kommende meoter
27. juni 2007
30. mai 2007
25. april 2007
Tidligere rentemsater
15. mars 2007 4 +0,25
24. januar 2007 3,75 +0,25
13. desember 2006 3,50 +0,25
1. november 2006 3,25 +0,25
27. september 2006 3 0
16. august 2006 3 +0,25
29. juni 2006 2,75 0
31. mai 2006 2,75 +0,25
26. april 2006 25 0
16. mars 2006 25 +0,25
25. januar 2006 2,25 0
14. desember 2005 2,25 0
2. november 2005 2,25 40,25
21. september 2005 2 0
11. august 2005 2 0
30. juni 2005 2 +0,25
25. mai 2005 1,75 0
20. april 2005 1,75 0
16. mars 2005 1,75 0
2. februar 2005 1,75 0
15. desember 2004 1,75 0
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
21. april 2004 1,75 0
11. mars 2004 1,75 -0,25
28. januar 2004 2 -0,25
17. desember 2003 2,25 -0,25
29. oktober 2003 25 0

1) Foliorenten er Norges Banks styringsrente. Foliorenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Foliorenten danner et gulv for rentene i pen-
gemarkedet. Ved & styre bankenes tilgang til likviditet sgrger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like
over foliorenten.
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Tabell 1 Makrogkonomiske hovedstorrelser

; Offentlig Real- . Eksport
Prosentvis . . . Olie-
vekstfra dret = g\ o F-ﬁglra kP”Vat kigp av Invest- inv:est- a\:j Import
fm/kvartalet ge onsum \(arer 0g eringer eringer” trad.
for tjenester F-Norge varer
1998 2,7 41 2,8 3,4 9,4 22,2 6,5 8,8
1999 2,0 2,6 3,7 3,1 0,2 -13,0 3,5 -1,6
2000 3,3 2,9 4,2 1,9 -1,4 -22,9 4,6 2,0
2001 2,0 2,0 2,1 4,6 3,9 -4,6 0,2 1,7
2002 1,5 1,4 3,1 3,1 2,3 -5,4 -1,7 1,0
2003 1,0 1,3 2,8 1,7 -3,6 15,9 2,1 1,4
2004 3,9 4,4 5,6 1,5 9,3 10,2 4,8 8,8
2005 2,7 4,5 3,3 1,8 9,1 19,1 6,7 8,6
2006 2,9 4,6 4,3 2,2 8,9 9,1 79 9,1
20062)  1.kv 0,8 11 2,1 1,6 -55 -10,6 2,8 -0,1
2 kv 04 11 1,4 0,3 8,8 55 2,3 3,8
3.kv 1,3 11 0,8 0,0 -3.8 11,4 -0,8 04
4 kv 0,5 1,2 08 0,0 6,3 12,4 3,3 4,7
Niva 2006, mrd
kroner 2148 1563 873 415 287 100 272 614
1) Utvinning og rartransport Kilde: Statistisk sentralbyra
Sesongjusterte kvartalstall
Tabell 2 Konsumpriser
Tolvmaneders-
vekst i prosent KPI KPI-JAE" KPI-JA2) KPI-JE3 HKPI®
1998 2,3 2,9 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 1,9
2004 0,4 0,3 0,0 0,8 0,6
2005 1,6 1,0 1,2 1,4 1,5
2006 2,3 0,8 2,0 1,0 2,5
2006 jan 1,8 0,8 1,5 11 1,8
feb 2,6 1,0 2,3 1,2 2,7
mar 2,4 0,9 2,2 11 2,4
apr 2,7 0,8 2,6 1,1 2,8
mai 2,3 0,7 2,1 1,0 2,5
jun 2,1 0,8 1,9 11 2,1
jul 2,2 0,6 1,9 1,0 2,3
aug 1,9 0,4 1,6 0,5 2,1
sep 2,6 0,5 2,4 0,8 3,0
okt 2,7 0,7 2,3 1,0 3,0
nov 2,6 0,8 2,2 1,1 2,8
des 2,2 1,0 1,8 1,2 2,2
2007 jan 1,2 1,0 11 1,1 1,2
feb 0,8 11 0,6 1,3 0,8
1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer Kilde: Statistisk sentralbyra

2) KpI-JA: KPI justert for avgiftsendringer
3) KPI-JE: KPI uten energivarer
HKPI: Harmonisert konsumprisindeks. Indeksen er basert pa internasjonale kriterier utarbeidet av EUROSTAT
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Figurer

Figur 1 Norske renter. Tremaneders pengemarkedsrente,
styringsrenten og tiars statsobligasjonsrente.
Prosent. Manedstall. Jan. 95 — feb. 07

10

Tiars effektiv Tremaneders
8 p.statsobligasjonsrente pengemarkedsrente ]

§ S R

\

Styringsrente

2 - —

o L L L L L L
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Kilde: Norges Bank

Figur 2 Tremaneders renter i USA, euroomradet og Japan. Prosent.
Manedstall. Jan. 95 — feb. 07

Euroomradet")
2 |
Japan
0 1 | 1 L L __/—/T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

1) Teoretisk ECU-rente t.o.m. des. 98
Kilde: Reuters (EcoWin)

Figur 3 Tremaneders renter i Storbritannia, Sverige og hos Norges
handelspartnere. Prosent. Manedstall. Jan. 95 — feb. 07

10

8 _
Storbritannia

6 £ _

4 | _
Handelspartnerne

2 | _

O | | | | | L

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Kilder: Reuters (EcoWin) og Norges Bank
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Figur 4 Konkurransekursindeksen og importvektet valutakurs.”
Manedstall. Jan. 95 — feb. 07

115 115
Konkurransekursindeksen, KKI
110 - (1990 = 100) -1 110
105 105
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95 95
Importvektet valutakurs, 1-44
90 (1995 = 100) 90
85 1 1 1 1 1 1 85
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1) Stigende kurve betyr svakere kronekurs
Kilde: Norges Bank
Figur 5 Bilaterale valutakurser.) Manedstall. Jan. 95 — feb. 07
10 110
9 r NOK/EUR, 100
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8 [ W’\/\// N 90
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venstre akse
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1) Stigende kurve betyr svakere kronekurs

Kilde: Norges Bank

Figur 6 Kredittindikatoren (K2), kreditt til husholdninger og samlet kreditt til
publikum, Fastlands-Norge (K3). Tolvmanedersvekst. Prosent. Manedstall.
Jan. 97 — jan. 07
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Tabell 3

BNP-vekst | utlandet

Prosentvis vekst fra foregaende ar

Anslag for 2007 — 2010

Handels- Euro-
USA Japan Tyskland  Frankrike UK Sverige  partnerne’) landene
2006 33 2,2 2,7 19 2,7 4,4 35 2,7
Anslag
2007 24 1% 1% 2% 2 3% 3 2%
2008 2% 1% 2% 2% 2 2% 2% 2%
2009 2% 1% 2 2 2 2% 2%, 2
2010 2 1% 1% 2% 2% 2 2% 1%
1 Eksportvekter, 26 viktige handelspartnere
Kilder: IMF, OECD, Eurostat, nasjonale kilder og Norges Bank
Tabell 4  Konsumpriser | utlandet
Prosentvis vekst fra foregaende ar
Anslag for 2007 — 2010
Handels- Euro-
USA Japan Tyskland  Frankrike UK Sverige partnerne!’ landene?

2006 3.2 0,2 1,8 1,9 2,3 14 1,9 2,2
Anslag
2007 2 V2 24 2 2% 1% 2 24
2008 2 1 1% 2 2 2 2 2
2009 2% 1% 1% 1% 2 2 2 2
2010 2% 1% 1% 1% 2 2 2 2

1) Importvekter, 26 viktige handelspartnere
Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)

Kilder: IMF, OECD, Eurostat, nasjonale kilder og Norges Bank
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Tabell 5 Anslag pa makrogkonomiske hovedsterrelser

Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar

kroner (der ikke annet fremgar)
Anslag

2006 2006 2007 2008 2009 2010
Realgkonomi
Ettersparsel fra Fastlands-Norge'? 1572 4,3 4 234 2% 24
- Privat konsum 873 4,3 4 3 2% 2%
- Offentlig konsum 415 2,2 3 3 : :
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge? 284 15 5% 1% : :
Oljeinvesteringer3) 100 9,1 25 0 5 5
Tradisjonell eksport 376 79 7 K{%) : :
Import? 610 8,5 52 3% : :
BNP4 2148 29 2% 3% 1% 1%
BNP Fastlands-Norge# 1563 4,6 3% 24 2 2
Potensielt BNP Fastlands-Norge 3% 3 2% 2% 2
Produksjonsgap Fastlands-Norge® 1% 2 1% 1 |2
Arbeidsmarkedet
Sysselsetting 3,1 2% Ya 0 0
Arbeidsstyrke, AKU®) 1,6 1% 1Z Y Y
AKU-ledighet (rate)®) 35 2% 3 3% 3%
Priser og lenninger
KPI 2,3 % 2 2 2
KPI-JAE? 1,0 1% 2 2 2/
Arslgnn8 43 54 54 LA 4%
Rente og valutakurs
Foliorente (niva) 2,74 4% 54 5 54
Importveid valutakurs (1-44)9) 92,41 92% 92% 92% 93%

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

2} Omfatter ikke importen av en fregatt i 2006 og fire fregatter til i arene 2007-2010. Hver fregatt koster anslagsvis 3,5
milliarder kroner

3) Utvinning og rertransport

4 BNP-anslagene er det sett bort fra svingninger i kraftproduksjonen

5) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP Fastlands-Norge

6)  Tallene omfatter gruppene 16 - 74 ar

7} KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Det er i tillegg justert for at reduserte maksimalpriser i barnehager
reduserer veksten i KPI-JAE med anslagsvis 0,2 prosentenheter i 2006

8)  Arslonnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger. Prognosene inkluderer anslatte kostnader i 2006 og 2007 knyttet til
innfaring av obligatorisk tienestepensjon

9 Niva. Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

Tall forekommer ikke

Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene og Norges Bank
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B-blad/Economigque

Returadresse:
Norges Bank

Postboks 1179 Sentrum
N-0107 Oslo
Norway




