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Norsk skonomi

Utviklingen i 1999 landet ekte til 13 milliarder kroner i 3. kvartal, i hovedsak
som falge av ytterligere sterk oppgang i oljeprisen.
Sesongjusterte tall fra det kvartal svise nasjonal regnskapet

(KNR) viser oppgang i produksjon og etterspersel i fast- Ser vi 1999 under ett, ligger det ndan til en vekst i BNP
landsgkonomien i 3. kvartal, etter relativt sma variasoner for Fastlands-Norge pai underkant av 1 prosent, markert
gjennom de foregéende fire kvartalene. Sysselsetting og svakere enni 1998. Utviklingen i de vareproduserende
arbeidsledighet endret seg imidlertid lite fra 2. til 3. kvartal nagingene trekker gjennomsnittet ned, mens forel gpige an-
i &, og situasjonen i arbeidsmarkedet har nd vaat stabil slag tyder paat veksten i produksonen i private tjeneste-
siden 3. kvartal i fjor. Konsumprisindeksen gkte med 2,0 ytende naginger ikke blir sealig mye lavereenni fjor. Det
prosent fra 3. kvartal i fjor til 3. kvartal i &, men utviklin- knytter seg imidlertid stor usikkerhet til de siste tallene.
gen i oktober peker i retning av noe hgyere prisvekst mot Nedgang i investeringene og svak vekst i eksporten av
slutten av aret. Overskuddet pa driftsregnskapet overfor ut- tradisonelle varer bidrar til oppbremsingen i fastlands-

Konjunkturtendensene. Hovedtall for 1997-1999
Vekst fra forrige periode. Prosent

Sesongjustert

1997 1998 98.4 99.1 99.2 99.3
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,7 3,1 -0,8 1.3 0,3 0,8
Konsum i offentlig forvaltning 2,8 3,7 0,5 -0,4 1,9 -0,6
Bruttoinvesteringer i fast kapital 15,1 8,1 4,6 -11,3 -54 7.5
- Fastlands-Norge 12,8 2,4 0,6 -4,0 -3,8 2,7
- oljevirksomhet1 15,6 25,7 16,0 -22,5 -8,5 3,8
Ettersparsel fra Fastlands—Norge2 5,2 3,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,8
Eksport 57 0,5 2,8 -1,4 2,1 -1,2
- raolje og naturgass 2,1 -3,8 6,5 -2,4 2,0 0,5
- tradisjonelle varer 8,0 3,4 -0,3 -0,6 0,8 2,6
Import 12,0 9,1 5,2 -6,4 -3,0 2,4
- tradisjonelle varer 8.1 9,6 0,8 -0,6 -5,8 0,9
Bruttonasjonalprodukt 43 2,1 0,0 0,5 -0,6 2,4
- Fastlands-Norge 4,4 3,3 -0,5 0,5 -0,3 1,7
Arbeidsmarkedet’
Utfarte timeverk 2,4 2,2 1,0 -0,5 -0,2 0,3
Sysselsatte personer 2,9 2,3 -0,1 -0,1 -0,0 -0,1
Arbeidsstyrke 2,2 1.2 -0,1 -0,0 -0,2 -0,2
Arbeidsledighetsrate, niva®* 4.1 3,2 3,0 3.1 3,0 2,9
Priser
Konsumprisindeksen5 2,6 2,3 2,3 2,3 2,4 2,0
Eksportpriser tradisjonelle varer 0,5 1,0 -0,4 -1,4 1,2 1,4
Importpriser tradisjonelle varer -1,0 1,3 -2,0 -1,7 1,7 -1,9
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 56,1 -16,3 -16,2 -0,1 6,2 13,1
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 3,6 5,7 7,9 7.1 6,4 6,0
Gjennomsnittlig lanerente® 6,1 7.4 9,6 9,3 8,5 8,0
Raoljepris i kroner’ 135,6 96,3 84,1 86,7 120,5 162,9
Importveid kronekurs, 44 land, 1996=100 99,5 101,7 102,8 101,9 99,5 100,1
NOK per ECU/euro 8,02 8,46 8,82 8,60 8,24 8,22

! Tallene for oljevirksomheten dekker n sektorene oljeutvinning, rertransport og oljeboring.
Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.
Tallene for 1997 og 1998 er fra nasjonalregnskapet. Kvartalstallene er basert p4 AKU, idet nasjonalregnskapet forelgpig bare publiserer kvartalstall for sysselsetting,
og denne serien er for kort for sesongjustering.
4 Ifglge AKU.
> Prosentvis vekst fra samme periode &ret for.
Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner, giennomsnitt for perioden.
Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.
Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.
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NOK per ECU/euro og spotpris Brent Blend
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Etterspgrsel fra Fastlands-Norge og
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investeringer i oljevirksomheten, 1995 - 1999
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Investeringer i Fastlands-Norge. 1995 - 1999
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gkonomien. Veksten i husholdningenes forbruk dempes
imidlertid ogsa betydelig i forhold til i fjor. Et positivt sys-
selsettingsoverheng inn i 1999 bidrar til at tallet pé syssel-
satte i gjennomsnitt trolig vil bli litt heyerei & ennii fjor.
En tilsvarende gkning i arbeidsstyrken gjar at ledigheten
likevel vil endre seg litei forhold til aret fer.

Den gkonomiske politikken bidrar til & dempe
veksten litt innevaerende ar

Ifalge Finansdepartementets budsjettindikator innebaaer
det finanspolitiske opplegget for 1999 en forsiktig tilstram-
ming. Forelgpig KNR-tall for ettersperselen fra offentlig
forvaltning viser en utvikling som understatter dette bildet.
Ogsa pengepolitikken har gjennom de siste fire-fem kvar-
talene bidratt til at veksten i fastlandsakonomien blir mar-
kert laverei & enni fjor. Selv om Norges Bank har senket
sine signalrenter overfor bankene med 2,5 prosentpoeng
hittil i &r, er rentenivaet i pengemarkedet fortsatt klart
hgyere enni 1997 og farste halvar 1998. Det samme er til-
fellet for finansinstitusjonenes utlansrenter. Ved utgangen
av 3. kvartal i &r 1adisse rentene vel 1,5 prosentpoeng
hayere enn ved utgangen av 2. kvartal i fjor, men 1,5 pro-
sentpoeng lavere enn ved arsskiftet.

Malt mot euro styrket norske kroner seg markert gjennom
1. kvartal i &r, og har deretter ligget naar den " sterke” ytter-
kanten av det bandet kursen i fglge gjeldende retnings-
linker bar stabiliseres rundt. En betydelig — om enn av-
tagende — renteforskjell mellom norske kroner og euro
innevagrende & kan ha bidratt til dette kursforl gpet. Det er
imidlertid naaliggende ogsa & se appresieringen i sammen-
heng med oppgangen i oljeprisen frarundt 10 dollar per fat
ved arsskiftet 1998/99 til hele 24 dollar per fat i november
i &. Denne prisutviklingen har bidratt betydelig til at et
underskudd i driftsbalansen p& henholdsvis 6,9 og 16,2 mil-
liarder kroner i 3. og 4. kvartal i fjor ble snudd til et over-
skudd pa henholdsvis 6,2 og 13,1 milliarder kroner i 2. og
3. kvartal i &.

Utflating i etter spar selen fra Fastlands-Norge og
nedgang i petroleumsinvesteringene

Ettersparselen fra Fastlands-Norge tok seg opp i 3. kvartal

i &, ferst og fremst som falge av oppgang i investeringene.
Samtidig er andlagene for investeringenei 1. og 2. kvartal
justert opp med henholdsvis 0,8 og 1,3 milliarder kroner.
Denne delen av ettersparselen viser dermed nd klart min-
dre nedgang gjennom ferste halvar 1999 enn ved forrige
publisering. Det er ssalig investeringenei private tjeneste-
ytende naginger og i primaanaaingene som ser ut til & ha
trukket opp i 3. kvartal, mens boliginvesteringene og inves-
teringene i industrien endret seg lite. Statistisk sentralbyras
investeringstelling for 4. kvartal i &r peker i retning av rela-
tivt sma endringer i investeringene i industri og kraftforsy-
ning fra3. til 4. kvartal. Usikkerheten er betydelig sterre
for andre sentrale investeringskomponenter. Samlet sett
anglar vi nedgangen i investeringenei fastlands-gkonomi-
en til rundt 5 prosent fra 1998 til 1999.
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Etter sterk vekst i 1997 og 1998 har investeringenei olje-
virksomheten falt tilbake innevarrende &r. SSBsinveste-
ringstelling for 4. kvartal antyder en nedgang i denne delen
av investeringene pa godt over 10 prosent

If@lge de forel gpige KNR-tallene ser det ut til at hushold-
ningenes forbruk gjennomgaende har gkt langsommere
etter 2. kvartal i fjor enn i de foregéende fire &rene. Ten-
densen gjar seg gjeldende bade for kjgp av nye biler og for
forbruket utenom kjegp av egne transportmidler, mens kjgp
av brukte biler franagingslivet naligger heyt. Det siste
henger sammen med at nasjonalregnskapet konvensjons-
messig legger til grunn at personbiler registrert pa nagrings-
livet selgestil husholdningene etter 3 &. Oppgang i denne
delen av husholdningenes kjgp har dermed et motstykke i
nedgang i en komponent i nagringslivets bruttoinvesterin-
ger. Utviklingen i detaljomsetningsindeksen til og med
oktober og i tallene for registrering av nye personbiler til
og med november trekker ikkei retning av saarlig endring i
forbruket fra 3. til 4. kvartal i ar. Det ligger dermed an til
en vekst parundt 2 prosent pa rsbasis.

Samlet sett ser hushol dningenes real disponible inntekter ut
til &gke med om lag 2 1/2 prosent fra 1998 til 1999. Hus-
hol dningenes sparerate vil dermed g opp for tredje &r pa
rad, og nettofinansinvesteringene vil komme opp paet his-
torisk sett heyt niva Dette resulterer i ytterligere oppgang i
hushol dningenes nettofordringer, til et niva pa rundt 60
prosent av deres disponible inntekt. Gjelden vokser om lag
i takt med inntekten.

Vére andag innebamer at veksten i forbruket bli klart lave-
re innevaaende & enn gjennom de foregdende fem arene,
og lavere enn veksten i inntekten. Det er naaliggende a se
dettei lys av renteutviklingen gjennom det siste aret. Den
sterke oppgangen i utlénsrentenei private finansinstitusjo-
ner i 3. kvartal i fjor bidro til en oppbremsing i forbruket
generelt, og til et markert fall i kjgpene av nye biler, mg-
bler og enkelte andre varige forbruksgoder. Selv om rente-
nivaet senere har gatt noe ned igjen, er det fortsatt dyrere a
lanefinansiere kjap av varige forbruksgoder enn frem til og
med ferste halvar i fjor. | tillegg bidrar oppgangen i inn-
skudds- og utlénsrentene i de private finansinstitusjonene
til & redusere veksten i husholdningenes disponible inntek-
ter. Dette skyldes dels at husholdningene har mer gjeld enn
fordringer med flytende rente, og dels at andre avkastnings-
rater ikke har endret seg i takt med endringenei finans-
institusjonenes rentesatser.

Svak vekst i tradigonell eksport

Mens den relativt sterke lgnnsveksten i Norge gjennom
1997 0g 1998 fjor ble mer enn oppveid av en svekkelse
av den norske kronen, har utviklingen i kronekursen s3
langt i ar virket i motsatt retning. Malt i felles valuta ser
det ut til at timel gnnskostnadene i industrien de siste fem
drenei gjennomsnitt har vokst 1/2 til 1 prosentpoeng raske-
rei Norge enn hos véare viktigste handel spartnere. Denne
utviklingen kan habidratt til at den tradisjonelle vare-
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Bruttonasjonalprodukt. 1995 - 1999
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Arbeidsstyrke, sysselsetting og ukeverk. 1983-1999
Millioner. Sesongjusterte og glattede manedstall.
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eksporten tapte markedsandeler i fjor, en utvikling som ser
ut til afortsette innevaarende &r.

Malt i faste priser og justert for normal e sesongvariasjoner
tok eksporten av tradionelle varer seg noeopp i 3. kvarta
i &r. Med en relativt svak utvikling gjennom de fem fore-
géende kvartalene, var nivaet i 3. kvartal i ar likevel bare
moderat hgyereenni 1. kvartal i fjor. Verditall frahandels-
statistikken salangt i &r indikerer en vissvridning i ekspor-
ten av tradisionelle varer bort fra EU-landene og over mot
Japan, Ser-Korea og USA. Til Japan har spesielt fiskeeks-
porten gkt, mens det til bade Ser-K oreaog USA har veat
en klar vekst i eksporten av maskiner og transportmidier.
Nedgangen i eksporten til Storbritanniaog Tyskland er
spesielt markant, saalig for maskiner og transportmidler.
Utviklingen i handelsstatistikkenstall frem til og med okto-
ber i ar trekker ikkei retning av noe markert omdagi 4.
kvartal i &r. Veksten pa arsbasis vil dermed bli svaart be-
skjeden i forhold til utviklingen gjennom de foregéende
fem drene.

Sett under ett og regnet i norske kroner, har prisene patra-
disonelle norske eksportvarer endret seg relativt lite gjen-
nom de siste to til tre &rene. Dette kan ha sammenheng
med at nedgangen i révareprisene malt i dollar frem til og
med 1997 langt pavei ble kompensert av at dollaren styr-
ket seg. Deretter og frem til og med 2. kvartal i &r kan vi
imidlertid se spor etter det internasjonale ravareprisfallet i
noen norske eksportpriser, saalig i prisene pa metaller.
Metallprisene tok seg noe opp i 3. kvartal, og utviklingen i
spotprisene pa metaller og industrielle ravarer frem til og
med november i ar trekker i retning av ytterligere vekst
fremover.

Nedgang i industriproduksjonen bidrar til svak
utvikling i BNP for Fastlands-Norgei 1999

Den svake utviklingen i fastlandsinvesteringene og den tra-
disionelle vareeksporten gjennom 1998 og inn i 1999 gjen-
speiler seg bade i markert nedgang i importen og i svak
utvikling i deler av innenlandsk produksjon. Nedgangen i
oljeinvesteringene i 1999 trekker i samme retning. Saledes
har aktiviteten i industrien og i bygg og anlegg pekt ned-
over giennom de siste fire-fem kvartalene. Produksjonen i
de private tjenesteytende naaringene viser derimot fortsatt
betydelig vekst, noe som bidrar til et markert oppsving i
BNP for Fastlands-Norgei 3. kvartal. Det knytter seg imid-
lertid stor usikkerhet til de forelgpige tallene for utviklin-
gen i produksjon og etterspersel for de private tjeneste-
ytende nagingene. | 2. og 3. kvartal i ar er det sdledestegn
til et raskt gkende avvik mellom anslagene for produksjon
og ettersparsel for disse naaingene. Avvikene antyder at
den ansldtte veksten i produksjonen er for hgy, og/eller at
den anglatte veksten i ettersperselen (herunder leveransene
av produktinnsats til andre naainger) er for lav. For aret
under ett peker de forelgpige tallene for 1. til 3. kvartal i
retning av en vekst i BNP for Fastlands-Norge pai under-
kant av 1 prosent, som er noe hgyere enn tidligere and att.
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Relativt stabilt arbeidsmarked

Den sterke veksten i syssel settingen som startet i 1993,
stoppet opp i fjor, og giennom de siste fire kvartalene har
tallet pa sysselsatte gétt forsiktig ned. Relativt sterk vekst i
sysselsettingen gjennom farste halvar i fjor bidro til at sys-
sel settingsnivaet ved utgangen av fjoraret (sesongjustert)
var hgyere enn gjennomsnittet for aret. Med sesongjustert
stabil sysselsetting fra 3. til 4. kvartal i & ligger det der-
med an til en forsiktig oppgang i sysselsettingen pa arsba-
sis. Sysselsettingen i industrien og i bygg- og anleggs-
nagringen ser ut til & g noe ned, mens beskjeftigelsen i
private tjenesteytende naginger og i offentlig forvaltning
fortsatt gker.

Arbeidsstyrken har heller ikke endret seg mye gjennom det
siste aret, og ifelge SSBs arbeidskraftundersakel se (AKU)
har arbeidsledigheten flatet ut pa et nivatilsvarende om lag
3 prosent av arbeidsstyrken. Tallet pa permitterte har imid-
lertid gkt betydelig de siste fire kvartalene, og i de siste
manedene har ogsd summen av registrerte ledige ved ar-
bei dskontorene og personer pa ordinagre syssel settings-
tiltak pekt forsiktig oppover. | denne perioden har imidler-
tid ogsa beholdningen av ledige stillinger gatt litt opp, en
utvikling som kan antyde gkende ubalanser i sammenset-
ningen av tilbud og ettersparsel etter arbeidskraft. En slik
tendens er ikke urimelig tatt i betraktning de relativt store
forskjellenei produksonsutvikling mellom naainger som
vi nd ser i fastlandsgkonomien. Vi venter en viss oppgang i
ledigheteni 4. kvartal i & (sesongjustert), dik at ledig-
heten pa arsbasis vil bli om lag somi fjor.

Stabil prisvekst

K onsumprisindeksen |& som gjennomsnitt for arets ferste ti
maneder 2,2 prosent hayere enn i samme periodei fjor.
Dette er pa linje med prisstigningstakten for ret 1998.
Utviklingen i prisene pa bensin og matvarer har bidratt til &
trekke 12-maneders prisveksten opp innevaarende ar, mens
utviklingen i teletakstene og i prisene p& klea og skotay
har trukket i motsatt retning. Markert oppgang i elektrisi-
tetsprisene i september og oktober har bidratt til at pris-
veksten pa 12 maneders basis gkte fra 1,9 prosent i august
til 2,5 prosent i oktober. Med ytterligere noe oppgang i
elektrisitetsprisene mot dutten av aret, ligger det na an til
at prisveksten vil bli 2,3 prosent fra 1988 til 1999.

Den harmoniserte konsumprisindeksen gkte med 2,1 pro-
sent frafarste halvér i fjor til farste halvar i ar, vel ett pro-
sentpoeng mer enni EU. Nedgang i prisveksten i Norge og
en liten gkning i prisveksten i EU resultertei at forskjellen
ble noe redusert i andre halvar.

Det var et betydelig lannsoverheng inn i 1999. Et moderat
oppgjer i tréd med Arntsen-utval gets anbefalinger trekker
likevel i retning av at veksten i lenn per normalrsverk blir
laverei & enni fjor, andagsvis 5 prosent. Reallgnns-
veksten blir likevel klart hayere enn gjennomsnittet for de
siste 20 drene.

Konsumprisindekser. 1992-1999
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Bedring av utenriksgkonomien

Driftsregnskapet overfor utlandet viste et overskudd pavel
19 milliarder kroner for &rets farste tre kvartaler, mot et

lite underskudd i samme periodei fjor. Bedringeni uten-
riksgkonomien kan i hovedsak fares tilbake til nedgang i
importen, bade pris og volum, og til oppgang i prisene pa
petroleumseksporten. @kt underskudd pa rente- og stenads-
balansen trakk i motsatt retning. Dette kan ha sasmmenheng
med en omplassering av norske fordringer pa utlandet fra
rentebaerende papirer til andre verdipapirer. Mens renter

o0g utbytte registreres pa rente- og stenadsbal ansen, regi-
streres eventuelle kursgevinster/tap pé verdipapirer som
omvurdering i kapitalregnskapet. Fortsatt gking i raolje-
prisen fra 3. kvartal frem til og med november trekker i ret-
ning av ytterligere sterk oppgang i overskuddet i driftsregn-
skapet innevaarende kvartal. P& &rsbasis ansl&s overskuddet
natil vel 33 milliarder kroner.
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Utforte timeverk i kvartalsvis
nasjonalregnskap

Statistisk sentralbyra publiserer for fagrste gang tall for ut-
farte timeverk som en del av det kvartalsvise nasjonalregn-
skapet (KNR). Timeverkstallene er forelapige og publiseres
pa et aggregert naeringsniva. Utfgrte timeverk er definert
som timeverk utfert av alle sysselsatte innenfor effektiv
normalarbeidstid, med tillegg for utfert overtid og fradrag
for fraveer pad grunn av ferie, sykdom, permisjon og even-
tuelle arbeidskonflikter. Utfarte timeverk per kvartal er
beregnet pa grunnlag av tall for sysselsatte personer, som
SSB har publisert pa kvartalsbasis siden 1997, og anslag
for endringer i gjennomsnittlig arbeidstid. Beregningsme-
toden er i prinsippet den samme som ligger til grunn for
arsberegningene i nasjonalregnskapet.

Gjennomsnittlig arbeidstid i et kvartal pavirkes dels av
kalendermessige forhold (antall helligdager mv.), og dels
av fraveer og overtid. Fravaer pa grunn av ferie er forutsatt
a ha et stabilt kvartalsmenster for alle naeringer, med unn-
tak av plasseringen av pasken som faller vekselvis i 1. eller
2. kvartal. Feriefravaeret er anslatt pa grunnlag av arbeids-
kraftundersgkelsene (AKU). Anslag for annet fravaer og
overtid bygger pa informasjon fra NHO mv. For mange
naeringer finnes det forelgpig ikke kvartalsinformasjon om
fraveer og overtid.

Beregningen av utfgrte timeverk tar ogsa hensyn til even-
tuelle endringer i deltidsomfang. Det er gjennomfart spesi-
elle beregninger for personer med skift- og turnusarbeid,
og for undervisningspersonale i skoleverket.

For flere av de komponentene som inngar i beregningene
er kildegrunnlaget usikkert. De beregnede kvartalstallene
for utfarte timeverk vil dermed ogsa vaere preget av rela-
tivt stor usikkerhet. En ma derfor vaere varsom med 3 stil-
le timeverkstallene sammen med produksjonstall fra KNR,
0g bar ikke tolke endringer i produksjon per utfarte time-

Utsiktene fremover'

Etter vel ett & med forholdsvislav vekst i aktivitetsnivaet i
fastlandsgkonomien antyder vare beregninger en fortsatt
forsiktig utvikling. Til neste & kommer trolig den sterkeste
negative ettersparsel ssimpulsen fra nagringslivsinvesterin-
gene, salig investeringene i petroleumssektoren. Hushold-
ningenes ettersparsel kan derimot komme til & vokse noe
mer enni ar. Litt hgyere ettersparselsvekst i norske eks-
portmarkeder, lavere renter, oppgang i fastlandsinvesterin-
gene og en oppbremsing av fallet i petroleumsinvestering-
enei 2001, trekker i retning av at veksten i fastlandsgkono-
mien gradvistar seg opp igjen. Sterk gkning i petroleums-
utvinningen bidrar til at BNPi alt gker markert i bade
2000 og 2001.

L edigheten kan kommetil & gd noe opp i de kommende
arene, men nivaet vil fortsatt veare lavt i et internasjonalt
perspektiv. Lanns- og prisveksten ligger an til & komme
ned mot nivaet hos vare handelspartnere i | gpet av 2001,

noe som trekker i retning av noe lavere renter. Euro-kursen
er forutsatt & holde seg pa 8,25 i hele beregningsperioden.

Etter sparselen i norske eksportmarkeder tar seg
noe opp

Anslagene for BNP-veksten hos Norges viktigste handels-
partnere for innevaarende og neste &r justeres stadig opp av
bade OECD og andre prognosemakere. Det ligger likevel
ikke an til noe kraftig oppsving i ettersperselen pade
norske eksportmarkedene. Malt ved utviklingen i importen
til vare handelspartnere anslér vi markedsveksten til omlag
5 1/2 prosent i innevaarende &r og rundt 6 1/2 og 6 prosent
i henholdsvis 2000 og 2001, mot 8 prosent i snitt for &rene
1994-1998.

Den seneretids utvikling i 1ann og valutakurser trekker i
retning av at norske produsenter far forverret sin relative
kostnadsposisjon. Selv om veksten i |gnnskostnadene neste
& neamer seg handel spartnernes vekst, kan vi dermed for-
vente tap av markedsandeler i en periode framover. Samlet
sett ligger det derfor an til at den tradis onelle vareekspor-
ten vil vokse noe langsommere enn ettersparselen i eks-
portmarkedene bade i & og de neste par arene.

For norske ekportarer er spesielt utviklingen i Sverige,
som sammen med USA og Frankrike er med pa a trekke
markedsveksten noe opp framover, et lyspunkt. Varesam-
mensetningen i eksporten til disse landene betyr at ekspor-
terer av metaller, metallvarer, maskiner og fisk stér overfor
den gunstigste markedsutviklingen.

Pengepolitikken og utviklingen i renter og
valutakur ser

Ifglge retningslinjene skal pengepolitikken innrettes mot
stabilitet i kronens verdi overfor europeiske valutaer. Vare
beregninger er basert pa at denne mal settingen oppfylles.
Norges bank har tidligerei ar gjort rede for sin tolkning av
retningslinjene og for hvilke forhold banken na legger vekt
pai utevelsen av pengepolitikken (se for eksempel egen
boksi @A nr 2/99). Et kjernepunkt synes a vaare at prisvek-
sten i Norge over tid ikke bgr overstige 2 prosent, som Den
europeiske sentralbanken regner som en gvre grense for
prisvekten i euro-omradet. | sine anslag for den gkonomi-
ske utviklingen i Penger og Kreditt nr. 3/99 har Norges
Bank basert seg pa en beregningsmessig forutsetning om at
pengemarkedsrenten falger markedets forventning, slik dis-
se ble avspeilt i terminmarkedet i september. | praksis be-
tyr dette at banken legger til grunn en rente pa 5,7 prosent
neste & og pa 5,6 prosent i & 2001. Med vare forutsetnin-
ger om utviklingen i eurorenten fremover, innebagrer
Norges Banks anslag en rentedifferense over for euro-
landene pa vel 2 prosentpoeng neste & og vel 1,5 prosent-
poeng i 2001. Denne renteforskjellen er betydelig hayere
enn den antatte forskjellen i prisvekst mellom Norge og
eurolandene i samme periode. For 2001 er den ogsa rundt
1 prosentpoeng hgyere enn det som falger av den beskriv-

1 Somvanlig er prognosene utarbeidet med SSBs makrogkonometriske kvartalsmodell KVARTS
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Makrogkonomiske hovedstarrelser 1998-2001. Regnskap og prognoser
Prosentvis endring fra aret fer der ikke annet fremgar
1999 2000 2001
Regnskap

1998 SSB FIN NB SSB FIN NB SSB NB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og
ideelle organisasjoner 3,1 2,0 2,2 21/4 2,8 2,0 2 3,0 21/4
Konsum i offentlig forvaltning 3,7 1,9 2,0 21/4 1,6 1,5 2 1,6 2
Bruttoinvesteringer i fast kapital 8,1 -7.6 -9,0 -8 -6,9 -11,6 -12 1.4 0
- oljevirksomhet 25,7 -11,4 -9,6 -5 -23,6 -34,1 -30 -4,8 0
- Fastlands-Norge 2,4 -5,4 -7,0 -8 1/4 0,0 -3,0 -4.1/2 3,1 -1/4
- bedrifter 2,8 -6,5 -8,3 -9 3/4 -2,2 -5,0 -8 1/4 0,5 -13/4
- bolig -0,6 -3,1 -5,7 -7 3/4 10,1 2,5 11/4 13,5 3
- offentlig forvaltning 3,4 -4,0 -4,1 -4 -1,6 -1,5 2 2,0 2
Etterspgrsel fra Fastlands-Norge! 3,1 0,5 . 1/4 2,0 . 3/4 2,7 13/4
Lagerendring? 0,9 0,0 -0,4 . 0,0 0,1 . 0,0 .
Eksport 0,5 -0,6 2,4 21/4 8,5 9,1 8 3/4 6,0 33/4
- raolje og naturgass -3,8 -1,5 4,5 43/4 15,6 16,9 19 8,8 2
- tradisjonelle varer 3,4 1,6 1,5 11/4 49 4,0 3 4,6 61/2
Import 9,1 -3,4 -3,0 -21/4 0,8 -1,1 -21/4 41 33/4
- tradisjonelle varer 9,6 -2,5 -2,4 -2 2,8 0,0 -21/4 5,3 33/4
Bruttonasjonalprodukt 2,1 0,6 0,9 11/4 3,3 2,9 31/4 3,2 11/2
- Fastlands-Norge 3,3 0,8 0,5 172 1,3 0,7 1/4 2,2 1172
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 2,3 0,2 0,3 1/4 0,0 -0,3 -3/4 0,3 0
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,2 3,2 3,2 31/4 3,5 3,6 33/4 3,6 4
Priser og lenninger
Lenn per normalsarsverk 6,5 5,0 4 3/4 4 3/4 3,6 31/4 33/4 3,1 33/4
Konsumprisindeksen 2,3 2,3 2,2 21/4 2,1 2,0 2 1,9 13/4
Eksportpris tradisjonelle varer 1,0 -0,1 -1,4 -172 3,3 2,0 31/4 1.7 2172
Importpris tradisjonelle varer 1,3 -2,0 -1.1 -11/4 1.7 0,0 3/4 0,8 3/4
Realpris, bolig 6,6 6,6 6,8 8,6
Utenriksgkonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner -16,3 33,5 32,8 31 98,0 87,4 96 116,5 91
Driftsbalansen i prosent av BNP -1,5 2,8 2,8 21/2 7.8 7,1 7 3/4 8,9 714
MEMO:
Husholdningenes sparerate (nivd) 6,6 7,0 6,8 7.3 7.3 6,6 6 1/4 6,9 61/2
Pengemarkedsrente (niva) 5,7 6,4 6,4 6,5 52 4,7 5,7 4,7 5,6
Gjennomsnittlig lanerente (niva)> 7,4 8,5 . . 7.4 . . 6,9 .
Raoljepris i kroner (niva)* 96,0 140,3 125 131 151,2 125 135 142,5 120
Internasjonal markedsvekst 7.1 54 5,0 6,4 5,6 6,1
Importveid kronekurs (12 land)® 4,5 0,6 -0,5 -0,4

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

Endring i lagerendring i prosent av BNP.

3 Husholdningenes l&nerente i private finansinstitusjoner.

4 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.
> Positivt fortegn innebaerer depresiering.

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, Nasjonalbudsjettet 2000 (FIN), Norges Bank, Penger og kreditt 1999/3 (NB).

elsen av rentedannel sen i pengemarkedet som ligger i
KVARTS, gitt vére andag for utviklingeni driftsbalanse
og prisstigning.

Ved beregningene i denne rapporten har vi valgt alegge
modellens rentebeskrivelse til grunn. Dette gir et niva pa
pengemarkedsrenten pa 5,2 prosent i 2000 og 4,7 prosent
som gjennomsnitt for 2001. For 2000 innebagrer vare an-
slag at renteforskjellen mot euro fortsatt vil vaare klart ha-
yere enn inflasjonsforskjellen, mens bade renteforskjellen
og inflasionsforskjellen er ubetydelige mot slutten av
2001. Under var forutsetning om et tilnarmet konstant byt-

teforhold mellom kroner og euro fremover, vil kronen styr-
ke seg med om lag 2 prosent mot ECU/euro fra 1998 til
1999, og ytterligere 1,1 prosent fra 1999 til 2000. Dette
skjer etter en svekkelse pa rundt 5,5 prosent fra 1998 til
1999.

Dersom ogsa bytteforholdet mellom euro og andre val utaer
av betydning for norsk import holder seg konstant ut aret,
vil den importveide kronekursen appresiere moderat fra
1998 til 1999. Denne moderate appresieringen antas & fort-
sette frai &r til neste & pa grunn av forventning om en viss
svekkelse av dollar og pund overfor euro.
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Konsum
Prosentvis vekst
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Kilde: Statistisk sentralbyr&
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Konjunkturngytral finanspolitikk

Vére andag for 2000 bygger pa budsjettavtalen mellom Re-
gjeringspartiene og Arbeiderpartiet. Offentlig konsum og
investeringer vokser samlet sett med 1 prosent, mens vek-
sten i overfaringenetil husholdningene er anslétt til i un-
derkant av 6 1/2 prosent. Avgiftsgkninger utover det som
falger av en inflasjongjustering av mengdeavgifter er iso-
lert sett ansltt & gke konsumprisindeksen med 0,2 prosent

i 2000.

Det avtalte budsjettopplegget innebaarer en vekst i offent-
lig forvaltnings utgifter til konsum, investeringer og over-
faringer om lag palinje med trendveksten i BNP for Fast-
lands-Norge. Ogsa for 2001 legger vi til grunn en til-
naamet kunjunkturngytral finanspolitikk, med et reelt sett
uendret skatte- og avgiftsnivaog en reell vekst i offentlig
utgifter om lag pa linje med trendveksten i Fastlands-
Norges BNP.

Petroleumssektor en viktig for utviklingen i norsk
gkonomi

Petroleumssektoren er en sentral sektor for &forsta beve-
gelsenei norsk gkonomi. Mest penbar er oljeprisensinn-
virkning pa driftsbalansen med utlandet og petroleumspro-
dukgonensinnvirkning pA BNP. | tillegg forplanter de sto-
re svingningene i investeringsettersparselen i petroleum-
svirksomheten seg til aktivitetsnivaet for leveranderindu-
strien i Fastlands-Norge. Det er ogsd grunn til atro at den
senere tids svingninger i valutakurs og renter i en ikke ube-
tydelig grad har sammenheng med utviklingen i oljeprisen.

Investeringsfallet i petroleumssektoren vil fortsette til nes-
te & . Vi antar at nedgangen blir langt kraftigerei 2000 enn
i &, men vi legger til grunn en noe mindre nedgang enn vi
gjordei forrige konjunkturrapport og Finansdepartementet
giorde i Nasjonabudsjettet. For mesteparten av investerin-
gene er det en betydelig planleggingsperiode samtidig som
planlagte og godkjente prosjekter geldent blir skrinlagt.
Den forventete nedgangen i 2000 er sdledesi stor grad en
falge av bedutninger tatt i lang tid i forvegen. En svak ut-
vikling i petroleumsinvesteringenei 1999 og 2000 har lig-
get innei vére prognoser helt siden september i fjor som
var det farste gang vi gikk ut med prognoser for 2000. Le-
tingen er imidlertid en investeringskategori hvor planleg-
gingsperioden er kortere. Den markerte stigningen i oljepri-
sen ogsa gjennom de siste manedene er en faktor bak for-
ventninger om gkt leteaktivitet, somigjen har bidratt til
oppjusteringen av andagene for petroleumsinvesteringene
i 2000. 1 2001 har vi lagt til grunn at petroleumsinvesterin-
gene fortsetter & ga ned, men bare med om lag 5 prosent
mot om lag 24 prosent i 2000. Selv etter 3 &r med markert
nedgang vil investeringsnivaet i petroleumssektoren i 2001
vage om lag 10 prosent hgyere enn det det var i 1990.

Etter en svak nedgang i petroleumsproduksioneni &r, ven-
tes en markert gkning i de kommende to &rene. Vi har lagt
til grunn en gkning i gassproduks onen pa om lag 20 pro-

sent neste &, mens oljeproduksjonen ventes & ga opp med
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om lag 14 prosent. For 2001 andlar vi at produksjonen i
petroleumsvirksomheten gker med rundt 8 prosent.

Husholdningene

Hushol dningenes disponible realinntekter anslas & gke noe
sterkere neste & ennii ar, til tross for lavere vekst i reallg-
nn, utfarte timeverk og stenader. Det er saalig utviklingen
i netto renteinntektene som bidrar til dette. Mens det gjen-
nomsnittlige rentenivaet i finansinstitusjonene gkte fra
1998 til 1999, vil det falleigjen fra 1999 til 2000. Siden
husholdningene har mer gjeld enn fordringer med flytende
rente, og avkastningen pa akser og obligasjoner ikke har
beveget seg i takt med |&ne- og innskuddsrentene, innebee:
rer dette renteforl gpet en markert oppgang i husholdninge-
nes nettorenteutgifter fra 1998 til 1999, og en nedgang fra
1999 til 2000. Utviklingen i nettorenteutgiftene bidrar der-
med isolert sett til & dempe veksten i husholdningenes real-
disponible inntekter i & mens den trekker inntektsveksten
opp neste &r. For 2001 and as inntektsveksten mer palinje
med resultatet for 1999.

Over tid falger husholdningenes forbruk i grove trekk ut-
viklingen i inntektene, men rente- og formuesendringer
samt variasioner i inntektsveksten over tid spiller ogsa en
rolle for bevegelsenei forbruket fradet ene aret til det nes-
te. Ser vi perioden 1999 - 2001 under ett, utvikler inntekt
og forbruk seg noksa parallelt, og spareraten ligger i 2001
p&om lag samme nivadsom i 1998. Svingninger bade i ren-
teniva og inntektsvekst bidrar imidlertid til at forbruksut-
viklingen avviker noe frainntektsutviklingen fra det ene
aret til det neste. Med relativt hay sparing, og et niva pa bo-
liginvesteringene som fortsatt er lavt i et lengere historisk
perspektiv, gker husholdningenes nettofordringer ytterlige-
re fra det hgye nivaet ved utgangen av 1999. For hushol d-
ningssektoren sett under ett er dermed den finansielle hand-
lingsfriheten fortsatt stor.

Investeringenei Fastlands-Norge

Fallet i fastlandsbedriftenes investeringer ventes & fortsette
i 2000, men i Klart lavere tempo enn i 1999. Industriinves-
teringene ventes & synke med i underkant av 5 prosent i
2000, etter en nedgang pa hele 25 prosent innevaarende .
Nedgangen i investeringene i den tjenesteytende delen av
nagingslivet er noe lavere. | de gvrige vareproduserende
nagringene ser nedgangen i 2000 ut til &bli om lag palinje
med resultatet for 1999. Opplysninger fra SSBs investe-
ringsstatistikk tyder pa at utviklingen i investeringene i
kraftforsyning vil bidratil atrekke gjennomsnittet for disse
nagringene ned. Samlet anslas bedriftenes investeringer i
Fastlands-Norge til 8 ga ned med om lag 2 prosent fra
1999 til 2000, mens véare beregninger for 2001 viser en
ubetydelig oppgang. Investeringenei offentlig forvaltning
er antatt d galitt ned i 2000 og litt opp i 2001.

Boliginvesteringene har utviklet seg svakt i en tid, samti-
dig som bruktboligprisene har vist jevn sterk vekst. Pris-
utviklingen i annenhandsmarkedet, lavere rente og frigjort
kapasitet etter avslutning av byggepros ekter for naarings-
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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BNP Fastlands-Norge
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liv og offentlig sektor trekker i retning av at boliginveste-
ringene vil ta seg opp gjennom 2000 og 2001. Ifelge vare
beregninger bidrar gkningen i boliginvesteringene til asnu
utviklingen i fastlandsinvesteringene fra en nedgang pavel
5 prosent i 1999, til nullvekst i 2000 og en 3 prosents opp-
gangi 2001.

@kning i aktivitetsnivaet i Fastlands-Norge

Etter en tilneamet vekstpausei 1999, ser det ut til at aktivi-
teten i Fastlands-Norge vil ta seg merkbart opp gjennom

de neste to arene, og at den i 2001 vil naarme seg et histo-
risk giennomsnittsniva. Tiltakende vekst i ettersperselen
fra Fastlands-Norge vil vaare en viktig faktor bak denne
oppgangen. Husholdningenes forbruk ventes a trekke vek-
sten opp, og det negative bidraget fra fastlandsinvesteringe-
ne ser ut til &forsvinne. | tillegg venter vi en merkbar gk-
ning i eksporten av tradisionelle varer. Utviklingen i oljein-
vesteringene med et kraftig fall i 2000 og et videre svakt
fall i 2001, trekker i motsatt retning, og bidrar til at indu-
strien utvikler seg klart svakere enn andre private fastlands-
naginger de neste to drene.

BNP for Fastland-Norge er beregnet til & vokse med 1,3
prosent i 2000 og 2,2 prosent i 2001. Etter nedgang i pro-
duksjonen av petroleum gjennom 1998 og farste hal var
1999, bidrar produksjonsutviklingen p& sokkelen til at
BNPi alt vil vokse raskere enn BNP for Fastlands-Norge
bade i 2000 og 2001.

Svak oppgang i ledigheten

Etter en svak oppgang fra 1998 til 1999, ser syssel settin-
gen ut til dendre seg litei 2000, fer den igjen stiger svakt i
2001. To motstridende faktorer ser dermed ut til neamest &
utlikne hverandre: stigende ettersparsel og dermed sterkere
vekst i Fastlands-Norge trekker syssel settingen opp, men
okt produktivitet trekker den ned. Anslagene antyder imid-
lertid en viss vridning av sysselsettingen, med en reduk-
gion av sysselsettingen i industrien og en tilsvarende ak-
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ning av sysselsettingen innen privat og offentlig tjenestey-
ting. Sealig venter vi et markert fall i sysselsettingen innen
produksjon av skip og oljeplattformer, noe som henger
sammen med det kraftige fallet i oljeinvesteringer badei ar
og neste &r.

Arbeidstilbudet ser ut til & stige svakt og palinje med 1999
bade i 2000 og 2001. Dette stér i motsetning til de siste are-
nes markerte gkning. De neste to ars utvikling ser dermed
ut til & bli i tréd med hva rene demografiske faktorer tilsier
dersom yrkesdeltakel sen til bade kvinner og menn dei uli-
ke aldersgruppene holder seg stabil. Stabil sysselsetting og
svakt stigende arbeidstilbud gir en svak oppgang i ledighe-
ten, men vi ser ut til & holde oss godt under 4 prosent i hele
prognoseperioden. Svikten i produkson og sysselsetting i
deler av industrien bidrar til store regionale forskjeller i ar-
beidsmarkedsutviklingen, som ikke uten videre fanges opp
i vére andlag for utviklingen i ledigheten. Dette kan inne-
bage at veksten i ledigheten undervurderesi beregningen.

Laverepris- og lennsvekst

Lannsveksten i 2000 og 2001 ventes d bli klart lavere enn'i
ar. Lannsoverhenget inn i 2000 er trolig markert lavere enn
inni 1999. P4 den annen side er tariffoppgjeret til varen er
et hovedoppgj ar, noe som erfaringsmessig isolert sett bi-
drar til atrekke lennsveksten litt opp. | makro ser vi kontu-
rene av en gkning i arbeiddedigheten, som isolert trekker
Iannsveksten ned. Situasjonen i arbeidsmarkedet vil imid-
lertid fortsatt trolig vaae preget av store regionale og bran-
geviseforskjeller. | industrien venter vi at en god prisut-
vikling paindustrielle ravarer skal trekkei retning av hay
Iznnsvekst, mens sterkt synkende investeringsvareetter-
sparsel fra petroleumssektoren vil virke i motsatt retning.
Innenfor andre omrader bidrar utviklingen i arbeidsmarke-
det til et pressi retning av hgyere lann. | Arntsen-utval get
var defleste av de store organisasonene i arbeidslivet eni-
ge om aarbeide for at lennsveksten i Norge allerede i 2000
skulle komme ned pa nivaet hos vare handel spartnere.
Denne enigheten kan tenkes a bidratil at |gnnsveksten blir
forholdsvis moderat. Vi anddr at Iann per normalarsverk
vil stige med 3,6 prosent i 2000, litt over hva som forven-
tes av lgnnsvekst hos vare handel spartnere. | 2001 venter
vi ytterligere en liten nedgang i lennsveksten til i overkant
av 3 prosent.

Prisindeksen for tradisonell vareimport er antatt a eke
med 1,7 prosent i 2000, etter en nedgang p& 2 prosent i ar.
Lave verdensmarkedspriser paindustrielle révarer spesielt
i farste halvdel av 1999, som sldr om til markert vekst inn i
2000 er en viktig faktor bak denne utviklingen. Importpris-
veksten for mer konsumrelaterte varer er antatt & gke klart
mindre. Lavere lgnnsvekst og bedring i produktivitetsvek-
sten bidrar til at veksten i konsumprisindeksen gér ned fra
2,3 prosent i ar til 2,1 prosent i 2000 og 1,9 prosent i 2001.
@kende energipriser er en viktig faktor bak tendensen til
gkende prisstigningstakt mot slutten av 1999 og vil trolig
ogsa bidratil at prisstigningstakten i 2000 blir hgyest i be-
gynnelsen av &ret.
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Konjunkturtendensene

Store overskudd i utenriksgkonomien de neste
arene

Det kan naligge an til at driftsbalansen overfor utlandet vil
bedres med rundt 50 mrd. kroner fra 1998 til 1999. Med de
anslagene som ligger inne i denne rapporten kan oppgan-
gen i overskuddet bli om lag like stort neste &r. Selv om
oljeprisen neste &r ventes 8 ga ned fra dagens hgye niva,
kan gjennomsnittsprisen for aret bli litt hayerei 2000 enni
1999. For 2001 legger vi til grunn om lag samme gjennom-
snittspris som innevaarende &r. Med forventet oppgang i
eksporten av olje og gass bade i 2000 og 2001, ligger det
med dlike prisforutsetnigner an til en betydelig gkning i
eksportverdien neste &r, og om lag uendret nivai 2001.
Saalig neste &r, men ogsdi 2001 bidrar utviklingen i olje-
investeringene til & dempe veksten i importen. Som andel
av BNP kan overskuddet pa driftsbalansen komme opp i
naamere 8 prosent av BNP i 2000 og i mer enn 8 prosent i
2001. De store overskuddene har sitt motstykke i oppbyg-
ning av akte nettofordringer for Norge, saarlig pa statens
hénd. Denne utviklingen bidrar til en markert nedgang i
underskuddet pa rente-og st@nadsbal ansen gjennom de
neste drene. Som falge av det hgye nivaet pa petroleums-
eksporten er anslagene for driftsbalansen svaat fglsomme
for utviklingen i oljeprisen, som tidligere har vist seg som
en ustabil starrelse.

Usikker het

Det bildet som tegnesi denne rapporten innebaaer at norsk
gkonomi som helhet vil fa en fjaalett landing, etter hay-
konjunkturen gjennom store deler av 1990-tallet. Som i
1999, vil produksjonsveksten i fastlandsgkonomien i 2000
bli klart lavere enn den antatte langsiktige veksten, men
den tar seg gradvis opp, og i 2001 neermer vi 0ss trend-
banen.

| fremskrivningene stiger arbeidd edighetsraten noe fra det
lave nivéet i de foregdende arene, og legger seg paet niva
pavel 3,5 prosent ved utgangen av perioden. Samtidig
kommer Ignns- og prisveksten ned mot nivaet hos vare
handel spartnere. Endelig legger pengemarkedsrentene seg
—ved utgangen av perioden — svakt i overkant av rente-
nivaet i euro-sonen.

Fremskrivningene inneholder som vanlig mange usikre
elementer. Det er forutsatt at den internasjonale markeds-
veksten holder seg oppe, uten noen vesentlig endringer i
internasjonale renter eller valutakurser. Hvis den lang-
varige perioden med sterk vekst i USA bratt skulle ta slutt,
vil det imidlertid kunne fa sterke virkninger bade pa inter-
nasional markedsvekst og renter. Det er lite trolig at
veksten hos vére viktige europeiske handel spartnere vil
kunne holdes opp i en dik situasjon.

Det er lagt til grunn en fortsatt kraftig nedgang i oljeinves-
teringene i 2000. Det innebager at norsk gkonomi fremde-
lesvil bli preget av et stort sprik i veksttakten i ulike deler
av nagingdlivet; deler av industrien vil fa en betydelig ned-
gang, mens andre deler av industrien og tjenesteytende
nagringer far en klar vekst. Dette vil ogsd avspeile seg i

regionale og yrkesmessige ubalanser i arbeidsmarkedet. Et
fortsatt moderat niva pa arbeids edigheten forutsetter at
gkonomien pa en fleksibel méate kan fatil ressursoverfarin-
gene fraoljerelaterte yrker og geografiske omréder, til de
pvrige delene av norsk gkonomi. Gjennom de store brutto-
strammene som skjer i arbeidsmarkedet gjennom et ar, er
ikke dette en umulig oppgave, men KVARTS egner seg
ikketil &si noe om mulighetene for slike yrkesmessige og
geografiske omstillinger. En kan sdledes ikke se bort fra at
det makrogkonomiske bildet som er beskrevet ovenfor kan
ga sammen med en hgyere ledighet enn vist i beregning-
ene.

Nar det gjelder lanns- og prisand agene synes usikkerheten
aligge paoversiden. | mange yrker og omréder av gkono-

mien synes det 8 vaare forventninger til lennsvekst langt ut
over det nivaet f.eks. Arntsen-utvalget la opp til.

Driftsbalansen viser svaat hgye overskudd. Det er i tréd
med langsiktige fremskrivninger for norsk gkonomi, hvor
oljeformuen flyttes fra Nordsjgen til finansielle plasserin-
ger i utlandet. KVARTS' beskrivelse av rentedannel sen til-
sier at disse overskuddene kan forenes med en bane der
inflagon og renter legger seg omlag pa euro-niva, mens
valutakursen holder seg i ro. Vi har imidlertid ikke erfarin-
ger med hvordan store, kumulerte overskudd, altsd store
fordringer pa utlandet, vil kunne pavirke sammenhengen
mellom rente og valutakursi Norge.

Driftsbal anseoverskuddet er basert pa et oljeprisanslag
som mangei dag vil hevde er lavt, men som for ett & siden
var ansett for avaae uredistisk hgyt. Et oljeprisanslag pai
underkant av 20 dollar per fat synesimidlertid & veare pa et
niva som OPEC vil se seg tjent med pa lengre sikt. Det
betyr at de ved en annen oljepristrolig vil treffe tiltak som
vil presse oljeprisen i retning av dette nivaet. Det betyr
videre at prisutslag i forhold til dette nivaet antakelig vil
vaae kortvarige, men selvsagt fortsatt langvarige nok til at
avvik kan skape betydelige forstyrrelser i andre markeder.
Vi tror likevel at den mest interessante usikkerheten i olje-
prisen er panedsiden. Et kraftig fall i oljeprisen vil ha stor
betydning for overskuddet i utenriksgkonomien, og antake-
lig endre aktarenes forventninger i valuta- og finansmarke-
dene, dlik vi sddet for ett & siden. En tilsvarende hoyere
oljeprisvil neppe halike sterke effekter.

De to sistnevnte usikkerhetsmomentene trekker i retning
av hayere renter enn hvavi har forutsatt. | motsatt retning
trekker imidlertid prognosens hovedbilde av en gkonomi
som etter en markert haykonjunktur klarer ata seg rolig
ned til en balansert gkonomisk utvikling, med en arbeids-
ledighet vesentlig lavere enn i de fleste europeiske land, og
en statsfinansiell og utenriksgkonomisk stilling som intet
europeisk land kan sammenligne seg med.
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