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Norsk gkonomi

Utviklingen hittil i ar

Ifglge forelgpige tall fra det kvartalsvise nasjonalregn-
skapet gkte BNP for Fastlands-Norge med 0,5 prosent
fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i r. Ser vi de siste tre
kvartalene under ett tyder tallene pa at veksten i akti-
vitetsnivdet har tatt seg noe opp igjen etter en "pause"
fra 2. kvartal 1998 til 2. kvartal 1999. P4 etterspgrsels-
siden bidro bdde konsumet og fastlandsinvesteringene
med vekstimpulser, mens eksporten av tradisjonelle
varer og investeringene i oljevirksomheten gikk ned i
forhold til nivaet i 4. kvartal i fjor. Ifplge Statistisk
sentralbyras arbeidskraftsundersgkelse (AKU) endret
tallet pa sysselsatte seg lite fra 4. kvartal i fjor til 1.

Konjunkturtendensene. Hovedtall for 1998-2000
Vekst fra forrige periode. Prosent

kvartal i ar, justert for normale sesongvariasjoner.
Sysselsettingen ligger dermed fortsatt om lag pa linje
med nivaet fra slutten av 1998, mens arbeidsledig-
heten har gkt med om lag 1/2 prosentpoeng siden
arsskiftet 1998/99. Som gjennomsnitt over arets fire
forste maneder 14 konsumprisindeksen 2,8 prosent
hgyere enn nivaet i samme periode i fjor. Malt pa 12
maneders basis 18 imidlertid prisveksten klart lavere i
mars og april enn i januar og februar. Svart hgye olje-
priser har bidratt til at overskuddet i utenriksgkonomi-
en kom opp i nermere 40 milliarder kroner i 1. kvar-
tal i ar, bare moderat lavere enn resultatet for hele
1999.

Sesongjustert
1998 1999 99.2 99.3 99.4 00.1
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,3 2,4 0,7 1,3 0,3 1,2
Konsum i offentlig forvaltning 3,8 2,7 2,6 0,6 0,1 1,4
Bruttoinvesteringer i fast kapital 5,8 -5,6 -3,9 16,4 -13,1 3,3
Fastlands-Norge 1,6 -2,1 0,4 5,8 -0,2 2,7
Oljevirksomhet' 20,4 -12,6 7,9 9,1 34,6 5,5
Ettersparsel fra Fastlands—Norge2 3,1 1,6 1,1 1,9 0,1 1,5
Eksport 0,3 1,7 1,5 1.3 34 22,1
Raolje og naturgass -3,6 -0,1 2,2 -0,1 7.0 1,9
Tradisjonelle varer 3,3 2,6 0,2 2,7 3,8 -1,9
Import 9,3 -3,1 -2,7 4,3 -2,5 -1,3
Tradisjonelle varer 8,6 -2,0 -6,1 1,3 3,6 -2,7
Bruttonasjonalprodukt 2,0 0,9 -0,5 2,1 0,4 1,0
Fastlands-Norge 3,3 0,8 -0,2 1,5 0,0 0,5
Arbeidsmarkedet’
Utfarte timeverk 2,2 0,2 0,3 -0,4 0,1 0,6
Sysselsatte personer 2,4 0,7 0,0 -0,5 0,7 0,0
Arbeidsstyrke 1,4 0,7 0,1 -0,2 1,0 0,2
Arbeidsledighetsrate, niva* 3,2 3,2 3,0 3.3 3,6 3,7
Priser
Konsumpris.indeksen5 2,3 2,3 2,4 2,0 2,7 2,9
Eksportpriser tradisjonelle varer 1,2 0,1 1,6 1,8 2,5 3,3
Importpriser tradisjonelle varer 1,6 -2,3 2,3 -1,9 1,1 3,9
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner -14,3 46,9 5,6 14,3 27,2 39,9
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 5,7 6,4 6,4 6,0 6,0 5,8
Gjennomsnittlig lanerente® 7,4 8,4 8,5 8,0 7.7 7.6
Raoljepris i kroner’ 96,3 141,2 120,5 162,9 191,4 221,3
Importveid kronekurs, 44 land, 1997=100 102,2 101,0 100,0 100,6 101,0 101,9
NOK per ECU/euro 8,46 8,31 8,24 8,22 8,19 8,11

' Tallene for oljevirksomheten dekker sektorene oljeutvinning, rgrtransport og oljeboring.
2 Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.
3. Tallene for 1998 og 1999 er fra nasjonalregnskapet. Kvartalstallene er basert pad AKU, idet nasjonalregnskapets kvartalstall for sysselsetting og timeverk er for korte for

sesongjustering.
4 Ifglge AKU.
5 Prosentvis vekst fra samme periode aret far.

6 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner, giennomsnitt for perioden.

7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.
" Retter i forhold til trykket utgave.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.
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Etter fem rentenedsettelser gjennom 1999 gkte
Norges Bank sine signalrenter med 0,25 prosentpoeng
med virkning fra 13. april i ar. Den norske pengemar-
kedsrenten steg noe i tidsrommet rundt Norges Banks
rentepkning, og er nd om lag 6,4 prosent, 0,6 prosent-
poeng hgyere enn i 1. kvartal. Den effektive renten pa
norske statsobligasjoner med 3 og 5 ar gjenstaende
lgpetid har steget siden arsskiftet, ogsé etter Norges
Banks rentegkning. Dette er i samsvar med Norges
Banks signaler om at den neste renteendringen sann-
synligvis vil bli en rentegkning. Kredittinstitusjonenes
innskudds- og utlansrente var ved utgangen av forste
kvartal henholdsvis 4,3 og 7,6 prosent, om lag samme
niva som ved arsskiftet.

Frem til midten av mai svingte eurokursen mellom

8 kroner og 8,25 kroner. I siste halvdel av mai svekket
imidlertid kronen seg, slik at en euro né koster 8,30
kroner. Mélt ved den importveide kronekursen har
norske kroner hittil i &r svekket seg med 4,5 prosent,
blant annet fordi amerikanske dollar og svenske kro-
ner har styrket seg i forhold til euroen.

Etter moderat utvikling gjennom annet halvér 1998
og fgrste halvar 1999, har veksten i husholdningenes
forbruk (inklusive forbruket i ideelle organisasjoner)
de siste tre kvartalene sett under ett ligget om lag pa
linje med gjennomsnittet for perioden 1993-1999.

I disse sju &rene gkte forbruket med 3,5 prosent per
ar, om lag pa linje med inntektsveksten. Riktignok
gikk spareraten noe ned i fgrste del av perioden, men
den tok seg ifglge forelgpige tall opp igjen i 1998.
Den markerte oppgangen i spareraten i 1998 kan ha
sammenheng med at inntektsveksten var uvanlig
sterk det aret, idet det erfaringsmessig tar noe tid fgr
inntektsendringer slér fullt ut i endringer i forbruket.
Pa denne bakgrunn kunne en i utgangspunktet ventet
en nedgang i spareraten igjen fra 1998 til 1999. Nér
de forelgpige tallene antyder at dette ikke var tilfelle,
kan det skyldes den sterke oppgangen i rentenivaet pa
slutten av 1998, som bare delvis ble reversert gjen-
nom 1999. Sett i forhold til inntekten gikk hushold-
ningenes nettofordringer betydelig opp i 1999, til et
historisk sett rekordhgyt niva.

Som gjennom de to foregdende kvartalene var det
sterkere vekst i husholdningenes varekonsum enn i
deres tjenestekonsum i 1. kvartal i r. Nar ogsa hus-
holdningenes kjgp av biler sesongjustert viser vekst
fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar, til tross for ned-
gang i nyregistreringstallene i samme periode, henger
det sammen med at en i nasjonalregnskapet tar hen-
syn til at personbiler registrert pd naeringslivet etter
en tid selges til husholdningene. Oppgang i denne
delen av husholdningenes etterspgrsel har dermed sitt
motstykke i en like stor nedgang i en komponent i
neeringslivets bruttoinvesteringer. Utviklingen i regis-
treringstallene frem til og med mai i ar og i detalj-
omsetningsindeksen frem til og med april, trekker i

Konsum i husholdninger m.v. 1996 - 2000
Sesongjusterte volumindekser, 1996=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Investeringer i Fastlands-Norge. 1996 - 2000
Sesongjusterte volumindekser, 1996=100
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Ettersparsel fra Fastlands-Norge og
investeringer i oljevirksomheten, 1996 - 2000
Sesongjusterte volumindekser, 1996=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

1 180

1160

1140

1120

1100

80

1 160
1150
1140
1130
1120
1110
1100

190

80

11



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 5/2000

Import. 1996 - 2000

Sesongjusterte volumindekser, 1996=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Eksport. 1996 - 2000
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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12

1998

1999

Industri

2000

retning av en relativt moderat oppgang i hushold-
ningenes varekjop fra 1. til 2. kvartal i ar.

Utviklingen i boligprisene antyder at etterspgrselen
etter boliger fortsatt gker sterkt. Fra 1. kvartal i fjor til
1. kvartal i ar gkte boligprisene pa landsbasis med
nermere 18 prosent, til et nivd om lag 10 prosent
over gjennomsnittet for fjordret. Som fglge av proble-
mene med innrapporteringen til byggearealstatistik-
ken, mangler vi fortsatt god lgpende informasjon om
igangsettingen av nye boliger. Det er imidlertid grunn
til & tro at historisk sett lav vekst i boligkapitalen rela-
tivt til befolkningen gjennom flere ar, kombinert med
sterk vekst i husholdningenes inntekter er viktige fak-
torer bak den vedvarende sterke oppgangen i bolig-
prisene.

De forelgpige KNR-tallene viser oppgang i investering-
ene i fastlandsgkonomien fra 4. kvartal i fjor til 1.
kvartal i ar, etter at utviklingen gjennom annet halvar
i fjor allerede hadde brakt denne delen av etterspgr-
selen opp igjen pa det hgye nivaet fra midten av
1998. Det var i szerlig grad investeringene i private
tjenesteytende naringer utenom bolig som bidro til &
trekke fastlandsinvesteringene opp i 1. kvartal. Indus-
triinvesteringene falt tilbake til nivaet fra 3. kvartal i
fjor, mens andre hovedkomponenter endret seg rela-
tivt beskjedent. Investeringene i oljevirksomheten falt
ytterligere i 1. kvartal i &r, etter meget sterk nedgang
pa slutten av fjoraret. Nivéet i 1. kvartal ligger om lag
30 prosent lavere enn det kvartalsvise gjennomsnittet
for fjoréret. Ser vi Fastlands-Norge og oljevirksom-
heten under ett, var det likevel en beskjeden oppgang
i investeringene fra 4. til 1. kvartal. Investeringsstatis-
tikken for 2. kvartal peker ogsd i retning av en viss
oppgang i oljeinvesteringene gjennom aret, mens det
ikke ligger an til seerlig store endringer i industriinves-
teringene gjennom resten av aret.

De forelgpige KNR-tallene anslar pa usikkert grunnlag
en oppgang i etterspgrselen fra offentlig forvaltning
fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i &r om lag pa linje
med veksten i husholdningenes forbruk. Kombineres
dette med utviklingen i fastlandsinvesteringene, viser
tallene en relativt sterk vekst i etterspgrselen fra Fast-
lands-Norge, til et niva nermere 3 prosent over det
kvartalsvise gjennomsnittet for fjoraret. Til sammenlig-
ning gkte etterspgrselen fra Fastlands-Norge i gjen-
nomsnitt med 3,9 prosent per ar gjennom konjunktur-
oppgangen 1993 - 1998.

Eksportvolumet av tradisjonelle varer gikk sesongjus-
tert noe ned i 1. kvartal i &r, etter relativt sterk opp-
gang gjennom annet halvar i fjor. Utviklingen for eks-
porten av industriprodukter og fisk bidro til det svake
resultatet for 1. kvartal i dr, mens utviklingen for eks-
porten av elektrisk kraft trakk i motsatt retning. Verdi-
tall fra handelsstatistikken viser en vridning i ekspor-
ten bort fra Japan og over mot USA fra 1. kvartal i fjor
til 1. kvartal i 4r, mens mgnsteret ellers er relativt sta-
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bilt. Omregnet til norske kroner har eksportprisene
gétt sterkt opp de to siste kvartalene, til et nivé vel 6
prosent over gjennomsnittet for fjoraret. Prisveksten
har veert saerlig sterk for raffinerte oljeprodukter, men
ogsd metallprisene har gkt betydelig. Bak dette for-
lgpet ligger dels en oppgang i flere ravarepriser mélt i
dollar, dels den betydelige appresieringen av dollar
mot kroner (og de fleste andre valutaer) gjennom det
siste halve aret.

P4 tilgangssiden er det sesongjustert nedgang i import-
en malt i faste priser (bade samlet sett og for tradisjo-
nelle varer), mens aktiviteten i fastlandsgkonomien
som tidligere nevnt gikk noe opp. For offentlig forvalt-
ning og vareproduserende nzringer utenom industri
viser de forelgpige nasjonalregnskapstallene relativt
sterk vekst i aktivitetsnivaet i 1. kvartal. Produksjons-
utviklingen i de private tjenesteytende naringene
trakk gjennomsnittet for fastlandsgkonomien litt ned,
mens bruttoproduktet i industrien gkte om lag péa linje
med dette gjennomsnittet. Bade produksjonsindeksen
for april og utviklingen i ordretilgang og ordrebehold-
ning peker i retning av en relativt svak utvikling for
industrien i 2. kvartal.

I KNR er tallene for lagerendring og statistiske avvik
beregnet som forskjellen mellom samlet tilgang og
samlet anvendelse. En sammenligning av tallene for
1. kvartal 2000 med 1. kvartal 1999 indikerer at an-
vendelsen gker litt sterkere enn tilgangen. Dette er for-
enlig med en nedbygging av varelagrene gjennom
perioden, noe som stemmer med det bildet som teg-
nes av SSBs lagerstatistikk. For 1999 viser KNR nd en
sterk nedgang i posten lagerendring og statistiske av-
vik. Dette bgr imidlertid muligens ses i sammenheng
med en om lag tilsvarende kraftig oppgang i 1998.

Etter den sterke veksten fra 1993 og helt frem til be-
gynnelsen av 1998, har sysselsettingen gjennom de
siste 18 ménedene holdt seg relativt stabil. Sesongjus-
terte tall fra SSBs arbeidskraftsundersgkelse AKU an-
tyder imidlertid en forsiktig oppgang gjennom de siste
6-7 manedene. Ogsa arbeidsstyrken har vist en stigen-
de tendens gjennom denne perioden, og ifglge AKU
har arbeidsledigheten gétt noe opp fra det relativt
lave nivéet i 1998 og forste halvdel av 1999. Summen
av registrerte ledige ved arbeidskontorene og person-
er pa ordinzre arbeidsmarkedstiltak har ogsa okt
gjennom de siste tre kvartalene, og tallet pd permitter-
te (helt og delvis) er nesten oppe pé nivéet fra 1996
igjen. Beholdningen av ledige stillinger ved arbeids-
kontorene, som viste en svakt fallende tendens fra
sommeren 1998, har imidlertid gkt noe igjen inne-
vaerende ar. Sett opp mot utviklingen i arbeidsledig-
heten, kan dette veere en indikasjon pé et noe gkende
misforhold mellom sammensetningen pa tilbuds- og
etterspgrselssiden i arbeidsmarkedet.

Konsumprisindeksen 14 som gjennomsnitt for arets
forste fire méneder 2,8 prosent hgyere i ar enn i

Arbeidsstyrke, sysselsetting og ukeverk. 1983-2000
Millioner. Sesongjusterte og glattede méanedstall.
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Driftsbalansen 1997-2000
Akkumulerte tall i mrd. Nkr méned for méaned
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

samme periode i fjor. P4 12- ménedersbasis var pris-
veksten i april 2,6 prosent. Utviklingen i prisene pa
bensin, elektrisitet, drikkevarer og tobakk samt en
rekke tjenester har s langt i ar bidratt til & trekke pris-
veksten opp, mens forlgpet til teletakstene og prisene
pa matvarer og klaer og skotgy har trukket i motsatt
retning. Den harmoniserte konsumprisindeksen gkte
med 2,7 prosent fra 1. kvartal 1999 til 1. kvartal

2000, 0,8 prosentpoeng mer enn i EU, og 0,7 prosent-
poeng mere enn i tilsvarende periode i fjor.

Utviklingen i lennsoppgjeret hittil i ar trekker i ret-
ning av en vekst i (utbetalt) lgnn per normaldrsverk
pa rundt 4 prosent. I tillegg pélgper det for arbeids-
giverne en ekstra kostnadsvekst knyttet til utvidelse
av ferien med to dager neste r.

Driftsregnskapet overfor utlandet viste ett overskudd
pa 39,9 milliarder kroner i 1. kvartal, mot et lite
underskudd i samme periode i 1999. Mesteparten av
oppgangen i overskuddet péa driftsbalansen i denne
perioden har sitt motstykke i hgyere verdi pa eksport-
en av olje- og naturgass. Av gkningen i verdien av
denne delen av eksporten pé 36,6 mrd kroner kan om
lag 90 prosent fgres tilbake til den sterke oppgangen i
prisene. Til tross for en betydelig gkning i Norges
nettofordringer pé utlandet gjennom det siste &ret,
gikk underskuddet pa rente- og stgnadsbalansen opp
med 1,5 mrd kroner fra 1. kvartal i fjor til 1. kvartal i
ar. Denne utviklingen kan ha sammenheng med en
omplassering av norske fordringer pé utlandet fra
rentebarende papirer til andre verdipapirer.

14

Utsiktene for resten av 2000 og 2001

Konjunkturoppgang hos handelspartnerne

Som i var forrige rapport i februar venter vi en klart
hoyere markedsvekst for norsk tradisjonell eksport i
ar og til neste ar enn i 1999. Prisene pa viktige norske
eksportvarer har ogsé tatt seg opp fra de lave nivaene
for et par ar tilbake. Fastlandsbedriftenes evne til & ut-
nytte denne veksten avhenger av deres konkurranse-
evne. Som fglge av den relativt hgye kostnadsveksten
i Norge i de senere arene, ma en regne med at mar-
kedsandelene bade i utlandet og pd hjemmemarkedet
vil synke. Vi regner derfor med at veksten i eksporten
av tradisjonelle varer vil bli lavere enn det markeds-
veksten i utlandet alene skulle tilsi.

Oljeprisen har i lgpet av varen 2000 n&dd et sveert
hgyt nivé bade regnet i dollar og ikke minst i norske
kroner. S& hgye oljepriser som en nylig har observert,
er neppe i OPECs langsiktige interesse og ville ha fgrt
til en klart lavere markedsandel for OPEC etter noen
ar. En mé derfor regne med at OPEC gker sin produk-
sjon for & bringe oljeprisen ned. Vi legger til grunn at
oljeprisen gradvis reduseres til 22 dollar per fat i be-
gynnelsen av 2001. Sammen med en antatt svakere
dollarkurs (se under) innebzrer dette en betydelig
nedgang i oljeprisen i norske kroner fra 2000 til 2001.

Pengepolitikken og anslag pa valutakurser
Den norske kronen har svekket seg betydelig i inne-
vaerende ar. Regnet i forhold til den importveide
kronekursen (44 land) var svekkelsen nesten 5 pro-
sent fra utgangen av 1999 til utgangen av mai i ar.
Svekkelsen i forhold til euro er liten og kronekursen
ligger nd om lag midt i det en tidligere oppfattet som
det normale leie i forhold til euro. Vi forventer at det
vil bli tilfellet ogsa fremover. I forhold til dollar har
kronen svekket seg gjennom flere ar, men denne utvik-
lingen kan na vere i ferd med a bli reversert. En van-
lig gjetning er at kursforholdet mellom dollar og euro
vil endre seg vesentlig det neermeste aret eller sé. Vi
legger til grunn en euro-dollar kurs pa 1,1 tidlig neste
ar. I dag er kursforholdet om lag det omvendte.

Den store svekkelsen av kronekursen har bidratt til
markert oppgang i importprisene. I forhold til 1. kvar-
tal 1999 har importprisene for tradisjonelle varer gkt
med knapt 5 prosent. Etter et kraftig fall fra 4. kvartal
1998 til 1. kvartal 1999 var det klare tegn til gkning
gjennom resten av 1999 og spesielt i 1. kvartal 2000.
Vi forutsetter at kursen pé euro, svenske kroner og
yen vil holde seg om lag p& dagens niva, mens kurs-
ene pa flere andre valutaer vil svekke seg om lag i
takt med dollaren. I safall vil den importveide krone-
kursen styrke seg noe i tiden fremover, og vende til-
bake til nivaet i 1999 ved inngangen til 2001. Dette
bidrar til en noe hgyere importprisvekst i 2000 enn vi
tidligere har lagt til grunn, men en lavere importpris-
vekst i 2001. Virkningen av dette er ifglge vare
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Makrogkonomiske hovedstearrelser 1999-2001. Regnskap og framskrivninger

Prosentvis endring fra aret fer der ikke annet fremgar

Framskrivninger

2000 2001
Regnskap
1999 SSB FIN NB SSB FIN NB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,4 2,7 2,9 2 3/4 2,1 3,0 2172
Konsum i offentlig forvaltning 2,7 2,0 1,9 21/4 2,1 1,7 2
Bruttoinvesteringer i fast kapital -5,6 -3,4 -6,3 -5 3/4 -0,6 -2,5 3/4
Oljevirksomhet -12,6 -21,8 -23,5 -20 -3,5 -17,6 -5
Fastlands-Norge 22,1 2,8 1,5 -1 1,0 1,3 2 3/4
Bedrifter -3,3 0,9 0,3 -3 0,5 11 2
Bolig -2,2 11,2 5,4 7 3/4 8,9 8,9 6
Offentlig forvaltning 1,3 1,5 1,8 -11/72 -4,0 -3,9 2
Ettersparsel fra Fastlands—Norge1 1,6 2,5 . 13/4 1,9 . 2172
Lagerendring? 1,3 -0,1 0 . 0,0 -0,1 .
Eksport 1,7 4,5 7,2 6 3/4 5,8 6,1 5
Réolje og naturgass -0,1 1.1 13,1 10 7.4 7.5 6 3/4
Tradisjonelle varer 2,6 4,5 5,4 6 4,6 4,8 41/2
Import -3,1 -1,1 0,7 1 3,7 29 3172
Tradisjonelle varer -2,0 0,1 2,6 11/4 4,0 3,8 33/4
Bruttonasjonalprodukt 0,9 3,1 3,1 2 3/4 2,5 2,8 2 3/4
Fastlands-Norge 0,8 1,7 1,8 1172 1,7 1,9 2
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 0,7 0,6 0,3 0 0,4 0,6 1/4
Arbeidsledighetsrate (niva) 32 3,6 3,6 3172 3,9 3,6 33/4
Priser og lenninger
Lenn per normalarsverk 5,2 4.1 33/4 33/4 4,0 . 4
Konsumprisindeksen 2,3 2,8 2,6 2 3/4 1,9 2,3 3 2
Eksportpris tradisjonelle varer 0,1 8,8 4.1 3172 -0,7 1,8 13/4
Importpris tradisjonelle varer -2,3 4,3 1.8 13/4 -0,6 1,0 11/4
Realpris, bolig 7,5 9,7 91/2 4,4 5
Utenriksgkonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner 46,9 158,1 152,7 148 151,4 119,5 129
Driftsbalansen i prosent av BNP 3,9 11,7 11,4 11 11,0 8,9 9 3/4
MEMO:
Husholdningenes sparerate (niva) 6,8 6,1 6,9 6 6,7 6,3 6
Pengemarkedsrente (niva) 6,4 6,3 6,4 6,2 6,6 6,2 6,2
Gjennomsnittlig lanerente (nivé'l)4 8,4 8,1 . . 8,4 . .
Raoljepris i kroner (nivé)5 142 207 190 203 165 145 158
Internasjonal markedsvekst 54 6,9 . 6,6 .
Importveid kronekurs (44 Iand)6 -1,2 2,0 0,4 -1,9 0,0

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

2 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

3 Konsumdeflatoren.

4 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.
5 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

6 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

Kilder: Statistisk sentralbyrd (SSB), Finansdepartementet, Revidert nasjonalbudsjett 2000 (FIN), Norges Bank, Penger og kreditt 2000/1 (NB).

modellberegninger (KVARTS) gkt innenlandsk pris-
stigning i 2000, men en lavere prisvekst i 2001.

Den norske pengemarkedsrenten har gkt noe gjennom
2000 og har blitt litt hgyere enn vi la til grunn i var
forrige konjunkturrapport. Mange forventer en ytter-
ligere gkning i Norges Banks styringsrenter i lgpet av
aret. Dette kan henge sammen med at sentralbanken
har oppjustert sine prognoser for den gkonomiske ut-
viklingen i Norge for innevarende &r. For resten av
2000 predikerer KVARTS et renteniva om lag pa
dagens niva gitt de prognosene som ellers er gitt (se

tabell). Vi har derfor i denne oversikten lagt til grunn
et pengemarkedsrenteniva pd om lag 6,5 prosent fra
og med tredje kvartal 2000 og ut prognoseperioden.
Med den rentestigningen vi forventer i euro-omréadet
vil renteforskjellen mellom Norge og euro vere 1,5
prosent ved kommende arsskifte.

Denne forutsetningen inneberer et rentenivé som er i
overkant av 1/2 prosentpoeng hgyere i ar og vel ett
prosentpoeng hgyere i 2001 enn i var forrige konjunk-
turoversikt. Ifplge vare beregninger bidrar en rente-
pkning til & dempe aktivitetsnivaet noe fgrste ar, men
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Eksport klart mer aret etter (se egen boks). Forskjellen i ren-
Prosentvis vekst 1 . .

teutviklingen forklarer derfor mye av reduksjonen i
15 aktivitetsveksten i fastlandsgkonomien i forhold til
hva vi sa i februar.
10} Konjunkturngytral finanspolitikk
Ifglge Revidert Nasjonalbudsjett 2000 (RNB), kan en
5| for inneveerende &r karakterisere finanspolitikken som
konjunkturngytral. Veksten i offentlig konsum anslas
av regjeringen til & bli knapt 2 prosent i inneveerende
0 ar og det samme gjelder for bruttoinvesteringer i of-
fentlig forvaltning. Vare beregninger er basert pd om
. lag de samme forutsetningene. For 2001 antar vi at

1992 1994 1996 1998 2000

— lalt
Tradisjonelle varer

Kilde: Statistisk sentralbyra

Rente- og inflasjonsforskjell mellom norske kroner
og ECU/euro. 1992-2001. Anslag for 2000-2001
Prosentpoeng

4.
3+

2t

1992 1994 1996 1998 2000

— Renteforskjell
Inflasjonsforskjell

Kilder: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.

Konsum
Prosentvis vekst

6

1992 1994 1996 1998 2000

—— Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner
Konsum i offentlig forvaltning

Kilde: Statistisk sentralbyr&
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veksten i offentlig konsum blir om lag som i 2000,
mens vi i trAd med RNB antar en nedgang i invester-
ingene pa knapt 4 prosent i offentlig forvaltning.

I vére beregninger er det ikke lagt inn vesentlige end-
ringer i skatte- og avgiftsopplegget. I RNB er det fore-
slatt en rekke mindre endringer i skatter og avgifter
for inneveerende &r, som til sammen er om lag prove-
nyngytrale. Det er ennd litt uklart hvordan endringer i
stotten til landbruket skal gjennomfgres, og vi har pa
naveerende tidspunkt ikke tatt hgyde for disse endring-
ene i vare beregninger. Antakelig trekker endringene i
retning av noe lavere prisvekst enn véart anslag.

For 2001 har regjeringen varslet ganske omfattende
endringer i avgiftspolitikken. For det fgrste vil en fore-
sla endringer i momssystemet ved at det innfgres
moms pa en rekke tjenester som i dag er fritatt for
moms. Deler av de gkte inntektene som dette isolert
sett innebarer for statskassen, vil bli brukt til & redu-
sere s@ravgifter pd varer som péavirker omfanget av
grensehandelen, bl.a. avgiftene pé alkoholholdige
drikkevarer. I tillegg varsler regjeringen at den gnsker
endringer i skatteregler som kan virke utjevnende pa
inntektsfordelingen. Slike endringer av avgiftsoppleg-
get er imidlertid ikke innarbeidet i den foreliggende
beregningen.

Nye impulser fra petroleumsvirksomheten?
Reviderte nasjonalregnskapstall for 1999, viser en ned-
gang i oljeinvesteringene pa 12,6 prosent fra iret for.
S& langt har vi regnet med at nedgangen vil bli mer
enn 20 prosent i innevaerende ar. Tredoblingen av olje-
prisen regnet i norske kroner i forhold til for to ar
siden, sammen med gkt tiltro til at OPEC kan tilpasse
sin produksjon med sikte pé en oljepris mellom 22 og
28 USD per fat, gker lgnnsomheten og lgpende og for-
ventet inntjening i oljeselskapene s mye at en mé
kunne anta at disse oppjusterer sine investeringsplan-
er i tiden fremover. Selv om selskapenes egne anslag
fortsatt tilsier en betydelig nedgang i investeringene
neste ar, legger vi til grunn at investeringene bare vil
falle svakt. Igjen er det grunn til & understreke usik-
kerheten ved anslagene pd kommende investeringer
som oljeselskapene rapporterer.
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Olje- og gassproduksjonen ventes & gke betydelig i in-
nevarende ar. Sammen med hgye priser i norske kro-
ner bidrar dette til de store overskuddene i utenriks-
gkonomien. Den gkte produksjonen medfgrer ogsa
okt etterspgrsel etter arbeidskraft og vareinnsats i
petroleumsvirksomheten som igjen har virkninger pa
fastlandspkonomien. I forhold til vare tidligere anslag
er veksten noe oppjustert i 2001.

Husholdningenes inntekter og ettersporsel
Selv om varens lpnnsoppgjgr enna ikke er helt avslut-
tet, tyder resultatet pa at lgnnsveksten for et normal-
arsverk vil bli om lag 4 prosent i 2000. Dette er svakt
hgyere enn vi anslo i vér forrige rapport. Sammen
med noe hgyere prisvekst, inneberer dette at real-
lgnnsveksten i 2000 blir om lag som vi har anslatt tid-
ligere. En noe hgyere vekst i produksjon og sysselset-
ting i 2000 enn tidligere anslatt (se under) bidrar iso-
lert sett positivt til husholdningenes inntektsvekst.
Samlet sett har vi derfor anslétt realinntektsveksten i
husholdningene til 2,1 prosent i 2000, mens konsum-
veksten anslas til 2,7 prosent som tidligere. Realrente-
ne husholdningene stér overfor reduseres noe fra
1999 til 2000, noe som bidrar til & forklare reduksjon-
en i husholdningenes sparerate (se egen boks). Disse
anslagene inneberer et fall i husholdningenes spare-
rate pa vel et halvt prosentpoeng fra 1999 til 2000. I
trad med tidligere forventer vi en betydelig oppgang i
boliginvesteringene i 2000.

Varens lpnnsoppgjer har i stgrre grad enn vanlig ogsa
fastlagt rammene for neste ars lgnnsutvikling. I tillegg
til gkt ferie for de fleste, kan en regne med en &rs-
lgnnsvekst neste ar pa om lag rets nivd. Sammen
med en klart lavere forventet prisstigning neste ar enn
i 2000 (se under) gir dette en hgyere inntektsvekst for
husholdningene. Dette trekker husholdningenes etter-
spgrsel opp, men i motsatt retning drar virkningen av
hgyere renter. Lengre ferie betyr ogséa at folk har er-
stattet arbeid og inntekt med fritid, noe som isolert
sett gir lavere produksjon og forbruk i en gkonomi
med nesten full sysselsetting. Vi regner derfor med
lavere vekst i husholdningenes etterspgrsel neste ar,
men dette reduserer isolert sett ikke presset i gkono-
mien tilsvarende, ettersom den gkte ferien som redu-
serer produksjonspotensialet noe.

Sma endringer i fastlandsinvesteringene

Etter en investeringstopp i 1998, sank investeringene i
1999. For inneveerende &r viser tallene for forste kvar-
tal en viss oppgang sammenliknet med det lave niviet
i begynnelsen av 1999, men vi regner ikke med at
dette innevarsler noen egentlig ny oppgang. For indu-
stri og kraftforsyning ventes ingen store endringer i
realinvesteringene framover. Selv om investeringene i
offentlig forvaltning kan g4 litt opp i ar vil de antake-
lig synke neste ar. Innenfor tjenesteytende naringer
kan en fa en viss oppgang, men vi regner med at den-
ne blir meget moderat. Den moderate veksten i gkono-
mien og de store investeringene som er foretatt gjen-

Virkning av hgyere renter

Virkninger av en gkning i pengemarkedsrenten med
1 prosentpoeng med gitt nominell valutakurs
Awik fra nivaet i referansebanen i prosent

Farste ar Andre ar
Konsum i husholdningene -0,5 -1,4
Bruttoinvesteringer i fast kapital -0,3 -1,6
Eksport -0,0 0,0
Import -0,3 -1,1
BNP Fastlands-Norge -0,2 -0,7
Sysselsatte personer -0,1 -0,3
Lenn -0,0 -0,2
Konsumprisindeksen (KPI) 0,1 0,2

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tabellen viser noen effekter av gkt pengemarkedsrente gjen-
nom beregninger med den makrogkonometriske modellen
KVARTS. @kte renter har initialt starst effekt pa husholdning-
enes konsum og boliginvesteringer.

e Husholdningene har stgrre gjeld enn fordringer som pa-
virkes av endringer i kortsiktige rentesatser'. Dermed
bidrar hgyere renter til lavere inntekter i husholdningene.

e Jkte renter innebaerer at forbruk "na" i forhold til forbruk
"senere" blir relativt dyrere, noe som pa kort og mellom-
lang sikt bidrar til lavere etterspersel og hgyere sparing.

e Bokostnadene gker, slik at ettersparselen etter boligkapital
synker. Dermed reduseres boligprisene i annenhandsmar-
kedet. Husholdningene formue reduseres og det blir rela-
tivt sett dyrere & bygge nye boliger. Begge momentene
trekker i retning av redusert ettersparsel.

e Husleiene stiger, slik at realdisponibel inntekt reduseres i
forhold til hva den ellers hadde veert.

Husholdningenes etterspgarsel reduseres gjennom redusert
disponibel realinntekt, men spareraten gker ogsa. Lavere
ettersparsel gir lavere import og norsk produksjon, lavere
sysselsetting og noe hgyere arbeidsledighet. Det gir litt lavere
lgnnsniva, men effekten her avhenger i stor grad av hvor
stort presset i arbeidsmarkedet er i utgangspunktet. Denne
beregningen er laget med utgangspunkt i var referansebane
(se hovedtabell) hvor presset i arbeidsmarkedet er noe avtak-
ende de naermeste par arene, og dette virker dempende pa
effekten pé lgnnsnivaet. Det er verd & merke seg at konsum-
prisene gker som falge av gkt rente. Det skyldes at husleiene
gker. Ogsa bedriftene opplever gkte kostnader som felge av
gkte renter, men i KVARTS er det ingen direkte kostnads-
effekt pa prisene av dette. Hadde en sett pa den harmonisert
konsumprisindeksen (HKPI), ville effekten av husleiegkningen
blitt noe redusert. Lavere lgnn vil gjennomgaende redusere
prisene pa andre varer og tjenester enn husleie, og mot slut-
ten av det andre beregningsaret begynner eksporten av tradi-
sjonelle varer a gke svakt.

Antatt hgyere renteniva i denne konjunkturoversikten sam-
menliknet med den forrige, forklarer langt pa vei hvorfor vi
na legger til grunn lavere vekst i husholdningenes konsum
neste arenn i dr.

" Husholdningene er finansielt i netto fordringsposisjon. En betydelig del av

finansformuen er imidlertid pensjonsforsikringer, hvor avkastningen i for-
holdsvis liten grad pavirkes av endringer i kortsiktige pengemarkedsrenter.
| denne beregningen er det bare rentene pa bankinnskudds og lan i private
og offentlige kredittinstitusjoner som pavirkes av pengemarkedsrenten.
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Bruttoinvesteringer
Prosentvis vekst

15

10

1992 1994 1996 1998 2000

—— Bruttoinvesteringer i fast kapital i alt
Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Bruttonasjonalprodukt
Prosentvis vekst

1992 1994 1996 1998 2000

— lalt
Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Arbeidsmarked
Prosent

8 .

1992 1994 1996 1998 2000

—— Sysselsatte personer (vekst)
Arbeidslgshet(AKU, nivd) 1)

1) Justert for brudd fra og med 1996.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Virkningen av ferieutvidelsen i
nasjonalregnskapet

| nasjonalregnskapet er sysselsatte normalarsverk definert
som antall heltidssysselsatte, pluss deltidssysselsatte omreg-
net til heltidssysselsatte. Utfgrte timeverk er definert som
faktisk arbeidete timeverk inkludert overtid men eksklusive
fraveer for ferie, sykdom mv.. Ferieutvidelsen i 2001 og 2002
(to ekstra feriedager hvert av arene) vil dermed, isolert sett,
bidra til lavere vekst i utfarte timeverk i disse to drene. Syssel-
satte normalarsverk vil imidlertid ikke bli direkte pavirket av
okt ferie.

| nasjonalregnskapet er lgnn i hovedsak definert ut fra et ut-
betalingsprinsipp. Dette betyr at feriepenger registreres i utbe-
talingsaret og ikke i opptjeningsaret. Den gkningen i palgpte
feriepenger i 2000 og 2001 som er ngdvendig for & dekke

inn ferieutvidelsen de pafglgende arene, vil derfor ikke pa-
virke veksten i lgnn per normalarsverk slik denne beregnes i
nasjonalregnskapet. Lann per utferte timeverk vil imidlertid,
isolert sett, gke mer enn lgnn per normaldrsverk i 2001 og
2002 pa grunn av ferieutvidelsen.

Lennskostnader omfatter i nasjonalregnskapet lann pluss
arbeidsgivers trygde- og pensjonspremier. Arbeidsgivers tryg-
de- og pensjonspremier inkluderer arbeidsgiveravgift til folke-
trygden og andre trygde- og pensjonspremier. Opptjente,
men ikke utbetalte feriepenger regnes ikke som en del av
lgnnskostnadene i nasjonalregnskapet. Dette betyr at ferie-
utvidelsen farst vil sla ut i gkt vekst i lannskostnader per time-
verk fra 2001.

nom den forrige oppgangen tilsier bare sma endringer
i fastlandsbedriftenes investeringer samlet sett i tiden
fremover. Boliginvesteringene derimot kan gke en del
jfr. over.

Moderat vekst i fastlandsgkonomien

BNP for Fastlands-Norge gkte med knapt en prosent
fra 1998 til 1999. Gjennom 1999 var det imidlertid
tegn til en viss oppgang i veksttakten og dette har fort
satt inn i dette &ret. Litt hgyere investeringer har bi-
dratt til dette, sammen med svakere import enn for-
ventet. Til tross for en sterk konjunkturoppgang i ut-
landet, har tradisjonell eksport utviklet seg relativt
svakt. Veksten her er klart lavere enn markedsveksten
i utlandet. Tap av markedsandeler i utlandet ma bl.a.
ses péd bakgrunn av svekket kostnadsmessig konkur-
ranseevne.

Veksten i offentlig kjgp av varer og tjenester blir om
lag 2 prosent i inneveerende &r, mens investeringsned-
gangen kan bidra til lavere vekst neste ar. Vekst i im-
porten i tiden fremover, som for en del henger sam-
men med gkte importandeler, bidrar ogsa til & reduse-
re veksten i fastlandsgkonomien neste &r. Noe lavere
oljeinvesteringer neste ar trekker ogsa veksten ned,
isolert sett. Veksten i husholdningenes etterspgrsel
bidrar til & holde veksten i norsk gkonomi oppe bade i
ar og neste ar, men vekstimpulsene herfra venter vi
na vil avta fremover pga. hgyere renter og gkt ferie.
Alt i alt regner vi derfor né ikke med gkende veksttakt
fra 2000 til 2001 slik vi tidligere har gjort.
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Svak ¢kning i ledigheten

Tall fra SSBs Arbeidskraftsundersgkelse (AKU) viser
en klar gkning i ledigheten gjennom andre halvar
1999 og inn i 2000. I vére beregninger holder arbeids-
ledigheten seg sesongjustert om lag pé nivéet i 1. kvar-
tal ut 2000, men gker noe i neste &r. Sysselsettingen
er antatt & gke med 0,6 prosent i ar og 0,4 prosent
neste ar som er noe svakere enn i fjor, men langt
svakere enn i de foregdende 5 &rene.

Lavere lgnnsvekst, hgyere prisvekst

Ifglge forelgpige tall fra nasjonalregnskapet steg lgnn
per normalarsverk i 1999 med 5,2 prosent etter & ha
gkt med hele 6,5 prosent &ret for. Varens tariffoppgjer
peker i retning av at lgnningene, mélt p4 denne
maten, vil gke klart mindre i &r, anslagsvis med 4,1
prosent. Den avtalte ferieutvidelsen gker bedriftenes
regnskapsmessige pélgpte kostnader allerede i ar,
mens virkningen for inntektstakerne fgrst kommer
neste &r, som vanlig lgnn i den utvidete ferien. I en
egen boks er det beskrevet hvordan ferieutvidelsen vil
bli fgrt i nasjonalregnskapet. Et tilleggsmoment er at
ettersom det i ar er 2 faerre arbeidsdager enn i fjor, vil
lgnnsveksten regnet per utfgrte timeverk trolig bli en
god del hgyere enn regnet per normalarsverk.

Ved varens lgnnsoppgjor ble i stor utstrekning tariff-
tilleggene ogsa til neste &r avtalt. For de fleste grup-
per, ser det avtalte bidraget til &rslgnnsvekst ut til &
bli noe mindre enn for i ar. Lerergruppene utvider
ikke ferien, men blir kompensert for dette gjennom en
egen lgnnsgkning fra 1. januar 2001 svarende til 1,6
prosent pa arsbasis. I varehandelens tariffavtale er det
fastslatt at deltidsarbeidende kan ta ut ferieutvidelsen
i form av hgyere lgnn. Samlet sett ligger det an til at
veksten i lgnn per normalarsverk i 2001 blir om lag
den samme som i ar. I 2001 er det 1 arbeidsdag
mindre enn i 2000 i tillegg til de to feriedagene. Dette
inneberer at lgnn per timeverk ogsé til neste ar vil
komme til & gke langt mer enn per normalarsverk.

Konsumprisvekst
Prosentvis vekst

5.0
45+ .
4.0 ¢
35
3.0 ¢
25

20

1992 1994 1996 1998 2000

— Norge
Handelspartnerne
Kilde: Statistisk sentralbyra

Veksten i konsumprisindeksen er anslitt a bli 2,8 pro-
sent i ar, mot 2,3 i de to foregdende drene. @kningen i
prisstigningstakt kan i stor grad tilbakefores til gkte
oljepriser og svekkelsen av norske kroner i 2000. Til
neste ar ventes en reduksjon i prisstigningen, i stor
grad drevet av de samme faktorene: Istedenfor &
trekke i retning av hgyere priser som i ar, vil den for-
ventete utviklingen i oljepris og valutakurs isolert sett
trekke i retning av lavere priser til neste ar. Anslaget
pa veksten i konsumprisindeksen fra 2000 til 2001 er
1,9 prosent.

Store overskudd i utenrikspkonomien
Driftsoverskuddet ovenfor utlandet ser ut til & bli
meget hgyt i r. Selv med en markert reduksjon i olje-
prisen utover dret vil driftsoverskuddet kunne bli 158
mrd. kroner. P4 arsbasis reduseres oljeprisen i kroner
med 20 prosent fra 2000 til 2001. En klar gkning i olje-
og gassproduksjonen og redusert underskudd pé rente-
og stendasbalansen bidrar til at overskuddet pé drifts-
balansen likevel bare reduseres til 151 mrd. kroner.
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