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NORGES BANKS INFLASJONSRAPPORT

Etter sentralbankloven er Norges Bank palagt en radgivende funksjon pa penge-, kreditt
valutapolitikkens omrade. Som utavende myndighet skal Norges Bank blant annet sgrge

stabilitet i kronens verdi malt mot europeiske valutaer. Lav pris- og kostnadsvekst over tid,
pa linje med eller lavere enn handelspartnerne, er en forutsetning for en stabil kronekurs.

Inflasjonsrapporten gir en oversikt over utviklingen i priser og faktorer som pavirker pris-
kostnadsveksten. Den inneholder en bred gjennomgang av situasjonen i norsk gkonomi
gir Norges Banks beste faglige skjgnn pa utviklingen i prisstigningen dette og de komme
ar. Sentralbanksjefen oppsummerer Norges Banks vurderinger av situasjonen i en leder
rapporten.
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STABIL KRONEKURS

Malet for Norges Banks utgvelse av
penge- og valutapolitikken er a stabili-
sere kronekursen mot europeiske valu-
taer. Nar euro innfgres som en ny valuta
fra arsskiftet, blir kursforholdet satt lik
1:1 mot ECU pa overgangstidspunktet.
Norges Banks operative styringsmal for
utgvelsen av valutapolitikken viderefagres
ved at euro erstatter ECU som indikato-
ren pa kronens kurs mot europeiske valu-
taer.

Kronen har siden 24. august ligget uten-
for det utgangsleiet som er definert i val-
utakursforskriften. | slike situasjoner skal
Norges Bank innrette virkemidlene i
penge- og valutapolitikken «med sikte pa
at kronekursen etter hvert bringes tilbake
til utgangsleiet». Det er na etablert en be-
tydelig rentedifferanse mot europeiske
valutaer, og Norges Bank har ogsa solgt
valuta for a stabilisere kronekursen di-
rekte. PA bakgrunn av blant annet histo-
risk lave oljepriser er kronekursen i det
siste blitt svekket. Norges Bank vil |g-
pende vurdere innretningen av virkemid-
lene i penge- og valutapolitikken med
sikte pa at kronekursen etter hvert kan
«bringes tilbake til utgangsleiet», i sam-
svar med det mandat som er gitt banken
av politiske myndigheter.

med Petroleumsfondet opp ved at midler
overfgres direkte fra Norges Banks
valutareserver. Resten dekkes av statens
egne valutainntekter fra SDGE — Statens
direkte gkonomiske engasjement i olje-
virksomheten — som overfgres direkte til
fondet.

Pa lang sikt innebaerer imidlertid opp-
byggingen av Petroleumsfondet at det vil
finne sted en tilpasning i privat sektor,
slik at overskuddet pa statsbudsjettet
motsvares av et tilsvarende overskudd pa
driftsbalansen. De anslag og beregninger
som legges fram i denne rapporten, viser
at denne tilpasningen for alvor vil
komme i gang neste ar, som en falge
blant annet av innstrammingen i den
gkonomiske politikken og reduserte re-
alinvesteringer i neeringslivet. Dette vil
gi en tilsvarende oppgang i naeringslivets
finansinvesteringer, slik at privat sektor i
lgpet av de neste to arene igjen far posi-
tive netto finansinvesteringer. Den uba-
lanse i utenriksgkonomien som midlerti-
dig har oppstatt i kjglvannet av det mar-
kerte fallet i oljeprisene og en kraftig ek-
spansjon i etterspgrselen innenlands, vil
med dette veere rettet opp.

Skulle fallet i oljeprisen og i priser pa
andre ravarer som eksporteres fra Norge

Enkelte markedsaktgrer synes & mene at bli varig, innebaerer det ogsa at mulighe-

oppbyggingen av Petroleumsfondet kan
komme i konflikt med malene i valuta-

politikken, sa lenge overskuddet pa stats-
budsjettet — og dermed overfagringene til
Petroleumsfondet — er stgrre enn over-
skuddet pa driftsbalansen overfor utlan-
det. Dette ma bero pa en misforstaelse.
Norges Bank har ikke kjgpt valuta pa
vegne av Petroleumsfondet siden begyn-
nelsen av juli. P& kort sikt bygges der-

tene for en ekspansjon av den sakalte
«skjermede» sektor i Norge — herunder
offentlig sektor — er mindre enn det vi
tidligere kunne anta. Hensyn tatt til
denne risikoen, méa det skje en tilpasning
ogsa av de offentlige budsjetter. Stats-
budsjettet for 1999, som innebaerer en
innstramming tilsvarende om |&g pro-
sent av BNP for Fastlands-Norge, kan ses
som et skritt i denne retningen.
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Anslagene i inflasjonsrapporten viser
ogsa at lgnns- og prisveksten, som i for-
bindelse med hgykonjunkturen har ligget
over gjennomsnittet for vare handelspart-
nere, vil avta etter arhundreskiftet. Der-
som lgnnsdannelsen i Norge fortsetter &
fungere som den har gjort tidligere i
1990-arene, vil en anslatt gradvis avmat-
ning av presset i arbeidsmarkedet gi
grunnlag for en vesentlig lavere lgnns-
vekst i 2000, og deretter lavere lgnns-
vekst enn i andre land. Dette gir i neste
omgang grunnlag for lavere konsumpris-
vekst etter arhundreskiftet.

Den utviklingen som er avtegnet i infla-
sjonsrapporten, skulle med andre ord
veere i godt samsvar med at kronekursen
kan bringes tilbake til utgangsleiet. Den
omstillingen som ma finne sted for & fa
til dette, med en ngdvendig innstram-
ming og redusert lgnns- og prisvekst,
innebeerer kostnader i form av en viss gk-
ning i arbeidsledigheten. Med det press i
gkonomien, ikke minst i arbeidsmarke-
det, som har fatt bygge seg opp, vil imid-

lertid en slik korreksjon under enhver
omstendighet tvinge seg fram. Et jevnere
konjunkturforlep ved at det var blitt

strammet inn tidligere, hadde saledes
veert gnskelig.

Eventuelle tiltak for & redusere arbeids-
ledigheten ma rettes inn mot & bedre
lsnnsdannelsen og arbeidsmarkedets vir-
kemate, slik at balansen i arbeidsmarke-
det kan gjenopprettes ved et lavest mulig
ledighetsniva. Kortsiktige tiltak for a sti-
mulere etterspgrselen som ikke samtidig
angriper denne grunnleggende utfor-
dringen, vil kunne forhindre eller utsette
den ngdvendige tilpasningen. Partene i
arbeidslivet kan neste ar gi et vesentlig
bidrag til & redusere omstillingskostna-
dene i arbeidsmarkedet gjennom et mo-
derat lgnnsoppgjer. Det vil bane vei for
en raskere tilpasning av lgnnsnivaet enn
det vi na ser for oss.

Kjell Storvik
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1 SAMMENDRAG

Etter fem ar med sterk konjunkturoppgang, gar norsk gko-
nomi nd inn i en periode med svakere gkonomisk vekst.
Svekket konkurranseevne, lavere vekst i verdensgkonomien
og et fall i realinvesteringene bidrar til omslaget. Lannsvek-
sten anslas til 6 prosent neste ar, far den fallebipso-

sent i 2000. Konsumprisveksten vil neppe komme over 2
prosent neste ar, men vil likevel vaere hgyere enn blant han-
delspartnerne fram til og med 2000. Deretter anslas en kon-
sumprisvekst som er noe lavere enn handelspartnernes pris-
vekst.

Konsumprisveksten har ligget rundt:rosent i 1998.

Det er seerlig prisutviklingen pa importerte varer som har
bidratt til & holde prisveksten nede. Ogsa i andre land er
konsumprisveksten blitt lavere enn ventet, blant annet som
folge av ringvirkningene etter Asia-krisen. Den forventede
gkningen i inflasjonsdifferansen overfor handelspartnerne
har dermed funnet sted gjennom fall i konsumprisveksten i
utlandet, snarere enn den gkningen her hjemme som Norges
Bank har anslatt tidligere.

Kronekursen forutsettes i denne rapporten & vende tilbake
til utgangsleiet, slik dette er definert i kursforskriften, i
lzpet av farste halvar neste ar. Dette gir grunnlag for en
gradvis reduksjon i rentedifferansen i forhold til europeiske
land. Deretter legges det til grunn uendret kronekurs ut
fremskrivningsperioden.

Inflasjonsrapporten inneholder denne gang perspektiver
for norsk gkonomi fram mot 2002. Hgy vekst og tiltakende
press i arbeidsmarkedet de siste arene har fart til at kost-
nadsnivaet i norsk naeringsliv har gkt raskere enn blant vare
handelspartnere. Sammen med andre viktige forhold, som
lavere internasjonal vekst, fall i oljeinvesteringene og gkt
renteniva, vil dette resultere i en svak utvikling i sysselset-
tingen og hayere arbeidsledighet de neermeste arene, mens
pris- og kostnadsveksten etter hvert avtar vesentlig. Etter
noen ar med meget svakt aktivitetsniva, vil etterspgrsels- og
produksjonsveksten ta seg noe opp og vise moderat vekst
etter artusenskiftet.

Utviklingen i internasjonal gkonomi vil bidra til & for-
sterke konjunkturforlgpet i norsk gkonomi. Lav vekst i ver-
densgkonomien, blant annet som fglge av den finansielle
krisen i Asia, har fart til lav etterspgrsel etter olje og andre
ravarer. Pa denne bakgrunn anslar vi balanse i driftsregn-
skapet i &r, mens vi tidligere har ventet overskudd. Basert
pa en forutsetning om en raoljepris pad-l@ollar per fat,
venter vi et overskudd pa driftsbalansen pa 17 milliarder
kroner neste ar. | arene etter ligger det an til et arlig drifts-
overskudd pa rundt 40 - 50 milliarder kroner, som er bety-
delig lavere enn tidligere antatt. Oljeprisforutsetningen
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medfarer ogsa at avsetningene til oljefondet blir redusert i
forhold til tidligere anslag.

Avslutningsvis i rapporten drgfter vi noen hovedutfor-
dringer for norsk gkonomi i arene som kommer, belyst ved
ulike alternative forlap til referansebanen. Ved siden av &
drafte konsekvensene av en ekspansiv finanspolitikk frem-
over, illustrerer vi virkningene av svakere valutakurs og
hgyere rente enn forutsatt i referansebanen og betydningen
av null-tillegg i de to kommende lgnnsoppgjgrene. Til slutt
vises hvordan hgyere oljepris kan pavirke driftsbalansen i
arene fremover. Analysen illustrerer at norsk gkonomi har
en sterk finansiell stilling, men at vi neppe kommer utenom
en tilpasning gjennom lavere lgnns- og prisvekst i arene
som kommer.



Figur 2.1 Konsumprisene (KPI).
Totalt og eksklusive avgifter og
strgmpris. Historiske tall.
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Figur 2.2 Konsumprisene. Totalt og

fordelt pa utvalgte leveringssektorer.

Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyrd

Figur 2.3 Konsumprisenei Norge og i

utlandet. Tolvménedersvekst. Prosent

3l Norge
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Il Il Il Il Il
1994 1995 1996 1997 1998

Kilde: Statistisk sentrajyd og OECD

UTSIKTER FOR INFLASJONEN DE
NARMESTE TO ARENE

2.1 Nytt siden sist

Prisveksten lavere enn forventet

Prisveksten de siste manedene har veert o lpgpsent-
poeng lavere enn forventet. | november gkte konsumprisin-
deksen med 2,3 prosent fra samme maned i fjor. Den under-
liggende prisveksten - som er justert for utviklingen i stram-
priser og avgifter - gkte med 2,2 prosent i samme periode.

Fordelt pa de ulike leveringssektorene er det stor spred-
ning i prisveksten. Dette er en tendens som har forsterket
seg det siste aret, jf. figur 2.2. Prisveksten pa tjenester med
arbeidskraft som dominerende innsatsfaktor var 7,3 prosent
i november i forhold til samme maned i fjor, mens prisen pa
importerte konsumvarer gkte med 0,5 prosent over den
samme perioden. Den lave prisveksten pa importerte varer
reflekterer fallende ravarepriser og produsentpriser interna-
sjonalt, samtidig som svekkelsen av den importveide valu-
takursen gjennom det siste aret ikke har fatt fullt gjennom-
slag i prisveksten pa importerte konsumvarer. Dette kan ha
sammenheng med det sterke innslaget av importerte kon-
sumvarer fra Asia. | en egen ramme ser vi naermere pa fak-
torer som kan ligge bak den lave prisveksten pa importerte
konsumvarer.

Kraftig fall i konsumprisveksten internasjonalt

Blant vare handelspartnere var prisveksten 1,0 prosent fra
oktober i fjor til oktober i ar. Tolvmanedersveksten har falt
siden juni, etter & ha ligget rundtlprosent i farste halvar i
ar. Prisveksten i EU var 1,1 prosent i oktober malt ved den
harmoniserte konsumprisindeksen. Til tross for moderat
innenlandsk prisvekst har dermed inflasjonsdifferansen til
vare handelspartnere og til EU-landene gkt betydelig siden i
sommer, se figur 2.3.

| tidligere rapporter har vi ventet at gkt inflasjon i Norge
ville bidra til en utvidelse av inflasjonsdifferansen mot han-
delsparterne. Inflasjonsdifferansen er som ventet blitt starre,
men sa langt har gkningen funnet sted gjennom fall i kon-
sumprisveksten i utlandet snarere enn en gkning her hjiemme.
En mulig forklaring pa det markerte fallet i konsumprisvek-
sten internasjonalt kan vaere at Asia-krisen har bidratt til en
global demping av prisveksten, direkte gjennom prisfall pa
konsumvarer produsert i asiatiske land og indirekte gjennom
svakere samlet etterspgrsel i verdensgkonomien. Ravarepri-
sene har falt med 30 prosent siden i fior sommer, og oljepri-
sen er neer halvert over samme tidsrom.
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Figur 2.4 ECU-indeksen og
industriens effektive kronekurs.
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Figur 2.5 Renteutviklingeni Norge.
Bankenes gjennomsnittlige innskudds-

og utlansrente, 3 mnd. eurokronerente
og 10 &rs statsobligasjonsrente
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Kilde: Norges Bank
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Stabile renter og volatil valutakurs

Til tross for opprettholdelse av en betydelig rentedifferanse
mot ECU-land, har kronen i hele perioden siden siste infla-
sjonsrapport veert svakere enn sitt utgangsleie, slik dette er
definert i kursforskriften. Kronen I& pa et niva rundt 108-109
malt mot ECU-indeksen ut september, men svekket seg sa
med vel 4 prosent til 115 mot ECU-indeksen fram til midten
av oktober. Norges Bank uttalte i en pressemelding 16. okto-
ber: «Svekkelsen av kronekursen i den senere tid har i stor
grad hatt sin bakgrunn i internasjonale forhold. Forholdene i
norsk gkonomi er ikke vesentlig endret og tilsier ikke en slik
svekkelse.» Norges Bank annonserte i pressemeldingen at
sentralbanken ville gjenoppta handel med valuta som ledd i
gjennomfgringen av pengepolitikken. Kronen styrket seg
igjen og 1a p& omtrent samme niva som i september inntil tid-
lig i desember. De aller siste dagene har kronen svekket seg.

Det naveerende svake nivaet pa kronekursen har sammen-
heng med flere forhold. For det farste har nedgangen i de
internasjonale ravareprisene svekket driftsbalansen i ravare-
produserende land, deriblant Norge. Dessuten har vi sett en
styrking av tyske mark og amerikanske dollar - utover det
som kan forklares av ravareprisnedgangen - som felge av
internasjonale portefgljeskift. Slike skift vil som regel finne
sted nar det er tendens til internasjonal uro, det veere seg i
finansmarkedene eller andre typer usikkerhet. En tredje fak-
tor bak markedets vurderinger av kronekursen har trolig veert
innenlandske makro-gkonomiske forhold som arets lgnns-
oppgjaer, med flere konflikter og hgye tarifftillegg, samt
uklarhet om finanspolitikken.

Siden forrige inflasjonsrapport har det bare veert sma
endringer i pengemarkedsrentene, og den kortsiktige rente-
differansen mot ECU-land og Tyskland 1a fram til begyn-
nelsen av desember forholdsvis stabilt rundt henholddvis 3
og 441 prosentpoeng. De administrerte rentene i alle euro-
landene ble 3. desember satt ned til 3 prosent, med unntak av
i Italia, der styringsrenten ble satt ned til 3,5 prosent. Ogsa
Storbritannia, Sverige og Danmark har satt ned styringsren-
tene i hgst. Rentedifferansen mot ECU-land gkte dermed
med rundt/z prosentpoeng. Som i september er avkastnings-
kurven i det norske pengemarkedet fallende.

Obligasjonsrentene i Norge har endret seg lite siden forrige
rapport. Avkastningskurven er fortsatt avtakende, slik at obli-
gasjoner med kort lgpetid har hgyere rente enn obligasjoner
med lang lgpetid.

Avtakende kredittvekst og strammere pengepolitikk

Veksten i innenlandsk kreditt (K2) har avtatt de siste mane-
dene. Mens tolvmanedersveksten nadde en topp pa nesten 11
prosent i mars, var den knappe 9 prosent i bade september
og oktober. Nedgangen skyldes szerlig lavere utlan fra ban-
kene. Sesongjusterte manedstall viser at innenlandsk kreditt
falt fra august til september, men gkte igjen i oktober.

Veksten i pengemengden (M2) har avtatt kontinuerlig
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Figur 2.7 Norges Banks moneteaere
indeks (MCI) og underkomponenter
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Figur 2.8 Farstegangsregistrerte

personbiler og igangsatt boligareal.
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etter en topp i mai. | september var tolvmanedersveksten i
publikums likviditet 4,3 prosent, som er det laveste hittil i
ar. Veksten i oktober var noe hayere.

Norges Banks monetaere indeks (MCI) sammenfatter
virkningen av endringer i realkurs og realrente pa innen-
landsk etterspgrsel. En gkning i indeksen indikerer at rente-
og valutaforholdene virker i mer kontraktiv retning pa gko-
nomien. Malt ved MCI er pengepolitikken blitt mer kon-
traktiv de siste manedene. Den ekspansive effekten fra sva-
kere realvalutakurs er dermed mer enn oppveid av gkningen
i realrenten gjennom aret.

Konjunkturutviklingen — tegn til svakere vekst

Kvartalsvist nasjonalregnskap viser at oppgangen i norsk gko-
nomi fortsatte i tredje kvartal, men veksttakten er pa vei ned.
Realinvesteringene i Fastlands-Norge og eksporten av tradi-
sjonelle varer utviklet seg svakere enn tidligere, mens privat
konsum og realinvesteringer i oljesektoren fortsatt viste sterk
vekst. Selv om det er knapp tilgang pa ressurser i enkelte sek-
torer, bekrefter annen korttidsstatistikk tegnene til at den
sterke veksten vi har sett de siste arene er i ferd med a snu.

Lavt salg av nye biler har trukket det totale varekonsumet
ned innevaerende ar. Til og med november har salget av nye
personbiler falt med 6,2 prosent sammenliknet med samme
periode i fjor. Det er grunn til & tro at rentegkningen har
dempet etterspgarselen etter sakalte varige konsumgoder.

Det har sa langt ikke veert noe markert fall i boligprisene
som fglge av renteoppgangen i sommer. | tredje kvartal falt
boligprisene med 2 prosent malt ved ECONs og Norges
Eiendomsmeglerforbunds prisstatistikk. | henhold til Statis-
tisk sentralbyras boligstatistikk gkte prisene med 3,2 prosent
fra andre til tredje kvartal, men denne statistikken fanger i
mindre grad opp den siste utviklingen ettersom den er basert
pa tinglyste boliger. Det er grunn til & tro at bruktboligpri-
sene reagerer med et visst tidsetterslep etter renteendringer,
slik at vi trolig vil fa et starre prisfall i fierde kvartal.

Til og med oktober har igangsettingen av boliger falt med
10 prosent sammenliknet med samme periode i fjor. Lave
igangsettingstall har trolig sammenheng med rentegkning-
ene, men ogsa at den nye bygningsloven har forsinket saks-
behandlingen i kommunene. | tillegg har det veert liten ledig
kapasitet i bygge- og anleggsbransjen.

Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for tredje
kvartal viser at utsiktene fremover na oppfattes som mer
usikre enn pa lenge. Blant industriledere vektlegges den
gkte usikkerheten knyttet til bAde nasjonal og internasjonal
utvikling. Forventninger om svakere etterspgrsel og lavere
priser pa eksportvarer og reduserte ordrebeholdninger frem-
heves spesielt. Tall for tredje kvartal viser ogsa at ordretil-
gangen ble klart svakere enn industrilederne ventet.

Den registrerte ledigheten har flatet ut rundt 50 000 per-
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Figur 2.9 Antall registrerte ledige soner. Utflatingen ma ses i sammenheng med en nedtrap-

personer og ledige stillinger. Antall i ping av de ordineere arbeidsmarkedstiltakene i hgst, men
tusen. Sesongjustert kan likevel veere et tegn pa at vi er nzer et vendepunkt i
140 F 1,1 arbeidsmarkedet. Riktignok falt ledigheten ifglge Statistisk

Ledige stillinger

(heyre akse) sentralbyras arbeidsmarkedsundersgkelse i tredje kvartal,

1®  men stagnasjonen i den registrerte ledigheten har seerlig
funnet sted de tre siste manedene.

120

100

Registrerte ledige
go |- (venstre akse)

1" Budsjettforliket innebzerer strammere finanspolitikk
lo 11999

Det vedtatte statsbudsjettet neste ar innebaerer en innstram-
ming pa om lag4 prosent av BNP for Fastlands-Norge

malt ved det olje-, rente- og aktivitetskorrigerte overskud-
Kilde: Arbeidsdirektoratet det. Det samlede overskuddet i statsbudsjettet ble i Nasjo-
nalbudsjettet anslatt til 52 milliarder kroner i 1999, basert

pa en oljepris p& 110 kroner per fat. Var oljeprisforutsetning
pa 90 kroner per fat neste ar vil isolert sett innebaere at

) . ) budsjettoverskuddet reduseres med 18 milliarder kroner
Figur 2.10 Anslag pa konsumpris- neste Ar.
veksten i Vest-Europa i 1998 og 1999
fra Consensus Forecast

60 -

Il Il Il Il Il Il
1993 1994 1995 1996 1997 1998

2.2 Norges Banks inflasjonsanslag

Norges Bank anslar veksten i konsumprisené/ilpf2osent

| inneveerende ar. Nedjusteringenypdprosentpoeng fra for-

rige rapport skyldes i hovedsak lavere internasjonal pris-

vekst og svakere gjennomslag av valutakurssvekkelsen enn

165 1998 | tidligere antatt. Figur 2.10 illustrerer at ogsa den internasjo-

nale prisveksten vil bli betydelig lavere enn ventet tidligere

i &r. Den underliggende konsumprisveksten, som justeres

12} {  for utviklingen i strampriser og avgifter, anslas ogsail 2

T EFMAMYI 9 A S oND prosent. Nedgangen i stramprisene inneveerende ar oppveier
_ _ 1908 bidraget fra avgiftsgkningene.

B e et qomom o | 1999 venter vi n& en samlet prisvekst pé rosent.

Kilde: Consensus Forecast Avgiftsopplegget og elektrisitetsprisene antas isolert sett
ikke & gi noe selvstendig bidrag til prisveksten. | 2000 er
det grunn til & anta at prisveksten pa vare importvarer fort-

satt vil veere sveert lav, og veksten i det innenlandske kost-
nadsnivaet vil avta. Samlet anslas dette & redusere veksten
i konsumprisene til & prosent. | de pafglgende arene,

som er naermere omtalt i kapittel 3, ligger det an til en
prisvekst lavere enn 2 prosent.

Figur 2.11 viser vare anslag pa konsumprisveksten i
denne rapporten, sammenliknet med anslag gitt tidligere i
ar. | trad med den internasjonale prisutviklingen er det seer-
lig prisveksten pa importerte konsumvarer som er blitt la-
vere enn ventet tidligere, til tross for svekkelsen av valuta-
kursen. En mulig forklaring pa dette er at store fluktuasjo-
ner i valutakursen, slik vi har hatt de to siste arene, synes a
gi begrensede utslag i konsumprisveksten. En annen mulig
1996 1997 1998 1999 2000 forklaring er at lavere priser pa importvarer fra Asia slar

sterkere gjennom i norske konsumpriser enn tidligere antatt.
Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank Disse forholdene er nzermere omtalt i en egen ramme.

221 1

2,0r 1999

18 1

14 1

Figur 2.11 Anslag pa konsumpris-
veksten nd og tidligere. Tolvmaneders
vekst. Prosent

PEK 98/3,"

4 PEK 98/2

PEK 98/4
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Forholdet mellom norske konsumpriser og prisimpulser fra utlandet

Den overraskende lave konsumprisveksten de Figur 1 Konsumpriser uten strgm

paimp ' varer og tjenester og total KPI.

vi neermere pa hvordan internasjonale priser pa- o

virker den norske konsumprisindeksen. Tolvmanedersvekst. Prosent
Figur 1 viselkkonsumprisveksten utenom strgn 4t Innenlandsk .

prisene sammen med prisveksten p& underkom gg’t‘].’;fs;‘;"arer

ponentenémporterte konsumvarer og norskpro-

duserte varer og tjenesteiSiden 1995 har pris-

veksten pa norskproduserte varer og tjenester

veert betydelig hayere enn prisveksten pa impor

terte varer. Forskjellen har gkt gjennom 1998, o

KPI, total -

[V,

spesielt de siste manedene. Il(mporterte

| analyseapparatet vi bruker for a ansla kon- 2 onsumvarer
sumprisveksten, pavirkes den norske konsumpi
. . 1 1 1 1 1
indeksen fra utlandet etter modellen i tabell 1. 1994 1995 1996 1997 1998

Internasjonale priser regnet om til norske krone
pavirker prisene pa tradisjonell norsk vareimpor  Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
Disse prisene vil i sin tur pavirke konsumprisin-
deksen — konsumvarer utgjgr om lag 30 prosent
av den samlede tradisjonelle vareimporten. Pris
fastsettelsen hos importgr, grossist og detaljist

Tabell 1 Virkningen av internasjonale priser
pa den norske konsumprisindeksen

spiller ogsa en viktig rolle i denne modellen. | til- Internasjonale priser/valutakursendringer
legg vil de utenlandske produsentene kunne pri v

sine varer avhengig av hvilket _mz_;\rked de ek§po Priser pa tradisjonell vareimport
terer til. Modellen reiser flere viktige spgrsmal: v

- Hvilke internasjonale priser er relevante? Priser p& importerte konsumvarer i KP|

- Hvor raskt er gjennomslaget fra endringer i
utenlandske priser og valutakursen til norske

konsumpriser? norske kroner og prisutviklingen pa tradisjonellp

- Hvilken valutakurs er relevant? norske importvarer, og endringer i valutakursemn
- Er prisutviklingen for tradisjonelle importvarer slar forholdsvis raskt gjennom i importprisene {
(som blant annet inkluderer ravarer og investenorske importgrer. Svekkelsen av kronekursen

ringsvarer) representativ for de importerte kongjennom 1998 har derfor gitt seg utslag i en gK
sumvarene i KPI? prisvekst pa tradisjonelle importvarer sa langt i

ar, til tross for at de internasjonale produsentp
Det viser seg a veere godt samsvar mellom utsSene regnet i utenlandsk valuta har falt siden np
Vik|ingen i utenlandske produsentpriser malti tenav 1997. Vi venter at den fallende tendensg

handelspartnernes produsentpriser vil holde sgg

1 Avgifter er ikke trukket ut av disse prisindeksene. Dette p&inn i neste &r. Sammen med forutsetningen om
virker importerte konsumvarer mer enn den innenlandske kronekursen vender tilbake til utgangsleiet slik

komponenten i konsumprisindeksen. Meromsetningsavgifteaet er definert i kursforskriften i |ﬂpet av farste
blir lagt pa importerte konsumvarer, mens flere innenlands-

produserte tienester er fritatt fra moms. Denne forskjellen alvar neste ar, innebzerer dette en nedjusterir|g

bergrer tallene for 1995, da meromsetningsavgiften ble gktav importprisveksten med2 prosentpoeng i for-
fra 22 prosent til 23 prosent. Av starre betydning i denne  hold til forrige inﬂasjonsrapport.

perioden er imidlertid den betydelige reduksjonen i bilavgif- - - 2 .

tene fra 1995 til 1996. Siden biler er importerte, ble avviket Erfarmgsmess[g har den e_lrl_lge prlsvekSten p
mellom innenlandsk og importert prisvekst spesielt stort i importerte varer i konsumprisindeksen stort se
1996. Ser vi perioden under ett, fremstar utviklingen i 1996 veert h@yere enn prisveksten pé tradisjonell im
som et midlertidig avvik fra en trend der den importerte prisport i utenrikshandelsstatistikken, jf. figur 2

veksten gradvis gar ned, mens de innenlandske komponenz.. . o
tene i koﬂsumprgveksten oker. P Siden 1982 har vi bare hatt fa unntak fra dette.
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lertid ikke pa det.

1996 ble for eksempel bilavgiftene redusert. Are Figur 2 Konsumprisindeks import-

1998 vil ogsa utgjere et unntak, uten at &rsaken varer og prisindeks tradisjonell import.

like klar. Fra figur 2 ser vi imidlertid at sving- Tolvmanedersvekst. Prosent
ninger i valutakursen over relativt kort tid synes

ha langt mindre betydning for prisene pa impor- , Importvarer i KPI
terte konsumvarer i konsumprisindeksen enn fo
samlet tradisjonell vareimport. De store endring I |
ene vi har hatt i prisveksten pa tradisjonell vare- »
import gjennom 1997 og 1998 ser ut til & bli
jevnet ut hos importgrer, grossister og detaljiste
Dette kan bidra til & forklare at de store sving-
ningene vi har hatt i valutakursen siden slutten :
1996 ikke har gitt tilsvarende prisendringer i ol Prisindeks tradisjonell import
importvarene i konsumprisindeksen. L
Det kan ogsa tenkes at prisveksten pa impor- 90 91 92 93 94 95 96 97 98
terte konsumvarer i utenrikshandelsstatistikken
svinger mindre enn prisveksten p& andre tradisj
nelle importvarer. Prisutviklingen pa underkom-
ponenter i utenrikshandelsstatistikken tyder imidmportveide valutakursen. Videre er det grunn {il

En tredje mulig forklaring pa at prisveksten pakonsumvarene enn i annen tradisjonell import,
importerte konsumvarer har falt, kan ligge i etterslik at prisene dermed er mer direkte pavirket av
virkningene av Asia-krisen. Overfor flere av de valutakurssvekkelsen i disse landene. Ogsa i
asiatiske landene har den norske kronen styrketandre vestlige industriland har konsumprisene
seg, noe som ikke fanges opp av den tradisjonellist en avtakende trend de siste manedene.

6 -

w
—

o
=

v v |

'
w
——
1

1 1 1 1 1 1 1 1

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

a tro at asiatiske varer er sterkere representert

Figur 2.12 Terminrenter i Norge.

Forventede kortsiktige renter. Prosent
9 |- 4

al 2/98  3/98  4/98 ]

98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08
Kilde: Norges Bank
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| denne rapporten har vi forutsatt at kronekursen vender
tilbake til sitt utgangsleie i lapet av ferste halvar 1999.
Sammenliknet med forrige rapport, hvor vi teknisk la til
grunn en forutsetning om uendret niva pa valutakursen,
innebeerer dette en sterkere krone. Den endrede valutakurs-
forutsetningen bidrar til & forklare nedjusteringen i figur
2.11. | et alternativt scenario i forrige rapport sa vi pa en
finanspolitisk innstramming i 1999 med sterkere kronekurs
og lavere rente. Med disse forutsetningene ble konsumpris-
veksten i 1999 anslatt tiB2 prosent. Referansebanen i
denne rapporten har likhetstrekk med det alternative scena-
riet i forrige rapport, blant annet fordi det na er vedtatt en
stram finanspolitikk for neste ar. Dette er naermere belyst i
en egen ramme.

Inflasjonsforventningene

Markedets forventninger om fremtidige kortsiktige renter
avspeiles i terminrentekurven i penge- og obligasjonsmar-
kedet. Terminrenter kan — under visse forutsetninger — ses
som summen av forventet realrente og forventet fremtidig
inflasjon, pluss en eventuell risikopremie. Pa helt kort sikt
reflekterer de sannsynligvis forventet utvikling i Norges
Banks styringsrenter, men pa noe lengre sikt kan trolig
endringer i terminrentene si noe om endringer i inflasjons-
forventningene.



Figur 2.13 Differansen mellom

forventede norske og tyske kortsiktige

renter. Prosentpoeng

50 2/98
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Kilde: NorgesBank
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Figur 2.12 viser at de kortsiktige rentene ventes a falle
markert i lgpet av de to farste arene. | forhold til forrige
rapport synes det som om inflasjonsforventningene i Norge
pa lang sikt er omtrent uendret. Den fallende terminrente-
differansen i figur 2.13 kan tolkes som at inflasjonsdifferan-
sen mot Tyskland forventes a bli gradvis eliminert.

Informasjon om den fremtidige konsumprisveksten finner
vi ogsd i prisutviklingen pa produsent- og engrosleddet. In-
dustriens produsentpriser har vist en moderat utvikling det
siste aret fram til november, da prisveksten var 0,8 prosent
fra november i fjor, jf. figur 2.14. Produsentprisene reflek-
terer blant annet ravareprisutviklingen. Nivaet pa engrospri-
sene har gatt ned de siste manedene. | november falt disse
prisene med 0,2 prosent sammenliknet med samme maned i

fior. Fallet i vekstraten har fulgt nedgangen i konsumpris-

veksten blant vare handelspartnere siden slutten av 1997.

Norges Bank samler inn inflasjonsanslag fra 10 private

in-

stitusjoner. | gjennomsnitt forventer disse institusjonene en
prisvekst pa 3,0 prosent i 1999 og 2,8 prosent i 2000, jf. ta-

bell 2.1. Flere av disse anslagene er publisert fgr statsbu

Sammenlikning med forrige inflasjonsrapport

basert pa tekniske forutsetninger om ngytral fi-de to fremskrivningene er forholdsvis like.

nanspolitikk neste ar og en viderefgring av vaAnslaget for prisstigningen er nedjustert son
lutakurs og rente lik siste maneds gjennom- fglge av lavere internasjonal prisvekst enn tig
snitt. Rapporten presiserte derfor at disse be-ligere forutsatt. Lannsanslaget for 1999 er u¢

terte intensjonen i pengepolitikken. som fglge av lavere lgnnsomhet i bedriftene
| en alternativ bane illustrerte vi et annet forFor 1999 venter vi n& som sist at fallet i ettert

lgp for norsk gkonomi, der vi forutsatte en fi- spgrselen fra Fastlands-Norge i stor grad rei

nanspolitisk innstramming i 1999, og hvor  seg mot import, slik at innenlandsk produks;j

tidlig neste ar. Deretter forutsatte vi en reduk- selsettingsvekst innevaerende ar. En anslatt
sjon i rentedifferansen mot europeiske land. BNP-vekst pd% prosent i 1999 innebeerer at

Siden forrige inflasjonsrapport har Stortingeproduksjonen neste ar blir liggende om lag p
gjort vedtak om en finanspolitisk innstrammingivaet fra tredje kvartal i ar. | 2000 venter vi
neste ar i starrelsé prosent av BNP for Fast- starre fall i produksjon og sysselsetting enn
lands-Norge. Med utgangspunkt i en stram fi- gjorde i skiftbanen i forrige rapport.
nanspolitikk neste ar har vi basert denne rap-

porten pa forutsgtni_nger om at k_ro_nekursen Tabell. Anslag for 1999 og 2000. Vekst fra aret fg
kommer tilbake til sitt utgangsleie i lgpet av

Anslag i IR1998/4 (den alternativg

farste halvar og at renten faller i trad med de banen i IR 98/3 | parentes)
observertg forventnmgene i pengemarkedet. 1999 2000
Forutsetningene i denne referansebanen hgr Konsumpriser 2% 2% (2%
dermed klare likhetstrekk med den alternative | ;- oo 6 (6) W (4%)
banen i forrige rapport. Ettersporsel fra Fastlands-Norge %- (0) Y (%)
Tabellen viser noen sentrale anslag sammenBNP Fastland Vo (%) -Y (%)
liknet med anslagene i forrige inflasjonsrap- _ Sysselsetting Ve (h) -V (-YA)
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| forrige inflasjonsrapport var referansebanen port. Det fremgar av tabellen at hovedtrekkehe

regningstekniske forutsetningene ikke reflek- dret, mens anslaget for 2000 na er noe lavere

dette sammen med den etablerte rentedifferaikke faller tilsvarende. Produksjonsveksten er
sen bragte kronekursen tilbake til utgangsleietmidlertid nedjustert til tross for litt hayere syg-
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Figur 2.14 Engros- og produsent-
priser. Tolvmanedersvekst. Prosent

Produsentprisindeks
for industri i alt

Engrosprisindeksen
0 V\

1994 1995 1996 1997 1998

Kilde: Statistisk sentralbyra

Tabell 2.1 Ulike institusjoners anslag
pa konsumprisveksten i 1999 og
2000). Prosentvis endring fra aret far.

1999 2000

Finansdepartementet Vi3 -
Statistisk sentralbyra 2,8 2,7
OECD? 3,5 2,8
IMF 3,5 -
Private institusjone?

Hayeste anslag 3,5 3,4

Gjennomsnitt 3,0 2,8

Laveste anslag 2,8 2,0

1) Siste offentlige anslag fra de respektive insti-

tet ble vedtatt i slutten av november, og er trolig basert pa at
avgiftene ville bidra til & gke konsumprisveksten neste ar.

Fortsatt lav prisvekst internasjonalt

Den internasjonale konsumprisveksten har avtatt siden slut-
ten av 1997, og blant vare handelspartnere vil prisveksten
komme ned pa% prosent i ar. Dette reflekterer lavere

vekst i internasjonal gkonomi og fallende ravarepriser. Det
er grunn til & vente at den internasjonale produsent- og kon-
sumprisveksten ogsa neste ar vil pavirkes av fallet i ravare-
prisene de siste 15-18 manedene. | tillegg vil gkt konkur-
ranse pa verdensmarkedene, som falge av krisen i Asia,
fortsette & virke dempende pa prisutviklingen. Produsentpri-
sene hos vare handelspartnere ser ut til & falle med rundt 1
prosent fra 1997 til 1998, og vi legger til grunn et faltpa
prosent fra 1998 til 1999. Konsumprisveksten blant vare
handelspartnere ventes & holde seg godt under 2 prosent de
to neste arene, jf. tabell 2.2.

Forutsetningene om den internasjonale prisutviklingen
innebaerer at prisimpulsene fra importerte varer og tjenester
vil bli lavere i arene fremover enn tidligere antatt. Sammen
med valutakursforutsetningen innebeaerer dette at importpris-
veksten kan falle fral prosent i ar til en gjennomsnittlig
arlig vekst i underkant ak prosent de to neste arene. Det
er en viss risiko for at den internasjonale gkonomiske utvik-
lingen kan bli enda svakere enn forutsatt i denne rapporten.
Dette vil bidra til lavere internasjonal prisvekst og lavere
importert inflasjon.

tusjonene. Da flere av disse anslagene ble publi-

sert var det foreslatte (men ikke vedtatte) av-
giftsopplegget beregnet & bidra med 0,5 prosen
poeng til konsumprisveksten.

2) Konsumdeflator

3) Basert pa 10 private institusjoner

Tabell 2.2 Konsumpriser i utlandet.
Prosentvis vekst fra forrige ar.

1998 1999 2000

USA 1V 2 2%
Japan Ya - Ya
Tyskland 1 Ya 134
Frankrike Y% 1% 1%
Storbritannia 2 2V, 2V,
Sverige Y2 Yo 1%
Finland Ba 134 2
Danmark 2 2 2
Norges handelspartnere Vil 14 134
EU-12-landen® 1% 1% 1%

1) sammenveiet med vektene i ECU-indeksen
Kilde: Norges Bank

16 INFLASIONSRAPPORT - 4/98

t-

Valutakurs- og renteforutsetningene

Kronekursen forutsettes & vende tilbake til utgangsleiet, slik
dette er definert i kursforskriften, i lapet av ferste halvar
neste ar. Deretter legges det til grunn uendret kronekurs ut
fremskrivningsperioden. Etter en svekkelse pa 4,3 prosent
fra 1997 til 1998, innebeerer dette en appresiering av den
importveide kronekursen & prosent fra 1998 til 1999.

Det kortsiktige rentenivaet forutsettes a fglge utviklingen
i markedets forventninger, reflektert ved terminrentene.
Dette innebaerer at rentedifferansen overfor europeiske ren-
ter fra farste halvar neste ar gradvis avtar fra dagens niva pa
mer enn 4 prosentpoeng til ruidtprosentpoeng fra 2001.

Lavere lgnnsvekst fremover

Lannsveksten innevaerende ar ser ut til & bli 6 prosent.
Neste ar venter vi at presset i arbeidsmarkedet blir mindre
enn vi anslo i forrige rapport. Hayt lannsoverheng fra i ar,
seerlig i offentlig sektor, medfarer imidlertid at lsnnsveksten
regnet som arsgjennomsnitt vil bli hay ogsa neste ar. |1 2000
ligger det an til en nedgang i arslgnnsveksten, basert pa det



Figur 2.15 Ravarepriser malt i SDR.
Totalt og metaller. Indeks 1990=100
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Kilde: The Economist

Figur 2.16 Fyllingsgradi vann-
magasinene. Uketall
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Kilde: Statistisk sentralbyr&

erfaringsgrunnlaget som er nedfelt i Norges Banks makro-
modell RIMINI. Lennsveksten anslas til 6 prosent i 1999 og
til 4v4 prosent i 2000. Vi har i modellberegningene tatt hen-
syn til at lannsveksten ser ut til & bli noe lavere i ar med
mellomoppgjer. Lennsanslagene innebeerer at tarifftilleg-
gene og lgnnsglidningen til sammen vil B2 3 prosent i
1999. Med en lgnnsglidning i naerheten av det vi har sett de
siste arene, tilsier dette tarifftillegg i neste ars lennsoppgjar
pa 1 - ¥ prosent. Det kan imidlertid ikke utelukkes at par-
tene i lsnnsoppgjgret tar hensyn til den forventede fremti-
dige utviklingen pa arbeidsmarkedet. Dette kan gi noe la-
vere arslannsvekst neste ar enn det som fglger av var bruk
av RIMINI-modellen.

Utsiktene for lannsveksten de siste arene i fremskriv-
ningsperioden er naermere behandlet i kapittel 3, mens vi i
kapittel 4 har illustrert virkningene av «null-oppgjar» de
neste to arene.

Veksten i stramprisene vil stabiliseres

Tidligere i &r bidrog en mild vinter og hay fyllingsgrad i
vannmagasinene til et kraftig fall i stramprisene. Siden ok-
tober har imidlertid fyllingsgraden naermet seg et normal-
niva. Prisfallet har bidratt til sterk vekst i stremforbruket,
mens produksjonen har utviklet seg relativt svakt. Vi har
imidlertid liten erfaring for hvordan dereguleringen av
kraftmarkedet vil pavirke strgmprisen selv i et «normalar».
Gjennom aret vil sesongmessige variasjoner i produksjon
og ettersparsel pavirke prisen, men som en teknisk forutset-
ning legger vi til grunn at stramprisen i gjennomsnitt over
aret vil gke i takt med den generelle prisveksten. Likevel

ma en regne med at forhold som nedbgrsmengde og tempe-
raturforhold vil medfgre svingninger i stramprisene. Dette

vil pavirke samlet konsumprisvekst fra maned til maned,
men den underliggende prisveksten vil ikke bli bergrt.

Husleiene

Veksten i husleiene i konsumprisindeksen har vist en fal-
lende tendens inneveerende ar. Vi forventer at renteopp-
gangen etter hvert vil bidra til noe sterkere vekst i hus-
leiene. Om lags av utvalget i husleieundersgkelsen omfat-
ter husleie i borettslag. Gjennomslaget fra renteoppgangen
pa husleien vil derfor i noen grad avhenge av hvor stor
andel av borettslagene som har lan i Husbanken og som
samtidig benytter seg av tilbudet om a binde renten pa 5,5
prosent fra nyttar. Denne opsjonen kan bidra til & dempe
effekten av renteoppgangen pa husleiene slik de males i
konsumprisindeksen. Renteoppgangen vil ogsa medfgre et
prisfall i annenhandsmarkedet for bolig og derigjennom
husleien knyttet til leieforhold i det private markedet. | sum
venter vi at husleiene vil gke om lag i takt med veksten i
konsumprisindeksen de neste to arene.
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PERSPEKTIVER FOR NORSK
@KONOMI MOT 2002

Tabell 3.1. Tekniske forutsetninger

3.1 Hovedtrekk ved den gkonomiske utviklingen

1998 1999 2000-02 . . . .
Norsk gkonomi har veert gjennom en langvarig vekstperiode

3 mnd pengemarkeds- der bruttonasjonalproduktet (BNP) for Fastlands-Norge har

rente (arlig gj.snitt) 58 B! 5 Seliy (i ;
Realvekst off utgifter 2 1 ; gkt med 3 prosent som arlig gjennomsnitt, godt over det

Valutakurs malt langsiktige vekstpotensialet i gkonomien. Veksten har veert
mot ECU-indeksen 1055 186 105  basert pa gkt utnyttelse av ledige ressurser i gkonomien.
Oljepris NOK/fat 95 90 89 | tabell 3.1 er noen viktige tekniske forutsetninger opp-

1) Detlegges til grunn at rentene begynner & SUmmert. Som beskrevet tidligere i rapporten, legger vi til
falle i lopet av 1999 i tr&d med observerte for- grunn en teknisk forutsetning om at kronekursen i lgpet av
ventninger i markedet. _ forste halvar 1999 vender tilbake til utgangsleiet, slik dette
2) Det legges til grunn at valutakursen er til- . . . .9
bake i utgangsleiet | Izpet av farste halvar 199961 definert i kursforskriften. Rentenivaet forutsettes etter
Dette innebzerer at arssnittet i 1999 blir noe sva-hvert & falge utviklingen i terminrentekurven, noe som
;‘;’e oo fﬁggr?fe'cr’izft"t ﬁ?gg'g%SD rene innebeerer at rentedifferansen overfor euro-omradet blir
1999-0. Do noe lavere orisen 200002 fgl- '€dusert til rundtz prosentpoeng de siste arene i fremskriv-
ger av forutsetningen om en appresiering av ~ hingsperioden. Det forutsettes videre at realveksten i offent-
kronen i lapet av 1999. lige utgifter vil falge trendveksten i BNP for Fastlands-
Norge de siste arene i fremskrivningsperioden og at realpri-
sen pa olje vil ligge pa ¥2 USD per fat ut perioden.
| kapittel 4 beskrives noen alternative utviklingsbaner for
norsk gkonomi, der noen av disse forutsetningene diskute-
res naermere.
Fremskrivningene innebeaerer at vi vil ga inn i en periode
Tabell 3.2. Tilgang og bruk av varer der veksten i fastiandsgkonomien vil ligge klart lavere enn
og tjenester. Prosentvis volumen-  det trendmessige vekstpotensialet. Den svake produksjons-
dring fra foregéende é&r. veksten innebaerer at samlet sysselsetting kan komme til &
falle en periode. Som fglge av lavere etterspgrsel og lavere
produksjon vil arbeidsledigheten ta seg noe opp allerede

1999 2000 2001-02

Ettersparsel fra neste ar, og gke gjennom hele perioden. Anslagene peker
- 1 1 3, . . . .
Faslandstoge % 4 1 mot et omslag ved slutten av fremskrivningsperioden, slik
Offentlig konsum 1 % 2> at sysselsettingsnivégt ved ut_gangen av perioden vil ligge
Realinvesteringer omtrent pa samme niva som i 1998.
- - 3, .. o
R'Zislfr']‘;‘/’;‘s’fe’r\l‘r?;%fl 8 % 14 Etter at vi gjennom flere &r har hatt hayere Ignnsvekst enn
olieviksomheten ~ -15 15 o Vare handejspartngre, vil kostnadsnivaet i neeringslivet de
naermeste arene bidra til lavere Ignnsomhet innenfor den
E'nggﬁg og naturgaséf;?s gif if‘ konkurranseutsatte delen av norsk nzeringsliv. Dette faller
4 2 . .
Tradisjonelle varer % 3% 6% sammen med lavere internasjonal vekst og lavere etterspar-
Import -2 1% 5  sel rettet mot norsk konkurranseutsatt naeringsliv. Ogsa
Tradisjonelle varer -2 3 5 innenfor tienesteytende neeringer vil lsnnsomheten falle,
BNP i 1 13  samtidig som det gkte rentenivaet vil bidra til at den innen-
BNP, Fastlands- landske etterspgrselsveksten avtar.
Norge i A 1% Flere &r med kraftig investeringsvekst har bragt produk-

sjonskapasiteten i neeringslivet opp pa et hagyt niva. Som
falge av svekket konkurranseevne og Ilgnnsomhet er beho-
vet for ytterligere kapasitetsutvidelse betydelig redusert, og
vi venter et fall i realinvesteringene i bedriftene de to neste
arene. Det ligger ogsa an til fallende boliginvesteringer, og
oljeinvesteringene vil ga kraftig ned.

1 Gjennomsnittlig arlig vekst
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Figur 3.1 Produksionsgap. Lavere lgnnsvekst og svak sysselsettingsutvikling inne-

Differansen mellom faktisk og trend- baerer at veksten i husholdningenes inntekter vil dempes i
messig BNP for Fastlands- Norge. &rene fremover. Vi anslar at husholdningene vil gke sitt for-
Prosentpoeng bruk med rundt % prosent arlig i fremskrivningsperioden
st | —palinje med veksten i realdisponibel inntekt. Hushold-
ningenes finansielle posisjon er vesentlig bedre enn pa
2 Y1 1980-tallet, og vi venter at husholdningssektorens netto fi-
\ 3 nansinvesteringer vil vaere positive i hele perioden.

grunnlag for gkte investeringer og gkt produksjon i konkur-
{1 ranseutsatt sektor mot slutten av var fremskrivningshorisont.

0 Etter hvert dempes lgnnsveksten og kommer trolig ned
2l -] under vekstratene hos handelspartnerne. Dette vil igjen danne

4tF

L Vi anslar veksten i BNP for Fastlands-Norge/iprosent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 {1999, Det ligger an til et fall pé& prosent i 2000, og ni-

vaet pa BNP vil da komme ned pé& det beregnede trendmes-
sige BNP-nivaet. Selv om vi far en gkning av veksten opp

til 1%2 prosent i 2002, vil produksjonen i fastlandsgkono-

Kilde: Norges Bank

Figur 3.2 Lennsomhetsindikator i mien bli liggende under sitt langsiktige trendmessige niva
bedrifter i Fastlands-Norge. ut fremskrivningsperioden.
Indeks 1992=100 Bildet av et markert konjunkturomslag ser ut til & veere re-

120

115 Industri, bygg
og anlegg

lativt robust overfor moderate endringer i forutsetningene.

1 Usikkerheten er farst og fremst knyttet til det internasjonale

| bildet og hvordan husholdningene vil reagere pa konjunktu-

romslaget. | tillegg er det avgjgrende hvilken renteutvikling

som blir realisert. Skulle renten bli liggende pa et hgyere niva
~ % 1 ennvihar forutsatt, vil etterspgarselsutviklingen bli svakere

Tienesteyting ™. - /1  €nniVar referansebane. Dette er naermere belyst i kapittel 4.

ool og varehandel .. .+ | | vedlegg 1 redegjares det for modellbruken i denne infla-

55 87 89 ol 93 95 97 99 ol sjonsrapporten. | dette vedlegget forklares det hvordan Vi

har behandlet noen av RIMINI-modellens sentrale lik-

Kilde: Norges Bank ninger.

110

105

100

95

Sammenlikning med fremskrivningene i Inflasjonsrapport 1997 / 4

For arene fremover anslar vi n& et noe mer markéedljeprisene, bidrar til & forklare en kraftig nedjuste-
konjunkturforlgp enn vi gjorde for et &r siden. Rering av anslaget for driftsbalansen i forhold til rgp-
teoppgangen og svakere internasjonal utviklingorten i Penger og Kreditt 1997/4 (PEK 97/4).
medfgrer at vi venter en sterkere nedgang i denmAnslagene for arbeidsmarkedet for ett ar sider) ser
wkonomiske veksten de neste arene. Sammen medl & treffe bra. Bade veksten i sysselsettingef og
lav internasjonal prisvekst bidrar dette til at forverfallet i ledigheten i 1998 blir omtrent som ans|att
tet konsumprisvekst de neste arene er nedjustertden gang. Produksjonsutviklingen i ar blir likeyel
For 1998 ble Ignnsveksten enda hgyere ennnde svakere enn ventet, til tross for en viss oppjus-
anslo for et ar siden. @kt skatteinngang til kommtering av etterspgrselsen. Forklaringen ligger delvis
nene har trolig bidratt til hgyere offentlige utgifter at produktivitetsveksten blir mindre enn vi anglo
enn ventet, og anslaget for offentlig konsum er namslatt. Samtidig har en stgrre andel av etterspgrse-
oppjustert. For offentlige investeringer hadde Ven rettet seg mot import, noe som ma sgs i
ventet et fall, mens det nd i stedet ser ut til & bli sammenheng med den hgye kapasitetsutnyttelsen i
kraftig gkning. Den starste feilvurderingen 1 likeveskonomien og knapphet pa innenlandske prodiuk-
pa oljeinvesteringene. Mens vi ventet at oljeinvestsjonsressurser. Dette har ogsa bidratt til den syake
ringene ville veere om lag uendret i ar, anslas veltviklingen i driftsbalansen.
sten na til hele 18 prosent. Samtidig ble utviklingen Til tross for at anslaget for lgnnsveksten i 1998 er
i petroleumseksporten svakere enn ventet. Mensogpjustert, er prisveksten blitt om 1&g prosentpo
regnet med kraftig vekst, ligger na an til et lite fall @ng lavere enn anslaget ved slutten av fioraret. Dette
eksporten av olje og gass. Dette, sammen med faliar skjedd til tross for at vi traff relativt bra pa prlis-
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Figur 1 BNP Fastlands-Norge.
Prosentvis arlig vekst
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Kilde: Statistisk sentraifrd oy Norges Bank

Figur 2 Sysselsatte personer.
Prosentvis arlig vekst
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3 Arslann. Prosentvis arlig
vekst
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 4 Konsumprisindeksen.
Prosentvis arlig vekst
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

veksten pa tradisjonelle importvarer, og at vi overvurderte p
duktivitetsutviklingen noe. Forklaringen ligger trolig delvis
lave priser pa importerte konsumvarer, blant annet som fg
av Asia-krisen. Ogsa i andre land er prisveksten i lgpet av 1
blitt lavere enn ventet.

Fremskrivningene i Inflasjonsrapport 1997/4 for are
1998 til 2001 viste en gradvis avdemping av den gkonomi
veksten. Ifglge anslagene ville arbeidsledigheten grad
falle ned under 3 prosent, og lgnns- og prisveksten v
holde seg relativt hgy gjennom hele fremskrivningsperiod
med en svak nedgang mot slutten av perioden. De mell
langsiktige anslagene som presenteres i denne rappd

ro-
i
lge
098

ne
ske
Vis
lle
BN,
DM-
rten

innebeerer at omslaget i gkonomien kommer tidligere, njed

en mer markert nedgang i veksten allerede i 1999. Lgnns
sten tok seg opp raskere enn vi trodde, og anslas na hg

ek-
yere

dene i valutamarkedet endret sammenliknet med i fjor h
Imidlertid pekte vi ogsa den gang pa at en fortsatt vekstr
norsk gkonomi utover det langsiktige vekstpotensialet, n
tiltakende lgnns- og prisvekst, kunne medfgre sviktende t
til norsk gkonomi med store svingninger i valutakurs og r¢
ter. | en egen skiftberegning illustrerte vi virkningene av
depresiering pa 5 prosent i 1998 sammen med en rente
gang pa 3 prosentpoeng. Vi pekte pa at et slikt forlgp villg
en langt svakere utvikling i arbeidsmarkedet enn vi hadd
referansebanen.

Selv om vi har lagt til grunn en normalisering av valut
kursen og et gradvis fall i rentenivaet, har vi na en stramm
pengepolitikk giennom fremskrivningsperioden enn vi had
for et ar siden. Stram finanspolitikk for 1999 bidrar ogsa ti
bringe lanns- og prisveksten raskere ned og til & gke o
skuddet i utenriksgkonomien. | trad med skiftberegninger
Inflasjonsrapport 1997/4 ser det na ut til at utviklingen i g
beidsmarkedet blir mindre gunstig enn vi presenterte i re
ransebanen den gang, og vi venter en viss gkning i arbeid
digheten i 1999.

enn for et ar siden bade for 1998 og 1999. Samtidig er for}ol—

Tabell 1. Anslag for noen makrogkonomiske hovedstgrrelser f

1998. Prosentvis endring fra foregaende ar der ikke annet frem
IR 1998/4 IR 1997/4
Etterspgrsel fra
Fastlands-Norge 2 3
Privat konsum A 4
Offentlig konsum 2 2
Bruttorealinvesteringer Y2 3%
Realinvesteringer i oljevirksomhet 18 2
Eksport tradisjonelle varer 3 6
Eksport av rdolje og gass 34l 13%
Import tradisjonelle varer A 5
BNP 2 7z
Fastlands-Norge 3
Sysselsetting 7 2
Arbeidsstyrke, AKU 1 1%
Arbeidsledighetsrate, AKU 3 3V
Konsumpriser % 2V4
Arslgnn 6 5
Driftsbalansen (mrd kr) 0 88
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Tabell 3.3. Anslag for BNP 3.2 Internasjonale rammebetingelser
i utlandet.

Prosentvis vekst fra foregaende ar et siste &ret har vi understreket at usikkerheten om den

internasjonale gkonomiske utviklingen fremover har veert
uvanlig stor. De fgrste ukene etter forrige rapport kunne ut-

1998 1999 2000

USA 3% 2 o1 viklingen i de internasjonale finansmarkedene, blant annet
Japan 2% 0 1 med sterkt fall i aksjekursene, indikere at den gkonomiske
Tyskiand 2% e - utviklingen kunne bli vesentlig syakere enn forutsatt. Slden
. begynnelsen av oktober har det imidlertid vaert tegn til en
Frankrike 3 2 2% . L . . . . .
Storbritanni ” L N viss stabilisering i de finansielle markedene, og aksjekur-
torbritannia ' > sene har i flere land vist oppgang. Dette kan tyde pa at aktg-
sverige % 2% 2% rene ikke forventer ytterligere forverring av situasjonen.
Finland 5 % 3 Det ser imidlertid ogsa ut til at de realgkonomiske ringvirk-
Danmark % 1% 2 ningene av Asia-krisen kan fare til noe lavere vekstrater
Norges blant vare handelspartnere enn tidligere antatt. Forvent-
handelspartnete 2% 2 24 ninger om lav prisvekst og noe sterkere avmatning i den

gkonomiske veksten har fart til at flere sentralbanker har
satt ned styringsrenten de siste manedene, og det kortsiktige
rentenivaet i euro-omradet er kommet neéki@osent.

Kilde: Norges Bank Fra artusenskiftet og fremover venter vi at veksten vil ta
seg opp i Asia og Latin-Amerika. Dette far positive ring-
virkninger pa den globale gkonomiske veksten i siste halv-
del av prognoseperioden. De internasjonale utsiktene er
naermere belyst i vedlegg 2.

Fra 1999 legger vi som en teknisk forutsetning til grunn
en realpris pa olje rundt 12,5 USD per fat, som tilsvarer
giennomsnittet de siste seks maneder. Dette innebzerer en
oljepris i kroner pa rundt 90 kroner per fat, noe som er en
nedjustering fra tidligere rapporter og lavt i forhold til ni-
vaet de siste 20 arene. Verdens samlede ettersparsel etter
olje er vesentlig redusert som fglge av krisen i Asia, og olje-
lagrene er for tiden store. Sammen med en fallende trend i
kostnadene ved oljeproduksjon, trekker dette i retning av
lav oljepris en periode fremover.

1 Vektet med eksportvekter

3.3 Innenlandsk etterspgrsel

Avdemping av privat forbruk

De siste arene har reallgnnsveksten veert sterk, samtidig
som sysselsettingen har vokst kraftig. Dette har gitt grunn-
lag for en markert gkning i husholdningenes realdisponible
inntekter. Utviklingen i husholdningenes realdisponible inn-
tekt blir svakere de naermeste arene som falge av lavere sys
selsettingsvekst og lavere reallgnnsvekst.

| 1998 har gkte minstepensjoner og innfgring av kontant-
stgtteordningen for ettaringer gkt overfaringene til hushold-
ningene betydelig. Den fulle arseffekten av disse vedtakene
kommer fagrst i 1999. Utvidelsen av kontantstgtteordningen
til ogsa a gjelde toaringer vil gke overfaringene ytterligere
neste ar.

Basert pa historiske erfaringer, avhenger konsumet i hus-
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Figur 3.3 Husholdningenes sparing
0g netto finansformue. Prosent av
disponibel inntekt
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Kilde : Statistisk sentralbyrad og Norges Bar

Figur 3.4 Investeringsrate for
bedriftene i Fastlands-Norge. Brutto-
investeringer i prosent av brutto-
produkt
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Kilde : Statistisk sentralbyrd og Norges Bar
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holdningene av disponibel inntekt samt utviklingen i finans-
og boligformuen. Positive finansinvesteringer og betydelige
omvurderingsgevinster pa husholdningenes finansformue
har gkt verdien av deres netto finansielle fordringer
gjennom de siste arene, se figur 3.3. Ved utgangen av andre
kvartal 1998 kan nettofordringene anslas til over halvparten
av deres disponible inntekt. Verdien av boligformuen har
okt i takt med oppgangen i bruktboligprisene. Kraftig fall i
aksjekursene siden i sommer har imidlertid redusert hus-
holdningenes finansformue noe fra farste halvar i ar. Et
hayere renteniva vil ogsa fare til at bruktboligprisene vil ut-
vikle seg mer moderat enn tidligere pa 1990-tallet. Vi har
antatt at boligprisutviklingen vil snu fra en gkning pa rundt

9 prosent innevaerende ar til en nedgang pa 5 prosent neste
ar, for sa & gke svakt gjennom resten av fremskrivningsperi-
oden. Dette fgrer til en svakere utvikling i husholdningenes
boligformue.

Veksten i privat konsum anslas t#3prosent i ar. | 1999
peker prognosene mot en halvering av veksten i privat kon-
sum til 4 prosent. Ifglge anslagene vil veksten i privat
konsum holde seg rundt dette nivaet gjennom prognoseperi-
oden.

Basert pa forventninger om den gkonomiske utviklingen
og fall i boligprisene de neermeste to arene, venter vi at hus-
holdningene vil vaere noe mer forsiktige i sitt forbruk, slik
at spareraten gker noe fram mot tusenarsskiftet. Etter hvert
som den gkonomiske veksten tar seg noe opp igjen etter ar-
tusenskiftet, kan det ligge an til et moderat fall i spareraten
igjen tilbake til dagens niva. Husholdningenes finansielle
stilling er vesentlig sterkere enn ved slutten av forrige hgy-
konjunktur, og vi venter derfor at spareraten vil vise en mer
stabil utvikling i arene fremover enn i siste halvdel av 1980-
tallet og begynnelsen av 1990-tallet.

Lavere boliginvesteringer i arene fremover

Boliginvesteringene anslas a falle med 2 prosent i ar. Rela-
tivt hgye realrenter og en noe svakere inntekts- og formues-
utvikling i husholdningene trekker i retning av lavere byg-
geaktivitet i boligmarkedet de naermeste arene. | 1999 antas
boliginvesteringene & falle med rundt 10 prosent. Utvik-
lingen snur etter artusenskiftet slik at boliginvesteringene
igjen vil gke mot slutten av fremskrivningsperioden. Forut-
satt en uendret gjennomsnittlig boligstarrelse innebaerer
dette at det blir igangsatt omkring 17 000 - 18 000 boliger
arlig i perioden 1999-2002. Pa begynnelsen av 1990-tallet,
da boligbyggingen sist var pa det laveste, ble det igangsatt
14 000 -16 000 boliger i aret.

Realinvesteringene i bedriftene gar ned neste ar

Investeringsaktiviteten i Fastlands-Norge har ligget pa et
hayt niva de siste arene. Det ser na ut til at veksten i realin-



Figur 3.5 Netto realinvesteringsrate.
Investeringer fratrukket kapitaldlit i
prosent av bruttoprodukt.
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Figur 3.6. Bruttoinvesteringer i
petroleumssektoren. Milliarder kroner
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vesteringene i bedriftene i Fastlands-Norge vil falle til
prosent i inneveerende ar. Statistisk Sentralbyras konjunk-
turbarometer for tredje kvartal viser at utsiktene fremover

na oppfattes som mer usikre enn pa lenge. Spesielt for tradi-
sjonelle eksportbransjer har etterspgrselen de siste mane-
dene vist en sterkt fallende tendens, preget av den interna-
sjonale pris- og etterspgrselsutviklingen og gkt konkurranse
bade pa hjemme- og eksportmarkedene. Den avtakende ten:
densen vi har sett i igangsetting av driftsbygg den senere tid
bekrefter dette inntrykket. Et fall i investeringene knyttet til
petroleumsvirksomheten vil isolert sett ogsa bidra til lavere
produksjon i de bedriftene i Fastlands-Norge som leverer
varer og tjenester til denne virksomheten.

Pa denne bakgrunn venter vi at realinvesteringene i be-
driftene i Fastlands-Norge neste ar vil falle for farste gang
siden 1993. Investeringstellingen for tredje kvartal antyder
en reell nedgang i industriinvesteringene pa 10-15 prosent
neste ar. Innenfor tienesteytende neeringer vil blant annet
sluttfaringen av Gardermoen trekke investeringsraten ned.
Investeringsratene bade i industrien, tjenesteyting og vare-
handel er kommet opp pa et meget hgyt niva, og behovet
for ytterligere kapasitetsutvidelse er derfor sterkt redusert.
Snarere vil lavere lgnnsomhet og lavere produksjon, sam-
men med gkt renteniva, trekke investeringene ned de neste
arene, og dermed veaere sentrale drivkrefter bak omslaget i
gkonomien. Samtidig har fallet i aksjekursene trolig gjort
det vanskeligere & hente inn ny finanskapital. Erfaringene
fra de to konjunkturtoppene pa 1980-tallet tyder pa at be-
driftene etter et konjunkturomslag vil justere investeringene
noe raskere enn det som fglger fra RIMINI-modellen. P&
denne bakgrunn har vi lagt til grunn et noe starre fall i in-
vesteringene enn modellen tilsier de to farste arene, og der-
etter en tilsvarende oppjustering mot slutten av fremskriv-
ningsperioden. Dette er naermere omtalt i vedlegg 1.

Basert pa disse vurderingene venter vi et fall i realinveste-
ringene i bedriftene i Fastlands-Norge pa j@rosent neste
ar. Ettersom fremskrivningene na peker mot et omslag i
norsk gkonomi i lgpet av neste ar, ligger det an til at nivaet
pa investeringene vil holde seg relativt lavt i arene frem-
over. P& denne bakgrunn har vi ogsa i 2000 anslatt et mar-
kert fall p& naermere 10 prosent i bedriftenes investeringer.
Investeringsnivaet vil da vaere rundt 17 prosent lavere enn i
ar. Etter artusenskiftet ventes et gradvis oppsving i realin-
vesteringene. Nivaet pa investeringene i 2002 vil ifalge
fremskrivningene ligge 15 prosent lavere enn nivaet i 1998.

Realinvesteringene i petroleumsvirksomheten faller

Realinvesteringene i petroleumssektoren ser ut til & passere
et toppunkt i 1998. Basert pa investeringstellingen og opp-
lysninger om planlagte utbygginger, anslas realinvestering-
ene i denne sektoren a falle med 15 prosent i hvert av de to
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neste arene. Det reduserte investeringsnivaet reflekterer
ogsa den lave oljeprisen som forventes i prognoseperioden.
Vi legger til grunn uendret realinvesteringsniva fra 2000 til
2002. Det er grunn til & vente at lav oljepris vil fgre til gkte
investeringer i ny, mer effektiv teknologi i eksisterende felt,
mens investeringer i lete- og utbyggingsprosjekter vil fort-
sette & falle.

Ngytral finanspolitikk

| fremskrivningen har vi tatt utgangspunkt i det finanspoli-
tiske opplegget som er skissert i Nasjonalbudsjettet for
1999 og budsjettforliket i Stortinget. Oppjusteringen av
minstepensjonene og innfasingen av kontantstatte til sma-
barnsforeldre bidrar isolert sett til en markert vekst i offent-
lige utgifter i &r og neste ar. Ved siden av hgy vekst i offent-
lige stgnader, venter vi moderat vekst i bade statlig og kom-
munalt konsum neste ar.

Samtidig anslar vi at offentlige realinvesteringer vil falle
neste ar, etter flere &r med sterk vekst blant annet i forbin-
delse med seksarsreformen i grunnskolen. Utover i perioden
legger vi til grunn en viss gkning i realinvesteringene. Etter
en realvekst i offentlige utgifter pa drgye prosent i ar,
innebaerer vare forutsetninger at vekstraten neste ar avdem-
pes til rundt 1 prosent. For arene deretter har vi lagt til
grunn en ngytral finanspolitikk. Offentlige utgifter forutset-
tes dermed & vokse om lag i takt med den trendmessige
veksten i BNP for Fastlands-Norge.

3.4 Utenriksgkonomien

Etter flere ar med hgy vekst i den tradisjonelle vareekspor-
ten, regner vi med en forholdsvis svak utvikling de neer-
meste arene. Den lavere veksten vil fglge bade fra svakere
internasjonal etterspgrsel og fra innenlandske kostnadsfor-
hold. Dette vil gi seg utslag i redusert lannsomhet. De rava-
reproduserende eksportbedriftene star overfor lav prisvekst,
selv om svekkelsen av kronekursen hittil har motvirket noe
av det internasjonale prisfallet, og lgnnskostnadene i Norge
de siste arene har gkt betydelig mer enn hos handelspart-
nerne. Selv om norske eksportbedrifter har vist seg omstil-
lingsdyktige og ekspandert gjennom 1990-tallet, regner vi
med at veksten i eksportvolumet kommer ned mot rundt 3
prosent de to neste arene.

Vare anslag for lgnnsutviklingen indikerer at norsk gko-
nomi gjennom arene 1995-1999 vil ha tapt det meste av den
konkurranseevneforbedringen vi fikk i perioden 1988-94.
Mot slutten av prognoseperioden ligger det imidlertid an til
at bedringen i den globale etterspgrselen vil bidra til at ek-
sporten utvikler seg noe sterkere. Dette beror blant annet pa
at norsk eksport ville kunne dra fordel av at realinvestering-
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Figur 3.10 Oljepriser i NOK og USD
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ene forventes a ta seg opp i Asia mot slutten av perioden.
Etter artusenskiftet kan dermed den arlige veksten i tradi-
sjonell eksport gke til rundt 6 prosent.

En stor andel av norsk eksport er ravareintensiv, og pris-
utviklingen fremover for slike varer vil avhenge av ravare-
prisutviklingen. Vi legger til grunn en stabilisering i ravare-
prisene neste ar, og deretter en moderat oppgang i takt med
okt vekst i verdensgkonomien.

Volumet av tradisjonell import ser ut til & gke med neer-
mere 10 prosent i ar. Veksten har veert noksa jevnt fordelt
mellom konsumvarer og investeringsvarer, og reflekterer
ogsa den kraftige gkningen i oljeinvesteringene. Et kraftig
fall i realinvesteringene, bade pa fastlandet og i Nordsjaen,
vil bidra til en nedgang i importen neste ar. Etter artusen-
skiftet vil omslaget i realinvesteringene, sterkere eksport-
vekst og etter hvert gkende privat forbruksvekst igjen bidra
til noe hgyere importvekst.

Prisveksten pa tradisjonelle importvarer malt i kroner har
veert lavere enn 2 prosent siden 1992. Lav internasjonal
prisvekst, sammen med den forutsatte styrkingen av krone-
kursen i lgpet av fgrste halvar neste ar, vil kunne holde pris-
veksten pa norske importvarer undét firosent gjennom
hele prognoseperioden.

Driftsbalansen og finansielle sektorbalanser

Oljeprisen har utviklet seg noe svakere enn forventet siden
forrige rapport, og som gjennomsnitt over aret vil oljeprisen
bli i underkant av 100 kroner per fat. De neste arene legger
vi til grunn en oljepris pa 12 1999-dollar per fat, som til-
svarer om lag 90 1999-kroner.

Veksten i verdien av bade tradisjonell eksport og eksport
av olje og gass anslas a bli noe lavere enn vi la til grunn i
forrige inflasjonsrapport. Dette bidrar til at anslaget for
driftsoverskuddet na er nedjustert til null i 1998. Neste ar
anslas overskuddet a gke til 17 milliarder kroner, bade som
folge av lavere investeringsaktivitet — og dermed fall i im-
porten — og en moderat gkning i oljeeksporten. Fremover i
prognoseperioden vil seerlig oljeeksporten, men ogsa gass-
eksporten, ventelig vise betydelig vekst. Sammen med re-
dusert underskudd pa den tradisjonelle varebalansen vil
dette bidra til at overskuddet pa driftsbalansen vil kunne
komme opp mot 50 milliarder kroner i 2002.

De siste arene har norsk gkonomi veert preget av store
overskudd pa statsbudsijettet og pa driftsregnskapet overfor
utlandet, jf. figur 3.11. En gunstig utvikling i disse balan-
sene var blant annet med pa & styrke kronen vinteren
1996/97. Etter at oljeprisen begynte & falle i var, og ok-
ningen i oljeproduksjonen ble skjgvet ut i tid, er imidlertid
utsiktene justert. For et ar siden ventet vi et driftsoverskudd
i starrelse 90 milliarder kroner i 1998, mens vi nd venter ba-
lanse. Hagy importvekst har ogsa bidratt til nedjusteringen.
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Figur 3.11 Driftsoverskudd og netto
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Figur 3.12 Endring i sysselsatte
personer fra aret far og AKU-
ledighetsraten.
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Til tross for lavere oljeinntekter er det fortsatt et betydelig
overskudd i statsbudsjettet innevaerende ar, som overfares
til Statens petroleumsfond.

Sa lenge overskuddet i statsbudsjettet er starre enn over-
skuddet pa driftsbalansen, vil offentlig kapitaleksport til
oljefondet forarsake et behov for kapitalinngang til privat
sektor. P& mellomlang sikt vil det skje en tilpasning av de
finansielle balanser i privat sektor, slik at overskuddet pa
driftsbalansen tilsvarer budsjettoverskuddet. P& kort sikt
kan imidlertid Norges Bank selv sta for kapitalinngangen
ved a overfgre midler fra valutareservene til oljefondet.

I Nasjonalbudsjettet anslas avsetningen til oljefondet til
rundt 30 milliarder kroner i ar. Avsetningen dekkes ved
overfgringer fra de eksisterende valutareservene. Dette
innebeerer at Norges Bank dekker behovet for kapitalinn-
gang til privat sektor i ar.

Ogsa neste ar venter vi at avsetningene til oljefondet i
noen grad overstiger driftsoverskuddet. Det er imidlertid
vanskelig a se for seg at en slik ubalanse kan vedvare, med
varig negative nettofinansinvesteringer i privat sektor. Rik-
tignok kan det tenkes at husholdningssektoren i en periode
trekker pa sine finansielle sparemidler, men at foretakssek-
toren inklusive bankene over tid skal ha store negative net-
tofinansinvesteringer, er neppe realistisk. Skulle vi neerme
oss en slik situasjon, vil bedriftene, av finansieringshensyn,
raskt matte redusere realinvesteringene. Dette vil bidra til
lavere import og dermed styrket driftsbalanse. Dessuten vil
store, negative nettofinansinvesteringer, dersom det er ut-
trykk for underskudd i bedriftene, bidra til & dempe det
offentlige overskuddet gjennom lavere skatteinngang. Gapet
mellom overskuddet i offentlig sektor og overskuddet pa
driftsbalansen vil derfor trolig lukkes relativt raskt. Ansla-
gene viser at utviklingen snur i lgpet av 2000, og at netto-
finansinvesteringene i privat sektor deretter vil veere om lag
i balanse.

3.5 Arbeidsmarkedet

Arbeidsmarkedet ved et vendepunkt

Det ser nd ut til at vi neermer oss et vendepunkt i arbeids-
markedet. De siste arene har vi hatt en bredt basert vekst i
sysselsettingen, men det er na tegn til at veksten er i ferd
med & avta. Ifglge Statistisk sentralbyras arbeidskraftunder-
sgkelse (AKU) falt sysselsettingen i deler av industrien i
tredje kvartal. Arbeidsdirektoratets tall for den registrerte le-
digheten viser en utflating pa et niva rundt 50 000 personer
de siste manedene. Korrigert for normale sesongsving-
ninger, gkte den registrerte ledigheten bade i oktober og no-
vember. @kningen i ledigheten ma imidlertid ses i sammen-
heng med nedtrappingen av arbeidsmarkedstiltakene

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank 9i€Nnom aret, slik at personer som har gatt ut av tiltaksplas-
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Figur 3.13 Indikator for knapphet pa
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ser har meldt seg som ledige ved arbeidskontorene. Inklu-
sive personer pa tiltak viser ledigheten fortsatt fall, selv om
det ogsa her er tegn til utflating. Ifalge AKU fortsatte ledig-
heten a falle i tredje kvartal, men denne undersgkelsen har
ennad ikke fanget opp utviklingen gjennom de siste mane-
dene.

Med det realgkonomiske bildet vi venter de naermeste
arene, vil samlet ettersparsel falle noe i 1999 og gke svakt i
2000. Svak eksportvekst og fall i investeringene vil i seerlig
grad ramme sysselsettingen i industri, bygg og anlegg. Etter
en sysselsettingsvekst p& prosent i 1998, kan veksten
komme ned V2 prosent i 1999. Anslagene peker mot fal-
lende sysselsetting i 2000 og 2001, slik at antall sysselsatte
vil reduseres med om |ag prosent fram til 2001 fra da-
gens niva. Ifglge fremskrivningene tar sysselsettingen seg
noe opp igjen i 2002. Det er imidlertid stor usikkerhet knyt-
tet til hvor tidlig omslaget i arbeidsmarkedet kan komme og
hvor kraftig det blir.

Et annet usikkerhetsmoment er hvilken effekt mobiliteten
i arbeidskraften mellom de nordiske land kan f& pa arbeids-
markedet de naermeste arene. Dersom omslaget ferer til at
utenlandsk arbeidskraft trekker seg ut av det norske arbeids-
markedet, kan dette fare til et fortsatt stramt arbeidsmarked
til tross for lavere sysselsettingsvekst. | de pafelgende arene
legger vi til grunn at arbeidstilbudet vil gke noe svakere enn
det befolkningsveksten tilsier. Erfaringsmessig farer gkende
arbeidsledighet til at feerre melder seg pa arbeidsmarkedet.

Deler av arbeidsmarkedet vil trolig veere stramt ogsa
neste ar, men vi venter en klar gkning av arbeidsledigheten
gjennom 1999. Dette vil innebaere en svak gkning i AKU-
ledigheten, regnet som arlig gjennomsnitt, fva@osent i
inneveerende ar til'd prosent i 1999. Det ser ut til at ledig-
heten kan gke relativt kraftig senere i fremskrivningsperio-
den, og vi anslar AKU-ledigheten til om lag 5 prosent i
2002.

3.6 La@nns- og prisutviklingen

Avtakende lgnnsvekst fra artusenskiftet

Vi anslar fortsatt lannsveksten innevaerende ar til 6 prosent.
Anslagene for neste ar og resten av fremskrivningsperioden
er som vanlig basert pa historiske erfaringer om lgnnsdan-
nelsen slik disse er nedfelt i RIMINI-modellen. Vi har imid-
lertid lagt til grunn at lgnnsveksten synes & bli noe lavere i
ar med mellomoppgjer enn i ar med hovedforhandlinger og
uravstemminger, en sammenheng som ikke fullt ut ser ut til
a veere ivaretatt av RIMINI-modellen. Erfaringsmessig er
det seerlig lgannsomheten i neeringslivet og ledighetsraten
som er avgjgrende for lgnnsutviklingen.

Svakere vekst i samlet etterspgrsel vil bidra til lavere
lannsomhet i industrien og fa en dempende effekt pa lgnns-
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Figur 3.14 Arslgnn og konsum-
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utviklingen i arene som kommer. En fortsatt svak utvikling i
ravareprisene trekker ogsa i retning av redusert lgnnsomhet
i deler av konkurranseutsatt sektor. P4 den annen side tilsier
erfaringen at en fortsatt relativt lav arbeidsledighet neste ar
kan bidra til press pa lgnningene.

Det er lite som tyder pa at lgnnsveksten neste ar blir
vesentlig lavere enn i innevaerende ar. Gitt vurderingene i
denne rapporten om lgnnsomheten i bedriftene og utvik-
lingen i arbeidsmarkedet, venter vi en arslannsvekst rundt 6
prosent ogsa i 1999. Anslaget betyr at neste ars tarifftillegg
blir lavere enn i 1998, fordi det hgye lgnnsoverhenget inn i
neste ar trekker opp den gjennomsnittlige arslannsveksten i
1999. Lagnnsoverhenget er spesielt hgyt i offentlig sektor,
som fikk utbetalt de siste lgnnstilleggene sent i innevaerende
ar. Det gjennomsnittlige overhenget for alle grupper er
anslatt til 3 - 32 prosent.

En lgnnsvekst pa 6 prosent neste ar innebeerer at lgnns-
veksten i Norge ogsa neste ar blir langt hgyere enn hos vare
handelspartnere, og den konkurransefordelen vi opparbeidet
oss fra slutten av 1980-arene og fram mot midten av 1990-
tallet er i ferd med & bli borte. 1 2000 ligger det an til at av-
takende etterspgrsel etter arbeidskraft vil bidra til at lgnns-
veksten reduseres til rundi4prosent. Pa slutten av frem-
skrivningsperioden vil lgnnsveksten i var bane kunne
komme ned i Z prosent, etter noen ar med markert gkning
i ledigheten.

Sysselsettingsutvalget har tidligere beregnet den sakalte
NAIRU (det ledighetsniva som er forenlig med en stabil
pris- og kostnadsvekst) i det norske arbeidsmarkedet til an-
slagsvis 32- 4 prosent ledighet. Dette begrepet kan ikke be-
regnes ut fra RIMINI-modellen, der en liknende likevekts-
rate for arbeidsledigheten endrer seg over tid. Med mindre
lznnsdannelsen settes ut av spill, tyder imidlertid ogsa RI-
MINI-modellen pa at det er vanskelig & fa til en bedring i
den kostnadsmessige konkurranseevnen med et sa hayt
press som vi i dag har i arbeidsmarkedet.

Prisveksten kommer ned under handelspartnernes
niva

Anslaget for prisveksten de to neermeste arene er omtalt i
avsnitt 2.2. Vi viste der til at lav importert prisvekst ville
bidra til at konsumprisveksten trolig ikke kommer ovér 2
prosent neste ar, og at lavere lgnnskostnadsvekst ville med-
virke til at prisveksten kan komme ned pa @grosent i

2000. Med en markert nedgang i lsnnskostnadsveksten og
fortsatt lave prisimpulser fra utlandet, peker anslagene mot
en prisvekst pa'% prosent mot slutten av fremskrivnings-
perioden. Samtidig venter vi en gkning i prisveksten blant
handelspartnerne opp mot 2 prosent, slik at prisveksten i
Norge vil kunne bli lavere enn blant vare handelspartnere
etter 2000.



Euro innferes fra nyttar

Den europeiske sentralbanken (ESB) definertpeiske valutaer vil medfare at ogsa vi over tigl
13. oktober i ar hovedelementene i den pengedl sta overfor om lag samme prisvekst som
politiske strategien banken vil falge fra nyttar. disse landene.

Ifalge Maastricht-traktaten skal det primaere  De siste tiarene har konsumprisveksten hefr i
malet for ESB veere a sikre prisstabilitet i mediandet, og i mange av @MU-landene, veert hgy-
lemslandene. Banken har na definert prisstabere enn det ESB definerer som prisstabilitet.
litet som «en arlig vekst i konsumprisenei  Med unntak av arene 1994 og 1996 ma vi til
euro-omradet under 2 prosent». Dette referer&ake til begynnelsen av 1960-tallet for & finn
til EUs harmoniserte prisindeks, som justerer en konsumprisvekst i Norge som er under 2
for enkelte forskjeller i beregningsmetodene prosent i arlig rate.

mellom medlemslandene. Malsettingen skal

gjelde pa mellomlang sikt, og pengepolitikkenKursforskriften viderefares

vil ikke innrettes mot & jevne ut kortsiktige  Norges Bank innretter i dag virkemidlene |
svingninger i prisene. ESB har ogsa erkleert ahengepolitikken med sikte pa stabilitet i den
referanseverdien for _cilen arlige veksteni  hqrske kronens verdi malt mot europeiske v4-
pengemengden vil bli'4 prosent. ESB Vil ut- |iaer. | Nasjonalbudsiettet for 1999 la Regjet
forme pengepolitikken utfra en vurdering av ringen «til grunn at denne retningslinjen vil bfi
fremtidig prisstigning basert pa et bredt utvalg,ijerefgrt ogsa etter at den europeiske valuth-
indikatorer. o _ ____unionen trer i kraft neste &r». Malet for Norgés
ESB har satt sin definisjon av prls_stabl_lltet Banks utavelse av penge- og valutapolitikkef
noe lavere enn for eksempel Storbritannia og g g stabilisere kronekursen mot europeiske va-
Sverige, som har definert inflasjonsmal pa hefiaer. N&r euro innferes som en ny valuta fra
holdsvis 222 og 2 prosent inflasjon med ut-  grgkiftet, blir kursforholdet satt lik 1:1 mot
gangspunkt i sine nasjonale konsumprl_smdekECU pa overgangstidspunktet. Norges Bankp
ser. | begge land aksepterer man kortsiktige onerative styringsmal for utavelsen av valutd

D

svingninger pa +/-1 prosent rundt malet. politikken viderefgres ved at euro erstatter
. . o . ECU som indikatoren pa kronens kurs mot el-
Lav inflasjon ogsa i Norge ropeiske valutaerNar krondursen ligger ve-

Dette innebeerer at 75 prosent av Norges hansentlig utenfor utgangsleiet, vil Norges Bank
delspartnere — og starstedelen av handelsparsamsvar med valutaforskriften innrette virke-
nerne i Europa — har en eksplisitt pengepolitiskidlene med sikte pa at kursen etter hvert
malsetting om lav inflasjon. Var malsetting orrbringes tilbake til utgangsleiet.

en stabilisering av kronekursen mot euro-
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UTFORDRINGER FOR NORSK
OKONOMI

Referansebanen i denne inflasjonsrapporten illustrerer ett
mulig forlgp for norsk gkonomi de neste arene. Blant
mange mulige utviklingsbaner for arene fremover har vi
som vanlig lagt stor vekt pa det forlapet som fglger av en
ngytral bruk av var prognosemodell, sammen med vart
beste skjgnn. | denne siste delen av rapporten ser vi neer-
mere pa usikkerheten i fremskrivningene og forsgker a be-
lyse de utfordringer referansebanen reiser for utformingen
av den gkonomiske politikken.

Det er seerlig utfordrende a lage prognoser nar gkonomien
er ved et vendepunkt. Blant annet er vi usikre pa om bedrif-
ter og husholdninger reagerer slik vi har erfaring for, eller
om det kan ha skjedd strukturelle endringer i gkonomien
som gjar at modellen treffer darligere.

De siste seks arene har veksten i norsk gkonomi vaert
sterk, noe som har resultert i at det norske Ignns- og prisni-
vaet har vokst raskere enn hos handelspartnerne. Det gko-
nomiske omslaget vi star overfor, krever imidlertid at pris-
og kostnadsveksten igjen bringes ned mot eller under vek-
stratene hos handelspartnerne. Pa grunn av tregheter i
leanns- og prisdannelsen kan det ta tid & fa til en slik utvik-
ling nar utgangspunktet er det motsatte, nemlig en gkende
inflasjonsdifferanse. En pris- og lgnnsstigning pa linje med
handelspartnerne er samtidig en viktig forutsetning for &
oppna langsiktig stabilitet og balanse i norsk gkonomi.
Samtidig blir det vesentlig & unnga a bruke mer av oljeinn-
tektene na, pa bakgrunn av at oljeproduksjonen vil avta
igjen mot slutten av neste tiar.

Referansebanen: Krevende omstillingsprosess

Siden hgsten 1997 er oljeprisen naer halvert. Isolert sett har
dette bidratt til & redusere overskuddet i driftsbalansen over-
for utlandet med 70-80 milliarder kroner. Dersom forvent-
ningene om den fremtidige oljeprisen ogsa ma nedjusteres,
er samtidig naverdien av nasjonens formue lavere enn fagr
antatt. Oljeprisfallet inntreffer samtidig med at norsk gko-
nomi gar inn i en periode med lavere vekstrater. | utgangs-
punktet er norsk gkonomi i en sterk finansiell stilling — i
1999 sparer vi nesten alle oljeinntektene. Fglgelig vil olje-
prisfallet i farste omgang ikke skape et underskudd i de fi-
nansielle balansene, verken i offentlig sektor eller i drifts-
regnskapet overfor utlandet. Selv med lavere oljepriser vil
vi derfor trolig fortsatt ha overskudd bade i utenriksgkono-
mien og i statsbudsjettet. Oljeprisfallet utgjar saledes ikke
noe akutt finansielt problem, seerlig ikke dersom prisfallet
viser seg & vaere midlertidig.



Tabell 4.1 Avvik fra vekstrater i refe-

Skulle oljeprisen derimot bli liggende pa et varig lavere

ransebanen med uendret valutakurs niva, innebaerer det en betydelig forverring av bytteforhol-

og rente. Prosentpoeng.

1999 2000 2001 2002

BNP Fastlands-

Norge -02 -06 -05 -02
Privat konsum -04 -10 -06 -0,2
Investeringer i

Fastlands-Norge -0,8 -4,1 -3,1 -0,9
Sysselsetting o1 -01 -06 -09
Lgnn 0,3 0,4 01 -0,2
Konsumpriser 0,3 0,6 05 0,2

Kilde: Norges Bank

Figur 4.1 Virkningene av uendret
valutakurs og rente. Prosentvis arlig

det overfor utlandet, som etter hvert skaper behov for en
vridning av produksjonsressurser fra skjermet sektor til
konkurranseutsatt sektor. Problemet forsterkes ved at den
finansielle formuesoppbyggingen vi tidligere hadde regnet
med, blir vesentlig mindre sa lenge oljeprisen blir liggende
pa et sa lavt niva. Dette gir et darlig utgangspunkt for &
mgte de langsiktige utfordringene i statsfinansene.

Ved siden av at de store overskuddene blir mindre, er
norsk gkonomis oljeavhengighet knyttet til arlige oljeinves-
teringer i starrelse 5-6 prosent av BNP. Nar disse na trappes
ned, vil deler av neeringslivet matte omstilles til annen kon-
kurranseutsatt aktivitet.

Svak kurs og hgy rente

| referansebanen har vi lagt til grunn at kronekursen vender
tilbake til sitt utgangsleie i lgpet av farste halvar 1999, og at

vekst i ettersparsel fra Fastlands-Norgedette legger grunnlag for en gradvis reduksjon i rentediffe-
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Figur 4.2 Virkningene av uendret
valutakurs og rente. Arlig konsum-
prisvekst i prosent
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ransen mot europeiske land. Denne forutsetningen avspeiler
malsettingen i pengepolitikken og er dessuten forenlig med
den alternative banen i forrige inflasjonsrapport, der vi sa

pa virkningene av en stram finanspolitikk. | trad med tradi-
sjonen i inflasjonsrapportene vil vi ogsa i denne rapporten
se pa virkningene av a viderefagre kronekursen pa nivaet fra
i hgst. Sammenliknet med referansebanen, vil en slik bane
illustrere en utvikling der intensjonene i pengepolitikken

ikke oppnas.

lllustrasjonsmessig har vi sett pa en utvikling der kronen
blir liggende pa 110 malt mot ecu-indeksen, om lag tilsva-
rende gjennomsnittet siste tre maneder. Som en teknisk for-
utsetning har vi i dette alternativet lagt til grunn at renteni-
vaet viderefgres pa dagens niva gjennom hele fremskriv-
ningsperioden.

Skiftberegningen i RIMINI-modellen tyder pa at en sva-
kere valutakurs pa kort sikt vil kunne bremse sysselsettings-
fallet i konkurranseutsatt sektor gjennom en noe gunstigere
eksportutvikling i 1999. | skjermet sektor vil virkningene av
et hayere renteniva virke negativt. Verken i konkurranseutsatt
eller skjermet sektor blir det pa kort sikt noen endringer i real-
lgnnsnivaet. En svakere valutakurs medfarer sdledes i realite-
ten en utsettelse av den omstillingen som er ngdvendig.

De realgkonomiske avvikene fra referansebanen skyldes i
hovedsak at renten holdes uendret, mens den faller i refe-
ransebanen. Fra 2000 innebeerer dette at renten er om lag 3
prosentpoeng hgyere enn i referansebanen. Dette vil gi
negative utslag i innenlandsk etterspgrsel, farst og fremst
gjennom lavere bedriftsinvesteringer, boliginvesteringer og
privat konsum, se figur 4.1. Sysselsettingen faller sammen-
liknet med referansebanen, til tross for at rentenivaet driver
fram et fall i reallgnningene helt mot slutten av perioden.
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Tabell 4.2 Avvik fra vekstrater i refe- En ekspansiv finanspolitikk farer til dilemmaer
ransebanen med nulltillegg i 16nns- - ytyikjingen i referansebanen reiser spgrsmal om en mer

oppgjgrene i 1999 og 2000. Prosent-

poeng.

1999 2000 2001 2002
BNP Fastlands-
Norge 0,1 0,1 0,1 0,2
Privat konsum 0,1 -0,2 -0,7 -0,2
Investeringer i
Fastlands-Norge 0,5 2,0 06 -1,3
Sysselsetting 0,0 0,2 0,2 0,2
Lonn -1,0 -2,8 0,0 0,0
Konsumpriser -0,2 -09 -05 -0,3

Kilde: Norges Bank

Figur 4.3 Virkningene av nulltillegg i

1999 og 2000. Arlig konsumprisvekst i

prosent
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aktiv etterspgrselsstimulering fra myndighetenes side kan
dempe virkningene av konjunkturomslaget. Seerlig sa lenge
etterspgrselen i Fastlands-Norge utvikler seg svakt, vil
sysselsettingsveksten kunne holdes oppe ved en ekspansiv
finanspolitikk.

Dette reiser imidlertid flere dilemmaer. For det fgrste vil
en aktiv finanspolitikk klart komme i konflikt med de lang-
siktige utfordringene for statsfinansene. Mot slutten av
neste tiar vil oljeinntektene passere toppen og begynne &
falle. Dette inntreffer samtidig med en forventet sterk vekst
i statens utgifter gjennom Folketrygden. A g& inn i en slik
periode uten tilstrekkelige overskudd i statsbudsjettet vil
gjere omstillingsprosessen til fallende oljeproduksjon
meget krevende.

For det andre vil en ekspansiv finanspolitikk giennom
gkte offentlige utgifter forsterke de ubalansene vi allerede
har i referansebanen, ved at offentlig sektor vokser pa be-
kostning av konkurranseutsatt sektor. Dette vil ytterligere
forsterke oljeavhengigheten i norsk gkonomi. Ut fra et mer
langsiktig perspektiv er det behov for en motsatt utvikling
hvor konkurranseutsatt virksomhet styrkes i forhold til
skjermet sektor.

Et vellykket samarbeid mellom partene
i arbeidslivet

Det operative malet for pengepolitikken er at kronens verdi
skal veere stabil mot europeiske valutaer. Fglgelig kan ikke
den innenlandske lgnns- og prisutviklingen over tid veere
hgyere enn hos handelspartnerne. En saernorsk hgy inflasjon
vil farst og fremst bidra til svekket lsnnsomhet i konkurran-
seutsatte naeringer og en nedbygging av konkurranseutsatt
sektor. | dagens situasjon er den importerte prisveksten lav,
mens den innenlandsk genererte prisveksten — med lgnns-
veksten som en viktig faktor — er hgy. En langsiktig stabili-
tetsorientert politikk krever derfor at lsnnsveksten forholds-
vis raskt bringes ned. Referansebanen i denne inflasjonsrap-
porten illustrerer et slikt forlgp, som imidlertid vil medfgre
realgkonomiske kostnader, blant annet i form av gkende
arbeidsledighet.

Illustrasjonsmessig har vi belyst virkningene av null-til-
legg i tariffoppgjgrene bade i 1999 og 2000, samtidig som
renten i lgpet av 2000 kommer ned til europeisk niva. Ren-
ten faller raskere og blir run#t prosentpoeng lavere enn i
referansebanen mot slutten av perioden. Vi har dessuten for-
utsatt at et slikt samarbeid er mulig med den samme pro-
duktivitetsveksten som i referansebanen.

Hgyt overheng inn i neste ar samt en forutsetning om nor-
mal lgnnsglidning innebzerer at gjennomsnittlig lgnnsniva i
1999 likevel blir 5 prosent hagyere enn i ar. For 2000 har vi



Figur 4.4 Virkninger av hgyere
oljepris. Driftsbalanse i prosent av

BNP
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videre lagt til grunn at lennsveksten kun bestar av normal
glidning, anslagsvis'2 prosent. Dette vil relativt raskt gi et
gunstigere forlgp for lgnns- og prisveksten, noe som legger
grunnlag for en bedre sysselsettingsutvikling, seerlig innen-
for industri, bygg og anlegg.

Lavere lgnnsvekst vil gi lavere inntektsvekst til hushold-
ningene og dermed bidra til lavere privat konsumetterspgr-
sel. Dette bidrar til at skjermede sektorer som varehandel og
tienesteyting ikke pad samme mate som industrien drar for-
del av lavere lgnnsvekst. Skiftberegningen viser at etter-
sparselen vris fra privat konsum til realinvesteringer. Dette
blir mgtt med gkende hjemmeproduksjon.

Beregningene viser at dersom partene i arbeidslivet legger
avgjarende vekt pa den fremtidige utviklingen i arbeidsmar-
kedet, kan kostnadene ved konjunkturomslaget bli mindre
enn i referansebanen. En kommer likevel ikke utenom noen
ar med lavere vekst i norsk gkonomi, men utgangspunktet
foran en ny konjunkturoppgang vil veere bedre enn i refe-
ransebanen, med blant annet noe hgyere sysselsetting og
stgrre overskudd i utenriksgkonomien. Ogsa offentlige fi-
nanser, og dermed utsiktene til langsiktig balanse i gkono-
mien, vil trolig bedres ved lavere lgnnsvekst. Dette kan i sin
tur gi rom for en noe hgyere offentlig sysselsettingsvekst
uten at offentlige utgifter gker tilsvarende.

Hgyere oljepris

Avslutningsvis ser vi pa et scenario der vi far hjelp fra eks-
terne forhold. Bildet i referansebanen er basert pd moderate
antakelser om veksten internasjonalt og om utviklingen i
internasjonale priser. Fallet i rAvareprisene — med oljeprisen
som den viktigste — har bidratt til en svekkelse av Norges
bytteforhold overfor utlandet. Dette gir det mest realistiske
utgangspunktet for a vurdere hovedutfordringene i norsk
gkonomi de neste fire arene. Utfordringen ville selvfalgelig
bli mindre dersom den internasjonale utviklingen blir ster-
kere enn ventet. De strukturelle hovedspgrsmalene knyttet
til Norge som en oljegkonomi er selvsagt fortsatt til stede,
men dette alternativet illustrerer samtidig en gkonomi med
en sterk finansiell stilling.

Vi har ved hjelp av RIMINI-modellen simulert en utvik-
ling der oljeprisen vender tilbake til et mer normalt niva i
historisk forstand. Dette scenariet illustrerer dermed at noen
av problemene som det siste aret har rammet norsk gko-
nomi, kan veere midlertidige.

Vi har beregningsteknisk lagt til grunn en oljepris pa 16
USD per fat, som tilsvarer gjennomsnittet de to siste arene.
Et slikt scenario kan ogsa tenkes & pavirke flere starrelser,
som for eksempel den internasjonale prisutviklingen, rente-
nivaet og oljeinvesteringene, men dette har vi ikke tatt hen-
syn til her.

Dette alternativet illustrerer en gunstigere utvikling i
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driftsregnskapet overfor utlandet enn referansebanen i
denne rapporten. Det arlige overskuddet i driftsregnskapet
blir om lag 35 milliarder kroner hgyere enn i referanseba-
nen, og vi kan regne med et arlig overskudd pa 6-7 prosent
av BNP i &rene 2000-2002.

Skulle en slik utvikling finne sted, vil vi finansielt sta
sterkere rustet til & mgte de langsiktige utfordringene for
statsfinansene. En slik utvikling kan imidlertid samtidig
bidra til en undervurdering av de strukturelle utfordringene
som mgter 0ss nar oljeinntektene igjen blir mindre mot slut-
ten av det neste tiaret.

Vedlegg 1: Modellkorreksjoner i inflasjonsrapporten

| dette vedlegget vil vi se neermere pa hvordanninger synes & ha lavere forklaringskraft. Det
har behandlet noen av RIMINI-modellens semsiste kan skyldes at likningene er feilspesifisert,
trale likninger. | utgangspunktet baserer vi prodger eksempel fordi det kan ha kommet struktu-
nosene pa en ngytral bruk av RIMINI-modellerelle endringer i gkonomiens virkemate etter at
ut fra vart beste skjgnn. Norges Bank legger veikningen ble estimert, eller at de ikke er reesti-
pa at prognosene i inflasjonsrapporten skal vaanert pa nye data.
etterprgvbare og at det skal veere apenhet orbette reiser behov for & korrigere modellen der
hvordan vi kommer fram til anslagene i infladen gir en dpenbart lite sannsynlig utvikling for
sjonsrapporten. Derfor rapporterer vi regelmesiodellens variable. Slike korreksjoner ma ngd-
sig om etterprgving av modellen for & se naarendigvis basere seg pa skjgnnsmessige vurde-
mere pa arsakene til prognosefeil. ringer. Dette gjgres ved a legge til et restledd i
RIMINI-modellen er en gkonometrisk kvar-modellens atferdslikninger. Likningen nedenfor
talsmodell utviklet av Forskningsavdelingen ér et eksempel( og 8 er estimerte parametre):
Norges Bank. Modellen er basert pad gkonomisk
teori og testet mot et historisk erfaringsgrunnlag.y, = a + px, + &,
Modellen er relativt aggregert og er ngdvendig-
vis bare en tilnaerming til virkeligheten. Omleg- Historisk vil restleddet, utgjere det uforklarte
gingen til nytt nasjonalregnskap i Statistisk semvviket i likningen. Restleddsutviklingen er der-
tralbyra har igangsatt et arbeid med 4 tilpasse Ried en viktig indikator for likningenes forkla-
MINI til nye definisjoner og nye data. Som et utringskraft. Er likningene velspesifisert, vil rest-
gangspunkt er det fastlagt nye konstantledd i meddet historisk variere omkring null. | progno-
dellen, mens gvrige parametre er beholdt. Simsene vil restleddet brukes til a foreta de ngdven-
leringer gir ingen klare tegn pa urimelige forutdige modellkorreksjonene. Det er ingen entydig
setninger ved denne metoden. Dermed kan vi définisjon av hva som i denne sammenheng kan
pa noe sikrere grunnlag vurdere modellens prdefineres som ngytral restleddsbruk. En mulig
diksjonsegenskaper etter hovedrevisjonen av nalkning vil vaere & sette restleddet til null i frem-
sjonalregnskapet.

Mange ‘f’“’ “knmg_ene i modellen kan forkla_nl Se Jore, A. S. (1997). «Etterpragving av Norges Banks anslag
den historiske utviklingen godt, mens enkelte likior 1994 til 1996», Penger og Kreditt nr 4/97.

34 INFLASIONSRAPPORT - 4/98



skrivningsperioden. Dersom restleddet for de sgysselsetting

neste historiske observasjonene avviker mye {rningen for sysselsettingen i IBA har i noen
nqll, VI.| imidlertid en_sllk .nullstllllng ofte gi helt grad undervurdert den sterke sysselsettingsvek-
urimelige vekstrater i variabelen de ferste kvart@ian, ge siste &rene. men ser ut til & treffe bra pa

lene. veksten innevaerende &r. Over en lengre periode

Restleddene kan derfor gis en annen verdi €0 et imidlertid var vurdering at sysselsettings-
null i fremskrivningene. Begrunnelsen for dettﬁ‘kningen treffer bra. Vi har derfor ikke styrt

o

kan veere at likningen apenbart har sporet @anne |ikningen fremover i perioden, men null-
eller at en har informasjon som en vet ikke kaliji restleddet fra og med 1998.

ivaretas av modellens likninger, av forbigaende )
eller varig karakter. En kan for eksempel tenk@vesteringer
seg at dersom restleddet historisk har veert staifr investeringslikningen i industri, bygg og an-
mindre enn null, vil en ngytral restleddsbruk sn@egg ser det ut til at modellen ikke helt fanger opp
rere veere & viderefgre dette avviket, det vil si kgen sykliske utviklingen i investeringsveksten.
piere det historiske nivaet pa restleddet ennEfaringsmessig reagerer investeringene noe ras-
sette verdien til null. En slik handlingsregel inngeere pé konjunkturendringer enn modellen synes
beerer da grovt sett at restleddet ikke vil gi @t fange opp. | en hgykonjunktur kan det se ut
selvstendig bidrag til veksten i variabelen i progom om modellen undervurderer gkningen i in-
noseperioden. vesteringene, og motsatt i en nedgangskonjunk-
Nedenfor gir vi en gjennomgang av hvordafur. Store enkeltprosjekter gjor det dessuten van-
var bruk av enkelte restledd i RIMINI-modellerskelig & estimere investeringsutviklingen. Blant
har pavirket vekstanslagene i denne inflasjongnnet basert pa investeringstellingen og erfaring-
rapporten. | en egen tabell har vi illustrert virkene for hvordan investeringene tilpasser seg har
ningene av restleddsendringene i noen enkeltlig-valgt & trekke investeringene noe mer ned enn

ninger i referansebanen. hva modellen alene tilsier i 1999 og 2000. For
arene etter har vi gitt en positiv impuls til inves-
Lannsveksten teringene utover det modellen tilsier, jf. tabellen

| RIMINI virker sektoren industri, bygg og an-nedenfor. Dette gir et forlgp for investeringsut-
legg (IBA) Ignnsledende p& de andre sektorengiklingen som etter vart skjgnn korrigerer for en
gkonomien (privat og offentlig tjenesteyting)svakhet i RIMINI-modellen.

Lgnnsveksten i IBA er dermed helt avgjgrende

for samlet Ignnsvekst. De siste &rene har likkksporten fra Fastlands-Norge

ningen hatt hgy forklaringskraft, men i mellomt jkningen for fastlandseksporten har systematisk
oppgjer har det veert en svak tendens til at modghdervurdert eksportveksten. Restleddet i lik-

len har overpredikert lannsveksten. Modellen haingen for fastlandseksport har med noen unntak
heller ikke fanget opp lavere nominelle tilleg@ist en stigende trend siden begynnelsen av
som felge av AFP-avtalen i 1994 og tidligpent9g0-tallet. P& bakgrunn av dette har vi valgt &
sjonsordningen i 1997. Av den grunn har vi redverstyre likningen i prognoseperioden, og spesi-
sert restleddet for 1999, da det skal veere gt i slutten av perioden. | 2001 og 2002 har vi

mellomoppgjer, og deretter justert det opp igjeagt til grunn at konkurranseevneforbedring og

til 1998-niva. Justeringen har isolert sett bidragterkere vekst i verdensgkonomien vil trekke opp
til & trekke ned lgnnsanslaget médprosentpo- eksportveksten. | 2002 vokser fastlandseksporten
eng neste &r. Ogsd i 2000 bidrar denne just; prosentpoeng mer i var referansebane enn

ringen til noe lavere lgnnsvekst enn hva kopigwva kopiering av restleddet ville gitt, jf. tabellen
ring av restleddet ville gitt fordi vi far tilbake-nedenfor.

virkning ved at prisveksten blir lavere, som igjen
trekker med seg lavere Ignnvekst. | 2001 trekkgpnsumprisveksten

lgnnsveksten noe opp igjen, og i 2002 gir II(I<I'§ra 1996 har konsumprislikningen i RIMINI

\s/gnrestleddSJusterlng noe bidrag i Imnsvelﬁoksé klart overvurdert konsumprisveksten. |

1996 var det trolig et fall i avgiftene som med-
forte at modellen overvurderte inflasjonen. |
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Tabell. lllustrasjon av restleddsbruken i noen enkeltlikninger.

1999 2000 2001 2002
Lgnnsvekst i IBA 84 (-'2) 5 (-va) 2V (+va) 1% 0)
Sysselsetting i IBA - (0) -6 0) -6/ (0) -2% 0)
Investeringer i IBA -2 (-10'%2) -17% (-%4) -9 (+7%) 4 (+5)
Fastlandseksport 2 (A 2 (+2) 34 (+3%) 4 (+3%)
Konsumpriser 2 0) 2% ©) 1% 0) 1% 0)
Privat konsum Y (0) 1 0) 1% (0) 2 (0)

Tabellen viser arlige vekstrater i prosent som fglge av & viderefare restleddet fra nivaet i 1998. Dette illustrerer
hva vekstratene ville ha blitt dersom vi ikke hadde foretatt endringer i restleddene fremover. Tallene i parentes
viser avviket til referansebanen i prosentpoeng, det vil si virkningene av overstyringen for den enkelte likning.
Positivt avvik innebeerer at vi i referansebanen har trukket vekstraten opp.*

1Ved & endre restleddet far vi en total virkning pa de enkelte variable som ikke bare gjenspeiler at denne variabelaerer styrt,
ogsa tilbakevirkningene fra andre variabler.

1997 og 1998 kan en mulig forklaring veere uPrivat konsum
viklingen i internasjonale ravare- og produsen{g\iNi-modellen inneholder likningen for pri-

Qo

priser, som i disse arene har falt. Konsumprislilg,; konsum en stor effekt fra endringer i hushold-
ningen har i sa fall ikke fanget opp dette. Lav inkingenes formue, hvor boligprisutviklingen spil-
portert prisvekst har seerlig i ar veert en forklaring, ‘e aygjgrende rolle. Over tid ser det ut til at
pa den lave konsumprisveksten. Vi legger imigginiNi-modellen treffer relativt bra p& konsum-

o

lertid til grunn at likningen ikke fortsetter a overyeksien. For 1997 ble imidlertid veksten i privat
vurdere konsumprisveksten og forutsetter derfRpnsym |avere enn modellen tilsier, noe som har

at en mest mulig ngytral bruk av modellen inngg | et fall i restleddet. Modellen treffer imid-
baerer a viderefagre restleddet fra 1998 i Prognos&iid veksten i 1998 relativt bra uten store en-

perioden. dringer i restleddet fra &ret fgr. Vi har valgt &
viderefare restleddet pa dette nivaet og dermed
ikke gi noe selvstendig bidrag til konsumveksten
i arene fremover.
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Vedlegg 2: Internasjonale rammebetingelser

Verdensgkonomien er inne i en periode med lavFlere europeiske land fulgte etter og satte ned
vekst og stor usikkerhet. Det er seerlig de freratyringsrentene i lgpet av oktober og november.
voksende gkonomier og Japan som har hatt s\Eksempelvis senket Sverige og Storbritannia sine
utvikling. Den finansielle uroen i Asia har spredstyringsrenter med bakgrunn i forventet infla-
seg til flere land, og Russland har opplevd sjonsutvikling. Euro-landene Spania, Irland, Por-
finansielt sammenbrudd. tugal og Italia senket ogsa sine styringsrenter slik
| september ble det etter hvert klart at dest mesteparten av rentekonvergensen innen euro-
finansielle uroen ogsa fikk en ugunstig effekt pdmradet ble gjennomfart. Ytterligere rentened-
finansmarkedene i industrilandene. Dette skjeddettelser kom 3. desember da det ble foretatt
seerlig etter sammenbruddet i Russland, som ikbordinerte rentekutt i euro-omradet, slik at alle
tierte betydelige bgrsfall og gkte rentemargineuro-landene med unntak av ltalia fikk en sty-
mellom statsobligasjoner og private obligasjoneingsrente pa 3 prosent.
i enkelte av OECD-landenel. | tillegg gikk en-
kelte store investeringsfond pé betydelige tap. B§ Japansk bankkriselgsning?

samme tid var det tegn pa at den gkonomiske Siianan har nasjonalforsamlingen nd godkjent en
tuasjonen i Japan var i ferd med a forverre s§gynikrise-pakke pa til sammen 60 billioner yen
Dette bidrog til at markedsaktarene gkie fokus pgy hrosent av BNP). Belgpet skal brukes til sik-
a redusere risikoen, og vi fikk en «flight tqjng gy innskyternes midler, rekapitalisering og
quality>. nasjonalisering av bankene. Ordningen er frivil-
. o lig. | tillegg har regjeringen annonsert en finans-
Dystre utsikter under IMFs arsmgte ... politisk stimuleringspakke pa 4,8 prosent av
De dystre utsiktene for verdensgkonomien topp@NP, som na er til behandling i nasjonalforsam-
seg under IMF/Verdenbankens arsmgte i begyimgen.
nelsen av oktober. Mange fryktet da at krisen i

Russland skulle spre seg til Brasil og resten &) Lgsning for IMFs finansiering

Latin-Amerika. En slik utvikling ville ramme pen amerikanske kongressen bevilget i oktober

USA, forsterke problemene i Asia og trolig ledg7 g milliarder USD for & dekke landets forplik-

til en global resesjon. telser i IMF. IMFs kapitalutvidelse er dermed
kommet pa plass etter & ha veert blokkert av

... men noen lyspunkter i oktober/ USAs manglende godkjenning. Dette vil bidra til

november en vesentlig bedring av IMFs mulighet til & yte
finansiell statte til sine medlemsland. 1 tillegg

a) Lavere styringsrenter kan IMF na finansiere seg ved & benytte den nye

Den amerikanske sentralbanken har senket Zrltgpeordningen NAB (New Arrangments to Bor-
]

ringsrenten tre ganger siden 29. september m

alt 0,75 prosentpoeng. Den farste rentenedset- _. . .

telsen ble begrunnet med negative vekstimpulsasr Finansieringspakke for Brasil

fra internasjonal gkonomi og strammere kreditt-Brasil har regjeringen og IMF blitt enige om et

markeder i USA. To uker senere ble neste ren@konomisk program for & gjenopprette budsjett-

nedsettelse forklart med at starre forsiktigheg driftsbalansen. I tillegg til lanet fra IMF er det

blant l&ngivere og ustabile forhold p& finansmagppnédd enighet om en internasjonal finansie-

kedene generelt sannsynligvis ville begrensiégspakke for & stgtte programmet. Totalt er

etterspgrselen i realgkonomien framover. OgBfansieringen pa 42 milliarder USD.

den siste rentenedsettelsen ble begrunnet mefdtter disse hendelsene har turbulensen pé

forholdene pa finansmarkedene. finansmarkedene avtatt noe. P& de fleste bagrsene
i Europa og Nord-Amerika har det veert oppgang.
Utviklingen i flere asiatiske land har veert positiv

11 USA gkte denne rentemarginen med 0,6 prosentpoeng. med fallende pengemarkedsrenter, styrket valuta
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og stigende aksjekurser. Styrkingen av japanskeprosentpoeng fra 1998 til 1999. Det skyldes at
yen mot amerikanske dollar har bidratt positiwti venter lavere vekst i bAde USA og Storbritan-
for resten av Asia, men kan skape problemer foia og noe lavere vekst i EU-landene. | USA tror
den japanske eksportindustrien. vi lavere kredittyting og en mindre positiv for-
muesutvikling sammen med en svakere utvikling
i Latin-Amerika vil trekke veksten ned. | motsatt
Vekstutsikter retning trekker den hgye reallgnnsveksten og let-

o i telser i pengepolitikken. | Storbritannia venter vi
Veksten i industrilandene samlet sett har holdf \jrkningene av hayt renteniva og sterkt pund

seg oppe i ar. Det er imidlertid betydelige regiqiqjigere i &r vil redusere veksten vesentlig mot
nale forskjeller. Blant de store mdus_trllander_lgutten av dette aret og i begynnelsen av neste &r.
har USA hatt den sterkeste gkonomiske utvilen senere tids lettelser i pengepolitikken vil
lingen, men veksten viser na enkelte tegn pa (g4 til 4 trekke veksten noe opp mot slutten av
matning. | Europa har veksten ligget opp mot gaste & og inn i &r 2000. | euro-omrédet ser
prosent i Frankrike og Tyskland, men 0gsa hgnenlandsk ettersparsel ut til & ta over som driv-
ventes utviklingen a bli moderat i tiden fremovefaft for den gkonomiske utviklingen. @kt dispo-
Flere mindre land har hatt sterk vekst. Dette gi§{ibe| inntekt blant husholdningene, blant annet
der seerlig Irland og Finland, men ogsa Nedegpm fgige av en bedring i arbeidsmarkedet, bi-
land, Sverige, Portugal og Spania har god vekgiar ti| gkt forbruk. Samtidig vil lavere vekst
Japan er derimot inne i den sterkeste tilbak@ernasjonalt bidra til redusert ettersparsel rettet
gangen i etterkrigstiden. _ _ _mot eksportbedriftene.

Hvor lenge verdensgkonomien vil veere i enprg ar 2000 venter vi at bedrede konjunkturer i
belgedal avhenger i stor grad av utviklingen Asja og Latin-Amerika far positive virkninger
Asia og Latin-Amerika. Det er vanskelig a foryiennom gkt samlet ettersporsel i verdensgkono-

utsi ndr oppgangen i disse regionene kommglien, Dette bidrar til noe gkende veksttakt hos
Hvis oppgangen lar vente pa seg, samtidig S{gndelspartnerne fra tusendrsskiftet.
USA far en vesentlig avmatning av veksten, er

det fare for at ogsa utviklingen i Europa blir sva-
kere enn tidligere antatt. Vi har stgrst tro pa #sikkerhetsmomenter

kriselandene i Asia vil fa bedre produksjonsulf,I ‘ | K det betvdeli
vikling i 1999 enn i 1998. Det vil imidlertid ta tid "' [ross for noen lyspunkter er det betydelig

fgr veksten i Asia tar seg vesentlig opp. De ne sikkerhet knyttet til den videre gkonomiske ut-
tive effektene av Asia-krisen fra handel og ikk Iklingen. Faglgende faktorer kan trekkes frem:

minst gjennom husholdninger og bedrifters mea{) Manglende Igsning av finanskrisen i
pessimistiske vurderinger av fremtidsutsikten

rammer na de vestlige industrilandene gjenno pan
lavere innenlandsk ettersparsel. Den stgrste risikoen blant industrilandene er mu-
Hittil har den sterke ettersparselen fra USA bligheten for at Japan ikke lykkes i & lgse proble-
dratt til & dempe virkningen av utviklingen i Asiamene i finansiell sektor. Hvis ikke banksystemet
Et viktig sparsmal er om veksten i Europa vilir styrket og privat sektors tillit gjenopprettes
kunne ta over en del av USAs rolle som lokomdil innenlandsk ettersparsel kunne holde seg
tiv i verdensgkonomien nd som veksten i USAvak. Fortsatt forverring i det japanske bank-
ser ut til & avta. Selv om den innenlandske ett&ystemet kan & negative effekt pa kriselandene i
sparselen i Europa begynner & ta seg opp, ka,ﬁg@ fordi japanske banker har en viktig rolle i
raskt avtakende vekst i USA dempe en videfggionen.
oppgang i Europa. S .
IC3IE;Igtrogs for a? de internasjonale finansmarkd?) Manglende tillit til den gkonomiske ut-
dene har stabilisert seg noe den senere tid, havislingen
nedjustert vekstanslagene for vare handelspaftemadskuende foretaks- og forbruksundersg-
nere neste ar. Vi anslér na veksten til 2 proserkeiser indikerer at den globale finansuroen har
1999 mot 22 prosent i forrige rapport. Ansla-hatt negativ effekt pa privat sektors tillit i Nord-
gene innebzerer at handelspartnernes vekst fal@nerika og Europa. Hvis dette fortsetter kan en
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fa redusert innenlandsk ettersparsel, som saPrisveksten hos vare handelspartnere

men med de direkte handelseffektene kan redty; yare handelspartnere er prisveksten for inne-
sere veksten ytterligere i disse omradene. veerende &r nedjustert og ligger n& an til & i 1

. ) . ) prosent. Nedjusteringen skyldes blant annet at
c) Ytterligere forverring av situasjonen fortsatt fallende révare- og energipriser har bi-
Asia eller Latin-Amerika dratt til & trekke prisveksten ytterligere ned. Vi
Manglende lgsning av problemene i japansk gkeenter at prisveksten vil ta seg noe opp fra neste
nomi kan lede til en svakere yen med péfalgende Dette beror farst og fremst pa at vi tror bunnen
forverring av konkurranseforholdene i resten @8 kan veere né&dd for rdvare- og energiprisene
Asia. Fare for politisk og sosial uro i de kriseranslik at det negative bidraget fra fallende priser pa
mede landene vil ogsa kunne bidra til at nadvegisse varene na opphgrer. Vi forventer imidlertid
dige reformer stopper opp. Forverring av situéigen vesentlig vekst i rdvare- og energiprisene
sjonen i Asia vil kunne smitte over p& Latindet neste aret.
Amerika og vestlige OECD-land. Eventuelle
problemer knyttet til gjennomfaringen av BrasilRavareprisutviklingen

gkonomiske program vil ogsé kunne virke neg@en umiddelbare virkningen av Asia-krisen p&

fivt. rdvaremarkedene og p& realgkonomien var rela-
L . tivt liten. For mange ravarer hadde nedgangen i
d) Handelsproteksjonistiske tiltak prisene begynt far en fikk en forverring av krisen

Det er fare for at enkelte land vil kunne gripe tildesember i fjor. Arsakene var tilbudsoverskudd
proteksjonistiske tiltak for & motvirke en nedeg Japans svake gkonomiske situasjon. Etter
gangskonjunktur. Dette vil ramme internasjondver bidrog ogsa krisen i Asia til a forsterke fallet
handel og spesielt skape problemer for de freirdvareprisene.
voksende gkonomier som er rammet av krisenDe fem kriselanderde Japan og Kina har til
Disse landene er avhengig av sin eksport for adammen i overkant av en firedel av verdens alu-
til gkonomisk vekst. miniumkonsum og en femdel av verdens olje-
Usikkerheten gar i retning av lavere vekst dgonsum. Dette gjar at redusert etterspgrsel fra
knytter seg seerlig til utviklingen pa de internadisse landene har betydelig virkning for viktige
sjonale finansmarkedene og den videre utvikorske eksportprodukter. En varig oppgang i ra-
lingen i Latin-Amerika, Kina og Japan. Mangeareprisene forutsetter at etterspgrselen fra disse
av usikkerhetsmomentene er gjensidig avhendignhdene tar seg opp. | ferste halvdel av 1998 gkte
noe som kan bidra til & forsterke en negativ uflen globale ettersparselen etter olje med 1 pro-
vikling. Det kan oppsta fornyet press pa aksjgent sammenliknet med en vekst p& 2,7 prosent i
markedene. | den grad husholdningene sitter mesimme periode aret far.
aksjeformue kan fall i aksjekursene pavirke real-Vaerforhold vil imidlertid kunne bidra til en
gkonomien gjennom formueseffekter p& privalesongmessig styrkelse av oljeprisene de neste
konsum. Reduserte aksjeverdier kan gi hgyeareénedene. | fior bidrog en meget mild vinter til
kapitalkostnader for bedriftene og sann sett péppbygging av oljelagre. Med en mer «normal»
virke investeringene. | tillegg kan kredittiigangewinter kan det veere muligheter for en viss opp-
bergres hvis bankene sitter med betydelige aksjang i oljeprisen.
beholdninger.

2 Indonesia, Sgr-Korea, Malaysia, Filippinene og Thailand
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Utviklingen i noen makrogkonomiske

hovedsterrelser
Mrd. 1995- Prosentvis endring fra foregdende
kroner ar der ikke annet fremgér
1997 1998 1999 2000 2001-20602
Realgkonomi
Privat konsum 496,3 3 134 1% 134
Offentlig konsum 206,8 2 1 Y4 2
Bruttoinvesteringer i alt 237,8 34 -9Y, -8 1
- Oljevirksomhet 56,2 18 -15 -15 0
- Fastlands-Norge 171,4 Y2 -8 -5% 134
Bedrifter 108,2 Y2 -8% -9% 1%
Boliger 28,5 -2 -10 -¥ 3Va
- Offentlig forvaltning 34,7 3 -3 2 134
Etterspgrsel fra
Fastlands-Norge 874,5 .2 Y Yy 1%
Eksport 410,7 Y% 73 5Y% 54
- Raolje og naturgass 134,0 341 6% 94 4
- Tradisjonelle varer 170,5 V3 2Va 3% 6%
Import 362,2 65 -2% 1% 5
- Tradisjonelle varer 243,6 9 -2 3 5
BNP 1013,3 2 Vi 1 1%
- Fastlands-Norge 853,1 3 Y2 -Va 1%
Arbeidsmarkedet
Sysselsetting 29 2 Y2 -V B
Arbeidsstyrke, AKU 2,1 T Y% Y2 -4
Arbeidsledighet, AKU 4,1 B 3 7 59
Priser og lgnninger
Konsumpriser 2,6 % 2V 2V4 1%
Arslgnn 43 6 6 Y, 2V
Importpris, tradisjonelle varer -1,1 Yal Y2 Ya 1%
Eksportpris, tradisjonelle varer 0,5 1 Y% 2 1%
Raoljepris i kroner
(faste 1999-kroner) 134 95 90 89 89
Utenriksgkonomi®
Eksportoverskudd,
mrd. kroner (niva) 76,6 14 31 49 89
Driftsoverskudd,
mrd. kroner (niva) 56,8 0 17 35 28
Driftsoverskudd,
prosent av BNP 5,2 0 %3 3 )
Memo
Husholdningenes sparerate 66 W7 Th 8 7

D Gjennomsnittlig arlig vekst

2) Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge
) Ved utgangen av perioden

4 Lgpende priser

Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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