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Norges Banks inflasjonsrapport

Etter sentralbankloven skal Norges Bank vage et utevende og radgivende organ for penge-, kreditt-
og valutapolitikken. Anslagene i inflagonsrapporten er et grunnlag for banken i utevelsen av penge-
politikken. Som utevende myndighet skal Norges Bank innrette virkemidlene i pengepolitikken med
sikte pa stabilitet i kronens verdi overfor europeiske valutaer. Det er to grunnleggende forutsetninger
som ma vaae oppfylt for & oppna dette. For det farste ma pris- og kostnadsveksten over tid ikke vagre
hgyere enn den veksttakten eurolandene sikter mot. For det andre ma pengepolitikken ikke i seg selv
bidra til nedgangstider med deflasjon.

Inflasjonsrapporten gir en oversikt over utviklingen i priser og faktorer som pavirker pris- og
kostnadsveksten. Den inneholder en gjennomgang av utsiktene for norsk gkonomi og gir Norges Banks
beste faglige skjenn pa utviklingen i prisstigningen pa to ars sikt. Den siste rapporten i dret har et noe
lengre tidsperspektiv og belyser utfordringer i norsk gkonomi pa 4-5 &rs sikt. Norges Banks vurderinger
oppsummeresi en leder til rapporten.
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Asymmetri

| lgpet av de siste manedene er det kommet klare tegn pa at amerikansk gkonomi er i ferd med ata en
pause. Det er usikkert hvor kraftig og hvor langvarig dette omslaget blir. Den amerikanske sentralbanken
har satt renten kraftig ned for & dempe nedgangen. Ogsa japansk gkonomi er preget av usikkerhet. |
Europa er det derimot utsikter til oppgang.

Den hgye oljeprisen gir lavere vekst i inntektene for mange land og bidrar til omslaget i USA.
Virkningen av hgye priser paolje og andre ravarer er annerledes for norsk gkonomi. Vi far store overskudd
i deler av eksportindustrien, i statsfinansene og i driftsbalansen overfor utlandet. Hay oljepris bidrar til
okte oljeinvesteringer og til forventninger i husholdningene om hay fremtidig inntekt.

Siden virkningene for norsk gkonomi er annerledes, vil ogsa innretningen av politikken veae
annerledes. For Norge Vil hgy oljepris heller lede til at rentedifferansen mot utlandet gker. Var fase i
konjunktursykelen trekker i samme retning.

Norsk gkonomi er fortsatt i en heykonjunktur selv om veksten er lav. @konomien stanger i et
kapasitetstak, men det er ikke tegn til nedgang. Det er god vekst i husholdningenes inntekter. Utsiktene for
industrien er bedret. Offentlig sektor bidrar til & holde ettersparselen oppe. Det er mangel pa arbeidskraft
i offentlig og privat tjenesteyting. Pris- og kostnadsveksten er hay.

Slik det na ser ut, vurderer Norges Bank det som like sannsynlig at neste endring i renten vil vagre
en reduksion som at det blir en gkning. Det er fortsatt priset inn forventninger om et snarlig rentefall i
det norske pengemarkedet. Anslagene i denne rapporten viser at et slikt rentefall vil gjere det vanskelig &
bringe pris- og kostnadsveksten ned mot det eurolandene sikter mot.

Jarle Bergo
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1| Sammendrag

Norsk gkonomi preges av hgye petroleumsinntekter, vekst
i offentlige utgifter, hgy kapasitetsutnytting, et stramt
arbeidsmarked og relativt hegy pris- og kostnadsvekst. Mot
slutten av fjordret avtok veksttakten i gkonomien, men det
er fortsatt mangel pa arbeidskraft.

Norges Bank anslar veksten i konsumprisenetil 3 prosent
i &. | begynnelsen av mars var det i rentemarkedene priset
inn forventninger om nedgang i de kortsiktige rentene i ar
og neste a&. Med en nedgang i rentene i trdd med disse
forventningene anslas prisveksten til 2% prosent i 2002 og
2y, prosent i 2003. Holdes renten i stedet uendret pa dagens
niva i tiden fremover, kan prisstigningen komme ned mot
2 prosent fra og med utgangen av 2002. Virkningene av
aternative forutsetninger om renten er dreftet neamere i
avsnitt 3.1.

Den relativt hgye pris- og kostnadsveksten ma ses i
sammenheng med presset i arbeidsmarkedet. Det er ikke
tegn til at antallet ledige stillinger avtar. Det er knapphet pa
arbeidskraft i offentlig og privat tjenesteyting. Som i forrige
rapport anslas veksten i |gnnskostnadene til 5 prosent i ar.
For 2002 og 2003 anslas lgnnsveksten til henholdsvis 4%,
prosent og 4% prosent. Anslagene innebager noe hgyere
reallannsvekst de to neste drene enn i forrige rapport.
Ogsa lannsanslagene er pavirket av forutsetningene om
renteutviklingen. Med en rente om lag pa dagens niva kan
|annsveksten komme ned til 4 prosent i 2003.

Veksten i konsumprisene er pavirket av oppgangen i
oljeprisen. Vi venter at den sterke gkningen i oljeprisen
gjennom 1999 og 2000 fortsetter & pavirke prisene pa varer
og tjenester, saalig innevaarende &r. Det er usikkert hvor
raskt disse virkningene uttammes. Vi andar at om lag %2
prosentpoeng av prisveksten i & kan fares tilbake til sike
ringvirkninger. Med mindre oljeprisen gar ytterligere opp,
kan derfor den underliggende prisstigningen etter hvert avta.
Lavere prisstigning vil trolig ogsa fare til at den nominelle
veksten i lgnnskostnadene etter hvert reduseres.

Prisveksten pa importerte innsatsvarer og investerings-
varer har tiltatt det siste aret. Det er en risiko for at dette
etter hvert kan sldigjennom i konsumprisene. Pa den annen
side vil noe lavere vekst internagionalt etter hvert kunne gi
lavere importert prisvekst. Dette kan bidra til & motvirke
prisimpulsene fra arbeidsmarkedet.

BNP for Fastlands-Norge ansl as & vokse med 1% prosent
i &r, 1% prosent neste & og 2 prosent i 2003. Med en rente
pa dagens niva fremover kan veksten i BNP for Fastlands-
Norge bli 1% prosent de neste to arene. @kt optimisme
i deler av industrien og noe hgyere oljeinvesteringer trekker
i retning av noe mer positiv utvikling for industrien
enn tidligere andétt. PA den annen side har utviklingen
internagionalt vaat noe svakere enn ventet.
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Usikkerheten rundt den internasonale utviklingen er
salig knyttet til hvor stor nedgangen i veksten blir i USA og
hvor lang tid det tar for veksten tar seg opp igjen. Et eventu-
elt kraftig omslag som pavirker verdensgkonomien, vil bidra
til redusert konsumprisvekst internasonalt. Virkningene
av et dikt omslag for Norge vil imidlertid vaae sammen-
satte og avhenge av hvilke faktorer som dominerer bildet.
Blant annet er eventuelle konsekvenser for utviklingen i
ravareprisene og val utakursene usikre.

Det er paden annen side risiko for at vi har undervurdert
presset i arbeidsmarkedet. Regional statistikk viser at
ledigheten fortsatt faller i store deler av landet. Samtidig er
det tegn til at antallet ledige stillinger holder seg oppe til
tross for lav vekst i gkonomien det siste halve aret.
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2| Prisutviklingen

Tiltakende underliggende konsumprisvekst

Konsumprisene gkte i gjennomsnitt med 3,1 prosent fra
1999 til 2000. Korrigert for endringer i avgifter og strampris
var prisveksten i gjennomsnitt 2,9 prosent i 2000, se
figur 2.1. Dersom det ogsa korrigeres for endringer i
drivstoffpriser, var prisveksten 2,4 prosent i fjor. Den
direkte effekten av akte drivstoffpriser bidro til &trekke opp
konsumprisveksten med om lag ¥ prosentpoeng.

Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen tiltok fra
3,0 prosent i desember til 3,4 prosent i januar. Dette
forklaresi stor grad av gkte avgifter. Nar vi ogsa korrigerer
for gkningen i prisene pa drivstoff, var den underliggende
prisveksten 2,8 prosent i januar. Malt pa denne maten har
den underliggende prisveksten gkt med naar 1 prosentpoeng
det siste dret. @kningen kan i stor grad tilskrives at
prisveksten pa tjenester utenom husleie pa ny tok seg
opp gjennom fjordret, se figur 2.2. Det er i hovedsak hgy
lgnnsvekst og hayere prisvekst pa transporttjenester som
forklarer gkningen. Frajanuar i fjor har prisen pa transport-
tjenester gkt med 11,3 prosent, og prisen pa flyreiser har
okt med 21,5 prosent. | noen grad reflekterer dette trolig
ringvirkninger av oppgangen i oljeprisen.

Kapasitets- og ettersparselsforholdene i gkonomien
pavirker prissettingen blant bedriftene. Dersom ettersparselen
er hay i forhold til produksonskapasiteten, vil bedriftene
lettere kunne velte gkte kostnader over i prisene. Det er
mangel pa arbeidskraft. Prisveksten pa tjenester hvor Ignn
er dominerende faktor, har ligget rundt 6 prosent de siste
manedene. Dette er hgyere enn den nominelle Ignnsveksten
og kan indikere at presset i norsk gkonomi ogsa farer til
okte marginer for bedriftene.

Sammenlikner vi prisveksten pafor eksempel transport-
tjenester i Norge og i euroomrédet finner vi ogsa indikasjo-
ner pd a det sterke presset i norsk gkonomi har gjort
det lettere for bedriftene a velte kostnadsgkninger over i
prisene. Drivstoffprisene inngdr som en av flere kostnads-
komponenter innenfor transportnaaringen. Som falge av den
sterke oppgangen i oljeprisen gkte drivstoffprisene med om
lag 15 prosent i fjor, bade i Norge og i euroomradet. |
euroomradet steg prisene pa transporttjenester med rundt
2% prosent i fjor. | Norge steg de med naamere 10 prosent.
Ulik Iannsvekst kan forklare noe av forskjellen. Samtidig
er konkurransen innen luftfart i Norge blitt svekket. Det er
ogsategn til at dereguleringen av drosjenagingen har bidratt
til hgyere drogepriser. Selv om konkurranseforholdene kan
bidra til & forklare ulik overveltning av kostnadsakninger
i prisene, er det grunn til atro at ulik konjunktursituasjon
ogsa spiller enrolle.
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Figur 2.1 Konsumprisene (KPI). Total og under-
liggende prisvekst. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 2.2 Konsumprisene. Totalt og fordelt p&
utvalgte leveringssektorer. Tolvmanedersvekst.
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Figur 2.3 Priser pa importerte varer. Vekst fra
samme kvartal aret far. Prosent
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Figur 2.4 Konsumprisene i Norge og i utlandet.
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Lav prisvekst pa importerte konsumvarer

Prisene pa tradisonelle importvarer — importvarer utenom
skip, oljeplattformer og raolje — gkte noe mer enn ventet
mot slutten av fjoraret, og steg samlet med 6,1 prosent fra
1999 til 2000. Dette var en kraftig gkning sammenliknet
med tidligere &, som saalig har sin bakgrunn i haye
ravarepriser. Dessuten svekket den effektive kronekursen
seg noe. Tolvménedersveksten i prisene pd importerte
konsumvarer var imidlertid fortsatt lav.

Tradigonelle importvarer fordeler seg pa 2/3 innsatsvarer
og 1/3 ferdigvarer. Av disse vil prisene pa importerte
ferdigvarer gi et direkte utslag i konsumprisene i Norge,
mens det kan ta tid fer prisveksten pa de importerte
innsatsvarene slar igiennom. Utviklingen i 2000 illustrerer
dette. Den samlede prisveksten pa tradisjonelle importvarer
var over 6 prosent. Dette gjaldt imidlertid i hovedsak
innsatsvarene, som raskt ble pavirket av den haye oljeprisen.
Prisene pa de importerte konsumvarene falt, se figur 2.3.
Dette kan til dels forklares ved at norske importarer av
konsumvarer har vridd ettersparselen mot lavprisland i @st-
Europa og Asia, men det kan ogsa ha sammenheng med
falet i de internasionale produsentprisene aret far. Det er
imidlertid grunn til & tro at prisgkningen pa innsatsvarer
far eller senere vil fere til prisvekst pa ferdigvarer, bade
importerte og hjemmeproduserte. Erfaringsmessig tar det
ogsa noe tid far endringer i valutakursen slar ut i de norske
konsumprisene. Dette kan skyldes at norske importarer
ikke lar kortsiktige fluktuasioner i kronekursen sla ut i
prisene. Samtidig kan det vaae en del norske importerer
som valutakurssikrer sine kontrakter.

Oljeprisen har variert mye. Den falt fra toppnoteringen
pa 36 USD per fat tidlig i september i fjor til 22 USD ved
arsskiftet, men steg siden opp mot 30 USD. Den siste tiden
har oljeprisen ligget mellom 25 og 27 USD. Matvareprisene
og prisene paravarer til industrien har falt noe siden forrige
inflasjonsrapport.

| euroomradet bidro haye oljepriser og svekkelseni valu-
taen til at prisstigningen tiltok gjennom fjoraret. Prisveksten
kom opp i 2,9 prosent i november, se figur 2.4. | januar
ble inflagonstakten redusert til 2,4 prosent. Underliggende
prisvekst — som korrigerer for utviklingen i prisene pa
energi og matvarer — viste tiltakende vekst fra 1,1 prosent
i januar i fjor til 1,6 prosent i januar i ar. | USA har
tolvmanedersveksten gkt de siste manedene, til 3,7 prosent
i januar. Den underliggende prisstigningen, som korrigerer
for energi og mat, var 2,6 prosent. Prisveksten er fortsatt
lav i Storbritannia og Sverige.
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3| Norges Banks inflasjonsanslag

3.1 Inflasjonsutsiktene

Norges Bank andar veksten i konsumprisene til 3 prosent
i &. Med en nedgang i renten i tr&d med de forventninger
som var priset inn i pengemarkedet i begynnelsen av mars,
anslas prisveksten til 2% prosent i 2002 og 2% prosent i
2003. Anslagene er uendret fra forrige inflagonsrapport.
Anslagene for 2002 og 2003 kan oppfattes som anslag pa
den underliggende prisstigningen. | anslaget for 2002 har
vi sett bort fra de midlertidige virkningene pa prisveksten
av nedgangen i merverdiavgiften pad matvarer frajuli 2001.
Norges Bank vil ha grunnlag for & anda prisveksten i 2002
mer presist nar det samlede skatte- og avgiftsopplegget for
2002 er endelig klarlagt.

Markedsakterenes renteforventninger reflektert ved ter-
minrentene er noe hgyere enn i desember, men aktarene
venter fortsatt en markert nedgang i pengemarkedsrenten
i lgpet av de neste to arene. Holdes renten uendret pa
dagens niva, kan prisveksten komme ned mot 2 prosent
fra og med utgangen av 2002. Virkningene av aternative
renteforutsetninger er naamere omtalt nedenfor.

Kronekursen forutsettes stabil fremover

Malt mot den importveide indeksen (44 land) har krone-
kursen styrket seg noe siden forrige inflasjonsrapport.
Andagene i rapporten er basert pa en beregningsteknisk
forutsetning om at gjennomsnittlig kursniva hittil i ar,
malt mot den importveide indeksen, holdes uendret ut
fremskrivningsperioden. Kursforutsetningen innebaaer at
kronekursen i gjennomsnitt styrker seg med 1 prosent fra
2000 til 2001. Det er en noe sterkere kurs enn vi latil grunn
i forrige rapport. Fra 1999 til 2000 svekket den importveide
kronekursen seg med 2,5 prosent. Kronekursen mot euro
har variert mellom 8,08 og 8,31 siden midten av desember
og var 8,23 den 1. mars.

Forventninger om rentefall i pengemarkedet

Norges Banks styringsrenter ble hevet i fire trinn med i alt
1,5 prosentpoeng fra april til september i fjor. Foliorenten
er na 7,0 prosent. Tremaneders pengemarkedsrenter var i
begynnelsen av mars 7,4 prosent. Implisitte terminrenter
beregnet pa grunnlag av avkastningskurven i penge- og
obligasonsmarkedene og prisingen av fremtidige renteavtaler
(FRA-renter) tyder pa at kortsiktige renter ventes a falle
med om lag %2 prosentpoeng gjennom 2001 og ytterligere
¥, prosentpoeng gjennom 2002. Terminrentene indikerer at
tremanedersrenten ventes a ligge i underkant av 6 prosent
i 2003, se figur 3.2. Aktarene i markedet venter dermed
en betydelig reduksion i rentedifferansen mot eurolandene
i lgpet av de neste to arene. En sammenstilling av sentrale
tekniske forutsetninger er gjengitt i tabell 3.1.
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Figur 3.1 Anslag pa konsumprisene. Total og
underliggende™. Vekst fra samme kvartal aret far.
Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.2 Beregningsteknisk forutsetning om den
kortsiktige pengemarkedsrenten?). Prosent
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) Tremaneders pengemarkedsrente til og med 1. mars.
Tremaneders terminrenter er estimert ut fra fire
pengemarkedsrenter og fem statsobligasjonsrenter med
ulik Igpetid observert 1. mars
Kilde: Norges Bank
Tabell 3.1 Tekniske forutsetninger

2000 2001 2002 2003
3 mnd pengemarkeds-
rente (arlig gj.snitt)") 6,8 7.2 6,3 59
Importveid valutakurs?) 2,5 -1,0 0 0
Realvekst off. utgifter 1% 2V 1% 1%
Oljepris NOK/fat3) 252 230 200 175

1) Det legges til grunn at rentene falger markedets forventninger slik

disse ble avspeilet i terminrentene 1. mars.

2) Arlig prosentvis endring. Positive tall betyr svekkelse av kronen. Den

importveide valutakursen omfatter 44 land.
3) Det legges til grunn at oljeprisen reduseres til 20 USD per fat.

Kilde: Norges Bank



Figur 3.3 Ulike baner for pengemarkedsrenten
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Tabell 3.2 Anslag forutsatt uendret rente de neste to arene.
Prosentvis endring fra aret for

2001 2002 2003

Konsumpriser 3 2V 2
Lannskostnader 5 4% 4
Ettersparsel fra

Fastlands-Norge 1% 1% 1%
BNP Fastlands-Norge 1% 1% 1%
Sysselsetting % Y Ya
Arbeidsledighet (niva) 3Ya 3V 3%

Kilde: Norges Bank

Figur 3.4 Arlig konsumprisvekst med ulike baner for
renten. Prosent
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Virkninger av endrede renteforutsetninger

Forutsetningene om renteutviklingen pavirker anslagene
for den gkonomiske utviklingen og prisveksten i denne
rapporten. Holdes renten oppe lenger enn markedet venter,
vil priss og kostnadsveksten komme noe raskere ned.
Illustrasjonsmessig har vi foretatt beregninger for en alter-
nativ rentebane, se figur 3.3. Beregningsteknisk holdes
renten uendret pa dagens niva de neste to arene, for
deretter & ga gradvis ned mot terminrentene. Tabell 3.2
viser anslag for en del sentrale sterrelser med denne
renteforutsetningen.

Anslagene viser at prisveksten kan komme ned mot 2
prosent fra og med utgangen av 2002 dersom vi holder
renten pa dagens niva i to ar fremover, se figur 3.4. Det er
lagt til grunn at en dlik alternativ rentebane vil innebaae en
sterkere importveid kronekurs i den samme perioden. Hay
rente over lengre tid vil gjere det mer attraktivt & plassere
i norske kroner. Beregningsteknisk har vi lagt til grunn
at valutakursen endrer seg i trad med teorien for udekket
renteparitet. Hayere rente pa norske kroner motsvares da av
en umiddelbar appresiering og deretter en jevn depresiering
tilbake til utgangsnivaet, slik at forventet avkastning pa
plasseringer i norske kroner er uendret.

Utdagene i prisveksten kommer relativt raskt nar
valutakursen samtidig styrker seg. Etter hvert som utslagene
via valutakursen avtar, vil effekten via realgkonomien
dominere. Hayere rente vil dempe ettersparselsveksten i
norsk gkonomi, saarlig veksten i det private konsumet. Dette
vil igjen dempe produksjonsveksten. Anslagene indikerer at
veksten i BNP for Fastlands-Norge med en dlik alternativ
rentebane blir rundt 1% prosent de to neste arene. Presset
i arbeidsmarkedet kan komme til & avta noe og bidra til at
[annsveksten etter hvert kommer ned til 4 prosent.

3.2 Internasjonale prisimpulser

Lavere internasjonale prisimpul ser

Den sterke veksten i prisene pa tradisonelle importvarer
giennom fjordret kan i stor grad tilskrives gkt oljepris.
| tillegg kan svekkelsen av kronekursen i ferste havar i
fjor ha bidratt. Med noe lavere oljepris fremover anslas
prisene pa tradisonelle importvarer a gke med 1% prosent
i & og holde seg uendret neste . Noe svakere utvikling
internasjonalt og en viss styrking av kronen har ogsa bidratt
til & trekke anslagene ned fra forrige rapport. | 2003 venter
vi at veksten i importprisene blir om lag 1 prosent.

| forrige inflagonsrapport la vi til grunn om lag
uendrede priser pa de importerte konsumvarene for arene
fremover. Prisveksten pa disse varene hadde da vaat negativ
siden begynnelsen av 1999. | januar i ar gikk imidlertid
tolvmanedersveksten opp til 1,0 prosent. En stor del av
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dette kan tilskrives gkt merverdiavgift, men gkningen
gjenspeiler ogsd sterkere underliggende prisvekst. Den
kraftige gkningen i internasjonale produsentpriser kan vaae
i ferd med & komme klarere til uttrykk i prisene pa
ferdigvarer. P4 den annen side venter vi at den sterke
internagonale konkurransen pa produktmarkedene fortsatt
vil bidra til & dempe prisveksten pa disse varene. Samlet
venter vi nd en viss vekst i prisene pa de importerte
konsumvarene innevaaende ar og en liten nedgang neste
ar. Prisene pa importerte konsumvarer andas & holde seg
stabile i 2003.

Starre usikkerhet i oljeprisen

Som beregningsteknisk forutsetning har vi lagt til grunn
at oljeprisen faller gradvis ned mot 20 dollar pa to ars
sikt, se figur 3.5. Dette vil isolert sett bidra til & dempe
prisveksten de naameste arene. Samtidig venter vi at
den sterke gkningen i oljeprisen gjennom 1999 og 2000
fortsetter & ha ringvirkninger pa vare- og tjenestepriser,
saglig innevagrende &

Prisingen av opsioner i oljemarkedet tyder pa at
markedsaktgrene nd er mer usikre pa den fremtidige
utviklingen enn i desember, se figur 3.6. Den gkte usik-
kerheten ma ses pa bakgrunn av at lave oljelagre, hgy
kapasitetsutnyttelse i flere OPEC-land og uro i Midtgsten
kan ha bidratt til frykt for heye priser. OPEC har tidligere
uttalt at oljeprisen bar ligge innenfor et intervall pa 22-28
USD malt som et gjennomsnitt av ulike oljekvaliteter. For
Nordsjgolje (Brent Blend) tilsvarer dette et intervall pa
23-29 USD. De loddrette strekene i figur 3.7 markerer at
markedet ved utgangen av februar priset inn henholdsvis
10 prosent sannsynlighet for at oljeprisen i desember i
ar vil veae lavere enn 18 dollar per fat og 10 prosent
sannsynlighet for at den vil vaare hgyere enn 35,5 dollar.

Stabil konsumprisvekst hos vare handel spartnere

Veksten i konsumprisene hos handelspartnerne ble 2,2
prosent i fjor. Innevaende ar og neste & anslas konsum-
prisveksten hos handelspartnerne til 2 prosent, se tabell
3.3. Forutsetningen om gradvis lavere oljepris bidrar til
avtakende konsumprisvekst internagonalt. Det er samtidig
store forskjeller mellom landene. | USA blir nedgangen
i prisveksten forsterket av lavere gkonomisk vekst. |
euroomradet vil styrkingen av valutaen den siste tiden
kunne bidra til & trekke prisveksten ned. Pa den annen
side venter vi en viss gkning i prisveksten i Sverige og
Storbritannia.
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Figur 3.5 Oljepris Brent Blend. USD per fat
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Kilde: International Petroleum Exchange og Norges Bank

Figur 3.6 Sannsynlighetsfordeling for oljepris i
desember 2001 (Light Sweet Crude Oil)
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Kilde: New York Mercantile Exchange og Norges Bank

Figur 3.7 Sannsynlighet for oljepris i desember 2001
(Light Sweet Crude Qil)
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Tabell 3.3 Konsumpriser i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2000 2001 2002 2003

USA 34 2% 2% 2%
Japan -0,6 A 0 %
Tyskland 2,1 1% 1% 1%
Frankrike 1,8 1% 1% 1%
Italia 2,6 2Ya 1% 1%
Storbritannia 2,1 2 2, 2%
Sverige 1,3 1% 2% 2
Norges handels-
partnere”) 2,2 2 2 2
Eurolandene?) 24 2 1% 1%
Dimportvekter
2)Vekter fra Eurostat (landets andel av
eurolandenes forbruk)
Kilde: Norges Bank

Figur 3.8 Relative Ignnskostnader i industrien i

Norge i forhold til handelspartnerne. Indeks
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Kilde: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank

Figur 3.9 Endring i ledighet fra samme maned aret
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Kilde: aetat Arbeidsdirektoratet

3.3 Innenlandske forhold

Fortsatt hgy kostnadsvekst

Heyere kostnadsvekst enn blant vare handelspartnere har
i flere & vaat en vesentlig arsak til at ogsa prisveksten i
Norge har vaat hgyere. Den haye kostnadsveksten ma ses i
sammenheng med knapphet pa arbeidskraft.

Arbeidsledigheten har vaat rimelig stabil de siste to
arene. Vi anddr at ledigheten holder seg pa 3% prosent
fremover. Den store beholdningen av ledige tillinger kan
imidlertid vaae et uttrykk for at bedriftene og offentlig sek-
tor har sterre problemer med a skaffe kvalifisert arbei dskraft
enn det ledighetstallene alene tilsier.

Den lille gkningen i arbeidsledigheten gjennom fjoraret
kan nesten i sin helhet tilskrives lavere sysselsetting i
de oljerelaterte delene av verksteds- og offshoreindustrien
i Vest-Norge, se figur 3.9. Svakere ettersparselsimpul ser
innenlands har ikke fatt konsekvenser for sysselsetting og
ledighet i privat og offentlig tjenesteyting. Tvert imot falt
arbeidd edigheten pa @stlandet i fjor. Dette er en region hvor
privat og offentlig tjenesteyting dominerer bildet. Det er
derfor mye som tyder pa at arbeidsmarkedet i tjenesteytende
naginger er svaat stramt.

Samtidig er det tegn til at industrien er mer optimistisk
enn pa lenge. Dette gjelder saalig leveranderindustrien
til petroleumsvirksomheten. Ifglge Konjunkturbarometeret
fra Statistisk sentralbyra er knapphet pa arbeidskraft i
industrien i stadig sterre grad en viktig begrensende
faktor for produksonen. Med en relativt stabil utvikling
i oljeinvesteringene fremover og mindre tvil om
jobbsikkerheten i1 industrien kan dette bidra til sterkere
lannsimpulser fra denne sektoren enn tidligere anslt.

Som i forrige rapport andas veksten i |gnnskostnadene
til 5 prosent i &. Anslaget er basert pa resultatene fra det
toarige lannsoppgjaret i fjor og om lag samme | gnnsglidning
som vi har sett de siste arene. For 2002 og 2003 anslas
lannsveksten til henholdsvis 4% prosent og 4Y%2 prosent.
Anslagene er noe oppjustert fra forrige rapport.

3.4 Inflasjonsforventninger og
usikkerhet

Langsiktige renter kan gi informagon om tilliten til den
samlede gkonomiske politikken og inflagonsforventningene
pa lang sikt. De gjenspeiler ogsa det langsiktige globale
rentenivaet. Renten pa norske obligagoner med ti ars lapetid
er om lag uendret siden fremleggelsen av forrige rapport.
Samtidig har tyskelangsiktigerenter falt noe. Rentedifferansen
mellom norske og tyske langsiktige renter har dermed okt,
og e na om lag 1,1 prosentpoeng. Amerikanske langsiktige
renter har falt med om lag 0,1 prosentpoeng.

Norske terminrenter pa lang sikt har endret seg lite fra
forrige rapport. Differansen mot tilsvarende tyske renter
er om lag % prosentpoeng. Denne differansen er fortsatt
noe hgyere for Norge enn for de gvrige nordiske landene,
se figur 3.10.
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Ifelge oversikten fra ”"Consensus Forecasts’ i februar
over anslag for norsk gkonomi er markedsobservatgrenes
prisforventninger for innevaarende & uendret fra desember.
| gjennomsnitt venter et utvalg av markedsakterer en vekst
i konsumprisindeksen pa 2,6 prosent i & og 2,0 prosent
neste &r, se tabell 3.4.

Usikkerheten i prisanslaget

Det er en viss usikkerhet knyttet til andagene pa konsum-
prisveksten som presenteres i inflagonsrapportene. For
eksempel er anslagene betinget av sentrale forutsetninger
om blant annet rente, valutakurs og finanspolitikk. Samtidig
er det usikkerhet knyttet til i hvilken grad gkonomiske
modeller og var bruk av dem fanger opp endringer som
skjer i gkonomien.

Vi andéar at perioden med lav vekst i USA blir relativt
kort, med begrensede ringvirkninger til Europa. Skulle
veksten i USA bli vesentlig lavere eler ringvirkningene
til resten av verden starre enn angltt, vil ogsa prisveksten
internasionalt kunne bli lavere. Dersom den internasonale
prisveksten avtar betydelig, vil dette relativt raskt gi lavere
vekst i importprisene og etter hvert ogsa i norske konsum-
priser. Et mer markert omslag internasjonalt kan ogsa fere
til at oljeprisen faller mer enn lagt til grunn. Uten store
utslag i kronekursen vil det bidra til lavere importpriser
og ogsa kunne pavirke innenlandsk prisstigning direkte
gjennom lavere energipriser.

Den gkte usikkerheten i oljemarkedet innebagrer imidler-
tid ogsa at sannsynligheten for en vesentlig hayere oljepris
har gkt. Dette kan ses i sammenheng med mulighetene
for raskere reakgoner ogsa pa tilbudssiden i oljemarkedet.
Forelgpig er det fa tegn til at oljeprisgkningen har ledet
til gkt lennsvekst internagonalt eller en markert gkning i
markedsaktarenes prisforventninger. Produsentprisene har
imidlertid ekt kraftig. Fortsatt hgye oljepriser og sterkere
kostnadsvekst kan gi hgyere prisvekst enn antatt neste ar.

Ifelge nagonalregnskapet tok produktivitetsveksten seg
opp i fjor etter flere & med lav vekst. Det er stor usikker-
het knyttet til historiske tall for produktivitetsveksten.
Oppgangen i produktiviteten skyldtes delvis unormalt hay
kraftproduksjon. | vare andag legger vi til grunn en vekst
i produktiviteten pa linje med den veksten en har sett
historisk i gjennomsnitt de siste 20 &rene. Dersom veksten
i produktiviteten skulle vise seg a bli hgyere, vil det kunne
fare til lavere prisvekst enn ventet og bedre |annsomheten
I naaingslivet.

Det er samtidig en risko for at veksten i norsk
gkonomi ikke tar seg opp dik vi har andldtt. Veksten i
husholdningenes etterspersel har vaat lav det siste halve
aret, og husholdningene er mindre optimistiske enn for ett
&r siden. Pa den annen side kan den offentlige utgiftsveksten
fremover bli hayere enn lagt til grunn i andagene. De
siste drene har det vaat en tendens til at den offentlige
utgiftsveksten er blitt hgyere enn opprinnelig vedtatt i
buds ettbehandlingen
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Figur 3.10 Terminrentedifferanser mot Tyskland
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Kilde: Norges Bank
Tabell 3.4 Ulike institusjoners anslag pa
konsumprisveksten i 2001 og 2002").
Prosentvis endring fra aret far
2001 2002
Norges Bank 3 2%
Finansdepartementet 2% -
Statistisk sentralbyra 25 14
OECD? 28 2,6
IMF 25 -
Consensus Forecasts?)
Hoyeste anslag 2,8 24
Gjennomsnitt 2,6 2,0
Laveste anslag 24 1,4

1) Siste offentlige anslag fra de respektive
institusjonene.

2) Konsumdeflator

3) Februar 2001

Kilde: Norges Bank

Figur 3.11 Registrerte ledige/ledige stillinger og
beholdning av ledige stillinger. Sesongjustert. | 1000

personer. Glattet
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Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt. Det er ikke tegn
til at antallet ledige stillinger avtar, se figur 3.11. Det er
knapphet pa arbeidskraft i offentlig og privat tjenesteyting.
Ledigheten har gkt noe i de omradene av landet der
oljerelatert industri veier tungt i arbeidsmarkedet, men gatt
ned pd @stlandet.

Det er usikkert hvordan |gnnsdannelsen vil fungere med
sike spenninger mellom sektorene. Den anddtte lenns-
og prisveksten er basert pa at lgnnsveksten i industrien
er toneangivende for lgnnsoppgjarene i skjermet sektor.
De samlede Ignnsanslagene vil derfor veae preget av
at kostnadsveksten de siste arene har veat hgy og at

Figur 3.12 Usikkerhet i inflasjonsanslaget i banen industriens |ennsutgifter som andel av inntekten har gkt til

med uendret rente. Ulike sannsynligheter for et historisk hzyt_niv_é_ De siste ér_ene har vi sett te'_’]d_enser
utviklingen i underliggende konsumprisvekst til at forholdene i skjermet sektor i starre grad enn tidligere
‘- iy setter sitt preg pa den samlede Ignnsutviklingen. Dersom

denne tendensen fortsetter eller forsterkes, vil 1annsveksten
kunne bli hgyere enn andlatt i denne rapporten.
Usikkerheten om utviklingen internasonalt trekker i ret-
ning av sterre sannsynlighet for lavere prisvekst enn hgyere
24 2 prisvekst enn angldtt. Pa den annen side er det etter var
vurdering starre risiko for hgyere innenlands kostnadsvekst
11 » enn det motsatte. Samlet sett vurderes derfor usikkerheten

50 70 90 rundt prisanslagene med uendret rente & vaare symmetrisk

; .‘ oL | 0 fordelt, sefigur 3.12. Bredden pa bandenei figuren er basert

pa historiske avvik mellom Norges Banks anslag og den

a0 At 2020 faktiske utviklingen. Usikkerheten i inflasjonsanslagene ble
Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank draftet i egen ramme i Inflagjonsrapport 4/2000.
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4| Konjunkturutviklingen

4.1 Hovedtrekk

Kraftig vekst i norsk gkonomi fra sommeren 1999 til
sommeren 2000 ble avligst av en vekstpause i andre halvar
i fjor. Nye forelgpige tall fra nasonalregnskapet tegner
et bilde av stagnasion i produksonen og ettersparselen.
Rentegkningene gjennom fjoraret bidro til avdempingen.
Samtidig falt oljeinvesteringene betydelig. Dette ga for
andre aret pa rad kraftige negative ettersparsel simpul ser til
oljerelatert industri i Norge. Avdempingen i veksten i norsk
gkonomi ser ut til & ha veat noe sterkere enn ventet i forrige
inflagjonsrapport.

Veksten i norsk gkonomi anslas & ta seg opp i andre
halvar i ar. Det er saalig den private forbruksettersparselen
som kan bidratil dette forlgpet. Dette ma sesi sammenheng
med det markerte fallet i rentene som er lagt inn som en
beregningsteknisk forutsetning for anslagene. Etter en vekst
i BNP for Fastlands-Norge pa 1,8 prosent i fjor, andas
veksten til 1Y prosent i ar, 13 prosent neste ar og 2 prosent
i 2003. Anslagene for veksten i BNP for Fastlands-Norge er
uendret fra forrige rapport.

Anslagene er betinget av at pengemarkedsrenten faller
i trdd med markedets forventninger slik det gjenspeiles
i terminrentene i begynnelsen av mars. Holdes renten i
stedet uendret pa dagens nivai tiden fremover, kan veksten
i BNP for Fastlands-Norge bli rundt 1% prosent de to
neste arene.

Vi har lenge ventet et visst omslag i den internasjonale
utviklingen, etter sterk vekst de siste arene. Saalig i USA
er det nd markert lavere vekst. Lettelser i den gkonomiske
politikken vil kunne forhindre en vedvarende og kraftig
lavkonjunktur. Vi venter at relativt sterk vekst i Europa
bidrar til at veksten blant handel spartnerne holder seg oppe.

Samtidig er det enkelte forhold i norsk gkonomi som
peker i retning av en sterkere utvikling enn tidligere ansl att.
Anslaget for oljeinvesteringene er oppjustert, og industrien
ser mer positivt pa utsiktene na enn for noen maneder
siden.

Det er fortsatt lite ledige ressurser i norsk gkonomi. Med
en vekst som i lgpet av inneveaende & andlas & ta seg
opp mot trendvekst, kan presset i gkonomien vedvare
de neameste drene. Sysselsettingen anslds samlet sett
& kunne vokse om lag i takt med den demografiske
tilgangen til arbeidsmarkedet. @kt sysselsetting i offentlig
sektor ventes a sta for en stor del av den samlede sys-
sel settingsveksten. Samtidig legger vi til grunn at tilbuds-
siden i arbeidsmarkedet ikke lenger kan gke ut over den
demografiske tilgangen. Y rkesfrekvensen ansl s & holde seg
pa et rekordhgyt niva. Arbeidsledigheten ser ut til & kunne
holde seg stabilt lav hele fremskrivningsperioden.
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Tabell 4.1 Hovedtall 2000-2003.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2000 2001 2002 2003

Ettersparsel fra

Fastlands-Norge 22 1% 2% 2%
Privat konsum 21 1% 2% 3
Offentlig konsum 14 3 2 2
Realinvesteringer 315 -1 1% 1

Tradisjonell eksport 3,0 3% 3% 3%

Tradisjonell import 24 2% 4 3%

BNP 22 2 1% 1%

BNP, Fastlands-Norge 1,8 1% 1% 2

Sysselsetting 04 % % YA

AKU-ledighet") 34 3% 3% 3%

Konsumpriser 31 3 2% 2%

Lgnnskostnader 5 5 4% 4%

Arslgnn 4, 4 4% 4%

1) Prosent av arbeidsstyrken

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.1 Bidrag til samlet etterspersel. Endringer i
milliarder kroner fra aret for. Faste 1997-priser
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.2 Komponenter i innenlandsk ettersparsel.
Endringer i milliarder kroner fra aret for. Faste 1997-
priser
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



4.2 Internasjonale rammebetingelser

Veksten internasjonalt avtar noe mer enn ventet

Omglaget i amerikansk gkonomi er blitt sterkere enn vi
andlo i forrige inflagonsrapport. Konsumveksten i USA

Tabell 4.2 Anslag for BNP-vekst i utlandet.
Prosentvis vekst fra foregaende ar

2000 2001 2002 2003 avtok fra tredje til fjerde kvartal. Det var fall i bade
f’;n ?g ]3; 13/3 3‘/5 private investeringer og eksporten. | arlig rate gkte BNP
Tyekland 30 2 2 1 med 1,1 prosent i fjerde kvartal. Den kraftige nedgangen
Er?nkrike gg ;/4 géz ;ﬁ i NAPM-indeksen — en ledende indikator for utviklingen
AR 530 o i industrien — tyder p& at amerikansk gkonomi er inne
Sverige 39 3% 2% 2% i en nedgangskonjunktur. En ma tilbake til 1991 for a
Norrtges T w » ” finne et tilsvarende lavt indeksniva. Konsumentenes tillits-
Eurolandens?) 34 2% 2 indikatorer har 0gsa vist en negativ utvikling, men fra
[ e——— et heyt niva. Aksekursene pa teknologi-baserte akser
2) Kigpekraftskorrigerte BNP-vekter fra IMF (Nasdaq) falt kraft|g gJ ennom fj oréret, og dollaren svekket
Kilde: Norges Bank seg giennom desember. Den amerikanske sentralbanken

satte ned styringsrenten i to trinn med til sammen 1
prosentpoeng i januar. Finansmarkedene og aksemarkedene
internasionalt har vaat relativt stabile etter rentenedgangen.
Det er ogsa varslet skattelettelser i USA. Sa langt har dette
bidratt til & stabilisere valutakursen og aksjekursene.

Figur 4.3 Aksjekurser. Indeks. Januar 1997=100 Vi and&r at perioden med lav vekst i USA blir relativt
400 400 kortvarig og at veksten gradvis tar seg opp, men denne
Nasdaq antakelsen er selvfglgelig beheftet med stor usikkerhet.

Skattelettel ser og rentenedgang vil bidratil vekst i disponi-
bel inntekt for husholdningene. BNP-veksten i USA anslas
likevel & kunne bli mer enn halvert, fra 5 prosent i fjor til
1% prosent i ar, og ta seg opp til 3 prosent neste &r. Anslaget
for innevaarende &r er nedjustert med 1% prosentpoeng fra
forrige rapport.

100 g™ 1
A T Usikkerheten er na saalig knyttet til varigheten av og

Nikkei
- styrken i omslaget i USA og eventuelle ringvirkninger i

300

200

0 0 verdensgkonomien. Husholdningenes sparerate er na meget
1997 1998 1999 2000 2001 lav i USA, se figur 4.4. Nagingdlivet har vaat inne i en
Kilde: EcoWin periode med hgye investeringer. Disse er for en stor del

finansiert med lan og utleggelse av akser. | tillegg er
underskuddet pa driftsbalansen hgyt. Hvis investeringene
i bedriftene avtar mer enn vi har lagt til grunn, eller
husholdningene skulle velge & gke sparingen markert, vil

Figur 4.4 Husholdningenes sparing i USA, prosent ettersparselen i USA kunne utvikle seg svakere enn ventet.
av disponibel inntekt. Private investeringer i USA, Historiske erfaringer og modellsimuleringer viser at et
prosent av BNP. Arstall konjunkturtilbakeslag i USA kan ha betydelige effekter i
2 10 Europa, seomtalei egen ramme. Vi har lagt til grunn for vare
o , prognoser at avdempingen i USA vil ha begrenset betydning
Private investeringer S . . ° . .

20 ¢ (venstre akse) A 8 for utviklingen i Europa i den navagende situasonen.
Utviklingen i USA har s langt bare pavirket internasjonale
18 r 16 finansmarkeder i mindre grad. Aksgekursene internasjonalt
6L har vaat relativt stabile hittil i &r. Risikopremien pa obliga-
14 goner utstedt av fremvoksende gkonomier har falt litt til
14 F Soarerat tross for finanskrisen i Tyrkia i februar, se figur 4.5. |
p tmeaee\ | 2 tillegg venter vi at skattelettelser i euroomrédet, fortsatt
i sterk konkurranseevne i de fleste landene og lavere renter

10 0 vil bidratil & holde veksten i Europa oppe.
0 9 P B %% % T B 9 00 Pa den annen side kan lavere aktivitet i USA ogsa
smitte over pa andre land gjennom forventninger om lavere
Kilde: OECD og Datastream vekst, gkt pessimisme og tendenser til sterre forsiktighet i
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Hvordan rammes Europa av en

konjunkturnedgang |

Det har historisk veat betydelig samvariagon mel-
lom den gkonomiske utviklingen i USA og i
Europa. Dette fremgar av figur 1, som viser BNP-
vekst i USA og EU-landene de siste 40 arene.!
Denne rammen drgfter hvordan omslaget i USA
kan pavirke Europa og giennom hvilke kanaler
dette eventuelt kan skje.

Figur 1 BNP i USA og EU. Prosentvis arlig vekst

60 65 70 75 8 8 9 9 00
Kilde: OECD

Samvariagonen kan skyldes at Europa og USA
historisk har vaat utsatt for de samme sjokkene,
eller at konjunkturene i den ene verdensdelen har
spredt seg til den andre. Forsgk pa a korrigere
for effekten av felles oljeprissokk viser at dette
kan forklare noe av samvariagonen, men at spred-
ningseffekter ogsa er viktige.

Et konjunkturtilbakeslag i USA vil kunne spre
seg til Europa direkte via handel, kapitalbeve-
gelser og forventningsdannelse eller indirekte via
utviklingen i resten av verden.

Handelskanalen tilsier at lavere vekst i USA vil
ramme ettersparselen etter importvarer fra Europa
Veksten i USAsimport falger erfaringsmessig naat
landets BNP-vekst. Likevel har handelskanalen
trolig liten betydning for konjunkturutviklingen i
Europa. Euroomradets eksport til USA som andel
av BNP har gkt pa 1990-tallet, men er fortsatt lav,
anslagsvis 2,5 prosent i 2000. Det betyr at selv

1 Samvariasionen mellom BNP-veksten i USA og EU-landene, malt ved
korrelasonskoeffisienten, er 0,48 for hele perioden og 0,66 for perioden
1993-2000. (En korrelasionskoeffisient pa 0 angir ingen samvariasjon,
mens 1 indikerer fullt sammenfall.)
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USA?

betydelige endringer i USAsimport fraeuroomradet
har liten betydning for den samlede
ettersparselsutviklingen i Europa. Hvis dollaren
depresierer markert, svekkes imidlertid Europas
konkurranseevne, med ytterligere negative konse-
kvenser for nettoeksporten.

Figur 2 Effektive renter pa tiarige statsobligasjoner i
USA og Tyskland. Prosent

Tyskland

2 2
90 91 92 93 9% 9% 9% 97 98 99 00 01
Kilde: Norges Bank

Konjunkturene i USA kan via kapitalkanalen
pavirke de finansielle stremmene, og dermed
rentenivd og finansieringsvilkdr i Europa. Hvis
forventet avkastning ved plassering i amerikanske
finansmarkeder faller, vil omlegging av portefaljer
kunne gi lavere renter i Europa. Figur 2 viser at de
langsiktige rentene i betydelig grad har beveget seg
paralelt i de to regionene. De kortsiktige rentene
er til dels politisk bestemte og er mindre korrelerte
enn de langsiktige.

Forventningskanalen kan pavirke konjunktur-
utviklingen i Europa pa flere méater. En vekst-
nedgang i USA vil kunne gjgre publikum mer
pessimistiske og forsiktige. Negative nyheter fra
USA kan ogsd gi et stemningsskifte i de euro-
peiske finansmarkedene. Figur 3 viser indekser for
husholdningenes forventninger til den fremtidige
gkonomiske utviklingen. Indeksene viser et visst
sammenfall. Akgeindeksene har i betydelig grad
beveget seg parallelt, se figur 4. Det kan imidlertid
vage vanskelig & bestemme arsaksrekkefglgen,
det vil s om forventningsindikatorene samvarierer
pa grunn av fellestrekk i den underliggende
gkonomiske utviklingen, eller om det er genuin
spredning av tillitseffekter fraregion til region.



Figur 3 Husholdningers forventninger i USA og
euroomradet. Manedstall, indeksverdier
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Kilde: Datastream
Figur 4 Aksjeindekser i USA og Tyskland.
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Kilde: EcoWin

Spredning fra USA til Europa kan ogsa skje
indirekte via utviklingen i resten av verden. For
eksempel vil en konjunkturnedgang i USA kunne
fare til finansiell uro eller svakere vekst i andre
deler av verden med mulige effekter pa europeisk
gkonomi. Konjunkturene i USA kan ogsa pavirke
prisen pa viktige ravarer som for eksempel olje.

Effekten p& europeisk gkonomi av et konjunk-
turtilbakeslag i USA er via handel skanalen negetiv,
men relativt liten. Effekten via kapitalkanalen kan
vage positiv hvis et amerikansk rentefall overfares
til Europa. Indirekte spredning kan pavirke euro-
peisk gkonomi i mange ulike retninger, men
den samlede effekten er sannsynligvis relativt
liten. Skal et tilbakeslag i USA derfor fa betyde-
lige negative effekter for Europa, ma forvent-
ningskanalen spille en dominerende rolle. Dersom

lavere vekst i USA farer til mindre tillit blant for-
brukere og produsenter, akgekursfall, vanskelige
finansieringsvilkdr og/eller omfattende finansiell
uro, kan veksten i Europa bli markert lavere.

Modellberegninger understetter denne vurder-
ingen.2 Effekten av et tilbakeslag i USA har
begrensede effekter pa Europa med mindre det
skyldes et felles gokk eller finansmarkedene i
Europa rammes av en markert nedgang og euro-
peiske valutaer appresierer kraftig. Tabell 1illustre-
rer en andlatt effekt pa en rekke ngkkelvariable av
et kraftig omslag i USA, der inflagonspress farer
til rentegkning, 10 prosent depresiering av dollaren
og aksekursfall pa 20 prosent med etterfglgende
spredning til euroomrédet. | dette scenariet der
forventningskanalen spiller en avgjerende rolle,
blir transmigonen til Europa betydelig, med om
lag 2/3 gjennomslag pa BNP det farste aret.

Tabell 1. Effekt pA USA og euroomradet av konjunktur-
tilbakeslag i USA

1.ar 2.ar 3.ar

USA

BNP-niva?) 19 2,1 A

KPl-inflasjon®) 08 0,7 1,0

Reell effektiv

valutakurs? -10,4 92 9,1
Euroomradet

BNP-niv@) 1,3 1.4 -1,0

KPl-inflasjon?) 16 0,8 -0,9

Reell effektiv

valutakurs®) 10,2 83 7.8

@) Awik fra referansebane i prosent

b) Awik fra referansebane i prosentpoeng
Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2000.

2 |MF World Economic Outlook, oktober 2000, kapittel 1.
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hushol dningene og bedriftene. Japansk gkonomi har i mange
a vaat inne i en lavkonjunktur. Bruttonasjonal produktet
i USA og Japan utgjer samlet nesten halvparten av
bruttonasjonal -produktet i OECD-omradet. Skulle veksten
stagnere samtidig i begge landene, vil dette ramme
eksportettersparselen for fremvoksende gkonomier i Asiaog
Latin-Amerika. Ogsa tidligere har det veat stor usikkerhet
rundt anslagene for veksten i USA. | siste halvdel av
1990-arene ble de fleste som lager prognoser systematisk
overrasket over den sterke veksten i amerikansk gkonomi.
| prognosene gitt i Economic Outlook i desember har
OECD de siste fire arene undervurdert veksten i USA det
pafglgende dret med om lag 2 prosentpoeng, se figur 4.6.

| euroomradet avtok veksten i andre halvdel av fjoraret.
Hushol dningenes forventningsindikator har imidlertid holdt
seg oppe, se figur 4.7. Skattelettelser pa rundt Y%, prosent
av BNPi &r og fortsatt syssel settingsvekst bidrar til reell inn-
tektsvekst i husholdningene og gkt konsum. Forventningene
i bedriftene indikerer avdemping av veksten i industri-
produksjonen fremover. Investeringsveksten ventes a holde
seg relativt hgy, blant annet som fglge av lav rente og
forventninger om ytterligere rentenedgang. | 2000 bidro
nettoeksporten til om lag %2 prosentpoeng av BNP-veksten.
Fremover vil bidraget fra nettoeksporten falle som falge
av at veksten internasonalt avtar. Samlet sett venter vi
at BNP i euroomrédet vokser med 2% prosent i & og
neste a. | 2003 venter vi en BNP-vekst pa linje med
produksjonskapasiteten, pd anslagsvis 2% prosent.

Sverige er innei en periode med sterk vekst. Bade privat
innenlandsk ettersparsel og eksport bidrar, mens veksten
i offentlige utgifter begrenses av det vedtatte utgiftstaket.
Lave renter og okt disponibel realinntekt som felge av
skattelettelser, gkt sysselsetting og reallgnnsvekst, har gitt
sterk vekst i privat ettersparsel. Vi venter imidlertid at lavere
eksportvekst og kapasitetsskranker vil dempe veksten.

4.3 Utenriksgkonomien

Kapasitetsbegrensninger demper eksportveksten
fra Fastlands-Norge

Den moderate veksten i den tradisonelle eksporten
i fjor kan delvis ses i sammenheng med at mange
eksportbedrifter produserer for full kapasitet. Ifglge
Konjunkturbarometeret for 4. kvartal fra Statistisk sentralbyra
utgjer kapasitetsproblemer den starste begrensende faktoren
for produksonen i tradisonell eksportrettet industri, se
figur 4.8. | tillegg har en saanorsk kostnadsvekst de siste
arene svekket den kostnadsmessige konkurranseevnen i
deler av industrien. Svakere ettersparselsvekst ute anslas i
liten grad & pavirke andagene vare fremover, med mindre
det farer til betydelige prisfall i ravaremarkedene. Vi venter
fortsatt moderat vekst i eksporten av tradigonelle varer
fremover.
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Figur 4.5 Renteforskjell mellom statsobligasjoner i
fremvoksende skonomier og USA. Prosentpoeng

1998 1999 2000 2001
Kilde: Bloomberg

Figur 4.6 Faktisk og anslatt BNP-vekst i USA.
Prosent

| I OECDs anslag for BNP-vekst, Il Faktisk BNP-vekst
desember aret far
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Kilde: OECD og Consensus Forecasts (CF)

Figur 4.7 Forventningsindikatorer i euroomradet.
Manedstall

10 Bedrifter 1 1()

Husholdninger

20 1 -20

-30 -30
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kilde: EU-kommisjonen




Figur 4.8 Forventet utvikling i kapasitetsutnyttelsen i
industrien og industriledernes vurdering av neste
kvartal. Konjunkturbarometeret. Diffusjonsindekser.")
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1) En indeks over 50 innebaerer at gjennomsnittet av
industrilederne venter hayere kapasitetsutnyttelse,
eventuelt bedrede utsikter i neste kvartal.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 4.9 Kredittindikatoren (K2), kreditt til
husholdninger og samlet kreditt til publikum,

Fastlands-Norge (K3). Tolvmanedersvekst. Prosent
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Prisene pa tradiionelle norske eksportvarer gkte sterkt
giennom fjordret, etter & ha holdt seg relativt stabile
gjennom de foregdende fire arene. Det var saglig utviklin-
gen i markedene for aluminium og raffinerte oljeprodukter
som trakk prisene opp i fjor. Forutsetningen om lavere
oljepris og moderat vekst i ravareprisene bidrar til & dempe
prisveksten pa tradisjonelle eksportvarer de neste to arene.

Importvolumet av tradisonelle varer gkte med 2,4 pro-
sent i fjor, etter en tilsvarende nedgang aret fer. Lav vekst
i privat konsum og private investeringer trekker isolert sett
importveksten ned i ar. En stabilisering i oljeinvesteringene
ventes a bidra til at importveksten likevel blir om lag
som i fjor. Det ventes at importveksten tiltar etter hvert
som veksten i privat konsum og private investeringer tar

Seg opp.

Store overskudd péa driftsbalansen

Overskuddet pa driftsbalansen ble 196 milliarder kroner i
2000 eller 14 prosent av BNP. Det rekordstore overskuddet
pa driftsbalansen er et resultat av den haye oljeprisen.
Forutsetningen om lavere oljepris vil bidra til & svekke
driftsbalansen. P4 den annen side er det ventet at den
samlede petroleumsproduksjonen gker i &r. For 2001 venter
vi et overskudd pa 195 milliarder kroner. Overskuddet
andlas til 155 milliarder kroner neste & og 120 milliarder
kroner i 2003. Malt i prosent av BNP anslas overskuddet

pa driftsbalansen a falle fra 13 prosent i ar til 8 prosent
i 2003.

4.4 Innenlandsk etterspgrsel

Hay kredittvekst

| vurderingen av konjunkturtendensene i Norge er utviklin-
gen i foretakenes og husholdningenes |aneopptak viktige
indikatorer. Gjeldsopptakene gkte kraftig fra 1999 til 2000.
Veksten i samlet kreditt fra innenlandske og utenlandske
kilder til Fastlands-Norge (K3 Fastlands-Norge) tiltok gjen-
nom andre og tredje kvartal. Kredittveksten fra innen-
landske kilder (K2) steg jevnt giennom hele fjordret, se
figur 4.9. Tolvmanedersveksten var 12,4 prosent i januar,
det samme som i desember i fjor. Kommunene gkte sine
laneopptak med 15 prosent gjennom fjoraret. En vesentlig
del av denne utlansveksten kom i november og desember
i fjor og hadde sammenheng med laneopptak i forbindelse
med omdanningen av Oslo Kommunale Pensjonskasse til
et akgeselskap.

Kredittveksten til husholdningene var hgy gjennom store
deler av fjordret, men avtok noe mot slutten av aret.
Tolvmanedersveksten har siden steget fra 10,5 prosent i
desember til 10,7 prosent i januar. Den sterke kredittveksten
i fjor har sammenheng med oppgangen i husholdningenes
boliginvesteringer og den hgye veksten i boligprisene i
fjor og de foregdende arene. Erfaringsmessig har det vaat
en tendens til at kredittveksten med et visst tidsetterslep
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falger veksten i boligprisene. @kt omsetning av bolig-
eiendommer kan ogsa ha bidratt til & trekke kredittveksten
opp. Avdempingen i kredittveksten mot slutten av aret kan
ha sammenheng med renteoppgangen gjennom fjoraret.

Moderat konsumvekst

Forelgpige tall for Nasjonalregnskapet indikerer at privat
konsum utviklet seg noe svakere enn ventet mot slutten
av fjordret. Den svake forbruksveksten i fjor hast kan
ses i sammenheng med rentegkningene i fjor sommer.
Varekonsumindeksen fra Statistisk sentralbyra tok seg imid-
lertid noe opp i november og desember, se figur 4.10.

Samtidig viser tall for husholdningenes finansregnskap
vesentlig lavere netto finansinvesteringer i fjor enn anslatt
I nagonaregnskapet, se figur 4.11. Dette kan indikere at
forbruksveksten i fjor var hgyere enn det de forelgpige
nasjonal regnskapstallene tyder pa.

Innevagende & venter vi fortsatt en konsumvekst pa
1Y prosent. Forutsetningen om noe lavere renter og gkte
realinntekter bidrar isolert sett til at forbruket tar seg opp
i andre halvar av 2001 og inn i 2002. Veksten i privat
konsum kan i sa fall komme opp mot 2% prosent i 2002
og 3 prosent i 2003.

Forelgpige andlag indikerer at spareraten falt til 6%
prosent i fjor. | & venter vi at den disponible inntektsveksten
blir hgyere enn veksten i privat konsum dik at spareraten
eker til om lag 7% prosent. En forklaring pa en dlik utvik-
ling kan vage rentegkningen gjennom fjoraret. Anslagene
innebagrer en relativt stabil sparerate de neste to arene. Den
heye sparingen pa statens hand kan imidlertid over tid bidra
til at husholdningene velger & spare mindre.

Utviklingen i boliginvesteringene utgjer et motstykke
til den relativt svake konsumutviklingen gjennom fjoréaret.
Etter to & med fall i boliginvesteringene gkte investeringer
i boligtjenester med over 10 prosent i fjor. Sterk vekst i
igangsettingen av boliger gjennom fjoraret indikerer fortsatt
investeringsvekst inn i farste halvar i ar. Vi andar en vekst i
boliginvesteringene pa 4 prosent i 2001.

Ifalge ECONs boligprisstatistikk steg boligprisene pa
landsbasis med nagr 12 prosent fra1999til 2000. Boligprisene
falt noe i annet halvar i fjor etter sterk prisvekst i farste
halvéar, se figur 4.12. | Oslo-omrédet er det allerede tegn
til at aktiviteten i boligmarkedet har tatt seg opp igjen etter
den relativt svake utviklingen i fjor hgst. Blant annet okte
prisene pa OBOS-leiligheter med 6,1 prosent fra desember
i fjor til februar i ar. Det stramme boligmarkedet i Oslo
innebagrer trolig at prisutslagene her er sterkere enn ellers
i landet. Boligprisene anslas & vokse ogsa pa landsbasis i
de naameste arene, men trolig med mer moderate vekstrater
enn det vi har sett de siste &rene.

Stabile oljeinvesteringer

Vi venter nd en noe sterkere utvikling i oljeinvesteringene
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Figur 4.10 Varekonsumindeksen. 1995 = 100.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 4.1 Husholdningenes netto
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Kilde: Nasjonalregnskapet (SSB) og husholdningenes
finansregnskap (Norges Bank)

Figur 4.12 Boligpriser. Prosentvis vekst fra kvartalet
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Rentens betydning for privat konsum

Det private konsumet star for om lag halvparten av
ettersparselen fra Fastlands-Norge. Husholdning-
enes tilpasning er dermed av stor betydning for
den samlede virkningen av en renteendring pa
ettersparselen.

@konomisk teori antyder flere ulike kanaler for
hvordan renten pavirker konsumettersparselen. Nar
husholdningene samlet sett er i netto gjeldsposi-
son vil gkt rente redusere den samlede disponible
inntekten og dermed bidra til & redusere forbruket
(inntektseffekten). En rentegkning ferer ogsa til at
lanefinansiert forbruk og investeringer blir dyrere,
dik at spareraten gker (substitusjonseffekten). En
rentegkning vil samtidig dempe prisveksten pa
boliger og dermed gi en svakere utvikling i hus-
holdningenes formue. Erfaringsmessig vil denne
formueseffekten fare til at husholdningene sparer
en starre andel av inntekten sin for & kompensere
formuestapet, jf. Brodin og Nymoen (1992)'. Det
kan imidlertid ta noe tid fer endringer i renten slar
ut i boligformuen.

Tidligere har vi i arbeidet med inflasonsrappor-
tene benyttet en konsumlikning hvor husholdnin-
genes inntekter og boligformue spiller en vesentlig
rolle for konsumettersparselen.

1 Brodin, Per Anders og Ragnar Nymoen (1992): "Wealth effects and
exogeneity: The Norwegian consumption function 1966(1)-1984(4)".

Oxford Bulletin of Economics and Statistics 54, 431-454.

enn tidligere lagt til grunn. Det er tegn til @kt ordreinngang
i verftsindustrien pa Serlandet og Vestlandet. Oljeinves-
teringene and as uendret frai fjor. De neste arene vil vi kunne
fa en moderat investeringsnedgang, se figur 4.13.

Figur 4.13 Bruttoinvesteringer i oljevirksomhet.
Milliarder kroner. Faste 1997-priser
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

For alage prognoser for utviklingeni boligformuen
ma boligprisutviklingen anslas, noe som erfarings-
messig er vanskelig. Utviklingen de siste arene
tyder samtidig pa at endringer i renten pavirker
det private konsumet raskere enn det tidligere
andag pa formueseffekten skulle tilsi. Fra og
med Inflagonsrapport 2/2000 har vi i arbeidet
med anslagene benyttet en likning for det private
konsumet hvor realrenten etter skatt har en direkte
virkning pa husholdningenes konsum i tillegg
til inntekts- og formueseffektene. En dlik sam-
menheng har stette i data for perioden fra og med
1988. Formueseffekten betyr i sa fall mindre enn
tidligere antatt. Dette betyr dermed at anslagene
for det private konsumet i mindre grad avhenger av
anslagene for utviklingen i boligprisene.

En mulig forklaring pa at renten kan pavirke
privat konsum direkte er at en rentegkning gjer det
mer lennsomt & spare (substitusjonseffekten). Det
kan ogsa vage at rentenivéet er en indikator
for husholdningenes forventninger til egen og
landets gkonomi. En slik mulig sammenheng ble
omtalt i en egen ramme om forventningsindikato-
ren for husholdningene i Inflasjonsrapport 2/2000.
Erfaringsmessig har gkte renter falt sammen med
lavere forventninger, gkt forsiktighet og lavere
forbruk. Det er imidlertid fortsatt et dpent sparsmal
hvor stabil denne sammenhengen vil vaae over
tid.

Moderat investeringsutvikling i Fastlands-Norge

Vi andar et svakt fall i bedriftsinvesteringene innevaarende
ar, men venter deretter at investeringene tar seg noe opp pa
bakgrunn av tiltakende vekst i privat konsum og forutsetnin-
gen om fallende rente. Anslaget for innevaaende ar er noe
oppjustert siden forrige rapport. Tilsvarende er anslaget for
neste & noe nedjustert. Endringene fra desemberrapporten
henger i hovedsak sammen med omgjering av vedtaket om &
innfare konjunkturavgift pa naeringsbygg.

For industrien er etterparsel s- og produks onsutsiktene noe
lysere enn i desember. En beregnet forventningsindikator for
industrien indikerer at bedriftslederne na er like optimistiske
som far Asia-krisen, se figur 4.14. Dette har forelgpig ikke
slétt ut i gkt samlet produksjon. Prosessindustrien produserer
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for full kapasitet og nyter godt av haye aluminiumspriser.
God Ignnsomhet og hay kapasitetsutnyttelse tyder pa at
investeringene i denne delen av industrien kan ta seg opp
utover i fremskrivningsperioden. Mange teknologibedrifter
opplever na gkt ettersparsel, saalig innen offshore-rettet
industri. For teknol ogibedriftene generelt kan gkt | annsbyrde
giennom flere ar gi omstillinger i bedriftene ved at deler
av produksjonen blir lokalisert i utlandet. Isolert sett bidrar
dette til lavere industriinvesteringer innenlands. Samlet
venter vi moderat investeringsvekst i industrien gjennom
hele fremskrivningsperioden.

Med moderat vekst i privat konsum venter vi et lite fall i
investeringene innen tjenesteyting og varehandel i ar.
De péfglgende drene venter vi moderat investeringsvekst
nd&r konsumveksten tar seg opp, investeringsavgiften faller
bort og renten if@lge forutsetningen reduseres.

4.5 Arbeidsmarkedet

Stabil arbeidsledighet, men presset i arbeidsmar-
kedet tiltar

Arbeidsledigheten er fortsatt lav og stabil. Ved utgangen av
januar var det om lag 2 000 flere registrerte ledige enn ved
samme tid i fjor, se figur 4.15. @kningen kan hovedsakelig
tilskrives gkt ledighet i oljerelatert industri i Vest-Norge.
Antallet ordinaae tiltaksdel takere steg noe gjennom fjoraret.
Som falge av gkende ledighet i offshore-relatert virksomhet
ble bevilgningene til arbeidsmarkedstiltak gkt i 2000. Som
ventet falt antall personer pa arbeidsmarkedstiltak i januar.

Sysselsettingen innenfor industrien har falt siden andre
halvar 1998, men utviklingen de siste manedene indikerer
et mindre fall enn tidligere. Flere faktorer tyder na pa noe
lysere utsikter. Konjunkturbarometeret for fjerde kvartal
indikerer gkt optimisme blant industrilederne, se figur
4.16. Teknologibedriftene forventer gkt omsetning og
hoyere sysselsetting fremover. Imidlertid blir mangel
pd arbeidskraft nevnt som et gkende problem béade
i Konjunkturbarometeret og i konjunkturrapporten fra
Teknologibedriftenes Landsforening. Vi venter at industri-
sysselsettingen holder seg om lag pa dagens niva ut
beregningsperioden.

Ettersparselen etter arbeidskraft synes fortsatt a vage
sterk. Antallet ledige stillinger holder seg oppe i de fleste
sektorer. Vi venter likevel at veksten i sysselsettingen blir
moderat fremover. Yrkesfrekvensen er hgy historisk sett,
og vi ser lite potensiale for vekst i arbeidsstyrken utover
den demografiske tilgangen. @kt sykefraveg har bidratt
til & redusere det effektive timeverkstilbudet. Samtidig
vil innfasingen av to ekstra feriedager i & og neste ar
fare til ytterligere nedgang i arbeidstilbudet. Basert pa
forutsetningen om lavere rente og ekt offentlig konsum
andas antallet sysselsatte personer & gke med %, prosent
i ar. For 2002 og 2003 ventes en sysselsettingsvekst pa
%> prosent.
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Figur 4.14 Forventningsindikator for industrien® (se-
songjustert) og industriproduksjon (tolvmanedersvekst)

15 12

Forventningsindikator —»
10 - (venstre akse)

\d M\/V/ 0
ST Industriproduksjon—» 4

hrz;yre akse)

40 b 38
8 0 2 9% 9% %8 0

") Indikatoren er fremkommet ved & veie sammen spgrsmal
i Konjunkturbarometeret om forventet produksjonsutvikling
kommende kvartal, faktisk ordrebeholdning samme kvartal
og faktisk lagerbeholdning av egne produkter (invertert).

Kilde: Statistisk Sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.15 Arbeidsledige (AKU), registrerte arbeids-
ledige og personer pa arbeidsmarkedstiltak. Antall i
tusen. Sesongjustert

150 - 1150
Registrerte ledige og
125 arbeidsmarkedstiltak 1125
100 1 AKU-ledighet | 100
75 175
50 Registrerte ledige 4150
5t 125
0 0

199 1997 1998 1999 2000 2001
Kilde: Statistisk sentralbyra og Aetat Arbeidsdirektoratet

Figur 4.16 Sysselsettingen i industrien. Konjunktur-

barometeret. Faktisk og forventet utvikling.

Diffusjonsindekser?
60 60

Faktisk sysselsetti/ng/\p\
50 \* 50

A\

Forventet sysselsetting 140
i kommende kvartal

30 30
86 88 9 92 94 9% 9 00

) En indeks over 50 innebaerer at gjennomsnittet av
industrilederne venter gkt sysselsetting neste kvartal

Kilde: Statistisk sentralbyra



Vi venter ikke store endringer i ledigheten i arene
Figur 4.17 Endring i arbeidsstyrken fra aret far og fremover. Personer pa ordinagre arbeidsmarkedstiltak ventes
arbeidsstyrken i prosent av befolkningen i alderen a utgjgre om lag Y2 prosent av arbeidsstyrken. Basert pé
16-74 ar (yrkesfrekvensen) nasjonalbudsjettet ansldr vi at antall personer pd ordinagre
tiltak faller noe i &. Den registrerte ledigheten andéas a

741 60 holde seg stabil rundt 2% prosent. AKU-ledigheten anslés
7] \ 1 'r 10 til 3% prosent gjennom hele fremskrivningsperioden.
70 4 I I | - 20
68 r0
N
06 | Yrkesfrekvensen [Wl«— Arbeidsstyrken (AKU) F-20
(prosent, (1000 personer,
venstre akse) hoyre akse)
64 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _40

80 82 84 86 88 90 92 9% 9% 98 00 02
Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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UTVIKLINGEN I NOEN MAKROUKONOMISKE HOVEDSTORRELSER

Mrd. 1997- Prosentvis endring fra foregdende ar
kroner der ikke annet fremgar
2000 2000 2001 2002 2003
Realekonomi
Privat konsum 562,3 2,1 1% 2% 3
Offentlig konsum 236,0 14 3 2 2
Bruttoinvesteringer i alt 2448 -2,7 -¥a Ya Ya
- Oljevirksomhet 48,1 -26,6 0 -2 -2
- Fastlands-Norge 182,1 35 -1 1% 1
Bedrifter 109,2 2,9 -1Ya 1% 1Ya
Boliger 32,6 10,7 4 4, 2%
Offentlig forvaltning 40,3 0 -4%5 -1% -1%
Etterspersel fra Fastlands-Norge!) 980,5 2,2 1Y, 2Ya 2%
Samlet innenlandsk ettersparsel?) 1028,5 04 1% 2 2Ya
Eksport 469,7 2,8 4Y4 3 2Y4
- Raolje og naturgass 167,8 6,4 6 2 0
- Tradisonelle varer 184,6 3,0 3Ya 3% 3%
Import 392,6 1,2 2Y4 4 3%
- Tradigonelle varer 260,7 24 2% 4 3%
BNP 1152,5 2,2 2 1% 1v%
- Fastlands-Norge 946,8 18 1% 1% 2
Arbeidsmarkedet
Syssel setting 04 Ya Yo Yo
Arbeidsstyrke, AKU 0,7 Ya Ys Yo
Registrerte ledige (rate) 2,7 2% 2% 2%
AKU-ledighet (rate) 34 3Ya 3Ya 3Ya
Priser og lenninger
Konsumpriser 31 3 2% 2Y4
Arslenn3) 44 44 EZ) 4%
L gnnskostnader4) 5 5 4%, 4v5
Importpris, tradisonelle varer 6,1 1% 0 1
Eksportpris, tradigonelle varer 12,6 2 -Ya 0
Réoljeprisi kroner 252 230 200 175
Priser pa brukte boligers) 11,8 4 4 4
Utenriksekonomi®)
Eksportoverskudd, mrd. kroner (niva) 221,8 220 175 140
Driftsoverskudd, mrd. kroner (niva) 195,6 195 155 120
Driftsoverskudd, prosent av BNP 139 13 10 8
Memo
Husholdningenes sparerate 6,3 7Ya 72 TYa

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

2) Privat og offentlig konsum, brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og oljeinvesteringer

3) Arslonnsveksten er basert pA TBU's definisjoner og beregninger. Ifolge Statistisk sentralbyra ekte lonn per
normalarsverk med 4,3 prosent i 2000.

4) Inkludert kostnadene knyttet til okt ferie anslas lennskostnadsveksten i 2000 og 2001 & bli 0,8 prosentpoeng hoyere
enn veksten i utbetalt lonn

5) ECONSs boligprisindeks med Norges Banks vektsett

6) Lepende priser

Kilde: Statistisk sentralbyrd, ECON og Norges Bank

Inflasjonsrapport 172001






L00Z - Siew - | "1u poddeisuolsepju]



