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Konjunkturutviklingen i Norge

Veksten i norsk gkonomi har fortsatt gjennom 2005
stort sett i trdd med forventningene. Bade bruttoin-
vesteringer, sarlig i oljevirksomheten, men ogsa i an-
nen neringsvirksomhet, sammen med husholdning-
enes konsum og boliginvesteringer har trukket vek-
sten opp. Utviklingen har vaert stimulert av ekspansive
impulser fra finanspolitikken gjennom skattelettelser
og ikke minst ved et sveert lavt renteniva bdde nomi-
nelt og reelt. Et interessant trekk ved utviklingen fra
2. til 3. kvartal i ar er nedgangen i boliginvestering-
ene. Igangsetting av nye boliger har stort sett vist en
fallende tendens siste aret, og dette gir seg né utslag
ogsa i investeringene. Prisene pé boliger i andrehands-

markedet gker nd mindre enn tidligere. Sysselsettin-
gen maélt i timeverk har gkt mye i lgpet av oppgangen,
men langt mindre malt i antall personer. Den regis-
trerte arbeidsledigheten har falt en god del gjennom
aret, mens antall arbeidssgkere ifglge AKU, bare viser
sma endringer. Prisveksten i Norge, mélt med kon-
sumprisindeksen, er moderat, og justert for avgifts-
endringer og uten energivarer (KPI-JAE) er den meget
lav og fortsatt under malomradet pa 1,5-3,5 prosent.

Hoye oljepriser har skapt usikkerhet rundt konjunk-
turutviklingen internasjonalt. Det var frykt for at
sveert hgye oljepriser ville gi negative effekter pa pro-

Makrogkonomiske hovedstarrelser. Regnskapstall for 2003-2005. Vekst fra forrige periode. Prosent

Sesongjustert

2003 2004 04.4 05.1 05.2 05.3
Konsum i husholdninger mv. 2,9 4,7 1,8 0,3 1,7 0,9
Konsum i offentlig forvaltning 1,3 2,2 0,5 0,0 0,4 -0,2
Bruttoinvesteringer i fast realkapital 0,2 7,8 11,7 -9,5 8,6 -3,3
Fastlands-Norge -3,7 7.2 6,7 7,7 46 0,5
Utvinning og rartransport 16,1 7,8 10,9 9,4 21,4 -53
Etterspgrsel fra Fastlands-Norge' 14 4,4 2,3 -1,1 1,8 0,6
Eksport 0,2 0,8 -0,3 -0,9 0,9 2,5
Raolje og naturgass -0,7 -0,7 -4,7 1,6 2,0 -0,5
Tradisjonelle varer 4,4 3,4 4,4 -1,2 -1,9 5.3
Import 11 8,9 2,7 -2,4 4,3 2,8
Tradisjonelle varer 5,1 10,2 0,2 0,8 3,8 4,4
Bruttonasjonalprodukt 1.1 2,8 1,3 0,2 1.3 0,8
Fastlands-Norge 1,4 3,4 1,6 0,5 0,8 0,8
Arbeidsmarkedet
Utfarte timeverk -1,6 1,9 -0,3 0,1 0,2 0,1
Sysselsatte personer -1,1 0,4 0,0 0,0 0,2 0,4
Arbeidsstyrke? -0,5 0,3 0,0 0,0 0,4 0,5
Arbeidsledighetsrate, nivd® 45 4,5 45 45 4,7 48
Priser og lgnninger
Lenn per normalsarsverk* 3,9 4,3 5,1 4,8 4,0 3,0
Konsumprisindeksen (KPI)* 2,5 0,4 1,2 1,0 1,5 1,8
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)* 11 0,3 0,9 0,7 1,0 1,2
Eksportpriser tradisjonelle varer -2,3 8,4 -0,8 0,3 1.3 1,6
Importpriser tradisjonelle varer -0,3 4,5 -0,1 0,2 -0,4 0,0
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 204,3 231,44 66,2 73,3 56,4 82,4
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 4.1 2,0 2,0 2,0 2,1 2.3
Utlansrente, banker® 6,1 42 4,0 4,0 39 4,0
Réoljepris i kroner® 204,7 257,3 279,9 298,0 327,5 398,9
Importveid kronekurs, 44 land, 1995=100 92,8 95,6 93,1 93,6 92,1 90,7
NOK per euro 8,00 8,37 8,20 8,24 8,05 7,88

T Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.
2 Definert som summen av ledige ifelge AKU og sysselsetting ifglge nasjonalregnskapet fratrukket utlendinger i utenriks sjofart.

3 Ifglge AKU.

4 Prosentvis vekst fra samme periode éret for.
> | slutten av perioden.

6 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.
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duksjon og inntekter og at dette kunne forsterkes ved
en omlegging av pengepolitikken i kontraktiv retning.
Sa langt ser imidlertid utviklingen ut til & ha «normali-
sert» seg noe. Dels skyldes det at oljeprisene er noe
lavere enn tidligere i hgst, og dels har frykten for at
prisene skulle fortsette oppover i stort grad lagt seg.
Det er na en vanlig oppfatning at vi framover vil se
priser som varierer rundt dagens nivé, dvs. i overkant
av 50 dollar per fat. Dette gir fortsatt en bane med et
hegyt nominelt og reelt niva for oljeprisen, men langt
fra en sa dramatisk utvikling som enkelte sa for seg
for noen méneder siden.

Nytt i forhold til forrige konjunkturrapport er den
nylig gjennomfgrte rentegkningen i euroomréadet. I
noen grad reflekterer den en noe hgyere prisvekst
som fglge av hoyere oljepriser, men den kan ogsa vee-
re en fplge av at man né forventer litt hgyere BNP-
vekst i euroomradet i 2006 enn i 2005. Noen markert
konjunkturoppgang kan man imidlertid knapt kalle
den forventede utviklingen i euroomradet for tiden.
Det er derfor lite trolig at vi vil oppleve noen markert
rentegkning i euroomréadet i 2006.

I USA fortsetter hgykonjunkturen med uforminsket
styrke, og rentene har fortsatt & gke i trdd med for-
ventningene. Vi har tidligere lagt til grunn at konjunk-
turutviklingen i USA ville vise en nedgang mot slutten
av 2005. Tall til og med tredje kvartal 2005 og utvik-
lingen i tradisjonelt ledende indikatorer i USA, viser
na ikke tegn til at et konjunkturomslag er nert fore-
stdende. Vi har derfor endret vare anslag for konjunk-
turutviklingen i utlandet slik at vekstanslagene er mer
pa linje med konsensusanslag for 2006. Vi legger
imidlertid til grunn en svakere vekst internasjonalt i
2007 og 2008. Litt forenklet sagt har vi forskjgvet
nedgangen i utlandet med om lag ett ar. I trdd med
dette har vi gkt vare anslag for rentene i euroomradet
noe i forhold til var forrige konjunkturrapport. Dette
pker handlingsrommet for Norges Bank til & kunne
sett opp rentene noe mer ogsa i Norge for 8 bremse
veksten i innenlands etterspgrsel. Vi har derfor né
antatt at styringsrenta i Norge gkes om lag i takt med
rentegkningen i euroomradet i 2006.

Den vedtatte finanspolitikken for 2006 er i hovedtrekk
i trdd med hva vi tidligere har lagt til grunn med hen-
syn til makrogkonomiske impulser. Budsjettet er om
lag konjunkturngytralt, og gir ingen vesentlige impul-
ser til den makrogkonomiske utviklingen i norsk gko-
nomi pé kort sikt. Det gjennomfgres noen gkninger i
indirekte skattesatser som far betydning for konsum-
prisene pa kort sikt, men omfanget er relativt begren-
set og vil neppe pavirke pengepolitikken.

Vi forventer at hgykonjunkturen i norsk gkonomi i
store trekk vil fortsette i 2006, men at veksten avtar
markert neste ar sammenliknet med de foregdende to
arene. Grunnene til dette er dels at stimulerende im-
pulser fra finanspolitikken uteblir og dels at investe-

ringsoppgangen i oljevirksomheten dempes. Dette er i
trad med vare tidligere anslag. I tillegg har vi né lagt
til grunn at styringsrenta fra Norges Bank gker litt
mer enn tidligere antatt i takt med gkte renter i euro-
omradet. Dette henger blant annet sammen med at vi
nd antar en noe sterkere vekst i utlandet enn vi gjorde
i vare tidligere konjunkturrapporter. De antatte rente-
gkningene er imidlertid ganske beskjedne. Hoved-
grunnen til dette er at oppgangen i norsk gkonomi
delvis stopper opp og veksten blir beskjeden i 2007.
Dette aret kommer det heller ingen impulser fra fi-
nanspolitikken eller oljeinvesteringene ifplge vére
anslag. I tillegg ser vi da for oss en moderat inter-
nasjonal konjunkturnedgang. Med den svake oppgan-
gen i rentene fra sommeren 2005 til sommeren 2006
blir dermed veksten i norsk gkonomi svaert beskjeden
i2007.

12008 og 2009 antar vi at finanspolitikken vil gi nye
sterke ekspansive impulser til norsk gkonomi. Oljein-
vesteringene forventes ikke & gke i disse rene, men
det kan tenkes at internasjonaliseringen av norsk olje-
virksomhet vil gi stimulanser til eksport bade av varer
og tjenester i tilknytning til utbygging i andre land. Et
svakt konjunkturomslag i utlandet vil ogsé kunne gi
vekstbidrag til gkonomien mot slutten av prognosepe-
rioden. Vi antar, i trdd med vére anslag i forrige kon-
junkturrapport, at styringsrentene settes noe opp i
2009 bade i utlandet og i Norge. Likevel anslar vi at
veksten i norsk gkonomi vil gke noe igjen fra det lave
nivaet i 2007, og slik at vi i 2009 er neer et konjunk-
turngytralt niva. I alle disse &rene anslar vi at kon-
sumprisveksten holder seg pa et niva i underkant av
inflasjonsmaélet pa 2,5 prosent.

Finanspolitikken - sma aggregerte impulser
for 2008

Veksten i konsum og investeringer i offentlig forvalt-
ning har veert beskjeden sé langt i 2005 ifplge det
kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR). Investerings-
nivaet vil falle noe i forhold til i 2004, og konsumvek-
sten ser ut til & bli lavere enn aret for. Nedgangen i
forsvarsutgiftene bidrar til dette. Nér finanspolitikken
tross dette har veert ekspansiv i 2005 malt med struk-
turelt, oljekorrigert budsjettunderskudd (SOBU) i
forhold til trendnivéet for BNP for Fastlands-Norge,
skyldes det i noen grad lavere skatter. Som fglge av
lavere sykefraveer og nedgang i utbetalingen av dag-
penger til arbeidsledige, blir stgnadsveksten til hus-
holdningene lavere i 2005 enn aret for.

Det finanspolitiske opplegget fra den nye regjeringen
er basert pa at budsjettunderskuddet (SOBU) i 2006 i
forhold til trend-BNP er uendret i forhold til i 2005
(se St.prp. nr.1 Tillegg nr. 1). Det inneberer at olje-
pengebruken utover handlingsregelen blir mindre i
2006 enn i ar, og gjor det realistisk & anta at SOBU
vender tilbake til en streng tolkning av handlingsrege-
len i 2007, godt hjulpet av en anslétt sterk vekst i
Petroleumsfondet. Hvis rdoljeprisen holder seg i
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nerheten av 50 dollar per fat i drene framover, slik vi
antar, vil Petroleumsfondet gke betydelig de neermeste
arene. Det medferer at det ifplge handlingsregelen
blir rom for en betydelig mer ekspansiv finanspolitikk
i 2008 og 2009 enn i 2007. Som i var foregdende kon-
junkturrapport antar vi at dette slar ut i sterkere vekst
i konsum og investering i offentlig forvaltning fra og
med 2008.

Selv om de aggregerte impulsene fra finanspolitikken
er smé i 2006, foretas det likevel betydelige endringer
i innretningen av politikken pé ulike omréder neste &r.
For det fgrste gjennomfgres det en reform av den di-
rekte beskatningen som innebarer at den sakalte de-
lingsmodellen erstattes med en beskatning av utbytte
utover normalt avkastningsniva, samtidig som margi-
nalskatten pa lgnnsinntekt reduseres. En effekt av
dette er at en oppnar en mer lik beskatning av ar-
beids- og kapitalinntekt av personer pd marginen. I
tillegg okes minstefradraget, og en rekke fradragsord-
ninger endres ogsé i ulike retninger. Disse endringene
til sammen bidrar til en reduksjon i direkte skatter for
personer med i hovedsak vanlige lgnnsinntekter sam-
menliknet med et inntekts- eller inflasjonsjustert sys-
tem basert pa 2005-regler. Men den samlede direkte
personbeskatningen er om lag den samme i 2006 som
i 2005 nar en tar hensyn til blant annet fjerning av
delingsmodellen. Vi har innarbeidet disse skatteend-
ringene i vare modellanslag, men det er usikkerhet
knyttet til dette siden endringene er sa vidt omfatten-
de.

De viktigste endringene i indirekte skatter er at enkel-
te satser i merverdiavgiftssystemet er gkt. Satsen for
«matmoms» gkes fra 11 til 13 prosentpoeng, og den
lave satsen blant annet pé transporttjenester gkes fra
7 til 8 prosent. Sammen med en del mindre avgiftsgk-
ninger bidrar dette til en gkning i den indirekte be-
skatningen fra 2005 til 2006 som anslas a ville gke
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veksten i konsumprisindeksen (KPI) med 0,4 prosent-
poeng. Disse endringene pavirker imidlertid ikke KPI
justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-
JAE). Lavere barnehagesatser trekker derimot prisvek-
sten ned med drgyt 0,1 prosentpoeng neste ar.

Vare anslag for veksten i konsum i offentlig forvalt-
ning er i trad med anslagene i Tilleggsproposisjonen
fra den nye regjeringen, og inneberer ganske moderat
vekst i offentlig konsum. En vesentlig komponent i
pkningen i anslaget for konsum i offentlig forvaltning
knytter seg til en antakelse om at kommunene vil bru-
ke det meste av sine gkte budsjettrammer til & gke
utgiftene og ikke til & nedbetale gjeld. For investerin-
ger i offentlig forvaltning avviker vi noe fra anslagene
i Tilleggproposisjonen (ogsa i forhold til var forrige
konjunkturrapport) fordi forsvaret etter planen vil
importere to fregatter fra Spania neste ar til en samlet
verdi pa over 6 mrd. kr. Betalingen for disse har
skjedd fortlgpende (og er derfor inkludert i SOBU),
men investeringene motsvares i all hovedsak av en
tilsvarende import slik at virkningene pa BNP er helt
minimale. Planlagt import av en fregatt hvert ar i peri-
oden 2007-2009 behandles pa samme maten.

Vi har som tidligere, innarbeidet kostnadseffektene av
innfgring av tjenestepensjon i neringslivet i 2006 for
de som na ikke omfattes av en slike ordning. De gkte
lgnnskostnadene antas gradvis a bli veltet over pa
lpnnstakerne gjennom en noe svakere utvikling i ut-
betalt lgnn. Dette er noe av forklaringen pa den
moderate lgnnsveksten vi anslér de neermeste arene.

For 2007 legger vi til grunn at direkte skatter gkes
med 2 mrd. kroner slik at personskatteniviet kommer
tilbake til 2004-niva. Dette er i trdd med signaler fra
den nye regjeringen. Det gir rom innenfor handlings-
regelen for litt hgyere vekst i offentlige utgifter. For
2008 og 2009 er det, som tidligere nevnt, rom for en
mye sterkere vekst i kjgp av varer og tjenester i offent-
lig forvaltning enn i 2006 og 2007 selv nér vi bare
inflasjonsjusterer skattenivaet. Ogsa her er anslagene i
trdd med hva vi forutsatte i forrige konjunkturover-
sikt.

Moderat renteoppgang neste ar og fortsatt
sterk krone

I forrige konjunkturrapport la vi til grunn at renta
skulle holde seg lav og tilnaermet uendret fram til
2008. Dette hadde bakgrunn i at vi forventet lavere
vekst internasjonalt ved inngangen til 2006. Grunn-
laget for denne antagelsen har blitt svekket i det siste.
Ulike konjunkturindikatorer tyder nd pa at veksten
ute kommer til 4 fortsette en stund til, og vi antar at
veksttakten forst dempes mot slutten av neste ar. I
hgst har flere sentralbanker satt opp styringsrenta. P&
rentemgtet den 2. november 2005 gkte Norges Bank
styringsrenta med 0,25 prosentpoeng til 2,25 prosent.
Den europeiske sentralbanken gkte renta til samme
niva i desember, noe som var den fgrste gkningen i
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Virkninger av hgyere renter

Vi har i denne konjunkturrapporten gkt vare renteanslag for
2006 bade i euroomradet og i Norge i forhold til tidligere an-
slag. Endringene har sammenheng med at den internasjonale
konjunkturnedgangen som vi hittil har lagt til grunn, er utsatt i
tid. I tillegg har bade ESB og Norges Bank gkt sine styringsrenter i
tiden etter at vi publiserte forrige rapport. | denne boksen analy-
serer vi virkningene pa norsk gkonomi av at norske styringsrenter
endres ved hjelp av beregninger pa KVARTS-modellen.

I en farste beregning forutsettes en parallell rentegkning i
Norge og i utlandet, slik at vi kan anta at det ikke far utslag pa
valutakursen. | den andre beregningen foretas rentegkningen
isolert i Norge noe som far kronekursen til & styrke seg (appresi-
ere). Inflasjon og realgkonomi pavirkes da pa en ganske annen
mate enn i den ferste beregningen.

Beregning 1. Parallell rentegkning i utlandet og Norge

| denne beregningen gkes altsa Norges Banks styringsrente og
tilsvarende renter i utlandet med ett prosentpoeng fra og med
2006 i forhold til var referansebane. Andre anslag for inter-
nasjonal og norsk gkonomi endres ikke. En slik rentegkning kan
tenkes & komme som en respons pa en forventet gkning i vek-
sten i utlandet og ved at rentegkningen er tilstrekkelig til at
vekstgkningen og tilhagrende prisresponser faktisk uteblir.

Hayere nominelle og reelle renter reduserer farst og fremst hus-
holdningenes konsum gjennom to kanaler. Husholdningenes
inntekter reduseres pa grunn av gkte renteutgifter da hushold-
ningene har starre gjeld enn fordringer som pavirkes av rente-
endringen. | tillegg spiller realrenten en rolle for husholdning-
enes tilpasning av konsum over tid ved at sparingen gker nar
avkastningen pa sparing har gkt eller prisen pa konsum i dag
oker i forhold til prisen i framtiden. Tilsvarende effekter har vi
pa boliginvesteringene. Lavere etterspersel gir lavere produk-
sjon og import. Lavere aktivitet frer til lavere sysselsetting og
ledigheten gker med om lag halvparten av reduksjonen i
sysselsettingen. Mindre press i arbeidsmarkedet bidrar til at
lgnnsnivaet reduseres litt. Det gker eksporten av tradisjonelle
varer noe samtidig som importandelene ogsa reduseres. Men
her er virkningene sma.

En tommelfingerregel er at pa mellomlang sikt vil BNP Fast-
lands-Norge reduseres med om lag ett prosentpoeng nar renta
gker med ett prosentpoeng. Noen hovedtall presenteres i tabel-
len under. Det blir ikke noen szerlig endring i inflasjonen eller
prisnivaet innenfor denne tidshorisonten sa lenge valutakursen
er uendret. Det skyldes at kostnadsgkningene som falger av
rentegkningen om lag motsvares av lavere lgnnskostnader.
Dette er igjen en folge av at presset i arbeidsmarkedet i ut-
gangspunktet er ganske moderat. Med utgangspunkt i en situa-
sjon med vesentlig lavere arbeidsledighet, ville virkningene pa
lgnningene og dermed hele det nominelle bildet blitt starre.

Beregning 1. Virkninger av 1 prosentpoeng hoyere rente i
Norge og i utlandet. Avvik fra referanse-
banen i prosent, der ikke annet fremgar

2006 2007 2008 2009

Konsum i husholdningene -05 -10 -15 -19
Bruttoinvesteringer i fast kapital  -0,2 -0,8 -1,3 -1,7
Boliginvesteringer -06 -25 -49 -69
Eksport 0,0 0,0 0,0 0,0
Import -0,3 -0,7 -1,1 -1,5
BNP Fastlands-Norge -02 -05 -0,7 -09
Bruttoprodukt i industri -0,1 -03 -04 -05
Sysselsetting -0,1 -02 -03 -04
Lgnn 0,0 -01 -02 -04
Boligpris -03 -18 -38 -54
Endring i prosentpoeng:
Inflasjon (malt ved KPI-JAE) 0,0 0,1 0,0 -0,1
Arbeidsledighetsrate 0,1 0,1 0,2 0,2

Beregning 2. Isolert rentegkning i Norge

| denne beregningen gkes rentene tilsvarende som i beregning
1, men na bare i Norge. Alle andre anslag for norsk og inter-
nasjonal gkonomi er som i referansebanen. En slik rentegkning
farer til at kronekursen appresierer'. Da reduseres importprise-
ne malt i norske kroner, konkurranseevnen for norske produ-
senter blir darligere, men husholdningene far glede av lavere
priser selv om de fortsatt far gkte rentebetalinger som felge av
rentegkningen.

Som det framgar av tabellen under er de realgkonomiske utsla-
gene kvalitativt ganske like de som inntreffer nar rentegkningen
er «universell». Konsumet faller, investeringene likesa og der-
med reduseres importen. Na synker imidlertid ogsa eksporten
litt og effekten av konkurranseevnen er slik at konkurranseut-
satt sektor pavirkes mer negativt enn tjenesteytende sektorer
som leverer til konsum. For BNP Fastlands-Norge er effekten pa
kort sikt sterre enn i den ferste beregningen, mens den lenger
fram er om lag den samme. Den negative sysselsettingseffekten
av en isolert renteendring er imidlertid litt sterkere pa grunn av
en dreining i bruken av innsatsfaktorer i produksjonen mot mer
produktinnsats og mindre arbeidskraft. Arsaken er at reduserte
importpriser som gjennomgaende reduserer produktinnsats mer
enn timekostnadene.

Det nominelle bildet er betydelig endret i forhold til den ferste
beregningen. Rentegkningen gjgr at den importveide valutakur-
sen styrker seg med nesten fem prosent fgrste aret for sa a falle
tilbake til om lag 4 prosent etter fire ar. Det medfarer at kon-
sumpriser og lenninger synker nominelt, men likevel slik at real-
lonna gker litt og bidrar til & forsterke forverringen i arbeids-
markedet. Fglgelig vil en seernorsk rentegkning bade ha klare
nominelle og reelle virkninger, mens en generell rentegkning i
hovedsak bare har virkninger pa realgkonomien. Boligprisenen
utgjer imidlertid et unntak. Pa 3-4 dars sikt reduseres boligpris-
ene om lag like meget i de to beregningene

Beregning 2. Virkninger av 1 prosentpoeng hoyere rente i
Norge. Avvik fra referansebanen i prosent,
der ikke annet fremgar

2006 2007 2008 2009

Konsum i husholdningene 04 -12 -12 -14
Bruttoinvestering. i fast kapital -03 -1,0 -11 -1,2
Boliginvesteringer -09 -2,2 -37 -45
Eksport -03 -03 -02 -02
Import 0,1 -04 -04 -0,5
BNP Fastlands-Norge -05 -09 -09 -09
Bruttoprodukt i industri -1,1 -1,5 -16 -1,6
Sysselsetting -02 -05 -05 -06
Lenn -03 -06 -1,0 -11
Boligpris -1,5 -3,2 -44 -52
Kronekurs -4,8 49 -44 -4
Endring i prosentpoeng:
Inflasjon (malt ved KPI-JAE) -0,7 -03 -02 -01
Arbeidsledighetsrate 0,2 0,3 0,3 0,3

! Denne sammenhengen er naye beskrevet i var forrige konjunktur-
oversikt presentert i @konomske analyser 4/2005.
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Rente- og inflasjonsforskjell mellom
norske kroner og euro
Prosentpoeng
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Kilder: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.
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euroomradet siden 2000. I USA ble styringsrenta he-
vet med 0,25 prosentpoeng for 13. gang pa rad. Bak-
grunnen for rentegkningene synes & vere sterk gkono-
misk aktivitet og frykt for gkende inflasjon.

Tolvménedersveksten i kreditt til husholdninger var
13,0 prosent ved utgangen av oktober. Dette oppfattes
av mange som bekymringsfullt med tanke pé den fi-
nansielle stabiliteten. Rentegkningene internasjonalt
og lavere oljepris gir et visst rom for at Norges Bank
kan gke renta uten at valutakursen blir for sterk. I den
siste inflasjonsrapporten fra Norges Bank forventes
renta a ligge mellom 2 og 3 prosent fram til mars nes-
te ar. Renta mé fastsettes i en avveiing mellom effek-
ten av renteendringen pa kronekursen, inflasjonen og
kapasitetsutnyttingen i gkonomien, i tillegg til hen-
synet til finansiell stabilitet. Fra november 2004 til
november 2005 har KPI-JAE steget med 1,1 prosent,
noe som er klart lavere enn inflasjonsmalet. De lange
rentene har gkt siden sommeren, og ligger nd omtrent
pa samme niva som for ett ar siden.

Norsk gkonomi er fortsatt inne i en hgykonjunktur. Vi
legger til grunn at styringsrenta gkes to ganger med til
sammen 0,5 prosentpoeng neste ar, for a sé ligge i ro
en stund. Dette gir en pengemarkedsrente pa om lag 3
prosent. Markedets forventninger reflektert i rentene
fra framtidige renteavtaler (FRA) tidlig i desember
peker i retning av en gkning til 3,3 prosent neste som-
mer. Lavere gkonomisk vekst internasjonalt og avta-
kende oljeinvesteringer bidrar neste ar til avmatning i
produksjonsveksten. I 2007 beveger vi oss inn i en
lavkonjunktur. Vi antar derfor at det kommer ytterli-
gere rentegkninger forst i 2009 nar det er en ny opp-
gangskonjunktur i Norge og utlandet.

Krona har holdt seg relativ sterk siden forrige kon-
junkturrapport. Malt ved den importveide kronekur-
sen har krona holdt seg stabil siste halvaret. Prisen for
euro maélt i norske kroner har variert mellom 7,7 og
8,0 i samme periode. I prognoseperioden forventer vi
at kronekursen mot euro holder seg rundt 7,9 fram til
slutten av 2009. En liten positiv rentedifferanse mot
utlandet og hgye oljepriser opprettholder krona pa et
sépass sterkt niva. Dette anslaget er pé linje med gjen-
nomsnittanslaget fra Consensus Forecast i november.
Den importveide kronekursen antas a svekke seg noe
gjennom 2006 og inn i 2007, for den igjen styrker seg
noe. I slutten av prognoseperioden er den antatt &
vaere om lag 1 prosent sterkere enn nivaet midt i
desember i ar.

Vedvarende hgyt niva pa oljeinvesteringene
Investeringene i utvinning og rgrtransport ligger an til
& gke kraftig i r. Ifglge KNR-tallene ligger investerin-
gene i de tre forste kvartaler av 2005 néa vel 19 pro-
sent hgyere enn i tilsvarende periode éret fgr. SSBs
siste investeringsundersgkelse anslar verdien av
investeringene for innevarende ar til drgye 87 mrd.
kroner, noe som er en svak nedjustering i forhold til
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tellingen fra foregdende kvartal. Dette skyldes hoved-
sakelig forsinkelser ved pagéende prosjekter. For 2006
pker anslaget betraktelig, til naer 93 mrd. kroner. Ho-
vedgrunnene til dette er sveert hgye anslag for leting
og felt i drift, samt gkte investeringer i forbindelse
med Snghvit-utbyggingen.

Vi legger til grunn at investeringene gker igjen i 4.
kvartal, slik at investeringsvolumet for aret 2005 som
helhet anslés & bli naer 20 prosent hgyere enn i 2004.
Dette er noe nedjustert i forhold til anslagene gitt i
forrige konjunkturrapport, og for gvrig i trdd med
investeringstellingen. Investeringene i ar og neste r
er i hgy grad preget av investeringene tilknyttet ut-
byggingen av feltene Ormen Lange og Snghvit. Etter
hvert som disse fases ut, har vi lagt til grunn at disse
erstattes av investeringer pa andre felt som Skarv,
Gjpa, Statfjord Senfase og Tyrihans - men ogsa andre
investeringer vil ventelig trekke nivaet opp. Tellingen
for 2006 viser at oljeselskapene planlegger en betyde-
lig hpyere leteaktivitet neste ar enn i ar, men det er
vanskelig & se hvordan alle planene kan realiseres i
dagens riggmarked. P4 litt lengre sikt har vi imidlertid
lagt til grunn at leteinvesteringene tar seg ytterligere
opp, i takt med at riggkapasiteten etter hvert trolig
pkes. Investeringene i rgr har tatt seg klart opp gjen-
nom innevarende &r. Dette antas reversert neste ar,
med utfasingen av investeringene tilknyttet rgrsyste-
met Langeled. Deretter ventes ogsa denne typen in-
vesteringer & ta seg kraftig opp igjen, blant annet for-
di investeringene i rgrsystemet til Skarv settes i gang.
Investeringene i feltutbygging antas & oke klart til
neste ar, for s holde seg pa om lag dette nivaet ut-
over i prognoseperioden. Tellingen viser at investerin-
gene i felt i drift gker markert til neste r, noe som
blant annet skyldes utsatt produksjonsboring fra i ar.
Den hgye oljeprisen antas & fare til et hgyt niva pa
denne typen investeringer ogsé framover. Vi legger til
grunn at landanleggene i tilknytning til Snghvit og
Ormen Lange hovedsakelig blir ferdigstilt neste &r, slik

at landinvesteringene da trolig faller noe. I 2007 an-
slas disse investeringene & falle markert, for & holde
seg pa et lavt nivé i resten av prognoseperioden. Med
disse anslagene vil investeringene synke svakt mot
2009. Overheng fra 2005 forer likevel til at nivaet for
2006 trolig blir drgye 5 prosent hgyere enn i ar. Inves-
teringsnivaet i 2009 anslas til & bli om lag 3 prosent
svakere enn i innevaerende ar. De forventede hoye
oljeprisene pa rundt 50 USD per fat bidrar til 4 holde
investeringene pa et hgyt niva framover.

Ifglge de sesongjusterte KNR-tallene falt den samlede
utvinningen av rdolje og naturgass gjennom hgsten
2004 og fram til 1. kvartal i ar, for sa & vise en positiv
utvikling i de to siste kvartalene. I hovedsak var det
gassutvinningen som bidro til veksten gjennom siste
halvér i ar. Den positive utviklingen for gassutvinnin-
gen fortsetter trolig ut 2005, men ogsa oljeutvinnin-
gen kan utvikle seg noe sterkere i 4. kvartal enn hittil
i ar. Den samlede utvinningen av olje og gass for 2005
anslas til bli 2,5 prosent lavere enn i 2004. Vare an-
slag for utvinningen av olje og gass framover er i hgy
grad basert pa anslagene gitt i Nasjonalbudsjettet for
2006. For neste ar anslas oljeutvinningen til a ligge litt
under dagens niva, for sa a stabilisere seg pa dette
nivaet i resten av prognoseperioden. Gassutvinningen
vil ventelig gke markert ogsé i arene som kommer.
Samlet utvinning av petroleum i de kommende arene
vil trolig gke med 1-3 prosent per ar.

Fortsatt sterk konsumvekst fram til 2008
Sesongjusterte KNR-tall viser at konsumet i hushold-
ninger og ideelle organisasjoner steg med 0,9 prosent
fra 2. til 3. kvartal 2005, etter & ha vokst med hen-
holdsvis 0,3 og 1,7 prosent i 1. og 2. kvartal. Varekon-
sumet vokste sesongjustert noksa svakt i forhold til
totalkonsumet i 3. kvartal i ar. Det var fgrst og fremst
nedgang i forbruket av bgker, tobakk, kler og sko
samt bensin og olje i tillegg til neer nullvekst i en del
andre varegrupper, herunder mgbler, hvitevarer og
diverse husholdningsartikler, som bidro til & dempe
veksten i varekonsumet. Tjenestekonsumet fortsatte
derimot a gke relativt sterkt i 3. kvartal i ar. Samlet
for &rets tre fgrste kvartaler var totalkonsumet om lag
3,9 prosent hgyere enn samme periode i fjor. Den
sterke konsumveksten pa 4,7 prosent i 2004, ser der-
med ut til & fortsette gjennom 2005, om enn i noe
svakere tempo. Konsumveksten i fjor har hovedsakelig
sin bakgrunn i god inntektsvekst, ogsa nar en holder
de rekordhgye utbetalingene av aksjeutbytte utenfor
(se egen tabell). De unormalt hgye utbytteutbetaling-
ene i fjor, som trolig i liten grad virker konsummotive-
rende, har blant annet sammenheng med tilpasninger
til innfgring av utbytteskatt i 2006.

Vi venter at veksten i husholdningenes disponible
realinntekter gjennom prognoseperioden blir redusert
i forhold til 2004, ogsé nar en ser bort fra nedgangen i
utbytteutbetalingene. Denne utviklingen kommer til
tross for sterkere vekst i lgnns- og naeringsinntektene
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sé vel som i offentlige stonader gjennom perioden.
Husholdningene vil imidlertid etter hvert gke sin gjeld
relativt sterkt i forhold til sine fordringer, slik at deres
netto fordringsposisjon gar over til netto gjeldsposi-
sjon (inklusive forsikringskrav) i 2009. Forlgpet pa
husholdningenes finansielle posisjon bidrar til en svak
utvikling i netto formuesinntekter (ogsa eksklusive
utbytteutbetalinger) gjennom hele prognoseperioden.
Sammen med gkte direkte skatter og hgyere konsum-
prisvekst, trekker dette realveksten i husholdningenes
inntekter ned gjennom prognoseperioden. Innfgringen
av skatt pa utbytte (utover et normalavkastningsniva)
i 2006 og tilpasninger til dette, gjgr utbytteanslagene
sveert usikre. Svakere vekst i disponibel realinntekt
(ogsa eksklusive utbytteutbetalinger) bidrar til & svek-
ke konsumveksten framover. Vi forventer imidlertid at
utviklingen i realrenta etter skatt vil bremse nedgan-
gen i konsumveksten i innevaerende ar og i noen grad
0gsd i 2006. Selv om det nominelle rentenivaet antas
a bli noe hgyere, vil realrenta etter skatt likevel falle
med i underkant av to prosentpoeng fra et niva pa 2,6
prosent i 2004 til et niva pd rundt 0,9 prosent i 2006
som fglge av gkt konsumprisvekst. Deretter anslas
realrenta a ligge pd om lag 1,5 prosent ut prognosepe-
rioden. En realrentenedgang innebarer at konsum i
inneveerende periode blir relativt billigere i forhold til
konsum i neste periode, slik at husholdningene fram-
skynder konsum til innevarende periode. Kombinasjo-
nen av inntekts- og realrenteutviklingen gir en bane
for konsumet som innebzaerer at konsumveksten holder
seg relativt godt oppe de neermeste drene, for sa &
falle markert til rundt 2,5 prosent i bade 2008 og
2009.

I vére prognoser vil husholdningenes sparerate kom-
me ned fra de rekordhgye nivaene pé 10,1 og 10,7
prosent i henholdsvis 2004 og 2005, til 2,4 prosent i
2006 og videre til et historisk sett lavt niva pa mellom
1 og 1,5 prosent i arene 2007-2009. Det kraftige fallet
i spareraten gjenspeiles i et markant fall i hushold-
ningenes nettofinansinvesteringer. Malt nominelt,
antas husholdningene & redusere sine nettofinans-
investeringer fra om lag 49 mrd. kroner i 2004 til naer
— 15 mrd. kroner i 2009. Nesten halvparten av denne
nedgangen kan imidlertid tilskrives de anslatte end-
ringene i utbytteutbetalingene.

Omslag i boliginvesteringene

Det ble i 2004 igangsatt i underkant av 29 500 boli-
ger, noe som tilsvarer en oppgang pa rundt 31 prosent
fra aret for. Sesongjusterte igangsettingstall har imid-
lertid vist en fallende tendens fra slutten av fjoréret,
og i 3. kvartal i ar var nedgangen hele 11 prosent reg-
net fra kvartalet for. I trdd med dette viser sesongjus-
terte KNR-tall at boliginvesteringene falt med neer 2
prosent i 3. kvartal i ar, etter & ha steget kraftig gjen-
nom 2004 og inn i 2005. Samlet for arets tre forste
kvartaler var likevel boliginvesteringene om lag 12
prosent hgyere enn i samme periode i fjor. Den kraf-
tige veksten i boliginvesteringene siden slutten av
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Husholdningenes disponible realinntekter.
Prosentvis vekst fra aret for

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Disponibel realinntekt
inkl. aksjeutbytte 5,1 5,2 -5,7 2,0 2,7 2,8

Disponibel realinntekt
ekskl. aksjeutbytte 4,5 4,6 0,2 1,3 2,2 2,7

2003, som har vert stimulert av sterk realinntekts-
vekst og lav realrente, ser dermed ut til 4 ha stoppet
opp og boligkapitalen ligger na pa et historisk meget
hgyt niva. Det hgye nivéet pd boligkapitalen forventes
& bremse veksten i boligprisene framover. Konjunktur-
messig er denne utviklingen av betydning siden byg-
ge- og anleggssektoren er en stor og konjunkturfglsom
sektor.

Utsikter til lavere vekst i disponibel realinntekt (ogsé
eksklusive utbytteutbetalinger), hgyere realrenter
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samt fall i realprisene pé boliger i andrehdndsmarke-
det, er viktige faktorer bak omslaget og den anslétte
utviklingen i boliginvesteringene i prognoseperioden.
Det ligger na an til at arsveksten i boliginvesteringene
vil bli pa noe over 9 prosent i 2005. Dette er noe lave-
re enn hva vi tidligere har anslatt. Boliginvesteringene
vil deretter synke gradvis fra et niva pa rundt 71 mrd.
kroner i 2005 til et niva pa rundt 61 mrd. kroner i
2009, mélt i faste 2003-priser. Bruktboligprisene ven-
tes & gke med om lag 8 prosent i &r mot rundt 10 pro-
sent i fjor, som innebaerer en meget sterk vekst i real-
prisene over to r. Vi venter nar uendrede nominelle
bruktboligpriser gjennom perioden 2006-2009.

Mer moderat investeringsvekst i fastlands-
naeringene

Veksten i bruttoinvesteringene i fastlandsneringene
har fortsatt gjennom 2005 etter & ha passert en kon-
junkturbunn i 2003. Investeringsnivéet er n om lag
pa hgyde med nivaet i 2002, som var den forrige top-
pen. Vi anslar né at investeringsgkningen i ar blir pa
nesten 7 prosent sammenliknet med 2004. I grove
trekk har investeringsveksten fordelt seg ganske jevnt
pa hovedneringer de siste par drene. Vi regner med at
gkningen i investeringene vil fortsette inn i 2006 i takt
med en normal konjunkturutvikling hvor vekst i gko-
nomien gker behovet for ny kapasitet i naringslivet.
Med svakere vekst i norsk gkonomi i 2007 og 2008 vil
investeringsveksten ogsa avta, og vi tror derfor inves-
teringsoppgangen flater ut tidlig i 2007. Vi regner
deretter med beskjedne endringer i investeringsnivaet.

SSBs investeringstelling for industrien viser at indus-
triforetakene vil gke sine investeringer bade i inne-
varende og neste ar. Dette innebarer i sé fall at ten-
densen til smé endringer i investeringsnivéet i indus-
trien fortsetter. Nar det gjelder kraftforsyning, tyder
tallene pé at en kan forvente en betydelig gkning i
investeringene i 2006 knyttet bade til utbygging av
gasskraftverk og fornyelse av eksisterende anlegg,
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ikke minst overfgringssystemet for elektrisitet. Et hgy-
ere niva pa strgmprisene gjor at fortjenesten i selska-
pene har gkt og forventingene om relativt hgye priser
framover tilsier at det vil vaere rasjonelt 4 investere i
fornyelser av eksisterende anlegg. Anslagene for in-
vesteringer i kraftforsyning i 2006 er gkt igjen i siste
investeringstelling. Det understrekes at usikkerheten
om anslagene for 2006 er stor, blant annet med hen-
syn til om tidligere gitte konsesjoner om utbygginger
vil bli gjennomfgrt.

Innen privat tjenesteyting fortsetter som nevnt inves-
teringsoppgangen, og omfanget av ledige neringsei-
endommer reduseres noe. Ogsa i varehandel og trans-
port gker investeringene. I bank- og forsikringsvirk-
somhet er det en mer beskjeden vekst i r, men her
tror vi veksten vil bli noe sterkere i 2006. Samlet sett
tror vi at bruttoinvesteringene i naeringsvirksomhet i
fastlandsgkonomien kan vokse om lag i samme takt i
2006 som i 2005. Dette er litt hgyere enn vi la til
grunn i forrige konjunkturoversikt. Vi regner imidler-
tid med at en svakere konjunkturutvikling i 2007 og
inn i 2008 vil bremse behovet for ny kapasitet slik at
investeringsnivéet endrer seg lite i disse to drene. Nar
sd veksten i norsk gkonomi tar seg litt opp i 2009, tror
vi ogsd investeringene vil gke svakt. Alt i alt regner vi
fortsatt med beskjedne impulser fra bruttoinvesterin-
gene i neringsvirksomhet i drene framover. Dette bi-
drar til sveert moderate konjunktursykler i de narmes-
te drene.

Lavere eksportvekst

Eksporten av tradisjonelle varer gkte med 3,4 prosent
i 2004 og ligger an til 4 pke med 5 - 6 prosent i ar.
Denne gkningen er i hovedsak en fglge av vekst gjen-
nom fjoraret, ettersom denne eksporten har veert til-
naermet uendret hittil i ar i forhold til 4. kvartal i fjor.
Det er spesielt eksporten av verkstedsprodukter som
bidrar til den hgye eksportveksten. Stgrst prosentvis
vekst har det veert i eksporten av elektrisk kraft; i de
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tre forste kvartalene i &r har eksporten veert om lag
fire ganger s hgy som i tilsvarende periode aret for.

Veksten i eksporten av tradisjonelle varer antas a re-
duseres til rundt 2 prosent i hvert av de tre kommen-
de arene. Sterk nedgang i krafteksporten forklarer
mye av vekstnedgangen til 2006, mens den lave
veksten deretter blant annet skyldes svake internasjo-
nale konjunkturer. Eksportveksten antas a ta seg opp
igjen i 2009, i trdd med forutsetningen om ny opp-
gang internasjonalt i siste del av prognoseperioden.
Eksportvolumutviklingen vil i prognoseperioden ligge
noe under markedsveksten, noe som inneberer at
eksportneringenes markedsandeler reduseres.

Prisene pa tradisjonelle eksportvarer steg med 8,4
prosent fra 2003 til 2004. Denne prisveksten ma sees i
sammenheng med den internasjonale hgykonjunktu-
ren, samt kronesvekkelsen i samme periode. Stgrst
prisoppgang var det for bergverksprodukter og raffi-
nerte oljeprodukter, mens eksportprisen for elektrisk
kraft falt mest i samme periode. Siden begynnelsen av
2004 har krona styrket seg markert, noe som har bi-
dratt til & dempe eksportprisvekten den siste tiden. I
3. kvartal i ar var prisene pa tradisjonelle eksportvarer
2,6 prosent hgyere enn samme kvartal aret for. Fort-
satt sterk prisvekst péa raffinerte oljeprodukter forkla-
rer den positive prisveksten; for tradisjonelle varer
utenom raffinerte oljeprodukter var eksportprisene
1,2 prosent lavere i 3. kvartal i r i forhold til samme
kvartal i fjor.

I trdd med avmatningen internasjonalt i 2007 og 2008
faller ravareprisene, seerlig pa kjemiske révarer og
metaller. Prisene pé raffinerte petroleumsprodukter,
som bensin, diesel og fyringsolje, holder seg relativt
hey gjennom den internasjonale lavkonjunkturen,
men gér likevel noe ned fra slutten av neste ar i trad
med en moderat nedgang i oljeprisen fra i ar til neste
ar.

Den hgye importveksten avtar

Importveksten har veert meget kraftig i ar og i fjor.
Utviklingen mé sees i sammenheng med konjunktur-
oppgangen. Sammensetningen av etterspgrselsimpul-
sene med sterk investeringsvekst, og gkt reisetrafikk
har bidratt ytterligere. I 2005 er veksten i importen i
alt antatt & bli pd 7,0 prosent, og enda noe hgyere for
tradisjonelle varer.

Importveksten avtar i drene framover i trdd med lave-
re og etter hvert fallende investeringer og generelt
svakere konjunkturer. I 2006 regner vi med at veksten
i importen av tradisjonelle varer vil bli pa 5,6 prosent,
mens den antas 4 avta til om lag 2 prosent i 2008.
Importveksten totalt vil vaere noe hgyere, spesielt i
2006 der importveksten antas & bli 7,8 prosent, noe
som i stor grad kan tilskrives militaere investeringer. I
2006 skal to fregatter overleveres, mens det overleve-
res en ny fregatt hvert av de péfglgende tre arene.
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Makrogkonomiske hovedstarrelser 2004-2009. Regnskap og prognoser. Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prognoser
Regnskap 2005 2006 2007 2008 2009
2004* SSB FIN NB SSB FIN NB SSB NB SSB NB SSB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger mv. 4,7 4,72 3,7 33/4 3,9 3,1 3172 34 23/4 2,5 2 2,7
Konsum i offentlig forvaltning 2,2 1,7 2,3 13/4 1,9 1,9 2 24 13/4 4,0 3 3,4
Bruttoinvestering i fast realkapital 7.8 8,8 9,0 . 6,2 2,7 . -2,8 . -0,6 . 0,2
Utvinning og rartransport! 7,8 19,5 20,0 20 5.1 0,0 2172 28 -21/2 -2,0 -5 -3,0
Fastlands-Norge 7,2 5,3 5,7 7 3/4 6,5 3,6 6 -2,1 31/4 -0,1 2172 1,3
Naeringer 6,7 6,8 4,3 . 7.7 6,0 . 1.3 . 0,4 . 2,5
Bolig 12,3 9,3 13,5 . -2,0 0,9 . -4,8 . 43 . -3,0
Offentlig forvaltning 19 -3,5 -1,1 . 16,6 1,6 . -6,3 . 3,9 . 3,8
Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 4,4 3,7 36 33/4 3,8 29 33/4 2,2 212 2,5 21/4 2,7
Lagerendring® 0,7 0,3 . 0,0 . 0,0 . 0,0 . 0,0
Eksport 0,8 0,4 -0,1 . 2,5 2,7 . 3,1 . 2,6 . 3,8
Raolje og naturgass -0,7 -2,2 -3,2 . 1,0 1,3 . 2,7 . 2,8 . 3,0
Tradisjonelle varer 3,4 5,5 39 3112 2,4 36 31/4 2,1 312 1.5 31/4 4,4
Import 8,9 7,0 6,8 7 1/4 7,8 4,5 41/4 28 21/4 2,7 13/4 3,9
Tradisjonelle varer 10,2 8,0 7.4 . 5,6 5,1 . 2,8 . 2,0 . 3,7
Bruttonasjonalprodukt 2,8 2,4 25 212 2,1 2.1 2 3/4 1.9 21/4 22 21/4 2,4
Fastlands-Norge 3,4 3,4 3,6 33/4 2,4 2,5 31/4 1,7 2172 2,1 21/4 2,4
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 0,4 0,6 0,5 3/4 1,6 1,0 1172 0,6 1 0,5 3/4 11
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,5 4,6 46 4172 3,9 4.1 4 3,9 4 3,8 4 3,5
Priser og lgnninger
Lann per normalsarsverk 4,3 39 314 3112 3,7 312 414 39 412 3,9 4172 3,7
Konsumprisindeksen (KPI) 0,4 1,6 1172 1172 23 13/4 2 2,0 2 1,9 212 1,9
KPI-JAE* 0,3 11 1 1 1,7 112 13/4 2,0 2 1,9 2172 1,9
Eksportpris tradisjonelle varer 8,4 2,5 . . 0,3 . . -0,7 . -05 . 2,5
Importpris tradisjonelle varer 4,5 0,2 . . 0,1 . . 0,1 . -1,0 . 0,3
Boligpris® 10,1 7.8 . . 1,2 . . 0,4 . -1,1 . -0,6
Utenriksgkonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner 231,4 290,8 . . 275,1 . .. 2831 .. 288,0 .. 2979
Driftsbalansen i prosent av BNP 135 15,3 16,0 . 138 15,3 . 13,8 . 135 . 134
MEMO:
Husholdningenes sparerate (niva) 10,1 10,7 10,9 . 2,4 5,0 . 11 . 1,4 . 1,5
Pengemarkedsrente (niva) 2,0 2,2 2,2 21/4 2,9 3,0 3 3,0 33/4 3,0 41/4 3,2
Utlansrente, banker (niva)® 4,2 4,0 . . 4.4 . . 47 . 47 . 4.8
Raoljepris i kroner (niva)’ 257 351 350 . 340 350 . 334 . 332 . 332
Eksportmarkedsindikator 6,1 4.1 . . 3,6 . . 1,9 . 2,2 .. 5,6
Importveid kronekurs (44 land)® 3,0 -3,9 . -4 -0,6 . -3/4 0,6 172 -0,5 1/2 -0,2
“Forelgpige tall.

" Finansdepartementets anslag inkluderer tjenester tilknyttet oljeutvinning.

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

3 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

4 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)

® Selveier

6 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner. Gjennomsnitt for aret.

7 Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend

8 Positivt tall innebaerer svekket krone.

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, St.meld.nr. 1 Tillegg nr. 1 (2005-2006), (FIN), Norges Bank, anslag basert pa terminrente og terminkurs,
Inflasjonsrapport 3/2005 (NB).

Den samlede kostnaden for 5 fregatter er 16,7 mrd. gjennom de to siste kvartalene. Derimot ser det ut til
kroner, det vil si neermere 3,5 milliarder kroner per at aktivitetsveksten i annen vareproduksjon har stop-
fregatt. pet opp og har snudd til nedgang i 3. kvartal etter
meget sterk vekst gjennom fgrste halvar i ar. Aktivite-
Konjunkturomslag i 2006 ten i bygg- og anlegg, som dominerer utviklingen i
Ifplge sesongjusterte KNR-tall gkte BNP for Fastlands- den gruppen, ser né ut til 4 falle. Produksjonen i of-
Norge med om lag 0,8 prosent i 2. og 3. kvartal i ar fentlig forvaltning ser ut til & ha veert meget stabil s
maélt fra kvartalet for, svarende til en arsvekst pa langt i &r, og har dermed i liten grad bidratt til vekst.
rundt 3,4 prosent. I privat tjenesteproduksjon, som
star for over halvparten av BNP i Fastlands-Norge, Konjunkturoppgangen har né vart i to og et halvt ar
forsterkes veksten og ogsé industrien har vokst klart og ifplge vare anslag vil aktivitetsveksten reduseres i
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tiden framover, slik at en kan snakke om en svak kon-
junkturnedgang utover i neste ar. Aktiviteten i bygge-
og anleggsvirksomheten ventes & reduseres noe i de to
kommende arene, mens aktivitetsveksten i privat
tjenesteyting avtar. BNP-veksten i Fastlands-Norge
anslés til 2,4 prosent i 2006, mot 3,4 prosent i ar. Hvis
man ser bort fra kraftforsyningssektoren blir imidler-
tid nedgangen i veksttakten mer enn halvert. De siste
12 maneder har tilsiget til magasinene vert om lag 17
prosent over det normale. Dette har ogsé gitt om lag
tilsvarende hgyere produksjon sé langt i 2005 sam-
menlignet med aret for. Magasinfyllingen er na litt i
underkant av det normale. Med normale tilsig i 2006
vil vi da matte forvente en kraftig nedgang i
produksjonen i forhold til i ar.

Veksten i industriproduksjonen har veert i underkant
av 2,0 prosent de siste arene, og vi forventer at indus-
trien vokser med 2,3 prosent neste ar. @kte oljeinves-
teringer og fortsatt god markedsvekst er faktorer som
bidrar til at industriproduksjonen holder seg bra oppe.

12007, derimot, regner vi med et lite fall i industri-
produksjonen. Reduksjonen skyldes dels redusert ek-
sport som fglge av var antagelse om en internasjonal
konjunkturnedgang i 2007 og 2008. Lavere oljeinves-
teringer bidrar ogsa til redusert industriproduksjon. I
2009 ventes industriproduksjonen igjen a vokse som
fglge av konjunkturomslaget internasjonalt. En mar-
kert dreining til mer ekspansiv finanspolitikk i 2008
og 2009 gjer slutt pd den norske konjunkturnedgan-
gen, og vi antar né at den neste norske konjunktur-
bunnen blir rundt midten av 2008.

Sterkere sysselsettingsvekst

Sesongjusterte tall fra KNR viser at sysselsettingen
pkte med 14 000 personer fra 1. til 3. kvartal i &r, en
vekst pd 0,6 prosent. Siden 3. kvartal 2003 har syssel-
settingen gkt med 27 000 personer. Befolkningen i
yrkesaktiv alder har i samme periode gkt med 56 000
personer. Dette inneberer at sysselsettingen malt som
andel av befolkningen i yrkesaktiv alder i denne perio-
den har blitt redusert med 0,4 prosentpoeng. En slik
nedgang i en konjunkturoppgang kan synes underlig,
men reflekterer at befolkningens sammensetning en-
dres slik at det blir flere i de aldersgrupper der yrkes-
aktiviteten er lavest (unge og eldre). Justerer en for
dette, indikerer tallene at yrkesaktiviteten har veert
om lag uendret i perioden. Sesongjustert utgjorde
sysselsettingen i 3. kvartal i r 69,9 prosent av befolk-
ningen i yrkesaktiv alder.

Den registrerte ledigheten hos Aetat og ledigheten i
fglge Arbeidskraftsundersgkelsen (AKU) i SSB har det
siste ret vist en noe ulik utvikling. Mens antall regis-
trerte ledige ble redusert med om lag 9 000 personer
fra 3. kvartal i fjor til 3. kvartal i &r, steg antall ledige
ifglge AKU med 6 000 personer i samme periode. For
& analysere arsakene til dette avviket har AKU koblet
sitt register sammen med registeret til Aetat. Dermed
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har man kunnet studere hvorvidt hvert enkelt individ
klassifiseres forskjellig i de to registrene, og eventuelle
arsaker til det. I analysen er 1. halvar 2005 sammen-
lignet med 1. halvar 2004. Undersgkelsen viste at i 1.
halvar 2005 var bare 55 prosent av de som var regis-
trert som ledige hos Aetat ogsa ledige i fglge AKU,
mens 20 prosent var definert som sysselsatte og 26
prosent var utenfor arbeidsstyrken. Nedgangen i le-
digheten hos Aetat har i hovedsak kommet blant de
som defineres som sysselsatte i AKU, og oppgangen i
ledigheten i AKU har serlig kommet blant de som er
registrert som yrkeshemmede hos Aetat. I 1. halvar
2005 var det 12 prosent av de registrerte yrkeshem-
mede hos Aetat som svarte slik at de ble definert som
ledige i AKU. De yrkeshemmede registreres ikke som
ledige hos Aetat.

Det er vanskelig & si hvilket av ledighetsmélene som
best reflekterer situasjonen i arbeidsmarkedet, men
andre indikatorer tyder pé at arbeidsmarkedet har
veert i bedring. Blant annet har antall utfgrte timeverk
okt markert og det har veert en klar gkning i tilgangen
pa nye stillinger annonsert i media eller hos Aetat. I
tillegg ma en se veksten i antallet pa attfgring i sam-
menheng med en innskjerping i kravene til & fa ufgre-
trygd og at attfgring nd vurderes tidligere i et syk-
domsforlgp. @kningen i AKU-ledigheten skyldes séle-
des ingen reell nedgang i sysselsettingen, men snarere
en reell gkning i arbeidstilbudet.

Sa langt i oppgangskonjunkturen har det gkte arbeids-
kraftbehovet blitt dekket ved gkt gjennomsnittlig ar-
beidstid. Det har vert arbeidet mer overtid, fraveeret
har gétt ned og de som har arbeidet deltid, har i gjen-
nomsnitt gkt deltidsbrgkene. I tillegg har det veert gkt
arbeidsinnvandring. Selv om konjunkturtoppen trolig
nas rundt kommende &rsskifte, fortsetter hgykonjunk-
turen litt inn i 2007, og det er grunn til a tro at ytter-
ligere okt arbeidskraftsbehov i stgrre grad vil fore til
okt sysselsetting. Malt som arsgjennomsnitt antar vi at
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sysselsettingen gker med over 35 000 personer fra
2005 til 2006. Dette bringer AKU-ledigheten ned fra
4,6 prosent i 2005 til 3,9 prosent i 2006.

Moderat nedgang i internasjonale konjunkturer og
redusert etterspgrsel fra husholdningene innenlands
vil bidra til & holde ledigheten om lag uendret i 2007
og 2008 til tross for en jevn vekst i den offentlige sys-
selsettingen. Ny oppgangskonjunktur internasjonalt
sammen med en mer ekspansiv finanspolitikk bidrar
sé til pkt sysselsetting i 2009 og det antas at ledighe-
ten i gjennomsnitt da blir 3,5 prosent.

Moderat lonnsvekst

Den kvartalsvise lgnnsindeksen, som omfatter de fles-
te av de private naeringene, viste at utbetalt, avtalt
lgnn i de tre fgrste kvartalene i ar 14 anslagsvis 3,1
prosent hgyere enn i samme periode i fjor. I flere av
de tjenesteytende naringene var veksten under 3 pro-
sent. Dette gjaldt innenfor bygg og anlegg, varehan-
del, forretningsmessig tjenesteyting og hotell og re-
staurant. I industrien var veksten 3,6 prosent.

Ansatte i finansiell tjenesteyting og i det offentlige er
ikke inkludert i den kvartalsvise lgnnsindeksen, men
for ansatte i finansiell tjenesteyting er det publisert
2005-tall fra den arlige strukturstatistikken. Den viser
at veksten i utbetalt avtalt lgnn fra september 2004 til
september 2005 var 3,9 prosent. Siden bonusutbeta-
lingene innen finansiell tjenesteyting ble mer enn do-
blet, gkte manedsfortjenesten i alt med hele 8,4 pro-
sent i samme periode. Det har i ir veert serlig hoye
bonusutbetalinger innen annen finansiell tjeneste-
yting, alts utenom bank- og forsikringstjenester.

Veksten i lgnn per normalérsverk fra 2004 til 2005 ble
trukket opp av nedgangen i langtidssykefravaret gjen-
nom 2004 (se egen boks). I vekstanslaget vart pa 3,9
prosent anslas bidraget fra fraveersnedgangen & utgjo-
re om lag %4 prosentpoeng.

Sykefraveer og lennsinntekter

[falge SSBs lgnnsstatistikk var veksten i utbetalt, avtalt
lgnn 3,6 prosent fra 2003 til 2004. Inkluderes uregelmes-
sige tillegg og bonuser, samt provisjoner mv., var lanns-
veksten 3,8 prosent i 2004. Ifglge det kvartalsvise nasjo-
nalregnskapet (KNR) var veksten i lgnn per normaldrsverk i
samme periode 4,3 prosent. Awviket skyldes i hovedsak
nedgangen i langtidssykefravaeret i 2. og 3. kvartal 2004.
Lennsstatistikken viser gjennomsnittlig lennsvekst for
lgnnstakere som er i arbeid pa tellingstidspunktet og blir
saledes ikke pavirket av endringer i fravaeret. Veksten i
totale lgnnsinntekter, og dermed ogsa veksten i lann per
normalarsverk, pavirkes derimot av slike arbeidstidsendrin-
ger fordi totale lannsinntekter i nasjonalregnskapet ikke
inkluderer sykepenger utover arbeidsgiverperioden pa 16
dager.

Ved publiseringen av KNR for 3. kvartal i ar ble lgnnsinn-
tektene i 2004 og i ferste halvar 2005 revidert opp. Dette
medfarte at veksten i lgnn per normalarsverk i 2004 gkte
fra 3,8 prosent til 4,3 prosent. Veksten i lann per normal-
arsverk for 1. og 2. kvartal 2005 ble revidert opp med
henholdsvis 0,9 og 0,6 prosentpoeng. Veksten i lann per
timeverk ble revidert opp tilsvarende siden antall timeverk
per normaldrsverk ikke ble pavirket.

Disse revisjonene var forventet og har derfor i liten grad
pavirket vare prognoser for veksten i lann per normalars-
verk i 2005, som na anslas til 3,9 prosent. Det er 0,2 pro-
sentpoeng hgyere enn anslaget gitt i september i ar.

Til tross for en nedgang i ledigheten i 2006, vil ar-
beidstakerorganisasjonene trolig fortsatt betrakte le-
dighetsnivaet som hgyt. Sammen med stadig gkende
arbeidsinnvandring fra de nye medlemslandene i EU,
bidrar dette til & dempe lgnnskravene foran hoved-
oppgjoret i 2006. Dessuten taler fortsatt sterk krone,
moderat prisstigning og skte lgnnskostnader som fgl-
ge av den obligatoriske tjenestepensjonsordningen fra
1. januar 2006, for moderat lgnnsvekst i de nermeste
arene. I motsatt retning trekker vedvarende hgye olje-
investeringer, noe som kan medfgre at mange indus-
tribedrifter vil oppleve mangelen pé kvalifisert ar-
beidskraft som en reell kapasitetsskranke. Det kan
fore til sterkere lgnnsglidning. Vi antar at veksten i
lpnn per normalarsverk vil ligge stabilt pa i underkant
av 4 prosent i hele prognoseperioden 2005-2009.

Med en gjennomsnittlig prisvekst pd om lag 2 prosent,
innebarer vare prognoser en arlig reallgnnsvekst pé
noe under 2 prosent i perioden 2006-2009 - en real-
lgnnsvekst som er neer gjennomsnittlig vekst i brutto-
produktet per timeverk i de private fastlandsnaringe-
ne i samme periode. Dette illustrerer den relativt ba-
lanserte utviklingen vi ser for oss i norsk gkonomi de
narmeste arene.

Fortsatt lav inflasjon

Den underliggende prisveksten har veert meget lav i
de siste tre drene. I det siste aret har 12-manedersvek-
sten i konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
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Lonnsveksten i lys av industribedriftenes
lonnsomhet

| de reviderte nasjonalregnskapstallene for 2003 har brut-
toproduktet i industrien blitt oppjustert med 6,9 prosent
som felge av at strukturstatistikken er innarbeidet. Struk-
turstatistikken viser at industrien opplevde en kraftig vekst
i inntektene fra andre kilder enn tradisjonell industripro-
duksjon det aret. Dette henger trolig sammen med at sva-
ke konkurransevilkar for de norske industribedriftene pa
grunn av den sterke krona, sammen med den hgye prisen
pa elektrisitet i spotmarkedet dette aret, gjorde det lann-
somt a redusere produksjonen og selge den frigjorte elek-
trisiteten i spotmarkedet.

Historiske erfaringer med lgnnsdannelsen tyder pa at ti-
melgnnsveksten i Norge er tett knyttet til utviklingen i
bruttoprodukt per timeverk i industrien. De reviderte na-
sjonalregnskapstallene for 2003 viser at det var en vekst i
bruttoprodukt per timeverk i industrien pa hele 8,6 pro-
sent dette dret. Siden forelgpige nasjonalregnskapstall
viser at bruttoproduktet per timeverk i industrien har ste-
get ytterligere i 2004 og sa langt i 2005, framstar lanns-
veksten siden 2003 som sveert lav. Den sterke produktivi-
tetsveksten som falger av gkningen i de andre inntektene
i industribedriftene, har med andre ord ikke bidratt seerlig
til gkt lannsvekst. For prognoseperioden legger vi til
grunn at lgnnsveksten forblir lite pavirket av utviklingen i
inntektene fra «andre kilder».

og utenom energivarer (KPI-JAE) ligget rundt 1 pro-
sent, og var i november i &r 1,1 prosent. Avgiftspknin-
ger utover prisveksten bidrar til & trekke opp veksten i
konsumprisindeksen i alt (KPI) med om lag 0,4 pro-
sentpoeng for 2005 som helhet. Bade elektrisitets- og
bensinprisene er na hgyere enn de var for ett ar siden,
slik at 12-manedersveksten i KPI var 1,8 prosent i
november. Dette er relativt lavt i internasjonal sam-
menheng. Den harmoniserte konsumprisindeksen for
oktober viste séledes en vekst i euroomradet som var
0,6 prosentpoeng hgyere enn i Norge.

Tall for 12-manedersveksten i KPI-JAE inndelt etter
leverende sektorer, viser at tjenester og jordbruksva-
rer 14 klart over gjennomsnittet, mens gvrige norsk-
produserte varer 13 litt under og importerte konsum-
varer 13 klart under gjennomsnittet. I forhold til tilsva-
rende tall for november 2004 har prisstigningstakten
okt for tjenester og jordbruksvarer, men blitt redusert
for andre norskproduserte varer og for importerte
konsumvarer.

Kronekursen styrket seg fra februar 2004 til septem-
ber i &r med 10 prosent. Sammen med gkt import fra
lavkostland, bidrar dette til den lave prisveksten pé
importerte konsumvarer. Kronekursen har svekket seg
noe gjennom hgsten, og vi legger til grunn ytterligere
noe svekkelse en tid framover. Dette vil bidra til & gke
prisene pé importerte konsumvarer. Valutakursutvik-
lingen er dermed en faktor som ventes & bidra til at
den underliggende prisstigningen tar seg noe opp i
tiden framover. Veksten i norske timelgnnskostnader,
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blant annet pa grunn av innfgringen av obligatorisk
tjenestepensjon, ventes a ta seg opp fra 2004 til i ar
og videre til 2006. Dette ventes ogsd & bidra til noe
hgyere norsk prisvekst.

En gkning i momssatsen pa matvarer fra 11 til 13
prosent og en del avgiftsgkninger fra kommende nytt-
ar, er samlet sett antatt 4 gke KPI veksten i 2006 med
0,4 prosentpoeng. Elektrisitetsprisene har steget gjen-
nom hgsten, og vi antar at de vil gke ytterligere inn i
2006. Dette bidrar til at KPI-veksten kan komme opp i
over 2,5 prosent i 1. kvartal neste ar. I trdd med kraft-
prisene i terminmarkedet ventes fall i elektrisitetspri-
sene utover varen, i motsetning til i r hvor de steg fra
1. til 2. kvartal. Dermed vil KPI-veksten falle utover
varen 2006. Fallende oljepriser vil trekke i samme
retning. P4 arsbasis anslas KPI-veksten til 2,3 prosent i
2006, mens vi venter en vekst i KPI-JAE pé 1,7 pro-
sent.

Den underliggende prisveksten ventes 4 n en topp i
forste halvér 2007. De indirekte prisstigningsimpulse-
ne fra de tidligere energiprisgkningene reverseres
noe, og etter hvert vil de moderate prisdrivende effek-
tene av kronesvekkelsen gjennom 2006 og inn i 2007
avlgses av motsatte impulser fra en noe sterkere kro-
ne. Vi legger til grunn at avgiftene inflasjonsjusteres
fra og med 2007. Etter et fall i oljeprisene mélt i dol-
lar i forste halvar 2006, er de forutsatt nominelt uen-
dret deretter. Fra og med 2008 antas elektrisitetspri-
sene & gke litt mer enn den alminnelig prisstigningen,
som sammen med oljeprisforutsetningen og antagel-
sen om inflasjonsjustering av avgiftene bidrar til en
fortsatt tilneermet parallell utviklingen i KPI og KPI-
JAE. Anslaget for KPI-veksten blir da 2,0 i 2007 og
noe lavere arene etter. En svekkelse av krona helt pé
slutten av prognoseperioden, bidrar til at prisstig-
ningstakten tar seg noe opp gjennom 2009.
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Overskuddet i utenriksskonomien fortsetter
Forelgpige regnskapstall for tredje kvartal 2005 viser
et overskudd pé driftbalansen overfor utlandet pa
hele 82 milliarder kroner, hvorav vare- og tjeneste-
overskuddet utgjgr 80 milliarder kroner. Hgy oljepris
bidrar til at verdien av olje- og gasseksporten utgjgr
en gkende andel av vareeksporten, og nar en (forelg-
pig) topp pa 66 prosent i drets tredje kvartal. Samlet
overskudd pé driftsbalansen for de tre forste kvartale-
ne i 2005 er pd 212 milliarder kroner. Det er en opp-
gang pa 28 prosent i forhold til overskuddet pa 165
milliarder kroner i samme periode i 2004. For hele
2005 forventes et overskudd pa driftsbalansen tett
oppunder 300 milliarder kroner, mot 231 milliarder
kroner i fjor. Overskuddet pa vare- og tjenestebalan-
sen antas a passere 300 milliarder kroner for forste
gang i historien.

I tredje kvartal 2005 er tallene for samlet eksport og
samlet import hgyere enn noensinne. Eksport- og im-
portvolumene forventes a gke i de naermeste arene.
Men utviklingen i eksport- og importprisene vil trolig
oppveie den svakt positive gkningen i volumdifferan-
sen, slik at handelsbalansen forventes a vise et ved-
varende og ganske stabilt overskudd pé i overkant av
300 milliarder kroner i drene framover. Dette er klart
noe lavere niva enn anslatt tidligere. Det skyldes flere
justeringer av tidligere anslag, blant annet lavere olje-
pris i 2006, hgyere importvolum og importpriser samt
lavere eksportpriser i 2006 og 2007, og kjgp av fregat-
ter i noen ar framover.

Rente- og stgnadsbalansen variere med mange milliar-
der kroner fra ar til ar. I tillegg kommer at datainn-
samlingen er lagt om i &r, noe som medfgrer stgrre
usikkerhet i tallene i en overgangsperiode framover.
Underskuddet p& 10 milliarder kroner i 2004 forven-
tes & gke til over tretti milliarder kroner i 2005. @kte
renteutgifter og aksjeutbytte til utlandet er de vesent-
lige komponentene bak denne gkningen. I 2007 redu-
seres underskuddet, og vil deretter trolig ligge i over-
kant av 20 milliarder kroner.

21



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 6,/2005

Makrogkonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Faste 2003- priser. Millioner kroner

Ujustert Sesongjustert
2003 2004 04.1 04.2 04.3 04.4 05.1 05.2 05.3
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 720025 753924 186 854 186546 187931 191322 191968 195256 197 061
Konsum i husholdninger 690353 722765 179079 178866 180134 183405 183860 186869 188 603
Varekonsum 373918 394 044 97975 97308 97883 99753 99475 101516 101917
Tjenestekonsum 303164 313188 77433 77838 78402 79305 79470 80093 80924
Husholdningenes kjgp i utlandet 32 046 35984 8724 8857 8920 9554 10109 10442 10869
Utlendingers kjep i Norge -18 775 -20 451 -5052 -5137 5071 -5207 -5194 -5182 -5107
Konsum i ideelle organisasjoner 29672 31159 7774 7680 7797 7917 8108 838 8459
Konsum i offentlig forvaltning 354220 362156 89396 90540 90877 91334 91339 91741 91543
Konsum i statsforvaltningen 187 102 192 592 47 815 48185 48230 48363 48679 48650 48524
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 157116 163012 40375 40765 40877 40996 41849 41912 41884
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 29 986 29 580 7440 7420 7353 7366 6830 6738 6640
Konsum i kommuneforvaltningen 167 118 169 564 41582 42355 42647 42972 42660 43090 43018
Bruttoinvestering i fast realkapital 276 609 298 291 67426 71743 75158 83966 75975 82481 79724
Utvinning og rertransport 63 597 68 568 14878 17019 17388 19284 17471 21202 20088
Tjenester tilknyttet utvinning 383 840 34 100 40 667 106 65 58
Utenriks sjafart 8753 10398 1997 1327 2257 4818 3768 4068 2143
Fastlands-Norge 203 876 218 485 50516 53298 55474 59198 54630 57146 57434
Fastlands-Norge eksklusiv offentlig forvaltning 156 351 170 043 39607 41654 43725 45212 44368 45783 46396
Neeringer 98726 105305 24758 25793 27003 27817 26488 27918 28861
Industri og bergverk 18 230 19 562 4593 4746 5116 5110 4 555 5149 5269
Annen vareproduksjon 18978 20857 4932 5400 5453 5103 5128 5681 5902
Tjenesteproduksjon 61518 64 886 15234 15646 16434 17603 16805 17083 17689
Boliger (husholdninger) 57 625 64 738 14849 15862 16722 17395 17880 17865 17535
Offentlig forvaltning 47 525 48 441 10909 11644 11750 13987 10262 11363 11038
Lagerendring og statistiske avvik 14277 28 190 8043 10502 6180 2198 9061 7984 11690
Bruttoinvestering i alt 290 886 326 482 75469 82245 81339 86164 85036 90466 91413
Innenlandsk sluttanvendelse 1365131 1442561 351719 359331 360 146 368820 368343 377462 380017
Ettersparsel fra Fastlands-Norge (ekskl. lagerendring) 1278 121 1334 564 326 766 330384 334281 341855 337937 344 142 346 038
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 401745 410597 100305 102 184 102626 105321 101600 103 103 102 581
Eksport i alt 637 373 642 290 163 074 161485 159304 158 878 157482 158932 162 947
Tradisjonelle varer 187109 193477 47 462 46549 48694 50849 50225 49248 51848
Raolje og naturgass 280800 278867 72904 71385 69075 65837 66920 68241 67872
Skip og plattformer 15487 9936 2 893 3437 2 000 1607 854 1858 2189
Tjenester 153977 160010 39816 40114 39535 40586 39483 39586 41039
Samlet sluttanvendelse 2002 504 2084852 514793 520817 519450 527 699 525824 536394 542 964
Import i alt 425 758 463 798 111845 114394 117181 120373 117501 122 546 125958
Tradisjonelle varer 280 401 309 040 74249 77158 78676 78822 79421 82474 86092
Raolje og naturgass 1823 1511 193 397 590 383 544 443 424
Skip og plattformer 10192 11673 2894 2364 2825 3589 1328 1675 954
Tjenester 133 342 141574 34509 34474 35089 37579 36209 37955 38488
Bruttonasjonalprodukt 1576745 1621054 402817 406391 402269 407 496 408304 413690 417 009
Fastlands-Norge (markedsverdi) 1257592 1300778 320377 322318 325363 330457 332031 334852 337628
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart 319153 320276 82439 84073 76906 77039 76274 78838 79382
Fastlands-Norge (basisverdi) 1108 114 1143100 282 208 283612 286484 289968 292631 295294 297 816
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 852493 881942 218087 218498 220759 223783 226584 229243 231631
Industri og bergverk 156 701 159 800 39316 39369 40334 40754 40192 40652 40895
Annen vareproduksjon 120 318 124 202 31080 30900 30946 31124 32801 33712 33232
Tjenestepoduksjon 575474 597940 147691 148229 149479 151905 153591 154880 157 505
Offentlig forvaltning 255621 261158 64121 65114 65725 66185 66047 66051 66 185
Korreksjonsposter 149 478 157 678 38169 38706 38879 40489 39399 39558 39812

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Konjunkturtendensene

Makrogkonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Faste 2003-priser. Prosentvis endring fra foregaende periode

Ujustert Sesongjustert
2003 2004 04.1 04.2 04.3 04.4 05.1 05.2 05.3
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,9 4,7 2,4 -0,2 0,7 1.8 0,3 1,7 0,9
Konsum i husholdninger 3,0 4,7 2,4 -0,1 0,7 1,8 0,2 1,6 0,9
Varekonsum 3,2 5,4 3,3 -0,7 0,6 1,9 -0,3 2.1 0,4
Tjenestekonsum 2,1 3,3 1,0 0,5 0,7 1,2 0,2 0,8 1,0
Husholdningenes kjgp i utlandet 8,2 12,3 58 1,5 0,7 7,1 58 33 4,1
Utlendingers kjgp i Norge 1,0 8,9 4,6 1,7 -1,3 2,7 -0,3 -0,2 -1,4
Konsum i ideelle organisasjoner 1.8 5,0 3,0 -1,2 1,5 1,5 2,4 3,4 0,9
Konsum i offentlig forvaltning 1,3 2,2 1,3 1,3 0,4 0,5 0,0 0,4 -0,2
Konsum i statsforvaltningen 0,7 2,9 2,8 0,8 0,1 0,3 0,7 -0,1 -0,3
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 1.3 3,8 34 1,0 0,3 0,3 2,1 0,2 -0,1
Konsum i statsforvaltningen, forsvar -2,1 -1,4 -0,6 -0,3 -0,9 0,2 -7.3 -1,3 -1,5
Konsum i kommuneforvaltningen 2,0 1,5 -0,4 1,9 0,7 0,8 -0,7 1,0 -0,2
Bruttoinvestering i fast realkapital 0,2 7.8 0,2 6,4 4,8 11,7 -9,5 8,6 -3,3
Utvinning og rgrtransport 16,1 7,8 -5,1 14,4 2,2 10,9 9,4 21,4 -5,3
Tjenester tilknyttet utvinning -91,6 119,3 -102,5 192,6 -60,1 . -84,1 -38,4 -11,5
Utenriks sjefart 135,5 18,8 444,2 -33,6 70,1 13,4 -21,8 8,0 -47,3
Fastlands-Norge -3,7 7.2 -39 5,5 4.1 6,7 7,7 4.6 0,5
Fastlands-Norge eksklusiv offentlig forvaltning -7.2 8,8 -1,7 52 5,0 3,4 -1,9 3,2 1,3
Naeringer -11,7 6,7 -3,7 4,2 4,7 3,0 -4,8 54 34
Industri og bergverk -15,8 7.3 -1,7 3,3 7.8 -0,1 -10,9 13,0 2,3
Annen vareproduksjon 2,8 9,9 4,0 9,5 1,0 -6,4 0,5 10,8 39
Tjenesteproduksjon -14,1 5,5 -6,5 2,7 5,0 7.1 -4,5 1.7 3,5
Boliger (husholdninger) 2,0 12,3 1,8 6,8 54 4,0 2,8 -0,1 -1,9
Offentlig forvaltning 10,5 1,9 -11,3 6,7 0,9 19,0 -26,6 10,7 -2,9
Lagerendring og statistiske avvik -26,6 97,5 791,8 30,6 41,1 -64,4 3123 -11,9 46,4
Bruttoinvestering i alt -1,4 12,2 10,7 9,0 -1,1 5,9 -1,3 6,4 1,0
Innenlandsk sluttanvendelse 1,5 5,7 3,8 2,2 0,2 2,4 -0,1 2,5 0,7
Ettersparsel fra Fastlands-Norge (eksklusiv lagerendring) 1,4 4,4 1,1 1,1 1,2 2,3 -1,1 1,8 0,6
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 2,3 2,2 -0,3 1.9 0,4 2,6 -3,5 1,5 -0,5
Eksport i alt 0,2 0,8 -0,6 -1,0 -1,4 -0,3 -0,9 0,9 2,5
Tradisjonelle varer 4.4 3,4 -1,1 -1,9 4,6 4,4 -1,2 -1,9 53
Raolje og naturgass -0,7 -0,7 4,7 -2,1 -3,2 -4,7 1,6 2,0 -0,5
Skip og plattformer 19,5 -35,8 -53,7 18,8 -41,8 -19,7 -46,8 117,5 17,8
Tjenester -4,5 3,9 -0,7 0,8 -1,4 2,7 -2,7 0,3 3,7
Samlet sluttanvendelse 1,1 41 2,4 1,2 -0,3 1,6 -0,4 2,0 1,2
Import i alt 11 8,9 3,6 2,3 2,4 2,7 -2,4 4,3 2,8
Tradisjonelle varer 5,1 10,2 4,2 3,9 2,0 0,2 0,8 3,8 4.4
Raolje og naturgass 9,9 -17.1 -49,1 106,2 48,6 -35,1 42,1 -18,7 -4,1
Skip og plattformer -26,3 14,5 45,7 -18,3 19,5 27,0 -63,0 26,2 -43,1
Tjenester -3,9 6,2 0,4 -0,1 1,8 71 -3,6 4,8 1,4
Bruttonasjonalprodukt 1.1 2,8 2,0 0,9 -1,0 1.3 0,2 1.3 0,8
Fastlands-Norge (markedsverdi) 1,4 3,4 1,7 0,6 0,9 1,6 0,5 0,8 0,8
Oljevirksomhet og utenriks sjafart 0,0 04 3,0 2,0 -8,5 0,2 -1,0 3,4 0,7
Fastlands-Norge (basisverdi) 1,3 3,2 1,5 0,5 1,0 1,2 0,9 0,9 0,9
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 1,6 3,5 1,9 0,2 1,0 1,4 1.3 1,2 1,0
Industri og bergverk 2,9 2,0 -0,9 0,1 2,4 1,0 -1.4 1.1 0,6
Annen vareproduksjon -3,2 3,2 5,6 -0,6 0,1 0,6 5,4 2,8 -1,4
Tjenestepoduksjon 2,3 3,9 1,9 0,4 0,8 1,6 1.1 0,8 1,7
Offentlig forvaltning 0,1 2,2 0,1 1,5 0,9 0,7 -0,2 0,0 0,2
Korreksjonsposter 2,5 5,5 3,2 1,4 0,4 4.1 -2,7 0,4 0,6

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Makrogkonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Prisindekser. 2003=100

Ujustert Sesongjustert

2003 2004 04.1 04.2 04.3 04.4 05.1 05.2 05.3

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 100,0 100,9 100,4 100,9 100,9 101,7 1011 101,6 102,8
Konsum i offentlig forvaltning 100,0 102,4 100,9 101,9 103,1 103,6 104,4 105,2 106,0
Bruttoinvestering i fast kapital 100,0 104,1 102,0 103,2 105,0 105,6 106,1 106,7 106,5
Fastlands-Norge 100,0 103,9 102,2 103,3 104,8 1048 1056 1054 1054
Innenlandsk sluttanvendelse 100,0 101,8 101,3 101,6  102,8 1021 101,7 1051 104,9
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 100,0 101,8 100,8 101,6 102,1 102,8 102,7 103,2 104,1
Eksport i alt 100,0 113,8 1071 109,9 1160 1223 1244 1284 1357
Tradisjonelle varer 100,0 108,4 106,8 107,0 110,3 109,4 109,7 11,2 112,9
Samlet sluttanvendelse 100,0 105,5 103,2 104,2 106,9 108,2 108,5 112,0 114,1
Import i alt 100,0 105,6 104,7 104,3 106,0 1070 107,0 106,3 106,8
Tradisjonelle varer 100,0 104,5 104,2 1039 1050 1049 1050 104,7 104,7
Bruttonasjonalprodukt 100,0 105,5 102,7 104,1 107,1 108,5 108,9 113,7 116,3
Fastlands-Norge (markedsverdi) 100,0 102,0 100,8 101,9 102,9 103,1 101,4 105,4 104,3

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Makrogkonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Prisindeks. Prosentvis endring fra foregaende kvartal

Ujustert Sesongjustert

2003 2004 04.1 04.2 04.3 04.4 05.1 05.2 05.3

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,8 0,9 0,3 0,4 0,0 0,9 -0,6 0,5 1,2
Konsum i offentlig forvaltning 3,3 2,4 0,0 1.1 1.2 0,4 0,8 0,8 0,7
Bruttoinvestering i fast kapital 0,5 4.1 2,0 1,2 1.8 0,6 0,5 0,5 -0,2
Fastlands-Norge 0,0 3,9 2,6 1,2 1,4 0,0 0,8 -0,2 0,0
Innenlandsk sluttanvendelse 2,5 1.8 1.4 0,2 1,2 -0,7 -0,4 3,3 -0,2
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 2,5 1,8 0,6 0,7 0,6 0,6 0,0 0,5 0,8
Eksport i alt 1,8 13,8 2,7 2,7 5,5 54 1,8 3,2 5,7
Tradisjonelle varer -2,3 8,4 4,9 0,2 3,0 -0,8 0,3 1,3 1,6
Samlet sluttanvendelse 2,3 5,5 1,8 1,0 2,6 1,2 0,3 3,2 1,9
Import i alt 1,0 5,6 1,9 -0,3 1,6 1,0 -0,1 -0,6 0,4
Tradisjonelle varer -0,3 4,5 1,9 -0,3 1,0 -0,1 0,2 -0,4 0,0
Bruttonasjonalprodukt 2,6 5,5 1,7 1.3 2,9 1,4 0,4 4.4 2,3
Fastlands-Norge (markedsverdi) 2.3 2,0 0,1 1,0 1,0 0,2 -1,7 3,9 -1,0

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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