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Konjunkturtendensene

Konjunkturtendensene

Forelgpige nasjonalregnskapstall indikerer at veksten i
produksjon og sysselsetting i fastlandsgkonomien fortsatte
i fgrste halvar i &r, men i noe langsommere tempo enn gjen-
nom fjordret. Det er serlig etterspgrselsimpulsene fra
petroleumsinvesteringene og et markert oppsving i hus-
holdningenes varekjgp som har bidratt til & holde veksten
oppe. Den kraftige rentegkningen pa ettersommeren i ar vil
bidra til & dempe veksten i husholdningenes etterspgrsel
fremover, til tross for sterk oppgang i lgnnsinntektene.
Samtidig er det indikasjoner pa at bdde petroleums-
investeringene og investeringene i Fastlands-Norge kan gi
svakere etterspgrselsimpulser mot slutten av aret. Sterk
vekst gjennom fjoréret bidrar likevel til at etterspgrsel,
produksjon og sysselsetting pa arsbasis kan gke nesten like
mye i 1998 som i 1997.

Selv med utsikter til klart tiltakende prisvekst gjennom
resten av innevarende 4r, bidrar nedgangen i stremprisene
i fgrste halvar til at konsumprisene neppe vil gke med mer
enn 2,5 prosent fra 1997 til 1998. Hgy import, blant annet
som fglge av de omfattende investeringene pa sokkelen, og
en historisk sett meget lav oljepris kan resultere i et over-
skuddet pa driftsbalansen pa om lag 1 prosent av BNP
innevarende ar, det laveste niviet siden 1989.

For 1999 forventer vi at hgye renter i begynnelsen av éret,
noe svakere utvikling i den tradisjonelle vareeksporten og
markert nedgang i investeringene i petroleumsvirksom-
heten vil bidra til et betydelig omslag i fastlandsgkono-
mien. Veksten i BNP for Fastlands-Norge kan komme ned
mot 0,5 prosent, den laveste pé 8 &r. Arbeidsledigheten,
som i gjennomsnitt for innevarende &r ligger an til & bli
3,3 prosent, kan gke igjen i 1999 til et niva pa rundt 4 pro-
sent. Kostnadsimpulser fra lgnnsoppgjgret og svekkelsen
av kronen gjennom 1998 bidrar til klart hgyere prisvekst
neste &r enn i r, men reallgnningene vil likevel fortsatt
vise oppgang.

Med betydelig bedring i driftsbalansen som fglge av ny
gkning i petroleumsproduksjonen, noe stigende oljepris og
klart lavere vekst i innenlandsk etterspgrsel, legger vi til
grunn at rentene i pengemarkedet igjen beveger seg i ret-
ning av det europeiske nivéet gjennom 1999. En slik rente-
nedgang vil gi noe sterkere forbruksvekst i 2000 enn i

1999. Sammen med tilnarmet stabilisering av petroleums-
investeringene bidrar dette til at aktivitetsnivéet i fastlands-
gkonomien vil ta seg noe opp igjen, men veksten i BNP for
Fastlands-Norge vil ogsa i 2000 ligge under gjennomsnit-
tet for de siste 25 arene pa 2,5 prosent. Uten nye prisimpul-
ser fra valutakursutviklingen og med avtakende Ignns-
vekst, vil forskjellen i konsumprisvekst mellom Norge og
vére viktigste handelspartnere igjen kunne bli redusert.

Det bildet som er tegnet ovenfor, gjenspeiler de sterke
koplingene som er etablert mellom petroleumssektoren og
resten av norsk gkonomi. Kraftig oppgang i investeringene
i petroleumsvirksomheten ser ut til & ha gitt solide impul-
ser til veksten i fastlandsgkonomien bade i 1997 og 1998,
og nedgangen i disse investeringene neste ir er en viktig
faktor bak det forventede omslaget i gkonomien. Videre
har de betydelige svingningene i oljepris og utenriksgko-
nomi gjennom de siste drene trolig vart en viktig faktor
béde bak appresieringspresset mot norske kroner rundt ars-
skiftet 1996/97 og bak svekkelsen av norske kroner gjen-
nom innevaerende ir. Beregningene som presenteres i
denne rapporten antyder at finansmarkedene i 1998, som
rundt arsskiftet 1996/97, kan ha overvurdert de langsiktige
fglgene for utenrikspkonomien av svingningene i olje-
prisen. Utviklingen i valutakurs og rente gjennom 1998
understreker uansett sirbarheten i norsk gkonomi overfor
hendelser i viktige rivaremarkeder. Vir manglende evne
til aktivitetsregulering i siste del av konjunkturoppgangen
har nok i denne situasjonen bidratt til & forsterke utslagene
i valutakurs og rente og til & redusere handlefriheten i den
pkonomiske politikken i tiden fremover.

Hovedtall for norsk skonomi
Vekstrater i prosent

1996 1997 1998 1999 2000

BNP 55 3,4 3,0 1,9 1,7
- Fastlands-Norge 41 3,7 3,5 0,5 1,3
Konsum i husholdninger mv. 4,7 34 3,5 1,6 2,2
Arbeidsledighetsrate 4,9 4,1 33 4,0 4,4
Konsumprisindeksen 1,3 2,6 2,5 3,6 2,4
Driftsbalansen’ 67 52 1,1 37 65

! Prosent av BNP.
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BNP-veksten hos Norges viktigste handelspartnere ser ut

til & veere i ferd med & avta noe, etter en oppgang pé 2,7
prosent i fjor. Det er spesielt Japan som bidrar negativt,
bl.a. som en fglge av at landet er hardt rammet av den
finansielle krisen i Asia. Ogsa i Storbritannia og Danmark
ventes det klart lavere BNP-vekst i ar enn i fjor. I USA fort-
setter oppgangskonjunkturen, men ogsé der peker prognos-
ene i retning av lavere veksttakt neste ar. De store kontinen-
tale EU-landene ser samlet ut til & f4 om lag samme opp-
gang i BNP i &r som i fjor. Redusert etterspgrsel fra flere
asiatiske land og kraftig svekkelse av deres valutaer bidrar
til svak utvikling i prisene pa révarer, spesielt rdoljeprisen.
Blant annet som fglge av dette, ser det ut til at konsumpris-
veksten vil holde seg under 2 prosent i &r bade i USA og i
@MU-landene. Det ligger dermed ikke an til store endrin-
ger i pengepolitikken i disse to omradene.

USAs bruttonasjonalprodukt gkte med 3,8 prosent i fjor,
den hgyeste vekstraten pa 9 ar. I drets to fgrst kvartaler var
BNP-veksten i gjennomsnitt 3,4 prosent (3rlig rate). Negati-
ve handelseffekter fra Asia-krisen ser ut til & ha blitt opp-
veiet av fortsatt sterk oppgang i innenlandsk etterspgrsel.
Det private konsumet stimuleres bl.a. av god inntektsvekst,
og husholdningenes forventninger indikerer fortsatt hgy for-
bruksvekst fremover. Realinvesteringene har gkt betydelig
gjennom hele oppgangsperioden pé 1990-tallet, og denne
utviklingen ser ut til & fortsette. Etter seks &r med konjunk-
turoppgang er arbeidsledigheten i USA nd pa sitt laveste
niva pé 25 ar. I juli var ledighetsraten 4,5 prosent, det sam-
me som prognosen for hele 1998. Til tross for det stramme
arbeidsmarkedet, har konsumprisveksten holdt seg lav gjen-
nom den pégdende oppgangen, og kom i fjor ned i 2,3 pro-
sent. I &r ventes prisveksten 4 bli mindre enn 2 prosent,
hjulpet av en sterk dollar og lav importprisvekst. Med av-
tagende prisvekst har det vart liten grunn for Federal
Reserve til 4 sette opp interbankrenten, som har ligget sta-
bilt p& 5,5 prosent siden mars 1997. Den gkonomiske kris-
en i Asia trekker i retning av redusert vekst i utlandets etter-
spgrsel etter amerikanske produkter, og vi legger til grunn
at BNP-veksten vil avta noe fremover. Konsumprisveksten
kan tilta noe neste 3r, ettersom de prisdempende effektene
av dollarappresieringen og nedgangen i rdvareprisene avtar.

Den gkonomiske veksten i Japan har vart markert lavere
pé 1990-tallet enn gjennom det foregdende tidret. Riktig-
nok bidro finanspolitiske stimulanser til at veksten i BNP
kom opp i 3,9 prosent i 1996, men i fjor ble politikken lagt
om i klart kontraktiv retning. BNP falt bade i 4. kvartal i
fjor ogi 1. kvartal i &r, og det var spesielt stor nedgang i
realinvesteringene. Produksjonsnedgangen har bidratt til at
antall arbeidsledige har gkt med om lag 25 prosent det sis-
te dret og ledighetsraten var i juni kommet opp i 4,3 pro-
sent, det hgyeste nivet etter 2. verdenskrig. @kningen i
ledigheten har, sammen med all oppmerksomheten rundt
den dérlige egenkapitalsituasjonen i mange finansins-

4

titusjoner, bidratt til at mange husholdninger betrakter frem-
tiden som mer usikker og dermed sparer en stgrre andel av
inntektene sine enn tidligere. Privat konsum falt med 4,5
prosent fra 1. kvartal 1997 til 1. kvartal 1998. Innenlandsk

Makroskonomiske hovedstarrelser for Norges viktigste
handelspartnere
Arlig endring i prosent

1997 1998 1999
USA
Bruttonasjonalprodukt 3,8 34 2,2
Konsumpriser 2,3 1,7 24
Arbeidsledighet' (niv) 5,0 45 47
Japan
Bruttonasjonalprodukt 0,8 -1,5 0,5
Konsumpriser 1.8 0,4 -0,2
Arbeidsledighet’ (niva) 34 42 47
Tyskland
Bruttonasjonalprodukt 2.3 2,6 2,7
Konsumpriser 1,8 11 1.5
Arbeidsledighet (niva) 11,4 11,3 10,8
Frankrike
Bruttonasjonalprodukt 2,3 2,9 2,7
Konsumpriser 1,2 1,0 1,4
Arbeidsledighet’ (niva) 12,5 11,8 11,3
Storbritannia
Bruttonasjonalprodukt 31 2,2 1,4
Konsumpriser 2,8 2,7 2,5
Arbeidsledighet’ (niva) 5.5 48 5.1
Italia
Bruttonasjonalprodukt 1,5 2,1 2,7
Konsumpriser 1,7 1.8 1,7
Arbeidsledighet’ (nivé) 12,3 12,1 11,9
Sverige
Bruttonasjonalprodukt 1.8 2,9 2,7
Konsumpriser 0,5 0,6 11
Arbeidsledighet1 (niva) 8,0 6,7 6,2
Danmark
Bruttonasjonalprodukt 3,5 2,8 2,4
Konsumpriser 2,1 2,1 25
Arbeidsledighet’ (niva) 7,7 6,6 6,2
Nederland
Bruttonasjonalprodukt 33 3,7 3,0
Konsumpriser 2,2 2,2 2,4
Arbeidsledighet’ (niva) 6,6 5,5 5,0
Memo
BNP handelspartnere 2,7 2,5 2,3
Konsumpris handelspartnere 1,9 1.4 1,7
ECU-rente 4,3 4,2 4,4
! Prosent av arbeidsstyrken .

Kilder: Consensus forecasts. Tall for arbeidsledighet i Sverige, Danmark og
Nederland er hentet fra nasjonale institutter.
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etterspgrsel ventes pa denne bakgrunn & utvikle seg svakt
innevarende ér, til tross for at flere finanspolitiske stimuler-
ingspakker har blitt lansert. Den nye regjeringen har ogsé
fokusert p& behovet for & rydde opp i finansnringen, men
har forelgpig gjort lite konkret. De gkonomiske problem-

ene hos en del av Japans asiatiske handelspartnere har ram- -

met eksporten og bidratt til en ytterligere svekkelse av yen,
som falt med 13,5 prosent mot dollar i fgrste halvar i ar.
BNP-veksten vil i 1998 trolig bli negativ for fgrste gang
siden 1974, og det er ventet at lavkonjunkturen vil forsette
neste ir, selv om veksten trolig vil bli positiv.

I EU-landene tok den gkonomiske aktiviteten seg noe opp i
fjor, med en gjennomsnittlig BNP-vekst pé 2,6 prosent mot
1,8 prosent aret fgr. Det var sarlig de fire store EU-landene
som opplevde en gkning i veksttakten. For Tyskland, Fran-
krike og Italia var nettoeksporten den viktigste drivkraften,
mens oppgangen i Storbritannia i stgrre grad kan fgres til-
bake innenlandske faktorer. Det ventes videre at veksttak-
ten for EU-omrédet som helhet vil holde seg rundt 2,5 pro-
sent bide i &r og neste &r. I de store kontinentale landene er
det tegn til at innenlandsk etterspgrsel tar seg noe opp og
bidrar til gkt vekst, mens de eksterne impulsene svekkes
som fglge av markedsutviklingen i Asia. Storbritannia har
trolig passert konjunkturtoppen og vil oppleve lavere gko-
nomisk aktivitet i tiden fremover. Oppgangen i rentenivaet
og det sterke pundet har bidratt til denne utviklingen. I
Sverige ser det ut til at den gkonomiske veksten né er i ferd
med 4 ta seg opp, etter flere &r med svak utvikling, mens
Danmark kan komme til 4 oppleve en viss avmatning i tid-
en fremover, etter flere &r med hgy vekst. Finanskrisen i
Asia kan imidlertid bidra til & svekke utlandets etterspgrsel
etter produkter fra EU-landene mer enn lagt til grunn i
prognosene, og dermed dempe vekstutsiktene for hele om-
rédet.

Konsumprisveksten har avtatt i de fleste EU-landene det
siste éret, ogsd i land som hatt sterk vekst i BNP. I Tysk-
land var f.eks. prisveksten i juli bare 0,9 prosent, til tross
for en gkning i momsen pa 1 prosentpoeng i april. Denne
utviklingen mé sees i sammenheng med at importprisvek-
sten har avtatt i mange land som fglge av Asia-krisen og
nedgangen i rdoljeprisen. I tillegg er det fa innenlandske
prisimpulser: Til tross for en viss nedgang i antall arbeids-
ledige i mange land, ligger arbeidsledigheten fortsatt pé et
hgyt niva og lgnnsveksten er moderat i de fleste av EU-
landene. Det er ventet at konsumprisveksten vil ta seg
svakt opp igjen neste &r som fglge av noe sterkere oppgang
i innenlandsk etterspgrsel.

I begynnelsen av mai i ar ble det, som ventet, klart at 11
EU-land blir med i den monetzre unionen fra starten av,
dvs. fra 1. januar 1999. Dermed overfgres ansvaret for pen-
gepolitikken til den europeiske sentralbanken, ECB. Ifglge
Maastricht-traktaten skal ECB innrette pengepolitikken
med sikte pa & holde et stabilt prisniva. Siden eurolandene
for tiden har svert lav prisvekst, vil ECB neppe ha behov
for noen umiddelbar oppjusteringen av det korte renteniva-
et. Eurorenten ventes & ligge rundt 4 prosent ved arsskiftet
1998/99. 1 Storbritannia har sentralbanken satt opp renten

Bruttonasjonalprodukt i USA, Japan og EU
Prosentvis vekst fra samme kvartal aret for

1985 1990 1995
—— Japan ---- USA ~-- EU
Kilde: Consensus Forecasts og OECD.
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Den gkonomiske utviklingen i Sgrest-Asia

Den finansielle krisen i Sar@st-Asia forbindes i farste rekke
med kollapset i valutakursene og de betydelige problemene
i finansektorene i Thailand, Indonesia, Malaysia, Filippinene
og Ser-Korea. Samlet star de fem landene bare for om lag 7
prosent av verdenshandelen, men de har hatt meget sterk
BNP-vekst over en lang periode og har derfor likevel bidratt
betydelig til & holde veksten i verdensgkonomien oppe. Det-
te er nd snudd pa hodet, siden det ser ut til at BNP i gjen-
nomsnitt vil kunne falle kraftig i disse landene innevaerende
ar. Publiserte 1. kvartalstall for BNP viser nedgang i de fleste
av disse landene.’

Den kraftige depresieringen av valutakursene ble i hovedsak
forarsaket av at utenlandske investorer trakk seg ut av det
asiatiske markedet. Lokale bedrifter har siden fatt store pro-
blemer med a tilfredsstille sitt kapitalbehov, bl.a. som falge
av den sterke gkningen i gjelden mélt i nasjonal valuta, en
kraftig oppgang i lanerentene og en generell kredittskvis. De
finansielle problemene har ogsa fert til svikt i innenlandsk
ettersparsel og gkende arbeidslashet i flere land. Situasjonen
er mest alvorlig i Indonesia, til tross for at landet har fatt be-
tydelig tilfarsel av likviditet fra IMF. Den gkonomiske nedgan-
gen ser ut til a bli klart sterre enn i de andre landene. Til-
bakeslaget farte tidligere i ar til omfattende sosial uro og
bidro til Suhartos avgang i mai. | Thailand, Ser-Korea og
Malaysia viser prognosene ogsa betydelig fall i BNP i ar, og
alle innenlandske ettersparselskomponenter trekker ned-
over. Eneste lyspunkt er eksportveksten i Ser-Korea og
Thailand som ser ut til & holde seg oppe, stimulert av fallet i
valutakursene. Filippinene er det av kriselandene der de
realgkonomiske skadevirkningene sa langt har vaert minst.
Valutakursen har depresiert i langt mindre grad mot dollar
enn i de andre landene, og BNP gkte med 1,7 prosent i

1. kvartal i ar.

Selv om bade Taiwan og Singapore ga opp & holde valuta-
kursen fast mot dollar i fjor hest, har landene i mindre grad
blitt bergrt av krisen. Begge land hadde sterk BNP-vekst i

' | Malaysia er det ogs offentliggjort tall for 2. kvartal 1988, som viser ned-
gang pa 6,8 prosent fra samme kvartal i fior. Anslaget for BNP-veksten i ar i
tabellen vil derfor sannsyniligvis bli nedjustert.

1. kvartal i &r. Utviklingen ma ses i sammenheng med at lan-
dene har store overskudd bade i utenriksgkonomien og pa
de offentlige budsjettene, og at finanssektoren i hovedsak er
i god forfatning. Likevel vil den betydelige svikten i de vik-
tigste eksportmarkedene etterhvert ogsa fa betydning for
den innenlandske utviklingen i disse landene. Spesielt for
Singapore peker prognosene i retning av en betydelig ned-
gang i veksttakten i ar.

Kina (inklusive Hong Kong) har ikke devaluert etter at krisen
startet i juli i fjor. | Hong Kong falt BNP med 2 prosent i 1.
kvartal i ar, mens Kina forgvrig hadde fortsatt sterk BNP-opp-
gang i samme periode. Yuan har appresiert effektivt med
om lag 7 prosent det siste aret og dette har bidratt til en
markert svekkelse av eksporten fra landet. En snarlig deva-
luering er likevel lite trolig bl.a. fordi den vil kunne sette i
gang en ny runde med (konkurrerende) devalueringer i
regionen. | tillegg er strukturen i eksportindustrien i Kina for-
skjellig fra den i Japan. Detaljhandelen i Kina har i ar vokst
betydelig svakere enn i 1997 og veksten i realinvesteringene
har avtatt gradvis gjennom flere &r. | tillegg har landet blitt
sterkt rammet av flom i sommer. Dette bidrar til & dempe
den gkonomiske aktiviteten, spesielt matvareproduksjonen.
Det er derfor trolig at BNP-veksten i &r vil kunne havne
betydelig lavere enn myndighetenes mélsetting pa 8 prosent.

Prognoser for BNP for utvalgte asiatiske land
Arlig vekstrater i prosent

1997 1998 1999
Ser-Korea 59 -5,7 -0,9
Taiwan 6,8 4,6 4,0
Hong Kong 5,0 -2,7 3,1
Indonesia 4,7 -16,0 -2,0
Malaysia 78 -2,2 -1,8
Filippinene : : 5,1 2,5 4,4
Singapore 7,8 0,7 3,5
Thailand -0,4 -8,2 -1.8
Kina 8,8 7,3 79

Kilde: NRI (Nomura Research Institute).

en rekke ganger etter at den fikk gkt selvstendighet i penge-
politikken etter valget i fjor. Basisrenten ble sist hevet til
7,25 prosent i juni i &r, men det er ikke ventet ytterligere
gkninger fremover. Den svenske sentralbanken satte ned
sin reporente med 0,25 prosentpoeng samme méned, be-
grunnet i avtakende konsumprisvekst.

Bestrebelsene for 4 kvalifisere til deltakelse i pengeunion-
en har de siste drene satt sitt tydelige preg pa den gkonom-
iske utviklingen i de kontinentale EU-landene. De 11 med-
lemmene av den kommende europeiske pengeunionen had-
de i drene 1991- 95 i gjennomsnitt et underskudd i offentlig
forvaltnings budsjetter tilsvarende 4,9 prosent av BNP,
mens forelgpige tall antyder at underskuddet i 1997 kom
ned i 2,5 prosent. Med den monetare unionen pa plass, er
de politiske motivene for videre innstramninger i finans-
politikken noe svekket. Likevel ser det ut til at det gkon-

omiske oppsvinget vil bidra til 4 forbedre de offentlige bal-
ansene ytterligere i en rekke land. Bade Sverige og Finland
vil i 4r trolig fa finansielle overskudd etter mange ar med
store underskudd pa budsjettene.

Oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend falt fra et niva pa 20 dollar fatet
i november i fjor ned til om lag 11 dollar fatet i midten av
juni i ar, den laveste oljeprisen siden 1986. Siden har pris-
en steget litt og 14 i ménedsskiftet august/september pa noe
over 12 dollar pr. fat. Som gjennomsnitt over arets fgrste 8
maéneder har prisen vert om lag 13,5 dollar fatet.

Den kraftige nedgangen i oljeprisen mé sees pé bakgrunn
av flere faktorer. For det fgrste vedtok OPEC & gke sine
kvoter i november 1997. Irak fikk en ny og utvidet avtale
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Kilde: Petroleum Intelligence Weekly.

med FN fram til desember i ar, som gjgr at de né eksporter-
er noe under 2 millioner fat pr. dag, mot om lag 0,7 mil-
lioner fat tidligere. I tillegg bidro en mild vinter til at etter-
spgrselen etter fyringsolje holdt seg lav i OECD-omrédet,
mens etterspgrselen i Asia ble redusert som fglge av de
pgkonomiske problemene i flere land i regionen. Dette har
fort til at oljelagrene ble bygget opp med over 2 millioner
fat pr. dag gjennom fgrste halvar.

Ifglge IEA har oljelagrene aldri vart stgrre, i hvert fall ikke
i OECD-omradet. Dette har fgrt til at de produksjonskut-
tene som OPEC og noen andre land vedtok i mars og juni i
ar fikk liten effekt pa oljeprisen. OPEC vedtok & redusere
oljeproduksjonen med tilsammen 2,6 millioner fat pr. dag.
Samtidig annonserte Norge, Mexico, Russland og et par
andre land utenfor OPEC at de ville redusere produksjonen
med 450 000 fat daglig. Mens Petroleum Intelligence
Weekly antyder at OPEC klarte & oppfylle 80 prosent av de
vedtatte reduksjonene i mars, er markedet noe mer avven-
tende til hvor mye av det siste produksjonskuttet som
OPEC faktisk vil fa gjennomfgrt. Fordi kartellet tidligere
pkte kvotene og Irak ikke er omfattet av produksjonskut-
tene, betyr dette at OPECs samlede produksjon kan bli noe
hgyere i 1998 enn i fjor. Dessuten har det vert en viss pro-
duksjonsgkning i Latin-Amerika og tildels pa britisk sektor
i Nordsjgen.

Innenfor den nye avtalen med FN kan Irak eksportere for
5,2 milliarder dollar over.en periode pa 6 maneder, mot

2 milliarder dollar i forrige 6-méanedersperiode. Med dag-
ens oljepris kan dette bety en eksport pa omlag 2,4 milli-
oner fat daglig, men det er tvilsomt om Irak har kapasitet
til & holde et sa hgyt produksjonsnivé.over en lengre perio-
de etter flere ar uten vedlikehold.

Dersom man etter to milde vintre far en normal kald vinter
i ar, og OPEC klarer & oppfylle store deler av sine annon-
serte produksjonskutt, ser det ut til at man kan fa en reduk-
sjon i oljelagrene pa 1-2 millioner fat daglig denne vinte-
ren. Men i fglge IEA ma man ha et sépass stort etterpgrsels-

Virkninger av et sterkt fall i verdens aksjekurser

Etter en langvarig oppgangsperiode i verdens aksjemarked-
er, har kursene na begynt & falle. | USA har Dow-Jones
indeksen gatt ned med om lag 17 prosent siden midten av
juli, og det har ogsa vaert betydelig nedgang pa de store
europeiske barsene i det siste. Denne utviklingen mé ses i
sammenheng med at finanskrisen i Sgrgst-Asia etterhvert
fremstar som mer omfattende og langvarig enn farst an-
tatt, og at den har spredd seg bl.a. til Latin-Amerika. | til-
legg har saeregne russiske forhold pavirket de europeiske
barsene.

Ved hjelp av beregninger pa den makrogkonomiske model-
len NIGEM', har vi anslatt mulige virkninger av et fall i
aksjekursene pa 30 prosent i G7-landene i 3. kvartal i ar.
Sterrelsen pa nedgangen er noe i overkant av det gjennom-
snittlige kursfallet i slutten av 1987, og er for enkelthets-
skyld satt likt for alle land. Nedgangen i aksjekursene far
realgkonomiske konsekvenser farst og fremst fordi det
reduserer husholdningenes finansformue og dermed det
private konsumet. Det er lagt til grunn at svikt i den gkono-
miske aktiviteten gradvis motvirkes av en mer ekspansiv
penge- og finanspolitikk.

Beregningene illustrerer at et kursfall av denne starrelse
kan bidra til en betydelig svekkelse av veksten i verdens-
gkonomien neste ar. Effekten pa BNP er starst i USA

(1 prosentpoeng), fordi husholdningene der har en starre
del av sin finansielle formue plassert i aksjer enn hva til-
fellet er i andre land. Inflasjonen vil ogsa avta som felge av
nedgangen i den gkonomiske aktiviteten. Det internasjo-
nale rentenivaet vil bli satt ned som fglge av at bade BNP-
veksten og konsumprisveksten avtar. For Norge betyr aksje-
kursfallet en betydelig svakere utvikling pa vare viktigste
eksportmarkeder og lavere importprisvekst. Dessuten vil
rentefallet i utlandet isolert sett bidra til lavere rente ogsa i
Norge.

'NIGEM (National Institute Global Econometric Model) er en makrogkon-
ometrisk verdensmodell utviklet ved forskningsinstituttet NIESR i London.

Virkninger av et aksjekursfall pa 30 prosent i

3. kvartal 1998

Endringer i vekstrater i prosentpoeng der ikke annet er
angitt

1999
' G7-landene )

BNP ‘ -0,8
Konsumpriser ) -1,2
Euro-omradet )
Kortsiktige renter (endring i niva) -0,4
Norge
Eksportmarkedsvekst . 2,1
Importpriser - ' -0,5

overskudd over en lengre periode for at nedbyggingen av
lagrene skal bli merkbar. IEA forventer at verdens samlede
oljeetterspgrsel vil gke litt mer enn samlet tilbud i 1999,
slik at det vil bli lite rom for gkt Irak-eksport eller nedbyg-
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ging av lagre. Den videre prisutviklingen avhenger spesielt
av hva OPEC vil foreta seg. OPEC har antydet at de vil
vente til september med nye kutt, for fgrst & se om de enkel-
te medlemslandene har innfridd sine reduksjonsforpliktel-
ser i juli og august. Dersom OPEC ikke vedtar nye produk-
sjonskutt og Irak viderefgrer sin produksjon pa dagens
niv4, ser det derfor ut til at man fgrst vinteren 1999/2000
kan vente en moderat gkning i oljeprisen. En slik utvikling
er ogsé betinget av at de lave oljeprisene ikke gir redusert
produksjon i landene utenfor OPEC neste ar, noe som ville
gitt en hgyere oljepris pa et tidligere tidspunkt.

Ravareprisene

Prisene pé rdvarer utenom energirastoffer nadde en topp i

- mai i fjor, og har siden falt med om lag 20 prosent. Ned-
gangen mé sees i sammenheng med Asia-krisen som har
fart til redusert ravaretterspgrsel p& verdensmarkedet. Pris-
ene pé narings- og nytelsesmidler og metaller avtok mest,
med en nedgang pa nesten 27 prosent, mens prisene pa
landbruksbaserte industrirastoffer falt med 15 prosent i
samme periode. I en analyse fra april i &r la AIECE
(Foreningen av Europeiske konjunkturinstitutter) likevel til
grunn at rivareprisene vil flate ut og etterhvert ta seg noe
opp igjen i 1999, men prognosene var trolig basert pa for
optimistiske anslag for BNP-veksten bade i Japan og i de
nyindustrialiserte landene i Asia. En kan derfor ikke ute-
lukke videre nedgang i rdvareprisene i tiden fremover.

Metallprisene falt markert i fjor hgst, flatet ut i arets fgrste
méneder, men fortsatte nedgangen da det ble klart at finans-
krisen i Asia var mer alvorlig og langvarig enn fgrst antatt.
I 1996 utgjorde etterspgrselen fra @st-Asia (inklusive

Indeks for aluminiumspriser
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Kilde: World Metal Statistics.

Japan) om lag en tredel av verdensforbruket av ikke-jern-
holdige metaller. Prisen pé sink har gétt ned med nzrmere
40 prosent fra august i fjor til juli i &r, men falt fra et his-
torisk sett svaert hgyt nivd. Kopper- og nikkelprisene begyn-
te & avta kort tid etter at krisen startet i fjor sommer og har
falt med over 30 prosent det siste aret. Aluminiumprisen
gikk ned med 23 prosent i samme periode, og fortsatt pro-
duksjonsvekst i @st-Europa vil trolig bidra til  dempe den
videre prisutviklingen. Prisen pa bly har falt med 15 pro-
sent siden september i fjor og prisutviklingen har ogsé blitt
svekket av lav batterietterspgrsel som fglge av den milde
vinteren. Tinnprisen ser sa langt ut til 4 ha blitt minst bergrt
av den sviktende etterspgrselen fra Asia, men utviklingen
det siste dret ma ses i lys av den lange nedgangsperioden
for denne rivaren som startet for 4 ar siden.

_ Verdens stélproduksjon gkte med 6,3 prosent i fjor, etter at

produksjonen holdt seg om lag uendret éret fgr. Det var
spesielt i Vest-Europa og Asia at produksjonen tiltok, med
en oppgang pa hhv. 9 og 7 prosent. Asia-krisen ser altsa ut
til 4 ha hatt liten innflytelse pa stalproduksjonen i 1997.
Etterspgrselen tok seg ogsé opp i fjor, men vil i ar trolig bli
rammet av sviktende vekst i det asiatiske markedet.

Prisen pé landbruksbaserte industrirastoffer har ogsa blitt
sterkt pavirket av Asia-krisen, blant annet i form av redu-
sert etterspgrsel etter tekstiler. Tremasseprisene ser ogsé ut
til & ha blitt pavirket etter en periode med prisoppgang i
fjor. Fra november 1997 til mars i ar falt prisen pa tremasse
betydelig. Temmerprisen har ogsa utviklet seg svakt hittil i
ar, noe som trolig kan fgres tilbake til det svake byggemar-
kedet i Vest-Europa, spesielt i Tyskland.

Indekser for ravarepriser pa verdensmarkedet
Pa dollarbasis, 1990 = 100
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Kilde: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung.
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Norsk gkonomi

Utviklingen hittil i ar

Forelgpige sesongjusterte tall fra det kvartalsvise nasjonal-
regnskapet (KNR) viser klar vekst i BNP for Fastlands-
Norge i 2. kvartal i &r, etter relativt svak utvikling kvartalet
for. For forste halvar sett under ett 13 bade etterspgrsel og
produksjon i fastlandsgkonomien rundt 2,5 prosent over
halvérsgjennomsnittet for fjoraret. Ifglge Statistisk sentral-
byras Arbeidskraftsundersgkelse gkte sysselsettingen med
en prosent sesongjustert fra annet halvar i fjor til fgrste
halvér i ar. Fra 1. til 2. kvartal i &r var det imidlertid klare
tegn til avtagende sysselsettingsvekst og utflating i arbeids-
ledigheten.

De forelgpige KNR-tallene viser utflating i industriproduk-
sjonen gjennom f@rste halvar i ar, mens aktiviteten i bygge-
og anleggsvirksomheten og i mange private tjenesteytende
naringer fortsatt gkte sterkt. Produksjonen av rdolje og
naturgass har holdt seg relativt stabil gjennom de siste fire
kvartalene, og 14 i fgrste halvar i ar pa linje med halvars-
gjennomsnittet for fjoraret. Lave oljepriser og produksjons-
begrensninger gjeldene fra 1. mai og ut ret trekker i ret-
ning av en relativt svak utvikling i petroleumsproduksjo-
nen gjennom resten av 1998.

Eksportvolumet av tradisjonelle varer gikk markert ned i

2. kvartal i ar, etter tilsvarende sterk oppgang kvartalet fgr.
For fgrste halvér sett under ett 13 denne delen av eksporten
1,5 prosent over nivaet i annet halvar i fjor og 3 prosent
over gjennomsnittet for fjoraret. Verditall fra handelsstatis-
tikken for arets forste syv maneder viser at eksporten av
tradisjonelle varer til Norges europeiske handelspartnere
vokser klart raskere enn totalen, mens eksporten til Japan
og andre land i Asia utvikler seg meget svakt. Denne rever-
seringen av fjorarets mgnster gjenspeiler tendenser i ret-

Bruttonasjonalprodukt
Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

ning av litt sterkere vekst i aktivitetsnivéet hos noen av
vére europeiske handelspartnere i ar enn i fjor, men forst
og fremst de store pkonomiske problemene i viktige asia-
tiske gkonomier.

Forelgpig finner en imidlertid fa spor av den asiatiske
krisen i prisene pa den tradisjonelle delen av vareekspor-
ten, som har holdt seg relativt stabil gjennom de tre siste
kvartalene. Dette kan henge sammen med at enkelte eks-
portprodukter selges til kontraktsfestede priser, som enna
ikke er blitt pavirket av det markerte fallet i spotprisene pé
metaller og industrielle ravarer gjennom det siste aret.
Prisene pa raffinerte oljeprodukter har imidlertid vist sterk
nedgang, i trdd med utviklingen i rdoljeprisen. For arets
farste atte méneder sett under ett var spotprisen pa Brent
Blend i gjennomsnitt 13,3 US dollar pr. fat, 30 prosent
under gjennomsnittet for fjoraret. I august var prisen helt
nede i 12 dollar.

Etter svak utvikling i 1. kvartal bidro markert oppgang i
husholdningenes kjgp av varer til at veksten i husholdnin-
genes forbruk tok seg opp i 2. kvartal i ar. Sett under ett 13
husholdningenes forbruk i fgrste halvér i &r 1,7 prosent
over nivaet i annet halvér i fjor, og 2,7 prosent over gjen-
nomsnittsnivaet for fjoraret. Selv om det var markert opp-
gang i husholdningenes kjgp av egne transportmidler i

2. kvartal i ar, 13 nivéet i fgrste halvar bare ubetydelig over
gjennomsnittsnivaet for fjoraret. Nyregistreringstallene for
juli og august viser om lag uendrede bilkjgp i forhold til
nivéet i 2. kvartal, mens julitallene fra detaljomsetnings-
indeksen viser videre oppgang for denne delen av vare-
kjgpene.

Eksport
Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Konjunkturtendensene i hovedtrekk
Vekst fra forrige periode der ikke annet fremgar. Prosent

Sesongjustert

1996 1997 97.3 97.4 98.1 98.2
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 4,7 34 0,8 0,7 0.4 1.9
Konsum i offentlig forvaltning 3,2 3,0 0,8 11 1,1 0,0
Bruttoinvesteringer i fast kapital 9,6 12,6 0,2 2,1 2,0 2,1
- Fastlands- Norge 11,0 9,7 2,6 1.8 -0,9 -0,3
- ol;ewrksomhet 1.5 15,5 -9,9 9,1 2,4 20,4
Ettersparsel fra Fastlands- Norge 5,4 4,5 1.1 1,0 0.3 1,0
Eksport 9,8 5.8 -0,3 0,1 2,6 -3,0
- rdolje og naturgass 15,6 2,3 -7.4 3,7 -0,6 -1,4
- tradisjonelle varer 10,0 8,0 1,3 -09 3,9 -3,7
Import 8,3 12,3 -0,8 31 4,5 -2,5
- tradisjonelle varer 10,0 8,6 0,4 5,5 2,8 0,8
Bruttonasjonalprodukt 5,5 3,4 -0,4 1,8 -0,2 0,8
- Fastlands-Norge 41 3,7 0,7 1,3 -0,2 1,5
Arbeidsmarkedet’
Utfarte timeverk 2,1 2,3 -0,5 2,3 1,5 0,4
Sysselsatte personer 2,5 2,9 0,7 0,5 0,8 0,0
Arbeidsstyrke 21 2,4 0,4 0,2 0,4 0,1
Arbeidsledighetsrate, niva® 4,9 41 4,0 3,7 3,4 3,4
Priser
Konsumprisindeksen® 1,3 2,6 2,3 2,2 2,1 2,2
Eksportpriser tradisjonelle varer -1,2 0,5 51 0,0 -1,0 -0,5
Importpriser tradisjonelle varer 0,1 -11 2,6 -2,4 0,6 1,2
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 68,6 55.8 14,4 9,7 8,2 -0,3
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd NIBOR) 4.8 3,6 3.9 3,8 3,8 4,4
Gjennomsnittlig lanerente® 71 6,0 59 6,0 6,0 6,2
Raoljepris i kroner’ 1331 135,6 137.8 133,9 106,7 100,0
Importveid kronekurs 100,7 100,3 103,0 100,3 102,8 103,6
Norges Banks ECU-indeks 102,5 100,3 101,9 100,1 102,5 103,5

! Tallene for oljevirksomheten dekker na naeringene oljeutvinning, rertransport og oljeboring.
2 Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.
3 Tallene for 1996 og 1997 er fra sysselsettingsregnskapet. Kvartalstallene er basert pd AKU, idet sysselsettingsregnskapet forelgpig bare pubhserer kvartalstall for

sysselsetting, og denne serien er for kort for sesongjustering.
4 Ifglge AKU.

5 Prosentvis vekst fra samme periode &ret for.

6 Husholdningeneés lanerente i private finansinstitusjoner.

7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.

Sé langt i denne konjunkturoppgangen har husholdnin-
genes forbruk gkt om lag i takt med inntektene. Hushold-
ningenes sparerate var ifglge forelgpige anslag 6,6 prosent
i fjor, nesten pa linje med toppnivéet fra 1993. Lgnns- og
sysselsettingsutviklingen har sa langt innevarende ar bi-
dratt til sterk vekst i husholdningenes disponible inntekter,
og dette er en sannsynlig forklaring pa den hgye veksten i
kjgpene av varige forbruksgoder utenom biler. At bilkjgp-
ene ser ut til 4 flate ut ma ses i sammenheng med den mar-
kerte veksten i beholdningen av biler gjennom de siste ar-
ene. Den kraftige gkningen i lane- og innskuddsrentene
som dels er gjennomfgrt og dels varslet for 3. kvartal i ar,
vil gke kostnadene med a sitte med varige forbruksgoder
fremover. Dette trekker i retning av en klart svakere utvik-
ling i denne delen av husholdningenes forbruk, og en sann-
synlig ytterligere oppgang i spareraten i innevarende ar.

10

Rentegkningene vil trolig ogsa bidra til 4 bremse den
sterke oppgangen vi har hatt i boligprisene gjennom de
siste fem arene. Fra bunnaret 1992 til 1997 steg prisene pa
brukte selveierboliger med rundt 45 prosent, for deretter &
pke med ytterligere 10 prosent frem til 2. kvartal i ar. Pris-
ene pa brukte borettslagsboliger gikk opp med hele 16 pro-
sent i samme periode. Til tross for den vedvarende prisopp-
gangen i annenh&ndsmarkedet, falt igangsettingen av nye
boliger kraftig tilbake fra 1. til 2. kvartal i &r. For arets
farste syv maneder sett under ett havnet dermed igangsatt
boligareal n@rmere 7 prosent under nivaet i samme perio-
de i fjor. Forsinket kommunal saksbehandling som fglge
av innfgringen av ny plan- og bygningslov kan ha bidratt
til denne utviklingen. Med hgyere renter og svakere utvik-
ling i bruktboligprisene fremover, ligger det na an til at
nybyggingen ikke vil gke 1 1998 og 1999.
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Bruttoinvesteringene i Fastlands-Norge viste sesongjustert
moderat nedgang bade i 1. og 2. kvartal 1 ar. Ser vi fgrste
halvar under ett, 14 industriinvesteringene om lag pa nivé
med gjennomsnittet for fjoraret. SSBs investeringsstatis-
tikk for 3. kvartal indikerer imidlertid at disse investerin-
gene skal gke pé arsbasis i 1998, noe som tilsier oppgang
gjennom resten av aret. Investeringene i private tjeneste-
ytende nzringer utenom bolig viste samlet sett markert
nedgang fra annet halvar i fjor til fgrste halvér i 4r, mens
boliginvesteringene gkte noe i samme periode. Denne
delen av investeringene gikk imidlertid ned gjennom fgrste
halvar i r, og utviklingen i igangsettingstallene antyder at
denne utviklingen vil fortsette i 3. kvartal. En klar nedad-
géende tendens i igangsettingstallene for neringsbygg indi-
kerer at ogsa n@ringslivets bygningsinvesteringer vil avta
noe gjennom resten av aret.

Investeringene i oljevirksomheten gkte bade i 1. og 2. kvar-
tal i r. Til tross for at myndighetene har lagt opp til & for-
skyve enkelte petroleumsinvesteringsprosjekter fra inne-
varende ar til etter 1. juli neste ar, ligger det ifglge SSBs
investeringstatistikk fortsatt an til at denne delen av inves-
teringene vil gke med rundt 15 prosent i &r. Veksten i olje-
investeringene representerer en etterspgrselsimpuls mot
norske og utenlandske leverandgrer tilsvarende 1 prosent
av BNP for Fastlands-Norge, om lag pa linje med impul-
seni 1997.

Miailt i faste priser gkte importen av tradisjonelle varer
béde i 1. og 2. kvartal i 4r, men veksttakten var avtagende.
Bade tjenesteimporten og importen av skip og plattformer
viste nedgang fra 1. til 2. kvartal i ar. Prisene pa tradisjo-
nelle importvarer har endret seg lite gjennom de tre til fire
siste arene, og nivaet i fgrste halvér i ar 13 sesongjustert pa
linje med nivaet i annet halvar i fjor, og moderat under
gjennomsnittsnivaet for 1995. Stabiliteten i importprisene
gjennom denne perioden mé ses i sammenheng med at
appresieringen av den importveide valutakursen fra 1994
til 1995 fgrst ble reversert inneverende Ar.

Investeringer i Fastlands-Norge
Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Malt pa 12-méneders basis var konsumprisveksten lavere i
arets syv fgrste maneder enn i samme periode i fjor, hen-
holdsvis 2,2 og 2,8 prosent i gjennomsnitt. Denne nedgan-
gen kan i hovedsak forklares med lavere priser pa kler og
elektrisk kraft. Fra mai/juni til juli gkte imidlertid prisvek-
sten mélt pd 12 maneders basis fra 2,1 til 2,4 prosent. I
femarsperioden 1992 - 1996 14 prisstigningen gjennomga-
ende vel 1/2 prosentpoeng lavere i Norge enn hos vare vik-
tigste handelspartnere. I fjor ble imidlertid dette mgnsteret
reversert, og sd langt i &r har prisveksten ligget vel 1/2 pro-
sentpoeng hgyere i Norge enn gjennomsnittet for handels-
partnerne. Utviklingen i valutakurser og lgnnssatser hittil i
ar trekker isolert sett i retning av at denne forskjellen kan
pke noe fremover.

Arets lpnnsoppgjer var et hovedoppgijer, og ble for arbei-
dere i industrien gjennomfgrt forbundsvist. Resultatene sa
langt tyder gjennomgéende pa en klart sterkere lgnnsvekst
for glidning inneverende &r enn i fjor, og pa en vekst i
lgnn pr. normalarsverk i omradet 5 1/2 til 6 prosent.

Resultatene fra drets lgnnsoppgjer ma dels ses i lys av ut-
viklingen i relative Ignninger gjennom flere ar, men har tro-
lig fgrst og fremst sammenheng med situasjonen i arbeids-
markedet. Fra et toppniva tilsvarende 6,8 prosent av ar-
beidstyrken (sesongjustert) i 3. kvartal 1993, falt arbeids-
ledigheten ifglge AKU til 3,7 prosent i 4. kvartal i fjor.
Deretter ser det imidlertid ut til at AKU-ledigheten har
flatet ut, mens summen av registrerte ledige ifglge Arbeids-
direktoratet og personer pa ordinzre arbeidsmarkedstiltak
har fortsatt a falle frem til og med august i ar. Beholdnin-
gen av ledige stillinger ved arbeidskontorene har pa sin
side vist en markert stigende tendens gjennom de siste to
arene, og var i 2. kvartal i &r kommet opp i rundt 19 000,
tilsvarende 23 prosent av tallet pA AKU-ledige og 26 pro-
sent av summen av registrerte ledige og personer pa ar-
beidsmarkedstiltak. De store regionale forskjellene i utvik-
lingen i forholdstallet mellom antall ledige stillinger p&

den ene side og antall arbeidsledige pa den annen, antyder

11
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at vi ogsa har hatt en tiltakende regional ubalanse i arbeids-
markedet gjennom de siste par arene.

Veksten i sysselsettingen har vert meget kraftig i den péa-
géende oppgangen, men det var tegn til utflating i 2. kvar-
tal i ar. Pa dette tidspunktet var det rundt 240 000 flere per-
soner i arbeid enn ved bunnpunktet i 1. kvartal 1993, til-
svarende en vekst pa 12 prosent. Som under konjunktur-
oppgangen pa midten av 1980-tallet har veksten i sysselset-
tingen i private tjenesteytende n@ringer vart sterk de siste
arene. Til forskjell fra den gangen har vi imidlertid ogsa
hatt markert gkning i sysselsettingen i industrien, mens
veksten i sysselsettingen i offentlig forvaltning har vert
relativt beskjeden. Hoveddelen av sysselsettingsveksten
gjennom de siste fem arene har sitt motstykke i oppgang i
arbeidstyrken, dels som fglge av vekst i yrkesbefolkningen
og dels som fglge av en kraftig oppgang i yrkesfrekven-
sene, serlig for kvinner. I 2. kvartal i ar var hele 73,7 pro-
sent av befolkningen i aldersgruppene 16-74 ér i arbeids-
styrken, et rekordhgyt niva bade i norsk og internasjonal
sammenheng.

I de to siste drene har bytteforholdet mellom norske kroner
og europeiske valutaer svingt markert sterkere enn i fgrste
halvdel av 1990-tallet. Mélt mot EUs valutaenhet ECU har
vi i dette tidsrommet hatt to perioder med appresiering i
stprrelsesorden 3,5 til 5 prosent, og to perioder med depre-
siering pd mellom 6 og 7 prosent. For & dempe kurssving-
ningene har Norges Bank gjennom de siste to arene endret
sine signalrenter 11 ganger. Arets syv justeringer har sam-
let sett resultert i en oppgang i disse rentesatsene pé

4,5 prosentpoeng fra midten av mars til slutten av august,
og en nesten like sterk oppgang i pengemarkedsrentene.
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Mens tre maneders norsk eurorente i januar og februar fort-
satt 18 om lag pa gjennomsnittsnivaet for 1997 pa 3,7 pro-
sent, var den i siste uke i august oppe i vel 8,2 prosent.
Dette ga en renteforskjell mot tilsvarende ECU-rente pa
rundt 4,1 prosent. Finansinstitusjonenes utléns- og inn-
skuddsrenter fglger erfaringsmessig de korte markedsren-
tene med et etterslep. Ved utgangen av 2. kvartal i &r var
gjennomsnittlig utldnsrente i private finansinstitusjoner om
lag 6,2 prosent, 0,4 prosentpoeng over nivaet pd samme tid
i 1997. P4 bakgrunn av utviklingen i markedsrentene de
siste to manedene er det grunn til & regne med at utlansren-
tene i gjennomsnitt kan komme opp mot 10 prosent ved ut-
gangen av 3. kvartal i ar. Et slikt renteniva vil med pris-
vekst i omradet 2,5 til 3 prosent gi en realrente etter skatt
pé 4 til 4,5 prosent, dvs. om lag som i 1994 og 1996.

Flere forhold kan ha bidratt til presset mot norske kroner
innevarende ar. Utviklingen i Ignnskostnadene bidrar iso-
lert sett til & svekke norske produsenters kostnadsmessige
konkurranseevne, og kan dermed trekke i retning av noe
lavere overskudd i utenriksgkonomien fremover. Usikker-
het rundt den videre innretningen av finanspolitikken kan i
tillegg ha skapt frykt for ytterligere kostnadsforverring i
tiden fremover. Sa langt er det imidlertid utviklingen i
oljeprisen som har gitt de mest synlige utslagene i norsk
utenriksgkonomi. Overskuddet pa driftsbalansen gikk ned
fra nermere 33 mrd. kroner i f@rste halvar i fjor til nar

8 mrd. i fgrste halvér inneverende ar. I denne perioden falt
spotprisen pa rdolje med vel 23 prosent, mens eksporten av
olje og gass gikk ned med narmere 20 prosent eller

16,2 mrd. kroner. Dette tilsvarer om lag 2/3 av nedgangen
i driftsbalanseoverskuddet i perioden.
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Utsikter fremover Imcrortpriser og valutakurser 1995-2000
Indekser

Okende internasjonal usikkerhet 105

Utviklingen i verdensgkonomien fremover synes na 4 vare 104

mer usikker enn hva tilfellet var for kort tid tilbake. Mens 103

de finansielle problemene i mange asiatiske land har

preget utviklingen det siste aret, er sgkelyset i den senere 102

tid ogsa blitt rettet mot utviklingen i Russland. Nedgangen 101 |

i en rekke ravarepriser rammer land med relativt stor ra-

vareproduksjon og fgrer til svakere utenriksgkonomi, som 100

kan medfgre en depresiering av disse landenes valuta. 99

Borskursene har sunket betydelig i de fleste land og dette
98

kan pdvirke etterspgrselen i negativ retning. Utviklingen
hos vére viktigste handelspartnere har sa langt ikke blitt
sterkt pavirket av disse hendelsene, men vi regner med
lavere vekst i tiden fremover bade i USA og Storbritannia,
mens veksten i EU ellers antas 3 fortsette som i 1998.

P4 denne bakgrunnen har vi foretatt en nedjustering av
markedsveksten hos vare handelspartnere bade for 1998 og
1999 i forhold til anslagene i vér forrige konjunkturrap-
port. For innevarende og neste &r regner vi nd med en
vekst i vére tradisjonelle eksportmarkeder pa vel 5 prosent.
Markedsveksten antas & gke til knapt 6 prosent i 2000.

Det er fé tegn til at inflasjon og renter vil endre seg serlig i
OECD-omradet de nzrmeste par arene. Bl.a. som fglge av
krisen i Asia, har inflasjonstakten sunket litt i OECD-omra-
det og er lav i historisk sammenheng. Pengemarkedsrente-
ne har gjennomgéende holdt seg lave og det er lite som
tyder pa at de vil gke noe serlig fremover. I euro-omradet
er det ventet at tremaneders-renten vil bli om lag 4 prosent
fra kommende arsskifte. Vi forventer at den gker til om lag
4,5 prosent i 4r 2000 i takt med en svak oppgang i infla-
sjonstakten. Anslagene innebzrer sdledes at realrentene i
ECU/Euro-omradet forblir uendret.

Rente- og valutakursutviklingen i Norge

Den senere tids utvikling i renter og kronekurs har vert
- meget turbulent. Kronekursen har svekket seg betydelig i

lppet av sommeren og rentene har gkt kraftig. Mange fak-
* torer kan ha bidratt til denne utviklingen, men det vanske-
lig & ansla de enkelte faktorenes kvantitative betydning.
Det er selvsagt ikke enklere & forutsi hvordan kronekursen
og pengemarkedsrentene vil utvikle seg fremover. Ikke
desto mindre er dette npdvendig for & kunne lage kvantita-
tive anslag pa utviklingen i norsk gkonomi for resten av
dette dret og de to neste. Renteutviklingen pavirker innen-
landsk etterspgrsel, og valutakursutviklingen har betyd-
ning for eksport- og importprisene i norske kroner, som pa-
virker inflasjonen og utenriksgkonomien.

I fgrste halvar 1998 var gjennomsnittlig ECU-indeks 103
og den importveide indeksen var om lag den samme. S&
langt i 3. kvartal, har disse indeksene gkt kraftig. Vi anslar
at den importveide kronekursen i gjennomsnitt vil bli 105 i
innevaerende kvartal og 106 i 4. kvartal. Det betyr at kro-
nen skal styrke seg noe i forhold til nivdet i manedsskiftet

1995 1996 1997 1998 1999 2000

— Importpris trad. varer
---- ECU/Euro-indeks
= = Importveid valutakurs

Kilde: Statistisk sentralbyra

Rente- og inflasjonsforskjell mellom norske kroner
og ecu/euro, 1991-2000
Anslag for 1998-2000
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august/september, da kursen var om lag 110, malt med
Norges Banks ECU-indeks. Vi antar videre at kursen vil
styrke seg ytterligere kommende vinter og nd midtpunktet

i det ndvaerende styringsintervallet for kronekursen (som er
104) i 2. kvartal 1999. Vi regner videre med at den kortsik-
tige pengemarkedsrenten blir 8,0 prosent ut 1998, men at
renten deretter begynner & falle nér kronekursen i lgpet av
1. kvartal 1999, er tilbake innenfor intervallet 103-105.
Rentene antas & falle gradvis gjennom 1999 og né et nivé
pé 5,0 prosent i 2000, et halvt prosentpoeng hgyere enn an-
slaget for ECU-renten dette aret. Renteforskjellene i 1999
og 2000 svarer omtrent til den beregnede inflasjonsforskjel-
len mellom Norge og EU-omradet.

Hovedbegrunnelsen for det antatte forlgpet for renter og
valutakurs er at med unntak av spesielle forhold som ogsa
historisk har pavirket kurser og renter, vil renteforskjellene
om lag tilsvare inflasjonsforskjellene for at valutakursen
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skal vere stabil. I tillegg kommer det forhold at i prognose-
banen som beskrives her, vil norsk gkonomi vokse klart
mindre i 1999 enn i tidligere ar. Driftsregnskapet overfor
utlandet, som for tiden er i om lag balanse etter & ha vist
store overskudd frem til og med f@rste kvartal 1998, vil
igjen vise store overskudd i 1999. Etter var mening gir
dette grunnlag for en normalisering av forholdene i valuta-
markedet, men usikkerheten pa dette punktet er selvsagt
stor.

Med den valutakursutviklingen som er lagt til grunn frem-
over, vil importprisene i norske kroner gke sterkere i 1998
og 1999 enn hva som har vert tilfellet i de foregdende
arene, da nominelle priser pa tradisjonelle importvarer reg-
net i norske kroner var om lag uforandret. Nivéet p& im-
portprisene i norske kroner var det samme i fgrste halvar
1998 som gjennomsnittet for 1995. Med en svakere krone-
kurs, vil importprisene stige, og vi regner nd med en vekst
i disse pa 2 prosent i 1998 og vel 3 prosent i 1999. Deretter
endres ikke prisene noe s&rlig ettersom vi antar at kursen
blir om lag uforandret og at inflasjonsimpulsene fra ver-
densgkonomien antas fortsatt & bli beskjedne.

Pga. usikkerheten som er knyttet til rente- og valutakurs-

* forutsetningene, har vi foretatt noen beregninger som kan
illustrere betydningen av enkelte justeringer av de anslag-
ene som er beskrevet over. Dette omtales til slutt i dette av-
snittet.

Strammere finanspolitikk fremover?

I 1997 gkte offentlig konsum og investeringer med 4,2 pro-
sent i forhold til ret fgr, regnet i faste 1995-priser. For
innevarende &r regner vi nd med at veksten blir 2,5 pro-
sent. I trdd med anslagene for 1999 gitt i Revidert nasjonal-
budsjett 1998, antar vi at denne veksten reduseres ytter-
ligere til om lag 1,5 prosent i 1999. Dette innebarer isolert
sett en strammere finanspolitikk. P4 den annen side er
veksttakten i overfgringene til husholdningene klart gken-
de i perioden. For 1997 var realveksten i stgnadene (gknin-
gen i stgnadene deflatert med KPI) bare 1,5 prosent. For
innevarende &r anslér vi realveksten til 4,5 prosent, noe
som i hovedsak skyldes trygdeoppgjgret. Dersom kontant-
stgttereformen gjennomfgres, vil dette sammen med heldrs-
virkningene av gkte minstepensjoner bidra til at den reelle
stgnadsveksten kan bli hgy ogsé neste ar, anslagsvis 4 pro-
sent. Samlet sett vil derfor den reelle utgiftsveksten synke
fra 1998 til 1999 med om lag ett prosentpoeng hvis vére an-
slag er riktige. Som vanlig har vi lagt til grunn lgnnsjuste-
ring av regelverket for direkte personskatter og inflasjons-
justering av volumavgifter. Inntektssiden i budsjettet er
derfor antatt & vare konjunkturngytralt.

I den offentlige debatt har man i en tid dreftet behovet for
en strammere finanspolitikk. Det har vart lansert en rekke
konkrete forslag til hvordan en kan stramme inn. Som en
enkel illustrasjon av noen virkninger av en litt strammere
finanspolitikk, har vi sett pa noen konsekvenser av & redu-
sere nivaet pa investeringene i offentlig forvaltning svare-
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rende til om lag en halv prosent av BNP for Fastlands-Nor-
ge. Denne beregningen blir omtalt nedenfor.

Nedgang i petroleumsinvesteringene neste ar

For 1998 regner vi fortsatt med en vekst i petroleumsinves-
teringene pé vel 15 prosent. Dette er om lag pé linje med
de anslagene oljeselskapene né oppgir for 1998. Bl.a.
basert pé den siste investeringstellingen blant selskapene
tatt opp i august, ansldr vi et fall i investeringene neste &r
lik innevarende ars gkning. Nedgangen i investeringene
vil s@rlig vare sterk for de mest importkrevende kompo-
nentene. Utsiktene for petroleumsinvesteringene er nd
spesielt usikre pga. den lave oljeprisen. Mange selskaper
har vedtatt 3 redusere sin leteaktivitet betydelig, noe som
vil kunne redusere investeringene litt lenger ut i tid. Vi har
i fremskrivningene lagt til grunn en moderat nedgang i in-
vesteringene fra 1999 til 2000 i tr&d med anslagene i olje-
meldingen fra OED. Skulle oljeprisen holde seg pa et niva
rundt 100 kroner per fat eller lavere, er det grunn til &
regne med en stgrre nedgang i investeringene ogsé i ar
2000. Vi har imidlertid i prognosebanen lagt til grunn at
oljeprisen gradvis vil gke til vel 120 kroner fatet i slutten
av 1999 og bli liggende pé dette nivaet i 2000.

Oljeproduksjonen ser nd ut til 4 holde seg om lag uendret i
1998 i forhold til aret for. Gassproduksjonen kan gke litt i
ar, men veksten antas & bli langt stgrre neste ar. Den samle-
de olje- og gassproduksjonen antas & gke med vel 10 pro-
sent fra 1998 til 1999. For 2000 antas veksten i gassproduk-
sjonen 4 fortsette som i 1999, mens veksten i oljeproduk-
sjonen da ventes 4 bli liten.

Lav BNP-vekst i 1999?

I vére tidligere konjunkturrapporter har vi regnet med at
veksttakten i fastlandsgkonomien vil avta i 1999. Hoved-
begrunnelsen for dette har vart et antatt omslag i investe-
ringene béde i petroleumsvirksomheten og i fastlandsgko-
nomien. I tillegg vil et strammere arbeidsmarked begrense
muligheten for fortsatt vekst uten tiltakende inflasjon. Ut-
viklingen gjennom 1998 har gitt hgyere pris- og lgnnsvekst
i Norge enn i land rundt oss. Den kraftige rentegkningen vi
har fatt i sommer, som var langt stgrre enn den vi la til
grunn i vére tidligere analyser, forsterker nd et kommende
omslag i norsk gkonomi og vil kunne fgre til at veksten i
fastlandsgkonomien narmest stopper helt opp neste r.
Mens vart anslag pa veksten i inneverende ar fortsatt er
om lag 3,5 prosent, har vi nedjustert vekstanslaget med nes-
ten 1 prosentpoeng for 1999. Vi anslar nd gkningen i BNP
for Fastlands-Norge til 0,5 prosent neste &r. Som fglge av
okt olje- og gassproduksjon, vil BNP ialt kunne vokse med
knapt 2 prosent i 1999, mot 3 prosent i 1998.

Som beskrevet tidligere i denne konjunkturrapporten, er
det lite eller ingenting ved tallene fra KNR til og med

2. kvartal 1998, som antyder at norsk gkonomi stér overfor
et kraftig konjunkturomslag. Det er i stor grad begiven-
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heter sa langt i 3. kvartal og anslag pa utviklingen frem-
over som gjgr at vi regner med at et omslag vil komme.

Den sterke sysselsettingsveksten og arets lgnnsoppgjer bi-
drar til at husholdningenes inntekter gker betydelig og kon-
sumveksten sa langt i 1998 tyder pa at arveksten vil kunne
bli om lag som i 1997. Den sterke inntektsveksten gjgr at
husholdningenes sparerate vil gke klart ogsé i 1998. For
neste ar regner vi med at rentegkningen vil bidra til en be-
tydelig lavere konsumvekst. For varige konsumgoder som
biler mv. er det grunn til & regne med at veksten vil avta
allerede i innevarende ar. Ogsé boliginvesteringene kan
falle i tiden fremover. Den generelt lave veksten i gkono-
mien vil redusere sysselsettingsveksten. Dette demper ogsa
veksten i husholdningenes inntekter. P4 den annen side vil
hgy vekst i stgnadene til husholdningene gi et positivt bi-
drag til inntektsveksten. Hgyere prisstigning neste ar vil
imidlertid trekke realveksten ned. I samme retning trekker
en antatt gkning i bankenes rentemargin overfor hushold-
ningene. Samlet reduseres inntektsveksten for husholdnin-
gene betydelig fra 1998 til 1999. Vi regner med at konsum-
veksten om lag halveres neste ar, samtidig som husholdnin-
genes sparerate faller klart for fgrste gang pa 1990-tallet.

For 2000 regner vi med en mer parallell utvikling i hus-
holdningenes inntekter og konsum. En antatt normalisering
av situasjonen i valutamarkedet gjgr at husholdningenes
lanerenter antas 4 falle gjennom 1999. Dette bidrar til & sti-
mulere konsumveksten i 2000, som er anslatt til vel 2 pro-
sent.

Mens vi i forrige rapport ventet en kraftig vekst i bolig-
investeringene utover i 1998 og 1999, antas na disse &
endre seg lite i tiden fremover, som fglge av lavere inn-
tektsvekst og hgyere renteniva enn vi tidligere la til grunn.
For 2000 regner vi imidlertid med en sterk oppgang i bolig-
investeringene bl.a. som fglge av rentefallet gjennom 1999.

Industriinvesteringene har gkt betydelig i lgpet av denne
konjunkturoppgangen og veksten blir sterk ogsa i 1998.
For 1999 regner vi imidlertid med et omslag ogsé for indu-
striinvesteringene, men vi har lagt til grunn en litt mindre
nedgang enn hva industriens siste planer tilsier ifglge in-
vestseringstellingen. Vi regner med at investeringsnedgan-
gen i industrien fortsetter i 2000, men da bare i beskjeden

grad.

Investeringene i andre deler av fastlandsgkonomien antas
ogsa & falle i 1999 etter & ha vist en betydelig gkning de
senere drene. Det er en klar utflating i igangsettingstallene
for nye nzringsbygg og det skjer en betydelig ferdig-
gjoring av stgrre prosjekter i tiden fremover. En mé ogsé
regne med at en generelt lavere gkonomisk vekst vil bidra
til & redusere behovet for 4 utvide kapasiteten, noe som
trekker investeringsnivéet ned fra dagens hgye niva.

Eksporten av tradisjonelle varer anslds nd 4 ville bli noe
lavere i 1998 enn aret fgr. I tiden fremover vil virkningen
av de store lgnnstilleggene bidra til tap av markedsandeler
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selv om den depresieringen av norske kroner vi har sett i
Igpet av august méned mer enn kompenserer for kostnads-
pkningene. Ettersom vi legger til grunn en svakere krone-
kurs i 1999 enn i 1997 og érene fgr, vil noe av kostnads-
gkningene bli kompensert ved at kronekursen vender til-
bake til sitt “normalleie” ifglge offisielle retningslinjer. En
antatt lavere markedsvekst i utlandet enn tidligere lagt til
grunn, vil imidlertid bidra til svakere vekst i eksporten av
tradisjonelle varer og dermed til konjunkturomslaget neste
ar.

Okt arbeidslgshet neste ar

Sysselsettingsveksten har vart meget i sterk de siste arene.
Selv om veksten nd kan ha stoppet opp, vil utviklingen til
og med 1. kvartal 1998 fgre til at arsvekstraten kan bli over
2 prosent. Vi ser nd ogsa klare tendenser til at veksten i
yrkesprosentene avtar, og ledigheten har sa langt i 1998
vist tegn til utflating.Vi anslar nd at ledighetsprosenten
ifglge AKU blir knapt 3,5 prosent i 1998.

Et markert omslag i produksjonsveksten fremover vil bidra
til lavere sysselsettingsvekst i 1999. Vére anslag tilsier at
vi ikke fir noen oppgang i sysselsettingen neste ar. Dette
vil fgre til at arbeidsledigheten kan begynne & gke fra kom-
mende vinter og vil som gjennomsnitt for 1999 kunne
komme opp igjen til nivdet i 1997. Veksten i arbeidstil-
budet vil avta og gkningen vil ikke veare stgrre enn hva
som fglger av rene demografiske faktorer. Yrkesprosenten
i 1999 blir dermed om lag som i 1998. For 2000 regner vi
med smaé endringer i sysselsetting, arbeidstilbud og ledig-
het sammenliknet med 1999.

Konjunkturoppgangen som vi n ser ut til & veere pa toppen
av, har vert kjennetegnet av en uvanlig sterk gkning i
yrkesprosentene. Delvis skyldes dette at vi har fatt innflyt-
ting av arbeidskraft fra Norges naboland. Nar veksttakten i
gkonomien avtar og ledigheten gker, kan det tenkes at det
til en viss grad skjer en tilbakeflytting ikke minst né nar
ledigheten synker i Sverige og Danmark. Det vil kunne
medfgre at ledigheten ikke gker sa sterkt som vi anslér i
vére beregninger.

Relativt hgy lgnns- og prisvekst fremover

S4 langt i 1998 har konsumprisveksten vart noe lavere enn
tidligere lagt til grunn. Vi regner imidlertid med at svakere
kronekurs og de store tilleggene ved lpnnsoppgjgret vil
fore til en hgyere prisvekst i tiden fremover. Pa denne bak-
grunn opprettholdes vart anslag for KPI-veksten pa 2,5 pro-
sent i 1998. For 1999 har vi oppjustert vért vekstanslag for
konsumprisene. Dette skyldes i hovedsak at importpris-
vekstanslaget er oppjustert med 3 prosentpoeng fra forrige
rapport, som fglge av en antatt depresiering av krona pa
om lag 4 prosent fra 4. kvartal 1997 og frem til 1999. Det
gir isolert sett 0,8 prosent hgyere KPI-vekst i 1999. En pris-
vekst pé vel 3,5 prosent i 1999 vil ligge nesten to prosent
over prisveksten hos vére handelspartnere. Hgyere renter
vil pa Kkort sikt fgre til hgyere husleier og dermed gkt kon-
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sumprisindeks, men vil ogsa etter en tid gi lavere aktivitets-
niva og dermed lavere Ignns- og prisniva.

For 2000 regner vi med om lag uendret importveid krone-
kurs i forhold til 1999. Med en fortsatt lav internasjonal
prisvekst, vil dette bidra til lav importprisvekst. Pga. lavere
vekst i 1999 og gkende ledighet, regner vi med at lgnns-
veksten ogsa reduseres merkbart i 2000 og at KPI-veksten
dermed vil komme ned mot veksten i ECU-omradet som er
anslatt til 2 prosent i 2000. Litt lavere renter i 2000 enn i
1999, bidrar isolert sett til a trekke husleiene noe ned. Vi
anslar derfor KPI-veksten til om lag 2,5 prosent i 2000. Vi
understreker at prisanslagene bade for 1999 og 2000 er
gjort under forutsetning av at myndighetene ikke gker
netto indirekte skatter utover det som fglger av inflasjonen.

Lgnnsveksten i 1998 anslds som i forrige konjunkturrap-
port, & bli om lag 6 prosent. Neste ar, med et sdkalt mel-
lomoppgjer, vil Ignnsveksten kunne bli noe lavere. Hgyere
ledighet gir dessuten mindre press i arbeidsmarkedet og
bidrar ogsa til lavere Ignnsvekst. I motsatt retning trekker
den gkte konsumprisveksten og et betydelig lgnnsover-
heng inn i 1999. Nettovirkningene av dette fgrer til at vi nd
legger til grunn en Ignnsvekst pa knapt 5,5 prosent neste
ar, som er noe hgyere enn vart forrige anslag. Reallgnns-
veksten vil derimot synke fra om lag 3,5 prosent i 1998 til
knapt 2 prosent i 1999.

For 2000, da det igjen er et hovedoppgjgr, antas det at real-
lgnnsveksten blir om lag som i 1999, basert pa at den gkte
ledigheten gjennom 1999 og inn i 2000 trekker lgnnsvek-
sten ned. Reallgnnsveksten i 2000 er pé linje med anslaget
for veksten i arbeidsproduktiviteten i privat sektor av fast-
landsgkonomien, mens reallgnnsveksten bade i 1998 og i
1999 er hgyere enn produktivitetsveksten.

Igjen store overskudd i utenriksgkonomien

I vart hovedalternativ er det lagt til grunn en gkende olje-
pris regnet i norske kroner i tiden fremover. For 1998 reg-
ner vi med en oljepris pa knapt 100 kroner per fat, mens an-
slaget for 1999 er 108 kroner gkende til knapt 120 kroner
som gjennomsnitt for ar 2000. Med en dollarkurs pa 7,5 til-
svarer dette en oljepris i dollar pa 16 dollar per fat i 2000.
Hgyere oljepris og olje- og gassproduksjon, gir sammen
med redusert importvekst som fglge av konjunkturom-
slaget i norsk gkonomi, stgrre eksportoverskudd og drifts-
balanseoverskudd i de to nermeste drene. Vart anslag for
overskudd pa driftsbalansen i innevarende ar er 12 mrd.
kroner, tilsvarende 1 prosent av nominelt BNP, om lag
som vart forrige anslag. For 1999 er driftsbalanseoverskud-
det anslatt til 44 mrd. eller nesten 4 prosent av nominelt
BNP og overskuddet dobles nesten i 2000. Med en oljepris
pé rundt 90 kroner fatet, blir overskuddene pa driftsbalan-
sen om lag halvert i 1999 og 2000 i forhold til anslagene
over.

Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstorrelser
Prosentvis endring fra &ret far der ikke annet fremgar

Regnskap Fremskrivning

1997 1998 1999 2000

Realgkonomi

Konsum i husholdninger og

ideelle organisasjoner 3.4 3,5 1.6 2,2
Konsum i offentlig forvaltning 3,0 2,5 1,2 2,6
Bruttoinvesteringer i fast kapital 12,6 5,3 -6,9 -3,2
-Fastlands-Norge 9,7 34 -4,3 -3,3
-oljevirksomhet' 15,5 151 -163  -3.4
Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 4,5 32 04 1.3
Lagerendring 3 0,6 0,3 0.0 0,0
Eksport 5.8 33 6,2 4,0
- rdolje og naturgass 2,3 0.5 10,8 3.9
- tradisjonelle varer 8,0 5,5 4,3 3,0
Import 12,3 6,0 0,1 2,4
- tradisjonelle varer 8,6 7.7 -0,5 0,4
Bruttonasjonalprodukt 3,4 3,0 1.9 1.7
- Fastlands-Norge 3,7 3,5 0,5 1.3
Arbeidsmarked

Sysselsatte personer 29 2,2 -0,3 0,1
Arbeidsledighetsrate (niva) 41 3,3 4,0 44
Priser og lenninger .

Lenn pr. normalarsverk 4,6 5,9 5,4 41
Konsumprisindeksen 2,6 2,5 3,6 2,4
Eksportpris tradisjonelle varer 0,5 0,6 2,2 2,8
Importpris tradisjonelle varer -1 2,0 3,4 0,2
Realpris, bolig 58 6,5 -1 4,9
Utenriksekonomi

Driftsbalansen, mrd. kroner 56,8 12 44 81
Driftsbalansen i prosent av BNP 5,2 1.1 3,7 6,5
MEMO:

Husholdningenes sparerate (nivd) 6,6 7,7 6.8 6.7
Pengemarkedsrente (niva) 3,6 5,7 6,5 5,0
Gjennomsnittlig ldnerente (nvd* 6,0 7.4 8,9 7,2
Raoljepris i kroner (niva) > 134 102 113 124
Internasjonal markedsvekst 6.8 53 5,3 59
Importveid kronekurs® -0,5 4,1 0,0 -0,3

! Inklusive tjenester tilknyttet olje- og gassutvinning.

2Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvalt-
ning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.

3 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

4 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

5 Gjennomsnittlig norsk oljeproduksjon.

6 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

17



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 6/98

Noen alternative beregninger

Vi har ovenfor redegjort for forutsetningene bak og resul-
tatene fra vér siste fremskriving av den makrogkonomiske
utvikling i Norge. Som det fremgar, er det n betydelig
usikkerhet s@rlig mht. til utviklingen i valutakursen,
renten, oljeprisen og finanspolitikken. I det fglgende illu-
strerer vi hva som vil skje med prognosebanen dersom en
endrer litt p& noen forutsetninger i denne banen.

Vi har lagd tre alternative beregninger som hver for seg
kan oppfattes som svert stiliserte. Beregningene gir ikke et
samlet og konsistent makrogkonomisk bilde, men illustre-
rer noen partielle virkninger av endrede forutsetninger. Nar
vi har valgt & presentere slike “avviksberegninger”, er det
dels for 4 illustrere var egen usikkerhet mht. utviklingen
fremover, men ogsa fordi den offentlige debatt viser at det
er ulike oppfatninger om virkemaéten til norsk gkonomi.
Disse avviksberegningene kan derfor kombineres pa litt
ulike mater av den enkelte leser, og sammen med var prog-
nosebane brukes til & lage andre fremskrivinger enn den vi
har lagt vekt pd i fremstillingen ovenfor. La oss illustrere
noen mulige kombinasjoner:

I prognosebanen har vi lagt til grunn at kursen pé norske
kroner relativt raskt vender tilbake til et “normalleie” og at
rentedifferansen overfor ECU/Euro-renten blir kraftig redu-
sert gjennom 1999. Noen vil innvende at dette ikke er
realistisk uten en strammere finanspolitikk enn det vi har
lagt til grunn i prognosebanen. Da kan en kombinere var
prognosebane med avviksberegningen med strammere
finanspolitikk og lage et annet alternativ.

I motsatt retning kunne en mene at rente- og valutakurs-
situasjonen vil normalisere seg raskere enn vi har lagt til
grunn, eventuelt at dette vil skje dersom en fgrte en stram-
mere finanspolitikk. Da kan en kombinere var prognose-
bane med alternativet med raskere rentenedgang og kurs-
normalisering, eventuelt ogsa inkludere avviksberegningen
med strammere finanspolitikk.

Noen kan mene at vi har vart for optimistiske i véare olje-
prisanslag for 1999 og 2000. Da kan man kombinere var
prognosebane med avviksberegningen med lavere olje-
priser og lavere oljeinvesteringer i 2000. En kan ga lenger
ved ogsé & inkludere en strammere finanspolitikk for 4 illu-
strere at myndighetene vil matte redusere bruken av midler
over de offentlig budsjetter siden oljeinntektene i stor grad
tilfaller staten. Andre igjen vil hevde at dette ikke er rime-
lig og at med mindre grunnrente fra olje og gass, ma
petroleumsfondet ta stgyten, dvs. i praksis mindre over-
skudd pa driftsbalansen.

Bakgrunnen for disse alternative beregningene er, som vi
papekte innledningsvis, at vi ikke er i stand til kvantitativt
4 forklare den rente- og kursutvikling vi har opplevd i som-
mer. Vi er derfor heller ikke istand til & fastslé hva det er
som skal til for at situasjonen skal normaliseres og hvor
langt tid en evnetuell slik normalisering vil ta. Det er verd
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a pépeke at norsk gkonomi har opplevd unormale situa-
sjoner tidligere, uten at vi sa lett kunne forklare hvorfor det
skjedde. Det er nok & gé tilbake til tiden rundt EU-avstem-
ningen da rentedifferansen var svart stor og forsvant kort
tid etter avstemningen.

Avviksberegning A: Virkninger av en strammere
finanspolitikk

I denne beregningen reduseres nivaet pa investeringene i
offentlig forvaltning i forhold til var prognosebane. Inn-
strammingen tilsvarer 0,5 prosent av Fastlands-Norges
BNP og starter fra og med 1. kvartal 1999. Renteniva og
valutakurs er forutsatt upavirket av denne innstrammingen.
I SSBs modell KVARTS er det ingen direkte kopling mel-
lom offentlig budsjetter og rentenivd, og ogsé de indirekte
effektene er svake. Virkningen av strammere finanspoli-
tikk pa rentene er sdledes sma ifgplge KVARTS.

En slik innstramming av finanspolitikken vil innebare en
reduksjon i aktivitetsveksten pé 0,4 prosentpoeng i 1999
og ytterligere 0,1 prosentpoeng i 2000. Litt hgyere arbeids-
ledighet bidrar til at Ignnsveksten blir noe lavere begge ar.
Et lavere aktivitetsniva bidrar til redusert import og der-
med en bedring i driftsbalansen overfor utlandet. Lavere
prisvekst og store overskudd i utenriksgkonomien vil iso-
lert sett redusere rentene, men ifglge modellen er virknin-
gene her sma.

Avviksberegning A: Virkning av en reduksjon i nivaet
pa offentlige investeringer svarende til 0,5 prosent av
BNP Fastlands-Norge i 1999 og 2000. Prosentvis avvik
fra prognosebanen der annet ikke fremgar

1999 2000
Konsum i husholdninger -0,1 -0,4
BNP Fastlands-Norge -0,4 -0,5
Arbeidsledighetsrate, niva 0,1 0,2
Lenn pr. normalarsverk -0,1 -0,3
Konsumprisindeksen 0,0 -0,1
Driftsbalansen i mrd. kroner 2,4 3,6

Avviksberegning B: Virkning av en raskere rente-
nedgang

I denne beregningen tenker vi oss at etterspgrselen etter
norske kroner tar seg opp i forhold til i prognosebanen fra
og med slutten av 4. kvartal innevaerende ér og til og med
3. kvartal neste ar. Verdien av kronen styrker seg slik at
Norges Bank senker signalrentene allerede mot slutten av
1998 og deretter raskere enn hva de gjgr i prognosebanen.
Effekten av dette forutsettes & f& konsekvenser pa import-
priser og rentene husholdningene stér overfor fra og med
1. kvartal 1999.

Importprisene reduseres med 0,5 prosent i 1. kvartal 1999,
1,01 2. kvartal og 0,5 prosent i 3. kvartal. I gjennomsnitt
for 1999 reduseres importprisveksten med 0,5 prosent-
poeng. Husholdningenes gjeldsrenter i private kreditt-
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institusjoner og fordringsrenter forutsettes & bli redusert
med 1,5 prosentpoeng i 1. kvartal 1999, 1,0 prosentpoeng i
2. kvartal og 0,5 prosentpoeng i 3. kvartal i forhold til
nivéet i prognosebanen. Nedgangen i rentesatsene pa hus-
holdningenes gjeld i statsbankene utenom Husbanken
forutsettes samlet sett & vare like store, men med en tids-
forsinkelse. Husholdningenes lanerenter i Husbanken forut-
settes ikke & bli endret fordi det i prognosebanen er forut-
satt at alle gar over til fastrenteldn, hvor lanerenten er gitt.
I gjennomsnitt over &ret 1999 reduseres rentene hushold-
ningene star overfor med 3/4 prosentpoeng.

12000 er nivéene pé alle rentesatser og importpriser som i
prognosebanen (importprisveksten fra ret fgr blir dermed
0,5 prosent hgyere i 2000, mens nedgangen i renten blir
3/4 prosentpoeng mindre). Ettersom endringene kommer
tidlig i 4ret, vil effektene pa arsbasis bli sterkere enn om
den samme samlete endringen hadde blitt spredd likt gjen-
nom dret.

Virkningen av en slik endring i rentenivéet i 1999, vil vere
a trekke husholdningens etterspgrsel opp og derigjennom
pke aktivitetsnivaet i hele gkonomien. Prisveksten vil bli
redusert med 0,2 prosentpoeng i 1999 og gkte med 0,1 pro-
sentpoeng dret etter i forhold til prognosebanen.

Avwviksberegning B: Virkning av en raskere nedgang i
pengemarkedsrentene og styrking av kronen gjennom
vinterhalvaret 1998/99. Prosentvis avvik fra prognose-
banen der annet ikke fremgar.

1999 2000
Konsum i husholdninger 0,3 0,1
BNP Fastlands-Norge 0.1 0,1
Arbeidsledighetsrate, niva 0,0 -0,1
Lenn pr. normaldrsverk -0.1 -0,1
Konsumprisindeksen -0,2 -0,1
Driftsbalansen i mrd. kroner -1,2 -1,0

Avviksberegning C: Virkning av en fortsatt lav
oljepris i 1999 og 2000

I prognosebanen antas oljeprisen gradvis & ta seg opp gjen-
nom 1999 og 2000. I denne avviksberegningen lar vi olje-
prisen i norske kroner holde seg pa om lag 94 kroner pr.
fat i 1999 og 2000. I forhold til prognosebanen impliserer
dette en oljepris som er 16,6 prosent lavere i 1999 og

24,2 prosent lavere i 2000.

Med en slik reduksjon i oljeprisen er det grunn til & tro at
oljeinvesteringene vil bli noe lavere enn lagt til grunn i
prognosebanen. Utviklingen i investeringene i oljevirksom-
heten bestemmes av politiske og teknologiske, s& vel som
av bedriftsgpkonomiske forhold. Forventninger om frem-
tidig prisutvikling er av spesielt stor betydning i denne
sammenhengen, og det tar normalt noe tid fgr revurderin-
ger materialiserer seg i endringer i investeringene. P4 usik-
kert grunnlag forutsetter vi i denne fglsomhetsanalysen at
oljeinvesteringene ikke pavirkes i 1999, mens vi for 2000

forutsetter at nivéet blir 10 prosent lavere enn i prognose-
banen.

Lave oljepriser pavirker gkonomien ogsa gjennom kanaler
som ikke er ivaretatt i KVARTS. Etterspgrselen pa norske
eksportmarkeder vil vare noe hgyere, og prisveksten og
dermed rentenivaet hos vére handelspartnere trolig noe
lavere enn hva som ellers hadde vert tilfellet. For & ren-
dyrke de mer direkte virkningene pé norsk gkonomi, har vi
ikke tatt hensyn til disse ekspansive effektene i denne be-
regningen. Tidligere analyser peker i retning av at slike
virkninger vil vare forholdsvis smé. Valutakurser og rente-
nivé kan ogsa tenkes & bli pavirket av oljeprisen, men slike
effekter er eksplisitt ikke med i denne beregningen.

Den umiddelbare virkningen av en nedgang i oljeprisen er
en markert reduksjon i overskuddet pa driftsbalansen med
utlandet og en beskjeden nedgang i pris- og etterhvert ogsa
Ignnsveksten. Lavere oljeinvesteringer far mer markerte
realgkonomiske effekter. I vare beregninger, hvor den an-
tatte reduksjonen i oljeinvesteringene i 2000 ma kunne
betraktes som moderat, reduseres BNP for Fastlands-
Norge med 0,2 prosent, mens ledigheten gker med 0,1 pro-
sentpoeng.

Hyvis en i tillegg forutsetter at rentenivaet i 1999 og 2000 i
en situasjon med stabilt lave oljepriser blir liggende

1,0 prosentpoeng over prognosebanen, vil effektene bli
markert stgrre: BNP for Fastlands-Norge vil da bli redusert
med 0,2 prosent i 1999 og nzr 0,8 prosent i 2000, mens
arbeidsledighetsraten blir 0,2-0,3 prosentpoeng hgyere i
2000. Prisveksten vil i dette tilfellet ikke pavirkes nevne-
verdig, mens Ignnsveksten i 2000 kan bli redusert med

0,4 prosentpoeng.

Avviksberegning C: Virkning av lavere oljepris i 1999 og
2000. Prosentvis avvik fra prognosebanen der annet
ikke fremgar

1999 2000
Oljepris i kroner -16,6 -24,2
Bruttoinvesteringer i oljevirksomhet 0,0 -10,0
Konsum i husholdninger 0,0 -0,1
BNP Fastlands-Norge 0,0 -0,2
Arbeidsledighetsrate, niva 0,0 0,1
Lann pr. normalarsverk 0.0 -0,3
Konsumprisindeksen -0,1 -0,2
Driftsbalansen i mrd. kroner -22,0 -37.5
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Virkninger av 2 prosentpoeng hgyere renter

Vi ser her pd makrogkonomiske virkninger av en isolert
rentegkning med uendret valutakurs. | beregningen gkes
rentene som husholdningssektoren star overfor med 2 pro-
sentpoeng (i forhold til prognosebanen) fra og med 1. kvar-
tal i &r 1. Det kan ta noe tid fgr en endring i pengemarkeds-
renten sldr ut i husholdningenes renter. | denne beregnin-
gen ser vi imidlertid bort fra slike forhold og lar alle rente-
satser endre seg umiddelbart. Beregningen er gjort med
utgangspunkt i 1998 og med prognosebanen som referan-
sebane. Resultatene vil vaere pavirket av nivaene i prognose-
banen.

Virkning av 2 prosentpoeng hoyere renter’
Prosentvis avvik fra prognosebanen der annet ikke fremgar

Ar1 Ar2 Ar3

Konsum i husholdninger -0,8 -1,9 -1,5
Boliginvesteringer -3,2 -13,9 -13,2
BNP Fastlands-Norge -0,4 -1,1 -1,0
Arbeidsledighetsrate, niva 0,1 0,3 0,3
Lenn pr. normalérsverk 0,0 -0,2 -0,4
Konsumprisindeksen 0,2 0,3 0.1
Driftsbalansen i mrd. kroner 2,2 6,9 6,7

' En liknende beregning ble presentert i en artikkel i @konomiske analyser
nr.2/98. Forskjellen mellom resultatene i de to beregningene henger dels
sammen med at vi na benytter en ny versjon av KVARTS-modellen, hvor bl.a.
relasjonene som beskriver husholdningenes forbruk og en rekke andre
atferdssammenhenger er tallfestet pa nytt, og dels at det i den forrige bereg-
ningen var forutsatt tregheter i tilpasningen av husholdningenes renter.

En rentegkning slar ifelge KVARTS inn i realgkonomien

gjennom fglgende kanaler:

o Okte renter reduser bruktboligprisen. Dette virker i ret-
ning av lavere boliginvesteringer og konsumetterspgrsel
fra husholdningene, ettersom verdien av formuen deres
blir redusert.

¢ Endret inntekt i husholdningene. Husholdningssektoren
har samlet sett store rentebaerende fordringer og gjeld.
Totalt sett er fordringene starst, slik at inntektene gker
ved en felles gkning i alle relevante rentesatser. Dette
virker isolert sett i retning av hayere konsum og bolig-
investeringer. Som vi vil se, medfgrer en renteoppgang
et generelt fall i aktivitetsnivdet, som igjen slar ut i redu-
serte inntekter for husholdningene, slik at en likevel far
lavere ettersparsel fra husholdningene.

e Konsum i dag blir dyrere i forhold til konsum i morgen.
Dette virker i retning av lavere konsum.

e Husleiene gker, noe som bidrar til gkte konsumpriser og
dermed lavere realinntekt og konsum i husholdningene.

Nettoeffekten av en renteendring er klart kontraktiv. Hus-
holdningenes konsum blir 0,8 prosent lavere enn det ellers
hadde vaert i det ferste aret med hgyere renter, gkende til
1,9 prosent i det andre aret. BNP Fastlands-Norge blir

0,4 prosent lavere farste ar, mens virkningen i de neste to
arene blir om lag 1,0 prosent. Redusert ettersparsel etter
arbeidskraft trekker arbeidsledighetsraten opp med 0,1 pro-
sentpoeng i det farste aret og med 0,3 prosentpoeng i de
to neste arene.
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Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstarrelser
Sesongjustert. Faste 1995 priser. Millioner kroner

Ujustert ' Sesongkorrigert

1996 1997 96.3 96.4 97.1 97.2 97.3 97.4 98.1 98.2

Konsum i husholdninger og ideelle

OrganisasSjoner . . ...........c..ouveu.... 479888 496319 120447 121596 121597 123945 124940 125837 126325 128748
Konsum i husholdninger. . ............. .. 456574 472933 114629 115780 115823 118042 119085 119983 120506 122982
Varer. . ..o 261607 270914 65456 66507 66132 67323 68446 69013 69026 71480
Tienester. .. ... . 191119 196411 48012 48168 48548 49204 49152 49506 49853 49954
Husholdningenes kjgp i utlandet . . . ..... .. 18844 20731 4835 4701 4898 5342 5256 5234 5338 5239
Utlendingers kigpiNorge . .............. -14996  -15124  -3673 -3596 -3755 -3828 -3769 -3772 -3712  -3691
Konsum i ideelle organisasjoner . .......... 23315 23386 5817 5816 5774 5904 5854 5854 5819 5766
Konsum i offentlig forvaltning .. .......... 200797 206781 50268 50520 51274 51397 51783 52327 52923 52924
Konsum i statsforvaltningen ............. 80085 82027 20084 20162 20447 20330 20506 20744 20948 20901
Konsum i statsforvaltningen, sivilt... .. ... .. 58726 59735 14708 14800 14901 14781 14951 15101 15328 15398
Konsum i statsforvaltningen, forsvar. ... ... 21358 22292 5377 5362 5545 5549 5554 5643 5620 5502
Konsum i kommuneforvaltningen. . ... .. ... 120713 124754 30184 30358 30827 31067 31277 31583 31976 32023
Bruttoinvestering i fast kapital. ............ 211084 237777 52748 57385 56652 59891 59988 61246 62499 63819
Oljevirksomhet . .. ........ ... ... ... .... 48667 56206 11880 15016 12713 15079 13591 14823 15180 18277
Utenrikssjgfart. . .......... ... ... ... ... 6113 10124 1560 2210 3062 2289 2768 2005 3316 1670
Fastlands-Norge . ................... ... 156303 171447 39309 40159 40877 42523 43629 44418 44003 43872
Fastlands-Norge ekskl. offentlig forvaltning . . 125301 136709 31350 32018 32148 33565 35030 35966 34000 34185
Industriog bergverk . . ......... ... ... .. 17175 18270 4371 4391 4199 4876 4347 4848 4472 4734
Annen vareproduksjon . .. .......... ... 12762 12995 3131 3285 3200 3193 3378 3224 3351 3256
Boligtjenester . . . ........ ... ... ... ... 26149 28497 6612 6646 6855 7193 7214 7235 7425 7330
Andre tjenesteytende naeringer . . .. ....... 69215 76946 17235 17696 17894 18303 20091 20659 18753 18866
Offentlig forvaltningsvirksomhet . .. .. ... .. 31002 34738 7959 8142 8730 8958 8599 8452 10003 9687
Lagerendring og statistiske awik . ........ .. 22054 23922 7703 4106 3285 7250 4390 8997 7692 6674
Bruttoinvestering. . ............. ... ..... 233138 261698 60451 61491 59937 67141 64378 70242 70191 70493
Innenlandsk sluttanvendelse .............. 913823 964798 231167 233606 232808 242483 241100 248406 249439 252164
Ettersp. fra Fastlands-Norge. . . .......... .. 836989 874546 210024 212275 213748 217865 220351 222582 223251 225543
Ettersp. fra off.forvaltningsvirksomhet . . . .. .. 231799 241519 58227 58661 60003 60355 60382 60779 62926 62610
Eksportialt................ ... ... ..., 388204 410697 96522 100124 100729 103501 103179 103288 105951 102794
Tradisjonellevarer . .................... 157804 170488 39064 40067 41083 42892 43455 43058 44753 43078
Rdolieognaturgass. . .................. 130894 133959 33465 33393 31915 35351 32735 33958 33770 33282
Skip og plattformer . . .......... ... .. .. 8862 9896 1294 2923 3923 1669 2239 2065 2998 2366
Tienester .. ... 90644 96354 22700 23741 23808 23588 24751 24206 24430 24068
Samlet anvendelse. .. ................... 1302027 1375495 327689 333730 333537 345984 344279 351694 355390 354958
Importialt .............. ... ... ...... 322470 362209 81047 87600 85924 91642 90932 93712 97892 95486
Tradisjonellevarer . . ................... 223147 242355 56827 58261 56866 60551 60802 64136 65915 66444
Rdoljeognaturgass. . .................. 1059 1235 204 461 459 214 314 247 456 264
Skip og plattformer. . ................ .. 17010 23179 3534 7519 6557 6713 5536 4374 6451 4206
Tienester ... ... 81255 95440 20483 21359 22042 24164 24280 24955 25070 24572
Bruttonasjonalprodukt. . ................. 979557 1013286 246642 246130 247613 254342 253348 257983 257498 259472
Fastlands-Norge(markedsverdi) ........... 822300 853090 206025 206342 208376 212941 214444 217329 216858 220192
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart . ... ... ... 157257 160196 40616 39788 39237 41401 38904 ° 40654 40640 39280
Fastlands-Norge (basisverdi). . . ............ 713616 740206 178758 178795 181166 184600 185935 188505 188644 191077
Fastlands-Norge ekskl.off.forvaltning .. ... .. 561604 584407 140787 140595 142611 145821 146833 149142 148964 151353
Industriog bergverk . ....... ... .. ... .. 115478 119000 29162 28942 29054 29658 29945 30342 30172 30449
Andre vareproduserende naringer . ....... 76648 80611 18473 18813 19311 20267 20411 20623 20691 20983
Tjenesteytende naeringer. ............... 369478 384796 93153 92841 94246 95896 96476 98178 98100 99921
Offentlig forvaltningsvirksomhet. . .. ... .... 152013 155799 37970 38200 38555 38779 39102 39363 39681 39724
Korr.poster. ... 108684 112883 27268 27548 27210 28341 28509 28824 28214 29115
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Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstarrelser

Sesongjustert. Faste 1995 priser. Prosentvis vekst fra forrige periode

Ujustert Sesongjustert

1996 1997 96.3 96.4 97.1 97.2 97.3 97.4 98.1 98.2

Konsum i kusholdninger og ideelle
Organisasjoner . ... ............oeunon.. 4,7 3,4 1,6 1,0 0,0 1,9 0,8 0,7 0,4 1,9
Konsum i husholdninger . ............... 49 3,6 1,7 1,0 0,0 1,9 0,9 0,8 0,4 2.1
Varer ... 6,2 3,6 2,2 1,6 -0,6 1,8 1,7 0,8 0,0 3,6
Tienester . ........... ... 2,9 2,8 0,6 0,3 0.8 1,4 -0,1 0,7 0,7 0,2
Husholdningenes kjgp i utlandet. . . .. .. ... 4,7 10,0 4,6 -2,8 4,2 9,1 -1,6 -0,4 2,0 -1,8
Utlendingers kjgpiNorge. . . ............ 0,1 0,9 -1,3 2,1 44 1,9 -1,5 0,1 -1,6 -0,6
Konsum i ideelle organisasjoner. . ......... 0,3 0,3 -0,2 -0,0 -0,7 2,2 -0,8 -0,0 -0,6 -0,9
Konsum i offentlig forvaltning. . . ......... 3,2 3,0 0,5 0,5 1,5 0,2 0,8 1.1 1.1 0,0
Konsum i statsforvaltningen . .. .......... 3,2 2,4 0,8 0,4 1,4 -0,6 0,9 1,2 1.0 -0,2
Konsum i statsforvaltningen, sivilt . .. ... .. 3,3 1,7 0,6 0,6 0,7 -0,8 1,2 1,0 1.5 0,5
Konsum i statsforvaltningen, forsvar . . .. .. 3,0 4,4 1,4 -0,3 3,4 0,1 0,1 1,6 -0,4 -2,1
Konsum i kommuneforvaltningen . . ... .. .. 3,2 33 04 0,6 1,5 0,8 0,7 1,0 1,2 0,1
Bruttoinvestering i fast kapital ............ 9,6 12,6 2,7 8,8 -1,3 5,7 0,2 21 2,0 2,1
Oljevirksomhet ....................... 1.5 15,5 0,4 26,4 -15,3 18,6 -9,9 9,1 2,4 20,4
Utenrikssjgfart .. ..................... 63,8 65,6 45,0 41,7 386  -25,2 209 -27.6 654  -49,6
Fastlands-Norge ...................... 11,0 9,7 2,2 2,2 1.8 4,0 2,6 1.8 -0,9 -0,3
Fastlands-Norge ekskl. offentlig forvaltning . 12,9 9,1 1,3 2,1 0,4 4,4 4,4 2,7 -5,5 0,5
Industriog bergverk .................. 9,4 6,4 4,8 0,4 -4,4 16,1 -10,8 11,5 -7.8 59
Annen vareproduksjon .. .............. -39 1,8 2,5 4,9 -2,6 -0,2 58 -4,5 3,9 -2,8
Boligtienester .. ..................... -1,2 9,0 2,7 0,5 31 4,9 0,3 0,3 2,6 -1,3
Andre tjenesteytende naeringer. . ........ 24,7 11,2 -0,3 2,7 1.1 2,3 9,8 2,8 -9,2 0,6
Offentlig forvaltningsvirksomhet. . ........ 3,7 12,1 6,0 2,3 7,2 2,6 -4,0 -1,7 18,3 -3,2
Lagerendring og statistiske avvik. . ......... -19,6 8,5 111 -46,7 -20,0 120,7 -39,5 104,9 -14,5 -13,2
Bruttoinvestering .. .................... 6,0 12,3 9,9 1,7 -2,5 12,0 -4,1 9,1 -0,1 0,4
Innenlandsk sluttanvendelse. .. ........... 4,7 5,6 34 A -0,3 4,2 -0,6 3,0 0,4 A
Ettersp. fra Fastlands-Norge . .. ........... 54 4,5 1,5 A 0,7 1,9 1,1 1,0 0,3 1,0
Ettersp. fra off. forvaltningsvirksomhet . . . . .. 33 4,2 1,2 0,7 2,3 0,6 0,0 0,7 3,5 -0,5
Eksportialt ........... . ... . ... ... .. 9,8 58 1,6 3,7 0,6 2,8 -0,3 0,1 2,6 -3,0
Tradisjonellevarer. . ................... 10,0 8,0 1,4 2,6 2,5 4,4 1,3 -0,9 3,9 -3,7
Réolje og naturgass . .................. 15,6 2,3 3,2 -0,2 4,4 10,8 -7,4 3,7 -0,6 -1,4
Skip og plattformer . ......... ... ..... -16,2 1,7 -38,7 1259 34,2 -57,5 34,1 -7.8 45,1 21,1
Tienester . ... . 5,2 6,3 3,4 4,6 0,3 -0,9 4,9 -2,2 0,9 -1,5
Samletanvendelse . .................... 6,2 5,6 2,9 1.8 -0,1 3,7 -0,5 2,2 1.1 -0,1
Importialt........................... 8,3 12,3 7,0 8,1 -1,9 6,7 -0,8 31 4,5 -2,5
Tradisjonellevarer. . ................... 10,0 8,6 53 2,5 -2,4 6,5 0,4 5,5 2,8 0.8
R&olje og naturgass . .................. -5,5 16,6 25 1262 -0,5 -53.3 46,7 -21,4 84,3  -42,1
Skip og plattformer . ........ ... ... ... 31,7 36,3 558 112,8 -12,8 24 175 21,0 47,5 -34,8
Tienester . ... ... 0,6 17,5 6,1 4,3 3,2 9,6 0,5 2,8 0,5 -2,0
Bruttonasjonalprodukt . . ................ 5,5 34 1,6 -0,2 0,6 2,7 -0,4 1,8 -0,2 0,8
Fastlands-Norge(markedsverdi). . . ... ..... 4,1 3,7 0,9 0,2 1,0 2,2 0,7 1,3 -0,2 1,5
Oljevirksomhet og utenriks sjefart. . ... ..... 13,4 1.9 51 -2,0 -1.4 5,5 -6,0 4,5 -0,0 -3,3
Fastlands-Norge(basisverdi). . . ............ 3.1 3,7 0,6 0,0 1,3 1,9 0,7 1,4 0,1 1,3
Fastlands-Norge ekskl. offentlig forvaltning . . 29 4,1 0,7 -0,1 1,4 2,3 0,7 1.6 -0,1 1,6
Industri og bergverk . .................. 2,3 3,1 2,8 -0,8 0.4 2,1 1,0 1,3 -0,6 0,9
Andre vareproduserende nzeringer. . ... ... -1,5 5,2 -2,3 1.8 2,6 4,9 0,7 1.0 0,3 1.4
Tjenesteytende naeringer ............... 4,1 4,1 0,7 -0,3 1,5 1.8 0,6 1,8 -0,1 1,9
Offentlig forvaltningsvirksomhet . .. ....... 3,7 2,5 0,2 0,6 0,9 0,6 08 0,7 0,8 0,1
Korrposter. ..............: e 11,3 3,9 2,9 1,0 -1,2 4,2 0,6 1.1 -2,1 3,2
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Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstarrelser
Sesongjustert. Prisindeks. 1995 = 100

Ujustert Sesongkorrigert

1996 1997 96.3 96.4 97.1 97.2 97.3 97.4 98.1 98.2
Konsum i husholdninger og ideelle
Organisasjoner. . ............ooueuuneen.. 101,4 1039 101,9 1025 1033 1036 1040 1046 1058 106,5
Konsum i offentlig forvaltning. ... ......... 103,0 1058 103,7 1047 1046 1051 106,7 1069 1079 1100
Bruttoinvesteringer i fast kapital. .. ......... 102,6 1051 102,5 103,7 101,6 106,0 106,4 106,2 107,4 108,2
Fastlands-naeringer..................... 102,4 103,5 102,2 1035 101,8 1030 1043 1046 1058 107,3
Innenlandsk anvendelse. . ................ 102,0 1045 101,2 1029 1053 104,2 1044 1040 1061 107.6
Etterspersel fra Fastlands-Norge. ... ........ 102,0 1043 1024 1032 1033 1039 1047 1052 1063 1075
Eksportialt. .......................... 106,7 1090 107,3 1119 1080 1064 1114 110 102,8 1004
Tradisjonellevarer. . .................... 98,8 99,3 98,1 100,0 96,4 9,9 1018 1019 1008 1004
Samlet anvendelse. .. ................... 103,4 105,8 1030 1056 106,1 104,9 106,5 105,88 105,1 105,5
Importialt ........................... 101,2 102,4 97,1 1032 103,1* 101,2 103,7 101,7 1025 103,5
Tradisjonellevarer. . .................... 100,1 99,0 946 1019 102,1 97.1 99,7 97,3 97,8 99,0
Bruttonasjonalprodukt. . . ................ 104,1 1071 1049 1064 107,2 106,2 107,5 107,3 106,1 106,3
Fastlands-Norge . .. .................... 101,5 1044 1019 1028 1035 1039 1045 1057 1069 1083
Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstarrelser
Sesongjustert Prisindeks Prosentvis endring fra foregédende kvartal

Ujusteret Sesongkorrigert

1996 1997 96.3 96.4 97.1 97.2 97.3 97.4 98.1 98.2
Konsum i husholdninger og ideelle
Organisasjoner. . .. ......oouvuuurnan... 1.4 2,5 0,7 0,7 0.7 0,3 0,4 0,6 1.1 0,7
Konsum i offentlig forvaltning. ... ......... 3,0 2,7 1.2 1.0 -0,1 0,5 1,5 0,2 0,9 2,0
Bruttoinvesteringer i fast kapital. . . ......... 2,6 2,5 0,3 1,2 -2,0 4,3 0,4 -0,2 1.1 0,8
Fastlands-naeringer. .. .................. 2,4 1.1 0,3 1,2 -1,6 1.1 1.3 0,3 11 1.4
Innenlandsk anvendelse. . .. .............. 2,0 2,4 -1,1 1,6 2,4 -1,0 0,2 -0,4 1.9 1,4
Etterspersel fra Fastlands-Norge. . . ......... 2,0 23 0,8 0,8 0,1 0,5 0,8 0,4 1,0 1.1
Eksportialt........................... 6,7 21 2,3 4,3 -3,5 -1,5 4,7 -1,1 -6,7 -2,3
Tradisjonellevarer. . .................... -1,2 0,5 -0,6 2,0 -3,6 0,5 51 0,0 -1,0 -0,5
Samlet anvendelse. .. ................... 3,4 2.3 -0,1 2,5 0.5 -1,2 1,6 -0,6 -0,7 0.4
Importialt ........................... 1,2 1,2 -5,0 6,2 -0,0 -1,8 2,5 -2,0 0,8 1,0
Tradisjonellevarer. . .................... 0,1 -1 -6,8 7.8 0.2 -4,8 2,6 -2,4 0,6 1,2
Bruttonasjonalprodukt. .. ................ 4,1 2,8 1,5 1,4 0,7 -0,9 1,2 -0,2 -1,2 0,2
Fastlands-Norge . ...................... 1.5 2,8 0,6 0,9 0,8 0,3 0,6 11 1.1 1.3

Teknisk merknad om kvartalstallene og fotnoter til tabellene

Kvartalsberegningene: Beregningene foretas pa et mindre detaljert nivd enn de arlige nasjonalregnskapsberegningene og etter et mer
summarisk opplegg. ‘

Basisar og kjeding: | det kvartalsvise nasjonalregnskapet beregnes for tiden alle stgrrelser i faste priser med basis i prisene i 1995, og med
vekter fra dette aret. Valg av basis&r pavirker fastpristallene og dermed de &rlige volumendringsratene (vekstratene). For sammenligningens
skyld er det i alle tabeller gitt vekstrater med 1995 som basisar (felles omregningsar). Prisomregningen er foretatt pa kvartalsregnskapets
naeringsniva.
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Konjunkturutviklingen i Norge

Den finansielle utviklingen

Gjennom de to siste drene har bytteforholdet mellom
norske kroner og andre europeiske valutaer svingt relativt
mye. Malt mot ECU nédde den norske kronen sitt sterkeste
niva i februar i fjor, og var da om lag 8 prosent mer verdt
enn midtkursen i det intervallet kronekursen svingte innen-
for gjennom referanseperioden for den navarende valuta-
kursforskriften. Fra februar 1997 til slutten av august 1998
svekket den norske kronen seg med over 13 prosent mot
ECU, og kronekursen er na betydelig svakere enn den var
umiddelbart etter at den begynte a flyte i desember 1992.

For 4 holde verdien av den norske kronen mest mulig
stabil har Norges Banks siden mars i ar gkt signalrentene
med tilsammen 4,5 prosentpoeng, den siste renteendringen
med virkning fra 25. august. I forbindelse med den siste
gkningen i signalrentene varslet Norges Bank at den inntil
videre ikke vil foreta ytterligere endringer i virkemiddel-
bruken. Sentralbanken mener at signalrentene na er hgye
nok til at “valutakursen etter hvert bringes tilbake til ut-
gangsleiet”, som er bankens oppgave nar valutakursen i
stor grad avviker fra malsonen.

Den norske pengemarkedsrenten har gjennom innevearen-
de ar fulgt gkningene i signalrentene, og 3 maneders euro-
rente har etter den siste rentegkningen fra Norges Bank
hold seg over 8 prosent. Den tilsvarende ECU-renten 14 i
slutten av august rundt 4,1 prosent, 0,4 prosentpoeng
lavere enn nivaet i januar i ar. Fra januar til slutten av
august har dermed renteforskjellen mellom 3 maneders
plassering i norske kroner og ECU gkt fra -0,8 til rundt

4 prosentpoeng. Av medlemslandene i den Europeiske
Union er det na bare Hellas som har et hgyere renteniva
enn Norge.

Utviklingen i oljeprisen og andre ravarepriser er trolig en
viktig forklaringsfaktor bak depresieringspresset mot
kronen. Fra et niva pa nermere 136 kroner pr. fat som gjen-
nomsnitt for fjoréret, falt spotprisen pa Brent Blend til
rundt 114 kroner i januar og deretter til 100 kroner i mars
og nesten til 90 kroner for perioden juni - august. Hittil i r
har prisen veart om lag 100 kroner, mens Regjeringen la til
grunn en gjennomsnittlig oljepris for hele dret pa 125 kro-
ner pr. fat i Nasjonalbudsjettet, og pa 110 kroner pr. fat i
Revidert nasjonalbudsjett. Den lave oljeprisen har isolert
sett bidratt til & redusere eksportinntektene med 20 mrd.
kroner fra tidsrommet januar - juli 1997 til samme periode
i &r. Dersom gjennomsnittlig oljepris blir i stgrrelses-
ordenen 100 kroner i 1998, vil avsetningen i ar til olje-
fondet bli i underkant av 40 mrd. kroner, mot 64 mrd. kro-
ner i fjor.
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Utviklingen i importveid kronekurs og Nkr pr. ECU
Indekser. Oktober 1990=100
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Nkr pr. ECU
Kilder: Norges Bank og Statistisk sentraibyra.

Vektene i den europeiske pengeenheten ECU gjenspeiler
ikke den valutamessige sammensetningen av Norges uten-
rikshandel. For a illustrere valutakursendringenes betyd-
ningen for norsk gkonomi ma det derfor konstrueres
alternative valutakursindikatorer. En slik indikator er indu-
striens effektive kronekurs, som skal fange opp valutakurs-
endringenes betydning for industriens kostnadsmessige
konkurranseevne. Vektene i denne indikatoren er anslatt
slik at endringer i enkeltkurser tilnaermet ikke vil gi noe
bidrag til endring i industriens konkurranseevne, sa lenge
den effektive kronekursen er konstant. For & ansla pris- .
impulsen til Norge av valutakursendringer er det imidlertid
mer informativt & se pa en valutakursindikator der vek-
tene er beregnet med utgangspunkt i saimmensetningen
av importen av tradisjonelle varer.

Fordi bytteforholdet mellom ECU og andre valutaer som
er viktig for norsk gkonomi (saerlig amerikanske dollar og
svenske kroner) har svingt markant de siste drene, har
bade industriens effektive kronekurs og den importveide
valutakursen utviklet seg noe annerledes enn Norges
Banks ECU-indeks. | fjor og hittil i ar har disse valutasving-
ningene vaert av relativt liten betydning, slik at utviklingen
i Norges Banks ECU-indeks gir et godt bilde pd hvordan
kursen pa norske kroner har utviklet seg i forhold til uten-
landsk valuta. Fra oktober 1997 til utgangen av august
1998 svekket den norske kronen seg med 10,4 prosent
sammenliknet med ECU-indeksen. Svekkelsen var i den
samme perioden om lag 8,0 prosent malt mot industriens
effektive kronekurs og 7,7 prosent malt mot den import-
veide valutakursen.
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Kronekurs og oljepris
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Rentedifferanse og valutakurs mot ECU og Norges
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En annen grunn til fallet i kroneverdien kan vare at marke-
det oppfatter finanspolitikken som for lite stram sett i for-
hold til den langvarige konjunkturoppgangen i norsk gko-
nomi. Kostnadsveksten har tiltatt i de senere ar og vil i
1998 ligge klart hgyere enn hos vare handelspartnere.

Dette i kombinasjon med fallet i oljeprisen og andre ravare-
priser kan ha skapt usikkerhet om Norges vilje og evne til

a holde fast ved dagens valutakurspolitikk. Den internasjo-
nale finansielle uroen, med flukt fra “sma” valutaer som
den norske, kan ogsa ha virket inn.

Finanspolitikken ble strammet betydelig inn tidlig i kon-
junkturoppgangen, og i perioden 1994 - 96 var det ingen
vekst i de underliggende reelle utgiftene i statsbudsjettene.
Innstramningene ble imidlertid i liten grad fulgt opp i 1997
og 1998. 1 1997 var den underliggende reelle utgifts-
veksten pa 2 prosent av Fastlands-Norges BNP, og utgifts-
veksten ser ut til & bli om lag den samme i ar. Dette for-

Pengemengden og publikums gjeld
Andel av BNP for Fastlands-Norge
Sesongjustert. Indeks. 1986=100
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Gjennomsnittlig innskudds- og utlansrenter i
private banker og 3 maneders norsk eurorente
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lgpet kan ha skapt usikkerhet om innstramningen av finans-
politikken for 1999, og dermed bidratt til 4 redusere valuta-
aktgrenes tro pa at den norske kronen ville holde seg stabil.

Ved utgangen av juni hadde Norges Bank kjgpt valuta for
nermere 25 mrd. kroner for avsetninger til petroleums-
fondet. Med en forventet oljepris pa 110 kronen pr. fat er
dette om lag pa linje med hva Norges Bank matte kjgpe av
valuta ved en jevn oppbygging av fondet, men noe hgyt i
forhold til den faktiske utviklingen i oljeprisen. Sentral-
bankens valutakjgp kan ha bidratt til svekkelsen av kronen.

Den effektive renten pa norske statsobligasjoner med gjen-
nomsnittlig 10 &rs gjenstaende lgpetid 14 fra arsskiftet og
frem til Norges Bank innstilte virkemiddelbruken pa rundt
5,4 prosent. Den siste uken i august steg avkastningen til
om lag 5,9 prosent. Europeiske statsobligasjonsrenter har
hittil i ar falt, og nedgangen i obligasjonsrentene var
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spesielt store i august. Avkastningen pé norske obligasjons-
renter 14 ved utgangen av august nesten 1,5 prosentpoeng
over avkastningen pa tilsvarende europeiske obligasjoner.

Ved utgangen av 1. kvartal var finansinstitusjonenes gjen-
nomsnittlige utlans- og innskuddsrente henholdsvis 6,0 og
2,9 prosent. Ved utgangen av 2. kvartal var de gjennom-
snittlige utldnsrentene steget til 6,3 prosent, mens inn-
skuddsrentene var kommet opp i 3,0 prosent. Det kan der-
for se ut som finansinstitusjonene har benyttet renteopp-
gangen til & gke sine rentemarginer. Oppgangen i signal-
rentene i juli og august trekker i retning av en ytterligere
betydelig oppjustering av finansinstitusjonenes rentesatser
mot utgangen av 3. kvartal i ar.

Etter nedgangen gjennom arene 1991-93 har kredittilfgr-
selen (K2) tatt seg opp de siste drene. Ved utgangen av juli
var publikums innenlandske gjeld 10,0 prosent hgyere enn
pé samme tidspunkt i fjor. 12-méneders-veksten i publi-
kums innenlandske gjeld har holdt seg rundt 10 prosent
siden i fjor sommer. Kredittilfgrselen som andel av nomi-
nelt BNP for fastlandet har gkt siden 1996. Mélt i forhold
til nominelt Fastlands-BNP er publikums innenlandske
gjeld likevel rundt 25 prosent lavere nd enn pa begynnel- -
sen av 1990-tallet.

Etter flere ar med kraftig kursoppgang pa Oslo Begrs har
aksjeverdiene falt kraftig de siste ménedene og totalindek-
sen pd Oslo Bgrs 14 ved utgangen av august pa det samme
nivéet som i begynnelsen av januar 1997. Bgrsen nédde sin
toppnotering i mai, da totalindeksen 13 over 1 400. Siden
toppnoteringen har bgrsverdiene falt med om lag 30 pro-
sent, og totalindeksen 14 ved utgangen av august like under
1 000. I august hadde aksjonzrene en negativ avkastning
pa 22,6 prosent i gjennomsnitt, og dette er det stgrste fallet
pa Oslo Bgrs siden oktober 1987. Svekkelsen av kronen,
gkningen i norske renter, og den negative utviklingen i
Asia og Russland er antagelig noen av de viktigste faktore-
ne bak kursfallet pa Oslo Bgrs.
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