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Konjunkturtendensene

Konjunkturtendensene

Nasjonalregnskapstall basert pa ny nasjonalregnskaps-
standard og bedret tallgrunnlag viser at oppgangen i 1994
var sterkere enn tidligere antatt. Anslaget for veksten i fast-
lands-Norges BNP er oppjustert fra 3,9 til 4,8 prosent,
mens gkningen i etterspgrselen fra fastlands-Norge na er
beregnet til 4,8 prosent, mot 4,2 prosent ifglge det gamle
regnskapet. Disse anslagene plasserer den gkonomiske
veksten i Norge pa topp i OECD-omréadet, noe som ytter-
ligere forsterkes om vi ogsa inkluderer produksjonsveksten
1 oljevirksomhet og utenriks sjgfart.

Pa etterspgrselssiden er anslagene for fjorarets vekst i
bruttoinvesteringene i fastlandsgkonomien doblet, fra 6 til
12 prosent, delvis som fglge av definisjonsendringer.
Veksten i konsum i offentlig forvaltning ser derimot ut til &
ha vert lavere enn tidligere antatt. Anslaget for veksten i
eksporten av tradisjonelle varer er dessuten justert ned med
om lag ett prosentpoeng, til 13,3 prosent. Nye tall for
importen hos Norges viktigste handelspartnere antyder
samtidig en markedsvekst for norsk eksport pa 10 prosent i
fjor, som er ett prosentpoeng mer enn tidligere antatt. Til
tross for disse revisjonene viser tallene fortsatt en betyde-
lig vekst i markedsandelen for norsk eksport i 1994.

Mens tallene for fjorérets produksjon og import hos
Norges viktigste handelspartnere er revidert opp, fremstér
vekstutsiktene for 1995 og fgrste del av 1996 som svakere
enn for et halvt ar siden. Riktignok kan diskontonedgangen
i Tyskland bidra til ytterligere nedgang i det europeiske
rentenivaet fremover, men dette vil neppe endre bildet av
en konjunkturmessig utflating hos vare viktigste handels-
partnere. Selv om virkningene av en ny konjunkturopp-
gang i amerikansk gkonomi kan komme til & prege siste
del av 1996, vil veksten pa arsbasis trolig bli lavere enn for
1995.

Hovedtall for norsk skonomi
Vekstrater i prosent

1994 1995 1996
BNP 57 4,8 3,7
Konsum i husholdnin?er mv. 4,6 2,9 1,9
Arbeidsledighetsrate’ 54 5,1 4,8
Konsumprisindeksen 1,4 2,5 2,2

1) Nivatall i prosent.

En rekke forhold tyder ogsa pa at veksten i innenlandsk et-
terspgrsel kan bli lavere i &r og neste ar enn i fjor. Investe-
ringene i oljevirksomheten ligger an til & falle bade inne-
verende og neste ar, og veksten i offentlig etterspgrsel vil
antagelig endre seg lite. Oppgangen i boliginvesteringene
ser ut til a flate ut, og etter en sterk vekst innevarende ar,
ligger det an til nedgang i industriinvesteringene neste &r.
Den sterke veksten i husholdningenes konsum holder seg
forelgpig oppe, men med avtakende virkning av rentened-
gangen som fant sted i 1993 og 1994, og med om lag
samme vekst i inntektene i 1995 og 1996 som i fjor, vil
konsumveksten trolig vise en fallende tendens fremover.

Sa langt er det heller ingen tegn til hgyere prisstigningstakt
i Norge, etter at momsgkningen bidro til noe hgyere pris-
vekst pa 12 méneders basis fra og med januar i ar. Uten
ytterligere avgiftsgkning vil imidlertid denne prisimpulsen
vere uttgmt ved kommende arsskifte. Det er forelgpig
heller ingen tegn til vesentlig oppgang i Ignnsglidningen.
Svakere prisutvikling pa industrielle ravarer i tiden frem-
over vil bidra til lavere vekst i lgnnsomheten i industrien.
Dessuten bidrar en styrket krone til lavere eksport- og
importprisvekst. Dermed ligger det til rette for litt lavere
prisstigning neste ar enn i ar, dersom ikke indirekte skatter
pkes.

BNP-vekst i fastlands-Norge, USA og EU
Arlige vekstrater

G o SO S A B S S s B see B spm
T1981 1983 1985 1987 1989 1991

1993 ~ 1995
—*— Norge USA  ----- EU --%- Norge
(nye tall) (gamle tall)

Kilde: Statistisk sentralbyrd, OECD og Concensus Forecasts.
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Internasjonal gkonomi

Verdensgkonomien ble i 1994 preget av at utviklingslan-
dene samlet sett vokste nzr dobbelt sé sterkt som industri-
landene i OECD-omradet, en utvikling som er ventet & fort-
sette i tiden fremover. Det er fgrst og fremst i landene i
Asia at veksten er hgy, mens Latin-Amerika, og i enda
stgrre grad Afrika, henger etter. Ogsa de tidligere Sovjet-
republikkene hadde svak gkonomisk utvikling i fjor, med
tildels kraftig nedgang i BNP, mens et flertall av landene i
@st-Europa og Baltikum hadde positive vekstrater.

I OECD-omradet tok den gkonomiske aktiviteten seg mar-
kert opp, etter det alvorlige konjunkturtilbakeslaget i 1993.
For omradet under ett gkte BNP med 2,9 prosent i 1994,
men med klare forskjeller landene imellom. Mens konjunk-
turtoppen ble nidd i de engelsktalende industrilandene i
fjor, var den gkonomiske veksten tiltakende i det kontinen-
tale Europa, spesielt mot slutten av éret. Ved arsskiftet
virket utsiktene for innevarende ar lysere enn pa lenge for
de vestlige industrilandene. Utover varen og forsommeren
bar imidlertid statistikken bud om at optimismen hadde
vert noe overdrevet. I trdd med dette er prognosene blitt
gradvis nedjustert gjennom det siste halvaret. Ifglge OECD
ligger det né an til en gkning i BNP pa 2 3/4 prosent for
OECD-landene samlet bade i 1995 og i 1996, og trolig noe
mindre for Norges viktigste handelspartnere.

Prisstigningen var moderat i 1994; rundt 2 1/2 prosent i
gjennomsnitt for de vestlige industrilandene. Prognosene
peker mot en svak gkning opp mot 2 3/4 prosent de neste
to &rene, kanskje litt hgyere for Norges viktigste handels-
partnere i 1996. Det er imidlertid ogsa her store forskjeller
mellom landene i OECD-omradet. Mexico og Tyrkia
skiller seg ut med serlig hgy inflasjon, men ogsé flere av
landene i det sgrlige Europa, med Hellas i spissen, hadde
sterk prisstigning i fjor. Prognosene antyder en svak ned-

BNP-vekst for utvalgte land
Prosent
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Kilde: Consensus Forecasts og nasjonale kilder.

gang i prisveksten blant hgyinflasjonslandene i &r, med
unntak av Mexico som fortsatt sliter med problemer i kjgl-
vannet av finanskrisen ved forrige arsskifte. USA, Tysk-
land og Storbritannia hadde i fjor prisstigning rundt gjen-
nomsnittet for de vestlige industrilandene. Hittil i &r har
konsumprisveksten i Tyskland vist en fallende tendens,
men det er ventet at dette vil stoppe opp og at prisstigning-
en vil holde seg om lag pa sitt ndvarende niva ogsa neste
ar (2,3 prosent). For USA og Storbritannia peker derimot
prognosene mot noe stigning i inflasjonen. Japan er inne i
en periode med fallende prisniva og det antydes nullvekst i
konsumprisene eller svak deflasjon de neste to drene.

Den konjunkturmessige faseforskyvningen mellom flere
av de store OECD-landene gjenspeiler seg i pengepolitik-
ken. For & holde inflasjonspresset i sjakk ble pengepolitik-
ken strammet betydelig til i USA i lgpet av fjoraret, etter-
hvert som det ble klart at den gkonomiske veksten var
sterkere enn forventet. Utover varen 1995 kom det imidler-
tid indikasjoner pa at den gkonomiske veksten begynte &
avta, og fondsrenten ble derfor senket til 5,75 prosent i
juli. Prognosene peker mot en svak nedgang i amerikanske
korte renter frem mot 1996. I Storbritannia hevet sentral-
banken basisrenten tre ganger fra september i fjor til feb-
ruar i 4r, til et niva pa 6,75 prosent. Siden prisveksten ser
ut til & veere relativt stabil, og den gkonomiske aktiviteten
har avtatt markert gjennom fgrste halvér i ar, er det lite
trolig at renten vil bli satt ytterligere opp i tiden fremover.
Den tyske sentralbanken har siden september 1992 gjen-
nomfgrt en gradvis rentenedsettelse, sist i slutten av august
da diskontoen og Lombardrenten ble senket til henholdsvis
3,5 0g 5,5 prosent. Dette ma ses i lys av at utviklingen i
korttidsstatistikken antydet en noe svakere gkonomisk akti-
vitet i fgrste halvér enn tidligere forventet, samtidig som
veksten i konsumpriser og pengemengde var avtakende.

Vekst i konsumprisene
Prosent
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Det er antatt at signalrentene vil bli holdt pa sitt ndvarende
niva i andre halvér i ar. I de gvrige landene i kontinental-
Europa fglger rentene de tyske, med péslag av en viss risi-
- kopremie. Et unntak fra dette mgnsteret er Italia. Her har
en kraftig depresiering av lire resultert i en kontraktiv
pengepolitikk med rentegkninger pa tilsammen 1,25 pro-
sentpoeng siden august i fjor. En fortsatt svak valuta og
gkende konsumpriser trekker i retning av at italienske
renter vil holde seg relativt hgye fremover. I Japan har de
siste tre arenes lavkonjunktur blitt mgtt med en gradvis
senking av diskontoen, siste gang til 1,0 prosent i april i ar.
Som fglge av fallende innenlandske priser, er likevel real-
rentene klart positive, og ytterligere reduksjon av dis-
kontoen kan ikke utelukkes.

Veksten i verdenshandelen kom opp imot 10 prosent i
1994. Dette ma ses i sammenheng med det konjunkturmes-
sige oppsvinget i det kontinentale Europa og forsterket
vekst i Nord-Amerika. I tillegg holdt den gkonomiske akti-
viteten seg pa et hgyt niva i Sgrgst-Asia i fjor, og den
sterke veksten i Kina fortsatte. Et interessant trekk i
verdensgkonomien de senere drene har vert de regionale
handelsavtalenes gkte betydning, blant annet i Asia. Mens
30 prosent av Asias handel foregikk innen verdensdelen i
1986, var denne andelen i 1992 gkt til 42 prosent. En til-
svarende tendens har en ogsa sett i Latin-Amerika der
andelen internhandel gkte fra 13 prosent i 1990 til neer 22
prosent i 1994. Til tross for at de hgyeste vekstratene for
bade BNP og handel er ventet & komme i utviklingsland-
ene, vil OECD-omradet — og serlig de europeiske land-
ene — fortsatt fremsta som hovedmarkedet for norsk eks-
port de nermeste arene.

Veksten i Nord-Amerika holdt seg hgyere enn ventet i fjor,
spesielt med tanke pa at den siste konjunkturbunnen ble
passert i USA allerede i 1991. Oppgangsperioden har vert
bredt basert, men de viktigste drivkreftene har vart privat
konsum, boliginvesteringer og investeringer i maskiner og
utstyr. Forelgpige nasjonalregnskapstall for fgrste halvar i
ar bzrer imidlertid bud om at konjunkturtoppen er passert
for denne gang. Innstrammingen i pengepolitikken har
dempet veksten, og prognosene peker mot en gkning i
BNP i innevarende ar pa rundt 2 3/4 prosent og videre
ned mot 2 1/4 prosent neste &r. Den kraftige veksten i
USA hadde en gunstig effekt pa utviklingen i Canada som
fikk en eksportledet oppgang. I fjor gkte BNP med 4,5 pro-
sent. Det er ventet en fortsatt positiv utvikling i kanadisk
gkonomi de neste to arene, etterhvert som lav inflasjon og
synkende underskudd bade i offentlig sektor og utenriks-
gkonomien gir rom for lavere renter og derved hgyere
innenlandsk etterspgrsel.

De fleste landene i Vest-Europa hadde en nglende opp-
gang mot slutten av 1993, og veksten tiltok i fgrste halvar i
fjor. Forelgpige nasjonalregnskapstall fra arets to fgrste
kvartaler antyder imidlertid at en forelgpig konjunkturtopp
allerede kan vare nadd. For EU-landene samlet, gkte BNP
med 2,7 prosent i 1994. Prognosene peker mot en vekst
rundt 3 prosent i innevarende ar og noe lavere vekst neste
ar. Til tross for oppgangen i den gkonomiske aktiviteten

har arbeidsledigheten holdt seg hgy. Det er ventet noe
bedring i arbeidsmarkedet fremover, men ledigheten vil
trolig likevel ligge rundt 10 1/2 prosent i 1996 i gjennom-
snitt for EU-landene.

Japan er inne i den mest langvarige stagnasjonsperioden
siden andre verdenskrig. Mye tyder pé at landet i ar vil fa
det fjerde aret pa rad med lav eller negativ vekst. Lavkon-
junkturen ma ses i sammenheng med en sterk nedgang i
private investeringer, etter flere ar med overinvesteringer
og oppblasing av eiendoms- og formuesverdier pa slutten
av 1980-tallet. Det pafglgende prisfallet har veert drama-
tisk; fra toppnivaet i 1991 har eiendomsprisene i de stgrste
byene gatt ned med om lag 50 prosent. Aksjekursene har
falt med opp mot 60 prosent siden 1990. Mens private
investeringer synes a ha tatt seg noe opp igjen fra siste
halvar i fjor, har finanssektoren fortsatt betydelige proble-
mer som fglge av prisfallet. Mange japanske banker har
plassert store deler av sine midler i aksjer, og dessuten har
fallet i eiendomsprisene utradert sikkerheten for mange
utestaende 1an. Det offisielle anslaget pa 14n som antakelig
ikke kan tilbakebetales, er 50 000 milliarder yen (rundt 11
prosent av BNP). Prognosene for BNP-veksten er stadig
blitt nedjustert det siste halvaret, og de fleste instituttene
venter en vekst under 1 prosent i innevarende ar.

Den gjennomsnittlige rdoljeprisen hittil i ar er 17,2 dollar
pr. fat Brent Blend, tilsvarende om lag 109 norske kroner.
Bak gjennomsnittstallet skjuler det seg betydelige svingnin-
ger som fglge av raske skift i forventninger om fremtidige
markedsforhold. Spotprisen pa Brent Blend var ved érs-
skiftet nede i 16 dollar pr. fat, steg sé til 19 dollar i slutten
av april, for a falle tilbake til under 16 dollar i juli.
Arsaken til prisstigningen i var var fgrst og fremst en
midlertidig nedgang i oljeproduksjonen som fglge av ved-
likeholdsarbeid, og prognoser om vekst i etterspgrselen.
Det pafglgende prisfallet kan forklares med at tilbudet fra
land utenfor OPEC er ventet a gke, og at enkelte land
innen kartellet har produsert mer enn den tildelte kvoten.
Etterspgrselen etter olje ventes & gke betydelig bade i ar og
neste ar, men oppgangen motsvares av en forventet like
sterk vekst i oljeproduksjonen utenom OPEC. Landene i
OPEC skal bestemme nye kvoter for 1996 i november, og
spekulasjoner om eventuelle forhgyelser av kvotene i for-
kant av mgtet kan bidra til a holde oljeprisene lave.

Etter at de fleste rdvareprisene gkte kraftig gjennom 1994,
har prisutviklingen flatet ut i fgrste halvar i ar. Ifglge
HWWA-prisindeksen for ravarer gkte ravareprisene, eks-
klusive energirastoffer, med 31,3 prosent fra januar i fjor
til samme maned i ar. Prisene pa ikke-jernholdige metaller
gikk mest opp, med en vekst pa 49,1 prosent. Den positive
prisutviklingen for mange ravarer i fjor hadde sammen-
heng med tiltakende etterspgrsel bade som fglge av kon-
Jjunkturoppgangen i OECD-omradet og fordi investerings-
fond kjgpte seg inn i rdvaremarkedet. Fra januar til juli i r
har totalindeksen utenom energi bare gkt med 1 prosent og
det har vert en svak nedgang i metallprisene. Det ventes
fortsatt en viss prisgkning for de fleste ravarer gjennom
resten av 1995, men svak prisutvikling neste ar.
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Utviklingen hittil i ar

Den sterke oppgangen i produksjonen i fastlands-gkono-
mien gjennom fjoraret ble noe dempet rundt arsskiftet
1994-95, men forelgpige tall fra det nye kvartalsvise nasjo-
nalregnskapet (KNR) tyder pa at veksten tok seg opp igjen
i 2. kvartal i ar. Justert for normale sesongvariasjoner gkte
BNP for fastlands-Norge med 1,7 prosent fra 1. til 2. kvar-
tal i &r. Det var utviklingen i privat tjenesteyting og vare-
produserende nringer utenom industrien som dro vekst-
raten opp, mens industriproduksjonen viste klare tegn til ut-
flating, etter den svart sterke oppgangen gjennom de to
siste arene. Oljevirksomheten hadde i 2. kvartal en vekst
pa linje med BNP for fastlands-Norge, etter en noe svakere
utvikling kvartalet fgr. ‘

Mens forlgpet i korttidsstatistikken tidligere i ar antydet en
tendens til utflating i husholdningenes etterspgrsel, er
bildet nd mer sammensatt. Etter relativt svak utvikling
gjennom de to foregaende kvartalene, gkte konsumet i hus-
holdninger og ideelle organisasjoner (tidligere privat kon-
sum) markert fra 1. til 2. kvartal i &r. Utviklingen i bil-
kjgpene bidro til & trekke vekstraten i konsumet opp, og
tallene for juli og august antyder at veksten i bilkjgpene
kan ga ytterligere opp i 3. kvartal. Boliginvesteringene har
imidlertid vist en avtagende sesongjustert vekst gjennom
de fire siste kvartaler, og forlgpet til igangsettingstallene
frem til og med juli i &r peker i retning av at denne tenden-
sen kan fortsette. Oppgangen i boligprisene gjennom de to
siste arene ser ogsa ut til & stoppe opp, og materiale fra
Norges eiendomsmeglerforbund antyder en svak nedgang i
gjennomsnittsprisen i annenhédndsmarkedet fra 1. til 2.
kvartal i ar.

Underliggende tendens

(Prosentvis volumvekst fra foregdende kvartal i glattet,
sesongjustert serie, omregnet til arlig rate.)
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Det er nzrliggende & se tendensen til avmatning i bolig-
markedet i sammenheng med utviklingen i finansinstitusjo-
nenes utlans- og innskuddsrenter. Husholdningenes reelle
lanekostnader (realrenten etter skatt) falt fra rundt 7,5 pro-
sent i 1992 til om lag 4,5 prosent i fjor. Rentenedgangen
stoppet imidlertid opp i andre halvar i fjor, og utlansrent-
ene 13 ved utgangen av 2. kvartal i ar mindre enn 0,5 pro-
sentpoeng lavere enn pa samme tidspunkt i fjor. Utviklin-
gen i markedsrentene hittil i 1995 peker heller ikke i ret-
ning av noen ytterligere nedgang i finansinstitusjonenes ut-
lansrenter fremover. Etter nedgang i 1. kvartal og en om
lag like sterk oppgang i 2. kvartal, har rentene i penge-
markedet beveget seg gradvis ned igjen gjennom de to
siste manedene. Ved ménedskiftet august-september var 3
maneders eurorente i underkant av 5,2 prosent, og er der-
ved tilbake pa nivaet fra 1. kvartal i fjor.

Etter to og et halvt & med svak underliggende utvikling
gkte industriinvesteringene markert gjennom fjoraret. Den
sterke veksten fortsatte i 1. og 2. kvartal i ar, og Statistisk
sentralbyras investeringsstatistikk for 3. kvartal tyder pa at
veksten i industriinvesteringene kan komme opp i mellom
35 og 40 prosent i ar. Nye nasjonalregnskapstall viser at
ogsa investeringene i privat tjenesteyting utenom bolig
gkte sterkt i fjor, men veksten ser ut til & ha avtatt gjennom
de to f@rste kvartalene i innevarende &r. Noe av den sterke
veksten gjennom fjoréret kan fgres tilbake til utbyggingen
av ny hovedflyplass og andre kommunikasjonsrelaterte
prosjekter. Bruttoinvesteringene i fast kapital i oljevirksom-
heten, som né fgres pa palgpt basis, gikk sterkt opp i 2.
kvartal i 4r, etter en nedadgaende tendens gjennom de tre
foregaende kvartalene. Ifglge SSBs investeringstelling for
oljevirksomheten ligger det an til en reduksjon i disse
investeringene fra i fjor til i r, tilsvarende vel en halv pro-
sent av BNP for fastlands-Norge.

Mens det ser ut til at etterspgrselen fra fastlands-Norge ut-
viklet seg om lag pé linje med produksjonen gjennom arets
to fgrste kvartaler; hadde eksporten av tradisjonelle varer
et mer uryddig forlgp. Etter en oppgang i 1. kvartal i ar om
lag pé linje med den underliggende veksten gjennom fjor-
aret, gikk volumet av den tradisjonelle vareeksporten kraf-
tig tilbake i 2. kvartal. En del av den sterke nedgangen kan
fgres tilbake til svart lave eksportverditall for juni maned.
Eksportverditallene tok seg klart opp igjen i juli, men den
underliggende tendensen i ménedstallene peker likevel ned-
over. Prisene pa tradisjonelle eksportvarer gikk svakt ned
fra 1. til 2. kvartal i 4r, etter en relativt sterk oppgang gjen-
nom fjoraret. Prisindeksen 13 i 2. kvartal i &r 8,3 prosent
over nivaet fra 2. kvartal i fjor, og neermere 7 prosent over
gjennomsnittsnivaet for hele 1994.

Den sterke volumveksten i importen av tradisjonelle varer
gjennom 1993 og 1994 fortsatte i fgrste halvar i ar.
Veksten var serlig sterk for vekstedprodukter og andre
industrielle ferdigvarer, og i 2. kvartal ogsa for biler. Ogsa
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Konjunkturtendensene i hovedtrekk
Vekst fra forrige periode der ikke annet fremgar. Prosent

Sesongjustert

1993 1994 94.3 94.4 95.1 95.2
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 2,1 4,6 1,9 0,4 0.1 1.9
Konsum i offentlig forvaltning 1,0 1.1 0,3 -0,3 -1,4 0,0
Bruttoinvesteringer i alt 6,1 9,2 -84 -4,3 32,5 -1,2
- fastlands-Norge -3,8 12,0 6,2 4,6 4,8 0,6
- oljevirksomhet 12,6 -7,6 -19,8 -11,6 -1,7 15,6
Ettersparsel fra fastlands-Norge” 0,9 4,8 2,2 0,9 0,5 1,2
Eksport 2,0 8,5 -0,3 7,5 -1,9 -39
- rdolje og naturgass 5,8 11,6 -5,0 13,8 -3,4 0,0
- tradisjonelle varer 2,9 13,3 4,5 1,3 4,2 -7.8
Import 4,0 6,6 0,3 -0,4 1,8 5,2
- tradisjonelle varer 0,3 15,0 59 -0,4 3,2 2,7
Bruttonasjonalprodukt 2,1 57 1.1 2,4 -1,0 1,2
- fastlands-Norge 1,7 4.8 1,8 1,5 -0,9 1.7
Arbeidsmarkedet”
Utfarte timeverk 0,0 1.4 1,0 -0,1 0,4 0,2
Sysselsatte personer 0,2 1,5 0,7 0,5 0,5 0,4
Arbeidsstyrke 0,0 0,9 0,2 0,5 0,7 0,1
Arbeidsledighetsrate, niva 6,0 5,4 5,2 5.2 5.4 5.2
Priser
Konsumprisindeksen3) 2,3 1.4 1,6 1.8 2,6 2,7
Eksportpriser tradisjonelle varer 0,4 0,8 2,5 1.8 4,4 -0,8
Importpriser tradisjonelle varer 1,6 0,5 -0,2 0,5 0,3 1.1
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 25,1 211 6,8 6,9 10,7 2,7
MEMO (ujusterte nivatall):
Pengemarkedsrente (3mnd. NIBOR) 7.2 57 59 6,7 54 5,5
Gjennomsnittlig I&nerente® 11,4 8,4 8,1 8,2 8,1 7,9
R3oljepris i kroner” 121,1 11,3 114,8 11,2 109,9 113
Industriens effektive kronekurs (1992=100) 103,8 105,5 104,7 104,6 103,0 102,9

1) Privat konsum + offentlig konsum + bruttoinvesteringer i fastlands-Norge.
2) Kvartalstallene er beregnet ut fra sesongjusterte manedstall.

3) Prosentvis vekst fra samme periode &ret for.

4) Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

5) Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

prisene pa tradisjonelle importvarer gkte gjennom fjoréret,
men prisveksten var langt mindre markert enn for tradisjo-
nelle eksportvarer. I 2. kvartal i ar 14 prisindeksen for
importen av tradisjonelle varer bare 1 prosent hgyere enn i
samme periode i fjor.

Konsumprisindeksen gkte med 2,6 prosent fra januar-juli i
fjor til januar-juli i &r. Malt i forhold til samme méaned aret
far 14 prisveksten stabilt pa 2,6 til 2,7 prosent gjennom
fgrste halvar i ar, mens juli-tallet var nede i 2,4 prosent.
Nedgangen i prisveksten i juli henger sammen med at vi i
ar ikke fikk noen reprise pa oppjusteringen av tobakks- og

Ifglge tall fra SSBs arbeidskraftundersgkelse (AKU) gkte
sysselsettingen med 0,4 prosent sesongjustert fra 1. til 2.
kvartal i ar, etter en noe sterkere gjennomsnittlig vekst
gjennom de foregdende fire kvartalene. De siste fire
kvartalene har veksten i arbeidsstyrken vert om lag pa
linje med sysselsettingsveksten, og tallet pa arbeidssgkere
uten arbeidsinntekt har holdt seg rundt et niva tilsvarende
vel 5,2 prosent av arbeidstyrken. Sett over en noe lengre
periode er det imidlertid en nedadgaende tendens i AKU-
ledigheten, og Arbeidsdirektoratets tall for summen av
registrerte ledige og personer pa arbeidsmarkedstiltak
utenom attfgring har vist klar nedgang siden 1. kvartal
1993. Tallene for de siste manedene antyder at denne ten-
densen fortsetter.

bensinavgiftene fra 1. juli i fjor. Utviklingen i husleiene, i
prisene pa jordbruks- og fiskevarer og i importerte konsum-
varer med norsk konkurranse har bidratt til & dempe den
generelle prisstigningen, mens utviklingen i prisene pa
andre norskproduserte konsumvarer har trukket pris-
veksten opp. Norske kroner styrket seg mot en importveid
kurv av valutaene til vare viktigste handelspartnere gjen-
nom 1994 og inn i 1995, og dette har bidratt til a trekke
prisveksten pa importerte varer ned.

Utviklingen i lgnnsoppgjgret og annen tilgjengelig infor-
masjon tyder ikke pa noen sterk oppgang i timelgnns-
veksten fra i fjor til i ar.
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Driftsregnskapet overfor utlandet viste et overskudd pa
13,4 milliarder kroner i fgrste halvar i ar, 6,1 milliarder
mer enn i samme periode i fjor. Overskuddet pa handels-
balansen gkte med 4,4 milliarder kroner, mens underskud-
det pa rente- og stgnadsbalansen ble redusert med 1,7 milli-
arder.

Utsiktene for 1995 og 1996

Anslagene for den makrogkonomiske utviklingen i 1995
og 1996 tar utgangspunkt i de nye nasjonalregnskapstal-
lene frem til og med 2. kvartal 1995 og tidligere beregnin-
ger pa SSBs makrogkonometriske modell KVARTS.
Resultatene fra disse modellberegningene er justert i trad
med ny informasjon.

Den sterke veksten i fastlandsgkonomien har fortsatt sa
langt i 1995, men veksten vil trolig avta i 1996. Veksten i
offentlig sektors etterspgrsel vil ligge klart under produk-
sjonsveksten i fastlands-Norge bade i ar og til neste ar.
Vekstimpulsene fra utlandet og husholdningene forventes
a avta noe i forhold til 1994 og bidra til en konjunkturav-
matning mot slutten av dette aret og inn i 1996. Innen-
landsk produksjonsvekst gjennom 1993 og 1994 og gkt
lgnnsomhet i neringslivet bidrar til at investeringene i fast-
landsgkonomien ser ut til & ta seg ytterligere opp i &r, mens
petroleumssektorens investeringsetterspgrsel rettet mot
norske leverandgrer avtar bade i ar og til neste &r. Utvin-
ning av petroleum vil imidlertid gke sterkt og derved bidra
til at BNP-veksten holder seg hgy.

Oppgangen i sysselsettingen vil ifglge anslagene fortsette
gjennom hele perioden. Nedgangen i arbeidsledigheten
dempes imidlertid av en betydelig vekst i arbeidsstyrken.
Prisstigningen malt ved konsumprisindeksen vil fortsatt
holde seg pa et moderat nivé fremover. Momsgkningen
ved siste arsskifte, utviklingen i rentenivaet og god lgnn-
somhet i nzringslivet bidrar til en viss oppgang i lgnns-
veksten.

Rentesatser om lag pa dagens niva

Nedsettelsen av den tyske diskontorenten i august i ar til
3,5 prosent bidrar til at rentenivaet i Europa kan bli noe
lavere i tiden fremover enn tidligere antatt. Utover i 1996
ventes en ny konjunkturoppgang med tilhgrende renteopp-
gang i USA, szrlig mot slutten av aret, og dermed et poten-
siale for sterkere dollar malt mot europeiske valutaer. For a
dempe inflasjonsimpulser fra kombinasjonen av en ameri-
kansk konjunkturoppgang og en sterkere dollarkurs, regner
vi med at rentene i ECU-omradet til en viss grad vil fglge
rentene i USA oppover, men med et tidsetterslep. Som
fglge av fortsatt god driftsbalanse og noe lavere prisvekst i
Norge enn i ECU-omradet, vil norske pengemarkedsrenter
forbli lavere enn gjennomsnittet for ECU-landene. Finans-
institusjonenes innskudds- og utlansrenter ventes utfra
dette & holde seg stabile i gjennom 1995 og et stykke inn i
1996 for deretter & gke noe.

Utviklingen i noen gkonomiske hovedsterrelser”
Prosentvis endring fra aret fgr der ikke annet fremgér

Regnskap
1994 1995 1996

Realokonomi
Konsum i husholdninger og

ideelle organisasjoner 4,6 2,9 1,9
Konsum i offentlig forvaltning 1.1 1.2 1,6
Bruttoinvesteringer i alt 9,2 13,3 57
- fastlands-Norge, fast kapital 12,0 15,3 2,8
- oljeutvinning og rartransport -7,6 -8,4 -1,3
Ettersparsel fra fastlands-NorgeZ) 4,8 4,5 2,0
Eksport 8,5 4,8 6,3
- rdolje og naturgass 11,6 7,5 8,6
- tradisjonelle varer 13,3 5,0 4,5
import 6,6 5,6 4,5
- tradisjonelle varer 15,0 7.2 2,2
Bruttonasjonalprodukt 57 4,8 3,7
- fastlands-Norge 4,8 4,2 2,7
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 1,5 2,0 1.3
Arbeidsledighetsrate (niva) . 54 5,1 4.8
Priser og lenninger
Lenn pr. timeverk 3,0 35 35
Konsumprisindeksen ) 1.4 2,5 2,2
Eksportpris tradisjonelle varer 0,8 7,0 0,3
Importpris tradisjonelle varer 0,5 1,5 1,0
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, milliarder kroner 21,1 27,9 41,3
Driftsbalansen i prosent av BNP 2,4 3,0 4,2
MEMO:
Pengemarkedsrente (niva) 57 53 55
Gjennomsnittlig lanerente (niva)® 8,4 7,9 8,0
R&oljepris i kroner (niva)” 112 107 110
Internasjonal markedsvekst 9,8 6,5 5.8
Importveid kronekurs” 1,3 -2,7 -0,2

1) Endringer i beregningsmetoder og definisjoner i det nye nasjonalregnskapet
har pavirket bade de forelgpige tallene fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet
for 1994 og anslagene for 1995 og 1996.

2) Privat konsum + offentlig konsum + bruttoinvesteringer i fastlands-Norge.

3) Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

4) Gjennomsnitt norsk olieproduksjon.

5) Positivt fortegn innebaerer depresiering.

I vare beregninger forutsettes forholdet mellom valuta-
kursene, bortsett fra dollarkursen som i 1996 vil styrkes
noe mot gvrige valutaer, & holde seg pa nivéet fra begyn-
nelsen av september. Dette gir en styrking av norske
kroner med om lag 2,7 prosent fra 1994 til 1995 mot en
importveid kurv av andre lands valutaer.

Uforandret gkonomisk politikk

Forutsetningen om den gkonomiske politikken er i hoved-
sak basert pa Revidert nasjonalbudsjett for 1995. For 1996
er det lagt til grunn en vekst i offentlig etterspgrsel etter
varer og tjenester som ligger klart under produksjons-
veksten i fastlands-Norge. Skatte og avgiftspolitikken er
viderefgrt i 1996 med uendrede satser reelt.

Hgyere inntekter fra skatter og avgifter, gkte inntekter fra
petroleumsutvinning, moderat utgiftsvekst og redusert niva
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pa stgnadsutbetalingene til arbeidsledige bidrar til at offent-
lig sektors budsjettbalanse bedres i beregningsperioden.

Negative vekstbidrag fra petroleumsinvesteringene

Bruttoinvesteringene i petroleumvirksomheten anslas &
falle med over 8 prosent fra 1994 til 1995. Disse méles nd i
nasjonalregnskapet som palgpte investeringer (palgpt bade
i Norge og utlandet). Korrigert for definisjonsendringene
gir dette en svak nedjustering i forhold til tidligere anslag.
Etterspgrselen rettet mot norske naringer antas i ar a falle
noe mindre enn de samlede petroleumsinvesteringene.

Klart dempet eksportvekst

I trad med vekstutsiktene for Norges viktigste handelspart-
nere er det lagt til grunn en noe svakere oppgang i marke-
dene for tradisjonelle norske eksportprodukter i ar enn i
fjor, og ytterligere moderat demping neste ar. Mye av
Norges tradisjonelle vareeksport bestar av produkter fra ra-
varebasert industri. Konjunkturbevegelser innenfor slike
naringene kommer ofte i forkant av den generelle konjunk-
turutviklingen. Dette er en av arsakene til at veksten i den
tradisjonelle vareeksporten var noe sterkere enn markeds-
veksten under fjorarets konjunkturoppgang, og bakgrun-
nen til at den trolig blir noe svakere enn markedsveksten
under konjunkturavmatningen gjennom dette aret og inn i
neste ar.

Fortsatt moderat pris- og lgnnsvekst

Prisveksten i Norge har né i flere &r vert moderat. Den
gjennomsnittlige konsumprisveksten i arets syv fgrste
méneder er 2,6 prosent, men 12-ménedersraten i juli var
kommet ned pa 2,4 prosent. Det er sa langt ingen tegn til
noe betydelig omslag i retning av hgyere prisvekst. Gjen-
nom hgstménedene i fjor var det en kraftig prisvekst pa
kaffe og poteter. Det at vi neppe far en slik utvikling i ar,
er et moment som peker i retning av en lavere prisvekst pa
12-ménedersbasis i de kommende manedene. Husleie-
indeksen, som har en stor vekt i konsumprisindeksen, kan
imidlertid tenkes & gke mer enn gjennom tilsvarende perio-
de i fjor etterhvert som de inflasjonsdempende effektene
av rentenedgangen i 1993 og inn i 1994 dgr ut. Ut ifra
dette virker det sannsynlig at prisveksten pa 12-maneders-
basis reduseres noe i de kommende manedene fgr den tar
seg svakt opp mot slutten av aret. Som gjennomsnitt ligger
det an til at veksten i konsumprisindeksen blir 2,5 prosent i

°

ar.

Vi har lagt til grunn at avgiftspolitikken ikke endres utover
en inflasjonsjustering og at valutakursene i store trekk ikke
endres fra slutten av august i &r og ut 1996. Prisveksten
ventes & ga moderat ned fra 1995 til 1996. P4 12-maneders-
basis ma prisveksten antas a bli spesielt lav ved inngangen
av 1996 pa grunn av momsgkningen ett ar tidligere, men
kanskje ta seg noe opp utover aret etterhvert som virknin-
gene av en svakt tiltagende Ignnsvekst og husleievekst gjgr
seg gjeldende.

Bruttoinvesteringer i fast realkapital
Volumindekser. 1988=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

God Ignnsomhet i bedriftene og en gradvis bedring i
arbeidsmarkedet, ma antas & lede til at timelgnnsveksten
tar seg noe opp innevarende og neste ar, i forhold til i fjor.
Anslaget for timelgnnsveksten i 1995 mé ses i lys av at det
i 1995 er to ferre arbeidsdager enn i 1996. Den gjennom-
snittlige Ignnsvekst pr. normalérsverk kan med utgangs-
punkt i dette anslas til om lag 3 prosent i ar og om lag 3,5
prosent i 1996.

Investeringsdrevet vekst i fastlandsgkonomien

Produksjonsvekst og rentenedgang ga et oppsving i inves-
teringene i fastlands-Norge i fjor, og oppgangen fortsetter i
ar. Investeringene i fast realkapital i fastlands-Norge ser ut
til & vokse med om lag 15 prosent i ar og 3 prosent til neste
ar, etter en vekst pa 12 prosent i 1994.

Utbyggingen av Gardermoen utgjgr en stor del av den
anslétte veksten i fastlandsinvesteringene, men ogsé
industriinvesteringene ser ut til a vokse kraftig i 1995 —
anslatt til 36 prosent. Med en avmatning av konjunkturopp-
svinget og gradvis uttgmming av lgnnsomme investerings-
prosjekter, har vi anslatt at industriinvesteringene vil falle
med om lag 10 prosent til neste ar. De vil likevel ligge
klart over nivéene vi har sett hittil pa 1990-tallet.

Effektene fra rentenedgangen pa boligprisene, og derved
investeringer i nye boliger, er gradvis blitt uttgmt. Etter at
boliginvesteringene vokste med 26 prosent i 1994, har de
flatet ut gjennom fgrste halvar, og vi venter bare en svak
vekst fremover. Den sterke investeringsoppgangen gjen-
nom fjoraret gjgr at veksten i boliginvesteringene fra 1994
til 1995 likevel kan bli s& hgy som 18 prosent.

Husholdningenes disponible realinntekt gkte med 2,8 pro-
sent i 1994. Vare anslag antyder om lag samme vekst i ar
og noe lavere til neste ar. Inntektsveksten kan i stor grad
fgres tilbake til gkte lgnnsinntekter, som fglge av oppgang
i sysselsetting og reallgnnsvekst. Rentenedgangen gjen-
nom 1993 og inn i 1994 var en viktig faktor bak den sterke

9
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Eksport veksten i husholdningenes konsum i 1994, I io-
. _ genes konsum i . 1 prognoseperio
Volumindekser. 1988=100 den avtar de positive effektene fra rentefallet, men gkte
nor—=—7— ' N S realinntekter og formue bidrar til en konsumvekst i under-
ool +F : kant av 3 prosent i 1995 og nzr 2 prosent til neste &r. Hus-
: : : : : ? | holdningenes sparerate anslas & ga ned fra 6,6 prosent i
150+ i : vl 1994 til i overkant av 6 prosent bade i &r og til neste 4r.
wol i
nol 1 ; P Lavere BNP-vekst i 1996
R P oo I fplge beregningene vil BNP-veksten komme opp i 4,8
1201 A v : ' ' prosent i ar og reduseres til 3,7 prosent til neste ar. Som en
no{ i A fglge av investeringsoppsvinget i fastlands-Norge, tok
A ' : ' ' ; ' produksjonen i bygge- og anleggsvirksomhet seg kraftig
loop & b opp gjennom fjoraret og inn i 1995. Veksten i bygg- og
ﬁ : : : : P anleggsinvesteringene antas a avta markert, slik at denne
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Bruttoprodukt og sysselsetting
Volumindekser. 1988=100
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10

neringen ikke kan regne med en like sterk produksjons-
vekst i tiden fremover. Lavere vekst i tradisjonell eksport
og lavere etterspgrsel fra petroleumsinvesteringene bidrar
til avtakende vekst i industriproduksjonen gjennom progno
seperioden. Produksjonsveksten i fastlands-Norge totalt vil
ifglge anslagene bli hgy ogsa i 1995, men avta i 1996. Olje
og gassproduksjonen forutsettes & vokse markert i bade
1995 og 1996. Det forventes ogsa noe produksjonsvekst i
utenriks sjgfart.

Sterk vekst i sysselsettingen

Det hgye aktivitetsnivaet fgrer til fortsatt bedring av situ-
asjonen pa arbeidsmarkedet. Sysselsettingsveksten anslas &
gke fra 1,5 prosent i 1994 til 2 prosent i &r for & avta til 1,3
prosent neste ar. Parallelt med sysselsettingsveksten gker
ogsa arbeidsstyrken. De demografiske faktorene alene til-
sier en vekst i arbeidstilbudet pa 15 000 personer i ar.
Erfaringsmessig vil gkt sysselsetting bidra til gkt yrkes-
frekvens. I fglge beregningen vil arbeidsstyrken vokse med
i overkant av 30 000 personer i &r og om lag 18 000 til
neste &r. Dette resulterer i en moderat reduksjon i arbeids-
ledigheten ned mot S prosent i &r og noe lavere til neste ar.

Store overskudd i utenriksgkonomien.

I 1995 vil avtakende eksportvekst motvirkes av lavere im-
portvekst, slik at overskuddet pa handelsbalansen blir om
lag uendret fra 1994 til 1995, men gker klart i 1996. Fort-
satt sterk vekst i petroleumseksporten er en viktig faktor
bak denne utviklingen. Oljeprisen er forutsatt a falle fra
112 kroner pr. fat i 1994 til 107 kroner pr. fat i 1995, gken-
de til 110 kroner pr. fat i 1996. Underskuddet pa rente- og
stgnadsbalansen overfor utlandet gar ytterligere ned bade i
1995 og i 1996. Overskuddet pé driftsregnskapet er anslatt
til om lag 28 mrd. kroner i 1995, gkende til 42 mrd. kroner
til neste ar.

Usikkerhet

Det er alltid stor usikkerhet ved makrogkonomiske frem-
skrivninger. Denne gang er det knyttet en spesiell usikker-
het til bruken av prognoseverktgyet vart, ved at de gkono-
miske sammenhenger som er implisitt tilstede i de revi-
derte nasjonalregnskapstallene som na publiseres enna
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ikke er innarbeidet i adferdsrelasjonene i den makrogkono-
metriske modellen.

Dessuten er det grunn til & peke pa at utviklingen i norsk
gkonomi i aret som kommer er fglsomt for om — og even-
tuelt ndr — USA gér inn i en ny konjunkturoppgang, og
hvilke virkninger dette far for internasjonal gkonomisk
vekst og renteutvikling.

Endelig er det grunn til 8 minne om at fremskrivningene
for 1996 bygger pé en rekke forutsetninger om den gkono-
miske politikken. Det finanspolitiske opplegget er basert
pé uendrede skattesatser (reelt) og en svak vekst i offentlig
kjgp av varer og tjenester, i trdd med den skisse for utvik-
lingen i perioden 1996-99 som ble presentert i Revidert
nasjonalbudsjett for 1995. Dette innebarer en fortsatt
finanspolitisk tilstramming. Det er videre lagt til grunn
uendret valutakurs og en svak nedgang i rentenivaet. Disse
forutsetningene - som er i trad med den navarende penge-
politiske instruksen for Norges Bank - synes rimelige pa
bakgrunn av det bildet av den gkonomiske utviklingen
som tegnes i vare fremskrivninger, med klart lavere etter-
sporselsvekst og noe lavere inflasjon i 1996 sammenlignet
med tilsvarende vekstrater i 1995.

-5 .
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Driftsbalanse i prosent av BNP
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Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedsterrelser
Prosentvis volumendring i 1992-priser

Mrd. Vekst fra samme periode
1992-kr aret for

1994 1994 94.1 94.2 94.3 94.4 95.1 95.2
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner . . . .. 4221 4,6 5,6 4,9 4,2 4 1,8 4,6
Varekonsum. . ...t 227,5 53 8,1 5,5 43 3,8 1.9 4,7
Tienester ... ... 192,9 4,2 4,5 4,6 4,2 34 2 3,5
Nordmenns konsumiutlandet . ................... 16,9 8,6 1.8 8,8 11 9,4 -1,9 2,8
Utlendingers konsum iNorge. . ................... -15,3 13,3 32,6 13,5 13,2 -4,5 1,9 -9,4
Konsum i offentlig forvaltning . ................... 176,7 11 1,3 1.3 0,9 1 2,1 -1,5
Konsum i statsforvaltningen. . .................... 71,3 -0,6 -0,3 -0,4 -1 -0,8 -4,3 -2
Konsum i statsforvaltningen, sivilt. . .. .............. 51,4 -0,2 0,2 04 -0,8 -0,4 -1,6 0,4
Konsum i statsforvaltningen, forsvar. . .............. 19,9 -1,8 -1,7 23 -1,6 -1,8 -11,5 -8,4
Konsum i kommuneforvaltningen. ................. 105,4 2,3 24 2,5 2,2 2,2 -0,6 -1,2
Bruttoinvestering i fast kapital .................... 167,4 5,5 7.9 14,7 6,6 -4,5 6 4,2
Oljeutvinning og rertransport . . . .................. 51.1 -7,6 -1.6 13,8 -10,9 -29,2 -17,7 -20,4
Utenriks sjgfart og oljeboring . . ................... 1,9 60,0 . . . . . .
Fastlands-naeringer. ................ ... ... ..., 114,3 12,0 12 9,6 12,4 13,8 20,7 17.8
Industriogbergverk . . .......... ... .ol 11,7 6,5 -4,1 -3,6 7,7 20,7 42,4 49,3
Annen vareproduksjon. .. ....... .. . 10,9 -4,4 -9,9 41 -12,9 0.6 1.1 -6,8
Offentligforvaltning. . .......................... 26,6 -0,8 -0,2 -5,4 -1,2 2,1 4,8 4
Bruttoinvestering, egetbruk.......... ... .. ... .. .. 22,4 25,9 17,2 26,5 30,7 28 32,8 20,8
Annen tienesteyting........... ... ... 42,7 221 28,6 18,4 24,2 18,3 23,2 23,9
Lager. ... 20,5 53,2 . . . . . .
Bruttoinvesteringerialt ......................... 187,8 9,2 55 32,6 3 0,3 13 14,1
Innenlandsk anvendelse . . ....................... 786,6 4,9 4,6 9,8 3.1 2,5 3,7 5,6
Etterspersel fra fastlands-Norge .. ................. 7131 4,8 53 4,6 4,6 4,9 3,5 5
Eksportialt ........ ... ... ... ... ... 332,2 8,5 1,4 4,2 7.8 10,7 6,3 0,5
Tradisjonellevarer. . . ......... ... ... ... .. ....... 126,5 13,3 1 9,3 19,8 13,5 15,4 1,1
Réolieognaturgass ............... ... ... ... 114,7 11,6 18,9 10,2 8,4 9,3 3,9 4,5
Skipogplattformer ......... ... . ... L. 109 -11,0 -13.2 -53,6 -21 82,4 -0,8 43,1
Tienester .. ... 80,1 0,8 5,3 1,8 -2,5 -0,7 -3,2 -10,1
Samletanvendelse . ............................ 1118,8 5.9 6,5 8.1 4,5 4,8 4,5 41
Importialt........ ... ... ... . 272,6 6,6 7,6 1,1 4,7 3,6 4,6 5.8
Tradisjonellevarer. . ................ ... 180,5 15,0 14,1 17,9 16,3 11,9 12,3 9,7
Rdolje. . ... 10 -178 -165 -6,1 -21,1 -25 48,5 66,8
Skipogplattformer ............ ... ... ... ... 12,3 -337 -78 -109 -56,4 -56  -37,5 18,1
Tienester .. ... 78,8 0,0 -1,6 31 -3 1,8 -4,2 -5,8
Bruttonasjonalprodukt . . ........... ... ... ..., 846,2 5,7 6,2 7.1 4,4 5,2 4,4 3,5
Fastlands-Norge ... ......... ... ... ... ... .... 708,1 4,8 4,4 5,9 4,5 4,6 4,6 3,9
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart. . . ............... 138,0 10,3 15,9 13,8 3,7 8,5 3,7 1,8
Fastlands-neeringer. .................. feeee et 639,7 4,5 3,9 55 44 4,3 4,3 3,6
Industriogbergverk. . ...... ... . ... L 97,2 5,6 28 8 5,7 59 8,7 2
Annen vareproduksjon. . ........ .. ... o, 72,3 2,2 0,5 5.8 2,2 1,2 10 15,5
Tjenesteproduksjon i offentlig forvaltning. . .......... 131,8 1.8 1.9 1.8 2 1.4 0,2 0,7
Privat tjenesteproduksjon . .. ......... ... ... ..., 338,5 5,8 59 6.3 5,5 5,7 3,5 3,2
Korreksjonsposter. . ............. . i, 68,4 8,0 9,9 9,2 6,1 7.1 6,9 6,2
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Utvikling i noen makrokonomiske povedstarrelsef
Prosentvis volumendring i 1992-priser )

Mrd. Vekst fra foregdende
1992-kr. kvartal,sesongjustert

1994 1994 94.1 94.2 94.3 94.4 95.1 95.2
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner. . . . . . 421,5 4,7 1,7 0,0 1.9 0.4 0,1 1.9
Nordmenns konsum i utlandet. . . .................. 16,8 8,2 4,2 6,1 3,2 -3,2 -4,6 6,1
- Utlendingers konsumiNorge . ................... -15,3 13.3 8,9 -0,1 -2,2 -6,5 8,2 -6,6
Konsum i offentlig forvaltning. .. .................. 176.8 1,0 2,5 -1,0 0,3 -0,3 -1,4 0
Bruttoinvesteringerifastkap...................... 167,3 52 -4,6 6,0 -2,6 -4,2 6,7 5,6
Oljevirksomhet . ........ ... ... ... ... ......... 51,2 7,7 -14.1 16,6  -19,8 -11,6 -1,7 15,6
Sigfart. . ... 1,9 60,0 " . . . . .
Fastlands-Norge. .. ......... ... ... ... 1141 11,6 -0,5 3,4 6,2 4,6 4,8 0,6
Industriog bergverk ......... ... .. ... o 11,5 4,0 -5,4 6,6 16,4 1.7 14,2 9,6
Annen vareproduksjon . ......... .. 10,9 -5,3 3,2 5,7 -9,5 1,7 51 -3,5
Offentlig tienesteyting. . . .. ...................... 26,6 -1,3 -2,7 -0,4 51 -0,3 1,3 -3,2
Boliger ... ... ... .. 22,3 25,8 -1,2 11,3 8,0 7 3,7 0,6
Annen tjenesteyting . ............. ... .. 42,8 22,4 1,7 0,7 7.7 7.9 4,9 0,9
Lager. . ... 20,5 53,2 . . . . . .
Bruttoinvesteringerialt.............. ... ... . .... 187,7 8,9 17,7 -3.4 -8,4 -4,3 32,5 -1,2
Innenlandsk anvendelse. . .. ...................... 787.1 4,9 -0,4 2,0 1.4 -0,6 04 4,8
Etterspersel fra fastlands-Norge . . .. ................ 712,4 4,8 1,5 0.3 2,2 0,9 0,5 1,2
Eksport . ... .. 331,6 84 2,2 0,9 -0,3 7.5 -1,9 -3,9
Tradisjonellevarer . . ............................ 126,4 13,4 2,5 4,2 4,5 1,3 4,2 -7.8
Réolleognaturgass. ..............ccoviiiiii... 14,7 11,6 1,6 -0,5 -5,0 13,8 -34 0
Skipogplattformer. ............ ... ... ......... 10,9 -11,0 -9,1 -7,2 22,8 75,8 -50,5 34,1
Tjenester. . ... 79,6 0,4 4,0 -1,0 -3,5 0,4 0,6 -7
Samletanvendelse. ........... .. ... .. .. ... ..... 1118,8 5,9 0,4 1,7 0,9 1,7 -0,3 2,2
Import. . ... 272,5 6,7 1,6 1,9 0,3 -0,4 1,8 5,2
Tradisjonellevarer . . .............. ... ... ........ 180,6 15,0 4,4 1,7 5,9 -0,4 3,2 2,7
Rolie . ... 10 -17,8  -22,6 -2,2 9,2 -9,2 53,3 9,7
Skipogplattformer. ............... .. .. ... ..... 12,3 -33,7 -81,4 23,2 16,3 62,5
Tienester. ..o 78,6 -0,1 1,6 6,1 -2,9 -2,5 -4 3,2
Bruttonasjonalprodukt BNP) . . .. .................. 846,3 57 -0,0 1,6 , 2,4 -1 1,2
Fastlands-Norge. ... ..............covvinio ... 708,3 4,8 -0,6 1.7 , 1,5 -0,9 1,7
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart .. ................ 138,0 10,4 2,9 0,9 -2,4 7,2 -1,6 -1,2
Fastlands-naeringer ............................. 639,9 4,5 0,8 1,5 1,4 0,4 0,5 1,5
Industriogbergverk ............ . ... ... ..., 97,2 5,6 0,7 3,0 1,0 1.1 1.4 0,4
Annen vareproduksjon . ........ ... o i, 72,3 2,3 -2,5 0,2 34 -0,1 6,3 2,6
Offentlig tj. produksjon . . .. ...................... 131,8 1,8 1,5 -0,5 04 0,3 -0,2 0,3
Privat tjenesteproduksjon. .. ................ . ..., 338,5 5,8 1,3 2,2 1,5 04 -0,7 2,1
Korreksjonsposter . ........... ... 68,4 8,0 -12,7 3,8 5,6 12 -12,9 3.1

*) Se Teknisk merknad.
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Prisindekser for makrogkonomiske hovedstorrelser

Prosentvis endring fra samme Prosentvekst fra foregéende kvartal
periode aret fer Sesongjustert )

1994 94.3 94.4 95.1 95.2 94.3 94.4 95.1 95.2
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner . . 1,3 1,5 1,3 2,3 2,1 0,5 0,4 0,8 0,3
Konsum i offentlig forvaltning . ................ 2,2 2,4 23 2,8 3,2 0,9 0,4 1.0 0,9
Bruttoinvesteringer i fast kapital . . . ............. 2,2 1,4 2,2 2,8 2,5 0,0 1,1 0,7 0,7
-fastlands-Norge . . .............. ... ... 2,3 1,3 2,2 3,0 39 -0,2 1,0 1,5 1,6
Innenlandsk anvendelse . ..................... ,6 1,5 1,6 2,3 2,0 0,3 -0,2 1.9 0,1
- etterspersel fra fastlands-Norge .. ............. 7 1,7 1,7 2,5 2,7 0,5 0,5 1,0 0,7
Eksport. . ... -2,2 -1,5 1,4 5,7 2,8 1,3 -0,4 1.3 0,6
- tradisjonell vareeksport. . .. ..... ... ... ... .. 0,8 0,9 4,5 10,6 8,2 2,5 1.8 4,4 -0,8
Samletanvendelse . ................. ... ..., 0,4 0,6 1,5 33 2,3 0,6 -0,3 1.8 0,3
Import. ... o 1,0 0,8 0,3 1,2 0,1 0,2 0,3 04 -0,2
- tradisjonell vareimport . .. ................... 0,5 -0,1 04 0,9 1,0 -0,2 0,5 0,3 1,1
Bruttonasjonalprodukt (BNP) .................. 0,3 0.5 1,9 3.9 3,0 0,7 -0,5 2,2 0,5
-fastlands-Norge . .......................... 1,8 1,8 24 43 39 0,7 0,2 24 04

*) Se Teknisk merknad

Teknisk merknad om kvartalstallene og fotnoter til tabellene
Statistisk sentralbyrd er i gang med en omfattende revisjon av nasjonalregnskapet. Reviderte tall for &rene 1988-1992 ble publisert i Ukens

1993 - 1994, og dessuten tall for 1. og 2. kvartal 1995.

Kvartalsberegningene: Beregningene foretas p& et mindre detaljert niv& enn de &rlige nasjonalregnskapsberegningene og etter et mer
summarisk opplegg. De kvartalsvise nasjonalregnskapstallene for arene til og med 1991 er avstemt mot de siste publiserte arlige regnskaps-
tallene.

Basisr og kjeding: | det kvartalsvise nasjonalregnskapet beregnes for tiden alle starrelser i faste priser med basis i prisene i 1992, og med
vekter fra dette &ret. Valg av basisar pavirker fastpristallene og dermed de arlige volumendringsratene (vekstratene). For sammenligningens

far 1992 til 1992-priser. Prisomregningen er foretatt pa kvartalsregnskapets sektorniva.

justering. Med utgangspunkt i de nye &rstallene for perioden 1988 - 1992 er det derfor blitt utarbeidet provisoriske kvartalstall p3 aggrege-
ringsnivaet til SSBs makrogkonometriske modell MODAG. Disse tallene er kjedet bakover med kvartalstall fra det gamle nasjonalregnskapet,
og fremover med de nye kvartalsvise tallene fra KNR, for sesongjustering. De nye sesongjusterte seriene er mer aggregerte enn tallene i det
kvartalsvise nasjonalregnskapet. | denne utgaven av @A har det derfor ikke vaert mulig & gi seongjusterte anslag for alle starrelser som tidlig-
ere ble presentert pd denne méaten. Dette gjelder blant annet den gamle konkurranseinndelingen innenfor industrien og den gamle fordel-
ingen av privat konsum pa varer og tjenester.

statistikk nr 27 1995 (ekstranummer). | denne utgaven av @konomiske analyser publiseres reviderte forelgpige nasjonalregnskapstall for &rene

skyld er det i alle tabeller gitt vekstrater med 1992 som basisar (felles omregningsar). Dette er gjort ved & prisomregne fastpristallene for &rene

Tallene fra det nye kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR) gér forelgpig bare tilbake til 1. kvartal 1992. Dette er en for kort periode for sesong-
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Den makrogkonomiske utviklingen 1988 -1994 belyst
med reviderte nasjonalregnskapstall

Statistisk sentralbyra publiserte i Ukens statistikk nr. 27/95
(ekstranummer) reviderte nasjonalregnskapstall for perio-
den 1988-92 som pa en del omrader gir et noe annet bilde
av stgrrelsen og strukturen til norsk gkonomi enn tidligere.
Blant annet er anslagene for bruttonasjonalproduktet
(BNP) og betydningen av tjenesteproduksjonen betydelig
oppjustert. I denne utgaven av @konomiske analyser

legges det frem reviderte anslag for arene 1993 og 1994
samt fgrste halvar 1995, basert pa nye forelgpige tall fra
det kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR). Det er dermed
mulig & sammenligne nye og gamle érstall fra nasjonal-
regnskapet for hele perioden 1988-94 for 4 se om den om-
fattende revisjonen av nasjonalregnskapssystemet har re-
sultert i en ny beskrivelse av gkonomiens forlgp i denne pe-
rioden. Nedenfor fglger en summarisk gjennomgang av for-
skjellen i utviklingsforlgp ifglge de nye og gamle nasjonal-
regnskapstallene for perioden 1988-94, med fokus pa fast-
lands-Norge. Konklusjonen av gjennomgangen er at hoved-
revisjonen ikke gir grunnlag for store endringer i den be-
skrivelse av utviklingen som tidligere har vert presentert.

Produksjonsoppgangen startet noe
tidligere

De nye tallene for BNP for fastlands-Norge viser at pro-
duksjonsoppgangen i norsk gkonomi etter det kraftige til-
bakeslaget i siste halvdel av 1980-tallet, startet tidligere
enn fgr antatt. Bunnen ble nadd allerede i 1989. I hvert av
de etterfglgende &rene har produksjonen vokst, og veksten
har vert tiltakende gjennom perioden. De gamle tallene
indikerte at oppgangen fgrst satte inn fra 1992.

Ser en pa BNP for fastlands-Norge etter n&ring, si har
justeringene vert stgrst for vareproduksjon utenom indu-
stri og bergverk (annen vareproduksjon), der de nye tallene
indikerer en bane hvor veksten gradvis flater uti 1989-92,
for deretter a ta seg opp i 1993-94. Det tidligere forlgpet
var uten noen klar tendens. Nar det gjelder vekstbidragene
til BNP for fastlands-Norge, har imidlertid de viktigste re-
visjonene kommet for privat tjenesteyting. Ogsa for denne
nzringsgruppen er et litt svingete vekstforlgp blitt erstattet
av en bane med klarere tendens: Fgrst nedgang frem til en
bunn i 1990, og deretter en sammenhengende oppgangs-
periode i drene etter, toppet med en volumvekst pa nerme-
re 6 prosent i 1994.

Jevnere investeringsutvikling med nye
tall

P4 etterspgrselsiden er det investeringene som er endret
mest. Den viktigste endringen er at nasjonalregnskapet né
bare regner investeringene i oljevirksomheten pé palgpt
basis, mens investeringene i utvinningsplattformer tidlig-
ere ble tidfestet til tidspunktet for uttauing til oljefeltet. Det

var imidlertid ogsa tidligere mulig a konstruere et anslag
for palgpte oljeinvesteringer med utgangspunkt i nasjonal-
regnskapets tall, men investeringsarbeider utfgrt i utlandet
kom fgrst med i tallene pa leveringstidspunktet. Na regnes
oljesektorens investeringsetterspgrsel rettet mot utlandet
som palgpt etter hvert som arbeidet utfgres, dvs. samme
fgringsmate som for leveranser fra norske produsenter.
Siden leveransene bestér av akkumulert tidligere utfgrt
arbeid hos leverandgren, vil leveransene over tid vise
stgrre variasjoner enn utfgrt arbeid. Dette er grunnen til at
de nye tallene for investeringene i oljevirksomhet viser en
jevnere vekstbane for arene 1988-93 enn de gamle. Investe
ringene ga ikke sé sterke vekstimpulser til norske og uten-
landske leverandgrer i nedgangsaret 1989 som tidligere an-
tatt, men til gjengjeld viser de nye tallene fortsatt vekst og
ikke nedgang for 1990. Som fglge av at deti 1994 var
store investeringsleveranser fra utlandet, basert pa arbeid
utfgrt i drene f@gr, mens det ikke var noen tilsvarende inn-
sats pa oppdrag som skal leveres i senere ar, innebzrer den
nye fgringsméten at palgpte oljeinvesteringer falt i 1994,
mens de gamle tallene viste fortsatt oppgang.

Mens de gamle tallene viste en svak gkning i investeringer
i fastlands-Norge fra 1991 til 1992 og fall til et nytt bunn-
niva i 1993, viser de nye tallene en sammenhengende ned-
gangsperiode til og med 1993. Til gjengjeld fremstar opp-
gangen i 1994 som klart sterkere enn tidligere anslatt, med
en vekst pa 12 prosent mot vel 6 prosent ifglge de gamle
tallene. Det er s@rlig en endring i forlgpet til investeringer
for privat tjenesteyting utenom boliger gjennom perioden
1990 til 1992 som bidrar til at de samlete investeringene
for fastlands-Norge na viser et mer jevnt fallende forlgp
frem til 1993. Med de nye tallene holder tjenestesektorens
investeringer seg forholdsvis stabile over perioden 1989-
93, fgr de pé ny tar seg opp i 1994, mens de tidligere
hadde et markert bunnpunkt i 1991. Bolig- og industri-
investeringene fglger fortsatt samme forlgp som totaltalle-
ne, en gradvis nedgang frem til bunnen i 1993. Dessuten
viser offentlige investeringer fortsatt et motsyklisk forlgp,
med en topp i 1992, men i mindre grad enn det de gamle
tallene viste.

Nye tall gir endret vekstforigp for
konsum i offentlig forvaltning

I det nye nasjonalregnskapet er ogsa tallene for konsum i
offentlig forvaltning (tidligere offentlig konsum) betydelig
revidert. Veksten er kraftig oppjustert for arene 1990-92,
og kraftig nedjustert for 1994. Endringene i forlgpet kan sa
a si i sin helhet fgres tilbake til at skillelinjene mellom kon-
sum i husholdningene mv. og offentlig konsum og mellom
offentlig konsum og offentlige investeringer er trukket opp
pa en annen mate i det nye regnskapet enn i det gamle.
Blant annet er deler av helsekonsumet flyttet fra hushold-
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Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstorrelser ifalge nye og gamle nasjonalregnskapstall
Prosentvis volumendring fra aret fer der annet ikke fremgar

Nye tall Gamle tall

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Konsum i husholdninger og ideelle

organisasjoner -0,6 0,7 1,5 2,2 2,1 4,6 -2,8 2,8 0,0 1.8 23 44
Varer 2,2 1,4 1,4 1,7 2,0 5.3 -3,0 24 -0.2 1,4 26 54
Tjenester 1.4 1.1 2,8 2,6 2,7 4,2 0,2 2,8 2,7 1,6 1,7 29
Konsum i offentlig forvaltning - 2,2 4,1 3,9 5.5 1,0 1,1 2,6 2,1 2,6 44 1.8 27
Bruttoinvesteringer i fast kapital -88 -120 -1,2 -33 14 5,5 -39 -268 2,4 45 152 -124
Oljevirksomhet og sjafart 17,1 -19,6 70 50 162 -82 479 -460 289 10,0 594 -37,2
- oljevirksomhet 2,3 2,7 138 125 126 -7,7 8,7 -12,7 316 86 159 1.8
Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge -166 -85 -46 -26 -38 120 -165 -83 56 2,1 45 6,2
Industri og bergverk -31,4 86 94 -18 -113 6,5 -26,5 65 -77 -03 -12 28
Annen vareproduksjon -22,9 -208 -11,0 6,1 49 45 -243 -16,8 -10,1 1,7 12 55
Offentlig tienesteyting 05 -56 9,6 37 -105 -08 07 -71 144 53 -11,6 -48
Boliger -154 -189 -23,5 -105 -15 259 -17,0 -171 -273 -1266 -52 338
Annen tjenesteyting -19,1 -2,3 2,7 23 06 221 <125 93 -23 87 -09 10,2
Bruttoinvesteringer i alt 90 -79 44 -39 6,1 9,2 79 -11,3 -38 -15 7,3 7,9
Innenlandsk anvendelse -25 -09 0,5 1,6 1,6 4,0 29 -1,0 -03 1.7 3,2 4,7
Ettersp. fra fastlands-Norge -3,7 -04 0,9 23 0,9 4,8 -4,7 05 -03 2,5 1.1 4,2
Eksport i alt 10,7 8,6 6,2 5,2 2,0 8,5 10,7 8,1 5,5 6,2 1.6 76
- eksport av tradisjonelle varer 48 10,2 -2,5 57 29 133 5.4 9,9 -2,7 41 3,0 143
- rdolje og naturgass 25,9 32 172 113 58 11,6 24,7 1.8 162 108 58 11,2
- tjenester 9,5 7,0 31 -26 -08 0,8 9,4 6,9 3,1 41 -3,1 -09
Import i alt 2,2 2,5 0,2 0,7 4,0 6,6 0,9 2,2 1,8 2,8 32 7.2
- import av tradisjonelle varer -4,5 9,6 0,6 3,7 03 15,0 -4,8 9,8 0,1 4,2 1,7 15,2
- tjenester 55 -0,6 6,5 5,3 1,9 -0,1 4,0 1.1 65 10,6 05 -13
Bruttonasjonalprodukt (BNP) 0,3 1,6 2,9 3,2 2,1 57 0,6 1,7 1,5 3,4 2,4 5.1
Fastlands-Norge -2,3 0,4 11 2,2 1,7 4,8 -2,2 1.1 -0,5 2,1 2,1 3,9
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart 6,6 49 125 8,9 42 10,3 19,1 16,2 11,8 9,4 3,8 10,3
BNP fastlands-nzeringer -1,8 0,4 1,1 1.9 1,5 4,5 -1.1 0,9 -0,7 1,7 1,9 3,5
BNP Industri og bergverk -5.8 1.1 -3,0 2,9 2,1 5,6 -1,4 06 -2,2 1,8 1,6 5,0
BNP Annen vareproduksjon 4,3 2,4 1,6 -0,1 0,5 2,2 -0,1 1,2 -5.2 2,0 19 -0,5
BNP Offentlig tjenesteproduksjon 24 2,4 2,6 4,1 0,5 1,8 1,8 2,6 3,2 3,6 2,8 2,1
Annen privat tjenesteproduksjon 1,20 1,2 1.7 1.1 1,9 5,8 -2,5 02 -04 0,8 1,6 4,6
Sysselsatte personer 28 -08 -08 -03 0,2 1,5 24 -08 -08 -03 0,0 1,5
Utferte timeverk 31 14 -1 0.4 0,0 1,4 28 -14 -13 0,3 0,0 1,5
Driftsbalanse i prosent av BNP -0,1 2,6 3,7 3,7 3,1 2,7 0,3 3,7 4,8 2,5 2,1 3,3

veksten har vart tiltakende siden bunnen ble nadd i 1989.
Endringene i konsumforlgpet henger dels sammen med om-
som militeere investeringer. Det er slike endringer i regn- klassifiseringer, dels med nye beregningsmetoder og innar-
skapskonvensjonene, og ikke ny informasjon om de under- beiding av statistisk materiale som tidligere ikke ble an-
liggende realiteter, som forklarer at det na kan se ut til at vendt.

konsumet i offentlig forvaltning har hatt en langt klarere
motkonjunkturprofil enn tidligere antatt.

ningene til offentlig forvaltning, og enkelte anskaffelser
som tidligere ble regnet som militeert konsum, regnes na

Noe sterkere vekst i samlet ettersporsel
fra fastlands-Norge
Jevnere utvikling i konsum i hushold-

ninger og ideelle organisasjoner

Ogsa for konsumet i husholdninger og ideelle organisa-
sjoner (tidligere privat konsum) har det skjedd store revi-
sjoner tidlig i perioden. En oppjustering av nivaet i 1989
har nesten fjernet den tidligere antatte nedgangen i 1989,
men ogsa oppgangen i 1990. Som for BNP fastlands-
Norge, viser konsumet na en mye jevnere utvikling, der
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Den samlede etterspgrselen fra fastlands-Norge har ifglge
de nye tallene ikke utviklet seg vesentlig forskjellig fra det
bildet en hadde tidligere. Viktigste forskjell er at 1990 na
fremstar som et bunnpunkt, mens de gamle tallene antydet
at etterspgrselen svingte noe opp og ned gjennom perioden
1989-1991. Dessuten har den akkumulerte veksten over
perioden veart noe sterkere enn tidligere lagt til grunn.
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Bruttoinvesteringer i fast realkapital i oljevirksomhet
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Definisjonsendringer gir storre
svingninger i utenriksgkonomien

For eksporten har det ikke skjedd vesentlige endringer i
tallene pga. revisjonen. Nar det gjelder importen viser
imidlertid de nye tallene en sterkere oppgang pa slutten av
1980-tallet og en kraftigere utflating tidlig pa 1990-tallet
enn tidligere lagt til grunn. Dette er i hovedsak en fglge av
at oljeinvesteringer som palgper i utlandet na regnes som
importert i samme periode som de palgper. Det bidrar til at
de nye tallene for driftsbalansen overfor utlandet viser
lavere overskudd i 1989-91, men hgyere i 1992-93 enn tid-
ligere antatt. Endringene i driftsbalansetallene henger ogsa
sammen med at reinvestert fortjeneste pa norske direkte
investeringer i utlandet nd inntektsfgres, mens reinvestert
fortjeneste pa utlendingers direkteinvesteringer i Norge
utgiftsfgres. Dette har slatt ut i rente- og stgnadsbalansen.

Uendret sysselsettingsbilde

De nye anslagene for antall sysselsatte personer og utfgrte
timeverk er lite revidert i forhold til de gamle. Nasjonal-
regnskapsrevisjonen gir dermed om lag det samme bildet
av sysselsettingsutviklingen som tidligere.
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Konjunkturutviklingen i utlandet

Det internasjonale penge- og valuta-
markedet

De fgrste manedene av 1995 var preget av store valuta-
kurssvingninger mellom hovedvalutaene. Bade amerikan-
ske dollar, britiske pund og italienske lire svekket seg bety-
delig mot tyske mark og japanske yen. Endringer i forvent-
ninger om den gkonomiske utviklingen og tilhgrende

implikasjoner for pengepolitikken var trolig en viktig arsak

til endringene. Det var klare indikasjoner pa at veksten i
USA var i ferd med & avta, noe som kunne lede til rente-
nedsettelser. Samtidig var den avtalte lgnnsveksten i
Tyskland relativt hgy, noe som isolert sett skulle tilsi hgy-
ere renter pa sikt. Det at diskontoen i Tyskland ble satt ned
i slutten av mars i ar bidro trolig til et mer stabilt valuta-
marked. Sentralbankrentene har etterhvert ogsa blitt satt
ned i en del andre land, som svar pa utsikter til lavere gko-
nomisk aktivitet. Den siste rentenedsettelsen i Tyskland i
august i ar kan lede til ytterligere fall i de korte markeds-
rentene i det kontinentale Europa utover hgsten, mens det
ventes en relativt stabil renteutvikling 1 USA, Storbritannia
og Japan.

I USA ble pengepolitikken strammet betydelig inn i lgpet
av fjoraret, etterhvert som det ble klart at den gkonomiske
veksten var sterkere enn forventet. Den fgderale fonds-
renten ble hevet fra et niva pa 3 prosent i februar 1994 til 6
prosent i samme maned i ar. Utover i 1995 har det kommet
indikasjoner pa at den gkonomiske veksten har begynt a
avta, og renten ble senket med 0,25 prosentpoeng i juli. De
realgkonomiske effektene av en sa liten nedsettelse er sma,
men justeringen signaliserer trolig at renten heller vil bli
satt ned enn opp i tiden fremover. Til tross for at rente-
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nivéet i USA gkte raskere og mer enn i andre viktige land i
fjor, depresierte dollaren betydelig overfor andre hoved-
valutaer. Dette mé ses i sammenheng med at underskuddet
pé handelsbalansen gkte kraftig gjennom oppgangsfasen.
Dollarfallet ble forsterket av gjeldskrisen i Mexico, som
forte til at USA bidro med lan og lanegarantier tilsvarende
20 mrd. dollar. Depresieringen av dollar fortsatte i fgrste
del av 1995, og i mars og april nddde kursen flere ganger
nye bunn-nivéer bade mot tyske mark og yen. I den siste
tiden har imidlertid utviklingen snudd, og dollaren har ved
hjelp av sentralbankenes intervensjoner, styrket seg bade
mot yen og tyske mark.

I Tyskland satte Bundesbank ned signalrentene tre ganger i
fgrste halvar i fjor. Etter at konjunkturoppgangen befestet
seg, ble rentene holdt uforandret til slutten av mars i ar da
diskontoen ble satt ned med 0,5 prosentpoeng til 4 prosent.
Denne nedsettelsen ma ses pa bakgrunn av at Bundesbank
trolig ville unnga en ytterligere styrking av tyske mark,
som appresierte betydelig mot dollar i begynnelsen av aret.
Nedgang i pengemengden og lavere inflasjonstakt kan
ogsé ha pavirket sentralbankens beslutning. Lav og stabil
konsumprisvekst pa i overkant av 2 prosent og fortsatt
svak utvikling i pengemengden gjennom sommeren, bidro
til at Bundesbank satte ned bade diskontoen og Lombard-
renten med 0,5 prosentpoeng i slutten av august i ar. De
langsiktige rentene gkte i fjor, men oppgangen var adskil-
lig mindre enn for andre europeiske land, noe som ma ses i
sammenheng med Tysklands gode inflasjonshistorie. Det
lange rentenivéet har falt noe hittil i ar og det forventes
ytterligere nedgang i tiden fremover.

Valutakurser
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Renteutviklingen

Tre maneders eurorenter

1994 1995 1996
USA 4,7 6,0 53
Japan 2,3 1,4 1,5
Tyskland 5,3 4,6 53
Storbritannia 55 6,7 7.0
Frankrike 58 6,4 6,1
Italia 8,4 10,3 10,2

Langsiktige obligasjonsrenter

1994 1995 1996
USA 71 6,7 6,2
Japan 3,7 2,8 2,7
Tyskland 6,8 6,9 6,6
Storbritannia 8,2 8,3 8,1
Frankrike 7.2 7.6 7.2
ltalia 10,2 11,8 1,7

Kilde: DRI (Data Resources Inc.) august 1995

1 Storbritannia hevet sentralbanken basisrenten tre ganger
med tilsammen 1,5 prosentpoeng fra september i fjor til
februar i ar og renten har siden ligget pa 6,75 prosent.
Begrunnelsen for oppjusteringene av renten var & holde
konsumprisveksten innenfor, og helst i nedre del av, mél-
sonen pé 1- 4 prosent. Siden prisveksten ser ut til & vaere
svart stabil og den gkonomiske aktiviteten har avtatt’
markert gjennom fgrste halvér i ar, er det lite trolig at
renten vil bli satt ytterligere opp i tiden fremover. De lang-
siktige rentene gkte betydelig gjennom fgrste del av 1994,
men har falt noe tilbake i arets f@rste maneder. Pundkursen
falt betydelig mot tyske mark i begynnelsen av innever-
ende 4r, og med uendret renteniva er det liten grunn til &
regne med stgrre endringer i kursutviklingen fremover.
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Sentrale rente og valutabegreper

ECU (European Currency Unit): En konstruert valutaenhet
sammensatt av valutaene i EU, med vekter som gjenspeiler
de ulike landenes gkonomiske betydning.

ERM (Exchange Rate Mechanism): EUs valutasamarbeid
med fastsatte kurser og svingemarginer for de enkelte
valutaene.

Eurorente: Rentesats pa det europeiske interbankmarkedet.
Kortsiktig rente: Rente pa tre maneders basis
Langsiktig rente: Avkastningen pa 10-ars obligasjoner

Sentralbankrenter:
Diskonto: Retningsgivende rentesats for bankenes
innlgsning av kortsiktige statspapirer i sentralbanken.
Danner et gulv for markedsrentene.
Lombardrente: Den rentesatsen bankene betaler for
kortsiktige 1an i den tyske sentralbanken.
Reporente: Sentralbankens rentesats ved tilfarsel av
likviditet gjennom gjenkjepsavtaler.
Faderal fondsrente: Amerikansk interbankrente
(dag til dag markedet).

Etter at den franske sentralbanken satte ned diskontoen fra
6,2 til 5 prosent gjennom fgrste halvar i fjor, har denne
renten siden vart uendret. De korte markedsrentene gkte
likevel betydelig i begynnelsen av innevarende ar, blant
annet som fglge av usikkerhet omkring utfallet av presi-
dentvalget. Pengepolitikken har de siste manedene blitt
slakket ytterligere ved at reporenten ble senket fra over 8
prosent i mars til 6 prosent i begynnelsen av august, noe
som har gitt et tilsvarende forlgp for markedsrenten pa
korte papirer. De lange rentene falt fra 8,4 prosent til 7,5
prosent i samme periode. Bakgrunnen for denne utviklin-
gen var en innstramming i finanspolitikken som bidro til at
francen styrket seg. I tillegg kommer nedsettelsen av den
tyske diskontoen i mars og at den politiske situasjonen ble
avklart ved presidentvalget. Renteforskjellen overfor
Tyskland ligger imidlertid forsatt over gjennomsnittsnivaet
for fjoréaret.

I Italia ble diskontoen satt opp fra 7 til 7,5 prosent i august
i fjor og videre til 8,25 prosent i februar i &r. Den siste opp-
justeringen kom etter at liren hadde falt til et historisk
bunn-niva i forhold til bade tyske mark og yen. Liren fort-
satte imidlertid & depresiere og hittil i ar har verdien sunket
med rundt 10 prosent i forhold til tyske mark. Dette kan
ses som fortsettelsen pa en trend som de siste drene har
styrket posisjonen til italiensk ekportsindustri betydelig. Pa
den annen side har svekkelsen av valutaen etterhvert slatt
ut i hgyere konsumprisvekst. Inflasjonen tiltok fra 3,8 pro-
sent i januar i ar til 5,6 prosent i juni. De lange rentene falt
fra 13 prosent i mars til rundt 12 prosent i juni, noe som vil
lette litt p& kostnadene ved den store statsgjelden (rundt
120 prosent av BNP). Denne utviklingen ma ses pa bak-
grunn av at regjeringen har fatt gjennomslag for ngdven-
dige innstramminger i finanspolitikken. Budsjettunderskud-
det, som i fjor utgjorde om lag 9 prosent av BNP, har blitt
redusert med anslagsvis 3 prosentpoeng i ar.
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I Japan har de kortsiktige rentene lenge ligget pa et stabilt
og svert lavt niva. Diskontoen ble satt ned til 1 prosent i
april i r, etter 4 ha ligget pa 1,75 prosent siden hgsten

. 1993. De kortsiktige rentene falt gjennom fgrste halvar i ar
til ned mot 1 prosent, mens de langsiktige har kommet ned
under 3 prosent. Til tross for at det nominelle rentenivéet
er svart lavt, er realrentene fortsatt klart positive ettersom
prisnivaet faller. Dette ma ses pa bakgrunn av en sveert
svak utvikling i innenlandsk etterspgrsel og den sterke
appresieringen av yen de siste arene. Fall i aksjekurser og
eiendomspriser har bidratt til at den finansielle situasjonen
er vanskelig for mange banker. Problemene i det japanske
bankvesenet kan fa betydelige konsekvenser for det inter-
nasjonale kapitalmarkedet dersom store investorer redu-
serer sine plasseringer i utlandet. Forelgpig ser det imidler-
tid ut til at myndighetene har situasjonen under kontroll,
og griper inn med tiltak overfor banker som har vanskelig-
heter.

Etter at lgnnsveksten i svensk industri viste tegn til opp-
gang og produsentprisene begynte & gke kraftig, startet
sentralbanken en innstramming av pengepolitikken mot
slutten av fjoraret. Reporenten ble satt opp fra 7,4 prosent i
desember i fjor til 8,9 prosent i juli i &r, noe som etterhvert
har slatt ut i hgyere renter i det private lanemarkedet. Mél-
settingen er & holde konsumprisveksten under 3 prosent.
Pengepolitikken hindrer trolig en mer omfattende opp-
gangsfase i innenlandsk etterspgrsel. Hittil er det eksport-
industrien som har vert drivkraften i oppgangskonjunk-
turen, hjulpet av den kraftige depresieringen av den
svenske kronen i 1993. Etter at regjeringen har gjennom-
fart en rekke innstrammingstiltak for & bedre den stats-
finansielle situasjonen, har den svenske kronen styrket seg
noe den siste tiden og det lange rentenivaet har falt. Samti-
dig har konsumprisveksten avtatt til 3 prosent i juni. Det
kan derfor ga i retning av en noe mer ekspansiv pengepoli-
tikk mot slutten av éret.

USA: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret fer der ikke annet fremgar

USA: Svakere BNP-vekst

Bruttonasjonalproduktet (BNP) i USA gkte med 1,1 pro-
sent (sesongjustert arlig rate) fra 1. til 2. kvartal i ar, etter
en oppgang pa 2,7 prosent (érlig rate) kvartalet fgr. Ned-
gangen i produksjonsveksten var omtrent som ventet, og
ma ses i lys av bedriftenes gnske om & redusere store lager-
beholdninger. Dessuten trakk utviklingen i boliginvesterin-
gene, netto eksporten og offentlig konsum i negativ ret-
ning, mens sterk oppgang i andre private investeringer,
spesielt i datautstyr, bidro positivt. Det er ventet at produk-
sjonsveksten vil ta seg noe opp i andre halvar, og prognos-
ene peker mot en vekst pa arsbasis rundt 2 3/4 prosent i ar.
For 1996 antydes det at BNP vil gke med om lag 2 1/4 pro-
sent.

Tilgjengelig korttidsstatistikk for juli tyder pa at aktivi-
teten i amerikansk gkonomi er i ferd med & ta seg noe opp
igjen etter relativt svake 2. kvartalstall. Riktignok ble
detaljhandelsvolumet redusert med 0,1 prosent fra juni til
juli, men gkningen méaneden fgr var 0,8 prosent (tilsvarer
10 prosent omregnet til arlig rate). Fallet i juli kan i stor
grad forklares ved svikt i bilsalget. Holdes salg av biler
utenom, gkte detaljhandelen med 0,4 prosent. Industri-
produksjonen gikk ned med 0,2 prosent fra juni til juli, og
ogsé her var det bilindustrien som sto for det stgrste
negative bidraget med et fall pa 3,2 prosent. Indeksen for
produksjonen ialt steg svakt, i fgrste rekke som fglge av
oppgang i elektrisitetsproduksjon for & mgte etterspgrselen
etter energi til kjgleanlegg under hetebglgen. Lagrene gkte
i juni for femtende méned pa rad, men veksten er avtak-
ende. Nedgangen i rentene pa boliglan pa nermere 1 1/2
prosentpoeng siden nyttér, har bidratt til ny oppgang i
igangsetting av nye boliger og salg av eksisterende boliger.
Tallene for juli viste vekst pa henholdsvis 6,7 og 5 prosent,
og dette er den stgrste gkningen siden i fjor var. Ordretil-
gangen utviklet seg imidlertid svakt.

1994 1995 1996
Regn- OECD DRI OECD DRI
skap juni aug juni aug
Privat konsum 3,5 2,7 2,8 1,9 2,9
Offentlig konsum -0,8 -0,3 -0,1 0,3 -0,4
Boliginvesteringer 8,6 -3,8 -34 -1,2 0,7
Andre private investeringer 13,7 15,5 14,1 6,6 3,6
Eksport 9,0 9,0 10,4 10,0 8,4
Import 13,4 8,8 11,0 5,2 6,5
Bruttonasjonalprodukt 4,1 3,2 2,8 2,3 2,3
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) -2,2 -2,7 -2,5 -2,5 -2,4
Konsumprisvekst' 2,6 2,8 2,9 3,4 3,2
Arbeidsledighetsrate (niva)? 6,1 5.6 5,7 5,7 5,9
Kortsiktig rente (prosent) ‘ 4,7 59 6,0 6,4 53
Langsiktig rente (prosent) 7.1 7.1 6,7 6,9 6,2

1) Prognosene fra OECD gjelder konsumdeflatoren, mens DRI bruker konsumprisindeksen.

2) Brudd i tidsseriene fra 1. januar 1994 som felge av statistikkomlegging.
Kilder: OECD Economic Outlook 57 og Data Resources Inc. (DRI)
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Forelgpige nasjonalregnskapstall viser en vekst i privat
konsum pa 2,5 prosent (sesongjustert arlig rate) i 2. kvar-
tal, om lag pa linje med veksten i kvartalet fgr. Undersgkel-
ser tyder pa fortsatt stor optimisme blant forbrukerne, men
gjeldsnivaet er hgyt. Dette tilsier at veksttakten i forbruket
neppe vil gke fremover. Prognosene antyder en vekst i
privat konsum rundt 2 3/4 prosent i innevaerende ar og
trolig noe svakere neste ar.

Etter et fall pa 0,7 prosent i 1. kvartal (arlig rate) fortsatte
nedgangen i offentlig konsum ogsa i 2. kvartal. Det var
fgrst og fremst pa fgderalt niva at innstrammingen skjedde,
delstatenes og de lokale myndighetenes innkjgp gkte
svakt. Det offentlige budsjettunderskuddet for budsjettéret
1995, som utlgper 30. september, ligger an til 4 bli 161
milliarder dollar. Dette tilsvarer 2,3 prosent av BNP og ut-
gjor den laveste andelen siden 1979. Det er enighet i
Kongressen om ngdvendigheten av ytterligere a redusere
det offentlige budsjettunderskuddet, men ikke pa hvilken
mate dette bgr skje. Republikanske kongressmedlemmer i
Senatet og Representantenes hus har presentert ulike inn-
strammingsplaner. I tillegg har Clinton-administrasjonen
skissert et opplegg som sikter mot et balansert budsjett i
2004. De republikanske forslagene legger opp til noe rask-
ere innstramming, stgrre skattelette og kraftigere reduksjo-
ner i utgiftene enn i presidentens forslag. I den foreliggen-
de politiske situasjon, der republikanerne har flertall i
begge kamre i Kongressen, mens presidenten har vetorett,
er det usikkert hva utfallet blir. Prognosene peker mot fort-
satt svak nedgang i offentlig konsum bade i &r og neste &r.

Private investeringer utenom bolig gkte ifglge de siste an-
slagene med nar 12 prosent (arlig rate) i 2. kvartal i ar.
Dette var likevel betydelig svakere enn veksten i 1. kvar-
tal. Investeringer i datautstyr gkte med over 60 prosent.
Mye tyder imidlertid pa at den kraftige gkningen dels
skyldtes at bedriftene forberedte seg pa a kunne motta den
nye Microsoft Windows 95, dels store prisavslag. Det er
ventet fortsatt hgy vekst i investeringsvolumet i innevaren-
de ar. For 1996 er det stort sprik i prognosene fra de ulike
instituttene, men veksttakten vil trolig reduseres betydelig.

Boliginvesteringene viste et fall pa over 14 prosent (arlig
rate) i 2. kvartal. Utviklingen i igangsettingstallene antyder
en viss vekst i boliginvesteringene i andre halvér, men
prognosene peker mot et fall pa arsbasis og tilnermet
nullvekst neste ar.

Den amerikanske sentralbanken begynte i februar i fjor en
gradvis tilstramming av pengepolitikken, med sikte pa &
holde prisstigningen nede. Fondsrenten ble hevet i alt syv
ganger i Igpet av ett ar, fra 3,0 til 6,0 prosent. Nedgangen i
den gkonomiske aktiviteten kom imidlertid noe raskere
enn ventet, og sentralbanken reduserte derfor fondsrenten
med 0,25 prosentpoeng i begynnelsen av juli, til 5,75 pro-
sent. Det kan ikke utelukkes ytterligere rentenedsettelse i
Igpet av hgsten.

Pengepolitikken har sa langt vert vellykket i den forstand
at det forelgpig har vert fa tegn til tiltakende prisstigning.
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Konsumprisene gkte med 0,2 prosent fra juni til juli, mens
produsentprisene var stabile. 12-manedersvekstratene var
henholdsvis 2,8 og 1,8 prosent. Det er ventet en fortsatt
moderat prisstigning i innevarende &r, mens prognosene
peker mot en vekst i overkant av 3 prosent neste ar.

Arbeidsmarkedet har utviklet seg relativt svakt i fgrste
halvar i ér. I perioden januar - juli har det gjennomsnittlig
blitt opprettet 133 000 nye arbeidsplasser pr. méned, mer
enn en halvering av de tilsvarende tallene for 1994. Antall
ledige utgjorde i august 5,6 prosent av arbeidsstyrken, og
dette er en gkning pa 0,2 prosentpoeng fra arsskiftet. Prog-
nosene antyder at arbeidsledigheten vil holde seg pa det
navarende nivaet gjennom siste halvar i ar, og trolig stige
svakt neste ar.
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Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at eksporten gkte
med 7,2 prosent (arlig rate) i 2. kvartal etter en vekst pa
4,8 prosent i 1. kvartal. Den positive utviklingen kan delvis
fgres tilbake til svekkelsen av dollar, men hgyere vekst hos
viktige handelspartnere i Europa spiller antakelig ogsa inn.
Prognosene peker mot en fortsatt hgy vekst i eksporten
béde i siste halvdel av innevarende ar og i 1996. Dollar-
oppgangen i august i ar kan imidlertid fgre til at eksport-
anslagene blir nedjustert.

Importen gkte med 9,4 prosent (arlig rate) i 2. kvartal, etter
en gkning pa 10,1 prosent kvartalet fgr. Vekstraten ble tro-
lig pavirket av en fremskynding av utskiping av luksus-
biler fra Japan. USA annonserte straffetoll pa flere dyre bil-
merker fra utgangen av juni dersom det ikke forela en lgs-
ning i de tosidige forhandlingene om tiltak for & fjerne
handelshindringer. En avtale ble inngatt innen fristens ut-
1¢p, men japanske eksportgrer hadde allerede foregrepet
begivenheten for & minimere effekten av en mulig toll-
forhgyelse. Det er ventet at importen vil vokse med 9 - 11
prosent pa arsbasis i innevaerende ar, men veksten vil trolig
reduseres kraftig i 1996. Utviklingen vil bidra til ytter-
ligere forverring av handelsbalansen i ar. Underskuddet i
utenrikshandelen var 63,8 milliarder dollar i fgrste halvar i
ar, mot 51,4 milliarder i samme periode i fjor. I juni var
underskuddet 11,3 milliarder dollar, og dette er det nest
stgrste manedlige underskuddet som noensinne er rap-
portert. Det politisk fglsomme underskuddet mot Japan har
avtatt noe de siste tre manedene, mens underskuddene mot
den stgrste handelspartneren Canada stadig gker. Prognose-
ne peker mot et samlet underskudd i utenrikshandelen pa
over 175 milliarder dollar i innevarende ar, mot 150,6 mil-
liarder i 1994. Underskuddet pa driftsbalansen vil holde
seg rundt 2 prosent av BNP bade i ar og neste ar.

Japan: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring fra aret far i prosent der ikke annet fremgar

Japan: Fortsatt svak utvikling i gkono-
mien

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at bruttonasjonal-
produktet (BNP) i Japan gkte med 0,3 prosent (sesong-
justert arlig rate) fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar. Den
lave veksten var ventet, som fglge av jordskjelvet i Kobe i
januar. Det var fgrst og fremst boliginvesteringer og offent-
lig konsum som bidro positivt, mens offentlige investerin-
ger fortsatt viste nedgang. Uavhengige analytikere har
imidlertid antydet at den rapporterte veksten gir et for lyst
bilde av situasjonen, da det tidligere har vert en tendens til
at de tidligste anslagene for aktiviteten i 1. kvartal etter-
hvert blir justert ned. For 4. kvartal 1994 viser de siste revi-
derte tallene at BNP falt med 3,9 prosent (sesongjustert
arlig rate). Prognosene for BNP-veksten er nedjustert det
siste halvaret, og de fleste instituttene venter na en vekst
under 1 prosent i innevarende ar. Det er imidlertid stor
spredning i vurderingen av utviklingen fremover, det
gjelder szrlig anslagene for 1996.

Tilgjengelig korttidsstatistikk for juni og juli underbygger
inntrykket av at japansk gkonomi igjen er i ferd med a stag-
nere etter a ha vist tegn til oppgang ved arsskiftet. Detalj-
handelen har utviklet seg meget svakt i fgrste halvar i ar.
Industriproduksjonen gikk ned med 2,4 prosent fra juni til
juli og det var fjerde méaned pa rad at produksjonsindeksen
viste nedgang. Undersgkelser tyder pa avtakende optim-
isme bade blant forbrukere og i n@ringslivet, serlig hos
sma og mellomstore bedrifter. Indeksen over ledende indi-
katorer, som antas & si noe om utviklingen det neste halve
aret, 1a 1 juni langt under “oppgangsgrensen”. Et lyspunkt
er imidlertid ordretilgangen; maskinordrene gkte med 8,6
prosent fra mai til juni.

Perioden med svak utvikling i Japans gkonomi er den mest
langvarige siden andre verdenskrig. Mye tyder pa at landet
na er inne i det fjerde aret pa rad med ubetydelig eller nega-

1994 1995 1996
Regn- OECD DRI NRI OECD DRI NRI
skap juni aug aug juni aug aug
Privat konsum 2,2 2,3 1,4 0,9 3,1 3,3 1,4
Offentlig konsum 2,9 3,3 4,3 41 2,4 2,9 2,6
Boliginvesteringer” 9,6 0,7 0,4 -0,3 3,3 8,5 0,1
Andre private investeringer” -8,8 1,2 2,0 -0,3 2,7 3,9 -1,6
Eksport 5,0 3,5 2,9 4,0 4,9 5,0 0,7
Import 8,4 10,8 8,4 58 9,9 5,8 7.0
Bruttonasjonalprodukt 0,5 1.3 0,7 0,1 2,3 3.3 0,5
Driftsbalanse (nivd, prosent av BNP) 2,8 2,5 2,1 . 2,2 1,5 .
Konsumprisvekst? 0.3 0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,1
Arbeidsledighetsrate (niva) 2,9 3,1 3,0 3,3 3,1 3,1 3,9
Kortsiktig rente (prosent) 23 . 1,7 1.4 . 1,6 1,5
Langsiktig rente (prosent) 4,4 3,7 2,8 . 3,7 2,7

1) Prognosene fra DRI er fra juli.

2) Prognosene fra OECD gjelder konsumdeflatoren, mens DRI og NRI bruker konsumprisindeksen.
Kilder: OECD Economic Outlook 57, Nomura Research Institute (NRI) og Data Resources Inc. (DRI)
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tiv vekst. Lavkonjunkturen ma ses i sammenheng med en
sterk nedgang i private investeringer, etter flere &r med
overinvesteringer og oppblésing av eiendoms- og formues-
verdier pa slutten av 1980-tallet. Det pafglgende prisfallet
har vart dramatisk; fra toppnivaet i 1991 har boligprisene
og eiendomsprisene i de stgrste byene gatt ned med hen-
holdsvis om lag 30 og 50 prosent. Aksjekursene har ogsa
blitt hardt rammet, med kursfall opp mot 60 prosent siden
1990. Samtidig har valutaen styrket seg og lagt et press
nedover pa prisene. Det har fgrt til svak inntjeningsevne
for bedriftene, som derved blir restriktive med bruk av
overtid og skjarer ned pa bonusordninger. Dette leder
igjen til lavere inntektsvekst for arbeidstakerne.

Mens private realinvesteringer synes a ha tatt seg noe opp
igjen fra siste halvar i fjor, har finanssektoren fortsatt bety-
delige problemer som fglge av prisfallet. Mange japanske
banker har plassert store deler av sine midler i aksjer, og
dessuten har fallet i eiendomsprisene utradert sikkerheten
for mange utestaende lan. Det offisielle anslaget pa 1an
som antakelig ikke kan tilbakebetales, er 50 000 milliarder
yen (rundt 11 prosent av BNP), men uavhengige analytike-
re hevder at dette tallet trolig er for lavt. Omfanget er av en
slik stgrrelse at det innebzrer en viss fare for systemsvikt i
banksektoren. Dette ma ses i sammenheng med at det i
hovedsak er de sma finansinstitusjonene som sitter med
darlig sikrete 1an. Forsgk fra private investorer pa 4 flytte
innskudd til stgrre banker, kan lede til konkurs. Myndig-
hetene har allerede mattet gripe inn med innskuddsgaran-
tier for flere smé finansinstitusjoner i ar.

Siden 1992 har myndighetene fgrt en ekspansiv finanspoli-
tikk og iverksatt en rekke tiltakspakker pa tilsammen rundt
11 prosent av BNP for & stimulere gkonomien. Hittil i &r er
det fremlagt to nye forslag. I april kom et supplerende bud-
sjett pa 27 000 milliarder yen (ner 6 prosent av BNP),
mens det i juni ble annonsert at tiltak det tidligere var bevil-
get midler for, skulle fremskyndes i tid. En ny stimulerings-
pakke pa 10 000 milliarder yen (om lag 2 prosent av BNP)
vil bli fremlagt for parlamentet i oktober. Prognosene

peker mot en gkning i offentlig konsum pa rundt 4 prosent
iér.

Effekten av skattelettelser gjennomfgrt i forbindelse med
en av tiltakspakkene fra i fjor er trolig i ferd med & uttgm-
mes. Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at privat kon-
sum gkte med 0,3 prosent (sesongjustert arlig rate) fra 4.
kvartal i fjor til 1. kvartal i ar. Det er stor uenighet mellom
observatgrene nér det gjelder den videre utviklingen i
privat forbruk. OECD baserer sitt noe optimistiske syn pa
forventning om hgyere inntektsvekst for husholdningene i
ar enn i fjor, samt en stabilisering av spareraten neste 4r,
med rom for gkende vekstrate i privat forbruk. NRI begrun-
ner sin pessimisme med at en forverring i arbeidsmarkedet
vil skape stgrre usikkerhet hos forbrukerne og derved ha
en dempende virkning pé privat konsum.

Sammenliknet med andre OECD-land er arbeidsledigheten

i Japan lav; i juni utgjorde de ledige 3,2 prosent av arbeids-
styrken. Forholdet mellom antall ledige stillinger og antall
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arbeidssgkere var i juni 0,61, det laveste siden januar 1987.
Prognosene antyder at ledigheten vil holde seg pa sitt na-
varende niva ut aret og trolig stige noe neste ar.

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at boliginvestering-
ene gkte med 6 prosent i 1. kvartal (arlig rate) etter & ha
falt med 20 prosent kvartalet fgr. Etter at boliginvester-
ingene har vart et av fa lyspunkter i japansk gkonomi,
tyder prognosene pa at veksten vil avta i ar. For neste ar er
det store sprik i anslagene. NRI tror pa nzr nullvekst, noe
som ma ses i sammenheng med instituttets dystre prog-
noser for utviklingen i sysselsettingen. Et svakt arbeids-
marked vil trolig bidra til stgrre forsiktighet hos mulige
huskjgpere.

Private investeringer utenom bolig gkte med 2,6 prosent
(arlig rate) i 1. kvartal, det tredje kvartalet pa rad med posi-
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tiv vekst. Etter tre ar med til dels betydelige fall i investe-
ringene peker prognosene na mot en svak gkning bade i ar
og neste Ar. '

Som fglge av svak innenlandsk etterspgrsel og appresier-
ende valuta, har konsumprisene sunket de siste manedene.
Fra juni til juli falt konsumprisindeksen med 0,7 prosent,
og dette gir en vekst i prisene pa 12-manedersbasis pé 0,1
prosent. Det er ventet at fallet i prisene vil fortsette i ar,
mens det ventes om lag nullvekst neste ar.

Driftsregnskapet for fgrste halvar i ar viser et overskudd pa
61,3 milliarder dollar, en nedgang pa 10,3 prosent fra sam-
me periode i fjor. Det er fgrst og fremst et stort overskudd
pa handelsbalansen som bidrar positivt (71,5 milliarder), et
mgnster som ble viderefgrt i juli da overskuddet var 9,4
milliarder dollar. Den sterke appresieringen av yen har
trolig bidratt til & dempe veksten i eksportvolumet i perio-
den. Forelgpige nasjonalregnskapstall viser en arlig vekst-
rate ner null i 1. kvartal. Prognosene peker mot lavere
vekst i eksporten i resten av 1995, men bare DRI har forut-
satt den svekkelsen i yen som en har hatt i august. Det er
ventet en kraftig gkning i importvolumet bade i 1995 og
1996, men ogsa her bygger prognosene fra OECD og NRI
pé forutsetningen om en fortsatt sterk valuta. DRI antyder
noe svakere importvekst som fglge av yen-depresieringen.

Tyskland: Moderat vekst og stabil pris-
utvikling

I Tyskland gkte BNP med 2,9 prosent i fjor etter nedgang
pa 1,1 prosent éret fgr. Veksten fordelte seg med 9,2 pro-
sent pa de gstlige delstatene og 2,3 prosent pa de vestlige.
Oppgangen ble som normalt satt i gang av eksportindustri-
en, og nettoeksporten bidro positivt til BNP-veksten i fjor.
Det var ogsa betydelig vekst i realinvesteringene og en
viss oppgang i privat og offentlig konsum i 1994. Progno-

Tyskland: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret for der ikke annet fremgar

sene for innevearende ér gir inntrykk av at denne utviklin-
gen fortsetter, men det er knyttet usikkerhet til hvor stor
effekt appresieringen av tyske mark og den relativt sett
hgye lgnnsveksten vil fa. Neste ar ventes et oppsving i
privat konsum 4 ta over som den viktigste vekstfaktoren i
tysk gkonomi. BNP-veksten anslas av de fleste prognose-
institutter a bli mellom 2,5 og 3 prosent bade i 1995 og
1996. DIW (Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung)
skiller seg ut med et anslag pa 2,0 prosent for begge ar.

Forelgpige tall for industriproduksjon og ordretilgang indi-
kerer at den gkonomiske oppgangen kan vere i ferd med &
avta noe. Tallene er imidlertid usikre og ikke helt sammen-
lignbare med fjorarets tall som fglge av en omlegging av
statistikken til EUs sektorinndeling og overgang til nytt
basisér. I gjennomsnitt 14 industriproduksjonen 3,3 prosent
hgyere i arets fem fgrste méneder enn i samme tidsrom i
fjor. Oppgangen var, med unntak for produksjon av kapital-
varer, betydelig stgrre i gst enn i vest. Ordretilgangen
vokste med 5,3 prosent i samme periode og det var srlig
sterk gkning i tilgangen for kapitalvarer fra utlandet. Kapa-
sitetsutnyttelsen i industrien i de vestlige delstatene tok seg
betydelig opp gjennom fjoraret og var i juni i ar kommet
opp i 86,1 prosent. Dette er fortsatt klart under nivéet ved
den forrige toppen i 1991 (90 prosent ), som imidlertid var
influert av den tyske gjenforeningen.

Privat konsum gkte med 1,3 prosent i 1994; oppgangen var
0,8 prosent i de vestlige delstatene og 4,5 prosent i det
tidligere @st-Tyskland. Inntektsutviklingen har vert svak i
vest som fglge av skatte- og avgiftsgkninger, mens hus-
holdningene i gst har mottatt overfgringer og oppnéadd
betydelig lgnnsvekst de siste drene. Det ventes imidlertid
jevnere konsumvekst i innevearende ar. I de vestlige del-
statene vil gjeninnfgringen av den sakalte solidaritetsskat-
ten holde inntektsveksten nede. Prognosene indikerer at
bade en nedtrapping av overfgringene og en nedgang i

1994 1995 1996
Regn- DRI OECD 3M DRI OECD 3T
skap juni aug juli juni aug juli
Privat konsum 1.3 1,2 1,0 0,8 2,4 3,0 2,7
Offentlig konsum 1,2 1,0 1,8 1,5 0,9 1,3 1,7
Investeringer i fast realkapital 4,3 6,5 6,5 4,7 79 59 3,0
Eksport 7.2 59 7.6 4,7 3,9 5,5 4,7
Import 6,1 3,1 6,0 4,3 5,2 7.9 4,5
Bruttonasjonalprodukt 2,9 3,1 2,9 2,5 3,1 2,7 2,5
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) -1,2 -1,1 -0,7 -0,7 -1,2 -1,2 -0,5
Konsumprisvekst 31 2,1 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3
Arbeidsledighetsrate (niva). 9,6 9,2 9,2 9,2 8,5 8,7 9,1
Kortsiktig rente (prosent) 53 4,7 4,8 . 53 5,2
Langsiktig rente (prosent) 6,8 6,8 71 . 6,6 7.0

1) Konsumdeflatoren for OECD og 3Tl, konsumprisindeksen for DRI.

Kilder: Data Resources Inc.(DR!), IFO Wirtschaftskonjunktur 7/1995, RWI-Konjunkturberichte 46/1, DIW Economic Bulletin 32/8 og OECD Economic Outlook 57. 3Tl er for
de realgkonomiske starrelsene et uveid gjennomsnitt av de tyske instituttene DIW, IFO og RWI. For arbeidsledigheten er gjennomsnittet av prognosene fra DIW og IFO

brukt, mens anslagene for driftsbalansen er hentet kun fra IFO.
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Ignnsveksten vil bidra til & bremse inntektsveksten for hus-
holdningene i de gstlige delstatene. Konsumet ventes a gke
med rundt 1 prosent i &r, mens anslagene peker i retning av
en oppgang pa rundt 2,5 prosent i 1996.

Private realinvesteringer i alt gkte med 4,3 prosent i fjor;
16,5 prosent i de gstlige delstatene og 1,2 i de vestlige.
Oppgangen var serlig sterk for investeringene i bygninger
i de gstlige delstatene. Mot slutten av aret begynte ogsa ma-
skininvesteringene a ta seg opp og en investeringsundersg-
kelse (for de vestlige delstatene) foretatt av IFO viser at be-
drifter innen industri og bygg- og anlegg vil gke investerin-
gene i 1995, etter tre ar med kraftige reduksjoner. Industri-
investeringene anslas ifglge denne undersgkelsen a kunne
gke med 12 prosent i ar etter en nedgang pa 9 prosent i
fjor. Det ventes ellers betydelig oppgang i utstyrs-
investeringene bade i de gstlige og i de vestlige delstatene,
mens bygningsinvesteringene ser ut til a gke bare i gst.

Som fglge av den svake etterspgrselsutviklingen og svart
moderate lgnnsgkninger i de vestlige delstatene, avtok
konsumprisveksten gjennom fjoréret. Pa arsbasis gikk kon-
sumprisene opp med 3 prosent i vest og 3,4 prosent i @st.
Hittil i &r har 12-manedersveksten i konsumprisene ligget
svert stabilt rundt 2,3 prosent i de vestlige delstatene,
mens prisveksten i de gstlige delstatene har vert 1,9 pro-
sent i gjennomsnitt. Arets lgnnsoppgjgr i vest resulterte,
etter en kortvarig streik, i lgnnstillegg pa 3,5-4 prosent for
privat sektor i ar. Sammen med en reduksjon i arbeidstiden
pé 1 time pr. uke fra 1. oktober, bidrar dette til en betyde-
lig vekst i lgnnskostnadene, anslatt til 4,5 prosent i &r og
5,5 prosent neste ar. Lav importprisvekst som fglge av
appresieringen av tyske mark trekker likevel i retning av
fortsatt stabil prisvekst pa i overkant av 2 prosent.

Arbeidsledigheten ser ut til & ha stabilisert seg pa 8,2 pro-
sent i de vestlige delstatene (regnet i prosent av arbeids-
styrken utenom militeret). Dette er imidlertid et resultat av
at bade sysselsettingen og arbeidsstyrken faller; antall
sysselsatte falt med 200 000 personer fra mai i fjor til sam-
me méned i ar. Det ser ut til at det tar lenger tid enn ved
tidligere konjunkturoppsving fgr produksjonsveksten leder
til gkt sysselsetting. I gst falt ledigheten fra 14,8 prosent i
juni i fjor til 13,4 prosent i juni i &r, en nedgang som til-
svarer 100 000 personer. Hvis en tar ﬁensyn til at en bety-
delig satsing pa arbeidsmarkedstiltak og stor grad av fer-
tidspensjonering har redusert antall arbeidssgkende, blir
imidlertid ledighetsraten hgyere. Prognosene for Tyskland
under ett indikerer ingen betydelig reduksjon av arbeids-
ledigheten fremover.

Béade eksporten og importen gkte betydelig i fjor, og netto
bidro handelen med utlandet til om lag 1 prosent av den
samlede BNP-veksten. Regnet i volum var oppgangen i
eksporten 7,2 prosent, mens importen gkte med 6,1 pro-
sent. Eksporten har fatt drahjelp fra den sterke veksten hos
viktige handelspartnere og blitt stimulert ved at konkurran-
seevnen er forbedret som fglge av hgy produktivitetsvekst.
Valutakursutviklingen har i tillegg ledet til et spesielt for-
trinn i konkurransen med japanske bedrifter. Det ser ut til
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at den positive handelsutviklingen fortsetter i ar. Malt i
verdi var eksporten i mai 5,7 prosent hgyere enn ett ar tidli-
gere, mens importen bare gkte med 2,6 prosent i samme
periode. Handelsoverskuddet for perioden januar til mai i
ar utgjorde 36 mrd. mark, ner toppnivaet i 1990. Drifts-
balansen er imidlertid fortsatt negativ grunnet underskud-
det pé rente og stgnadsbalansen.

Bundesbank senket diskontoen i slutten av mars i ar fra 4,5
til 4 prosent. Nedsettelsen kom uventet og ma ses pa bak-
grunn av den sterke appresieringen av tyske mark i begyn-
nelsen av aret, samt fall i pengemengden og stabil pris-
utvikling. Pengemengden har fortsatt a utvikle seg svakt ut-
over i aret; sammenlignet med gjennomsnittet for 4. kvar-
tal i fjor, ble pengemengden redusert med 2 prosent
(sesongjustert) i arets syv fgrste maneder. Malsonen til
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Bundesbank er en vekst pd mellom 4 og 6 prosent.
Sammen med indikasjoner pa at konsumprisveksten for
august kunne komme ned i 2,1 prosent, gjorde dette at
bade diskontoen og Lombardrenten ble senket med 0,5 pro-
sentpoeng til henholdsvis 3,5 og 5,5 prosent 24. august.

Som fglge av oppgangskonjunkturen, moderate lgnnsopp-
gjer i offentlig sektor og kutt i forsvarsutgiftene, bedret de
offentlige finansene seg betydelig i fjor. Finanspolitikken
ble strammet ytterligere inn fra siste arsskifte ved at den sé-
kalte solidaritetsskatten ble gjeninnfgrt. Skatten som bl.a.
legges pa lgnn og renteinntekter, ventes & innbringe 26
mrd. mark i 1995. Det samlede budsjettunderskuddet (som
inkluderer Treuhand) antas & bli redusert fra 3,2 prosent i
fjor til i overkant av 2 prosent i &r, mao. klart under Maast-
richt-kravet. For neste ér er det foreslatt to skatteendringer
som vil redusere de offentlige inntektene. Inntektsskatt
skal ikke lenger palegges lavinntektsmottakere, noe som
kan redusere skatteinntektene med 15 mrd. mark. I tillegg
vil bortfall av en indirekte skatt som har finansiert kullsub-
sidier kunne redusere inntektene med 7,5 mrd. mark. Til-
sammen utgjgr dette rundt 0,5 prosent av BNP.

Storbritannia: Lavere vekst

Ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall steg BNP i Storbri-
tannia med henholdsvis 0,7 og 0,5 prosent i arets to fgrste
kvartaler, etter at veksten var oppe i 1,3 prosent i 2. kvartal
i fjor. Den betydelige nedgangen i veksttakten er en fglge
av svakere utvikling i innenlandsk etterspgrsel, noe som
blant annet ma ses pa bakgrunn av en betydelig oppgang i
rentenivaet og stram finanspolitikk gjennom flere ér. Et
viktig unntak er industriinvesteringene som begynte 4 tilta
i fjor og som ser ut til & ta seg ytterligere opp i ar. Ekspor-
ten, som har vart en viktig drivkraft gjennom hele opp-
gangsperioden, fortsetter a vokse sterkt til tross for lavere
aktivitet i viktige eksportmarkeder. Prognosene indikerer

Storbritannia: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret far der ikke annet fremgar

at BNP vil gke med rundt 3 prosent i ar og med 2,5-3 pro-
sent neste ar.

Privat konsum gkte med 3 prosent i 1994, dvs. en noe
sterkere oppgang enn aret fgr. For innevarende ar ser det
ut til at konsumveksten er i ferd med & avta. Detaljomset-
ningen var tilnermet uforandret fra andre halvar i fjor til
fgrste halvar i ar, og det har ogsa vert svak utvikling i bil-
salget i samme periode. Som fglge av en betydelig skatte-
skjerpelse i 1994, gkte husholdningenes realdisponible inn-
tekter bare med i underkant av 1 prosent i fjor. Prognosene
peker i retning av betydelig bedre inntektsutvikling i ar.
Nar konsumveksten likevel ser ut til 4 avta, kan dette ha
sammenheng med oppgangen i rentenivaet, svak utvikling
i boligprisene og med at nedgangen i arbeidsledigheten
kan vare i ferd med a stoppe opp. En betydelig del av inn-
tektsveksten kommer dessuten fra gkt aksjeutbytte og er
antakelig ikke like konsummotiverende som annen inntekt.

Etter en svak investeringsutvikling i begynnelsen av opp-
gangsfasen, gkte de samlede realinvesteringene med 3,7
prosent i 1994. Industriinvesteringene vokste med 6,5 pro-
sent i fjor, den fgrste oppgangen siden 1989. Flere forhold
peker i retning av at industriinvesteringene vil fortsette a
gke i tiden fremover. Kapasitetsutnyttelsen overstiger na
det historiske gjennomsnittet og den finansielle situasjonen
blant bedriftene er svert god. Industriinvesteringene
ventes pa denne bakgrunn a kunne gke med opp mot 10
prosent bade i ar og neste ar. Investeringene i boliger gkte
med over 6 prosent i fjor, men den svake utviklingen i
boligprisene kan bidra til a dempe veksten i tiden frem-
over. Petroleumsinvesteringene falt betydelig i fjor. Ned-
gangen ser ut til & fortsette, men i et lavere tempo i inne-
verende ar.

Konsumprisveksten er fortsatt moderat, selv om vekst-
takten har tiltatt noe fra i fjor. Den underliggende pris-

1994 1995 1996

Regn- NIESR DRI OECD NIESR DRI OECD

skap aug aug juni aug aug juni

Privat konsum 3,0 1,9 1,7 2,4 2,1 2,4 2,8
Offentlig konsum 2,0 -0,4 0,5 1.1 -0,5 0,8 1.2
Investeringer i fast realkapital 3,7 1,4 3,7 4,2 4,4 5,2 4,6
Eksport 8,2 7.4 71 9,1 6,7 6,0 7,7
Import 6,1 1,5 3,0 6,6 4,2 5.1 7.0
Bruttonasjonalprodukt 3,9 29 2,7 3,4 2,5 2,7 3,0
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) -0,3 -0,6 -0,4 -0,1 -0,5 -0,2 -0,1
Konsumprisvekst' 2,4 2,8 2,8 2,9 2,6 3,1 3,1
Arbeidsledighetsrate (niva) 9,5 8,3 8,3 8,5 7.8 7.9 7.6
Kortsiktig rente (?rosent) 5,5 6,7 6,7 7.1 6,7 7,0 7.8
Langsiktig rente? (prosent) 8,2 8,3 8,3 8,4 8,1 8,1 8,2

1) Prisindeksen for detaljomsetningen utenom renteutgifter til bolig. OECD-tall for konsumdeflatoren.

2) 10 ars obligasjoner for OECD og DRI, 20 ars obligasjoner for NIESR.

Kilder: OECD Economic Outlook 57, Data Resources Inc.(DRI) og National Institute Economic Review 3/95 (NIESR).
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veksten (dvs. utenom renter) var 2,4 prosent i 1994, og har
i arets syv fgrste méneder ligget pa 2,7 prosent i gjennom-
snitt. Produsentprisene har imidlertid tatt seg betydelig opp
siden midten av fjoraret og den arlige veksttakten ligger na
pé 4,5 prosent. Dette ma ses i sammenheng med oppgan-
gen i ravareprisene gjennom fjoraret og med at pundet har
depresiert betydelig siden hgsten 1992. Lgnnsveksten har
ogsa tatt seg opp de siste par érene og érets tariffoppgjer
gir grunnlag for en oppgang i nominelle Ignninger pé 3 til
4 prosent. Med en moderat produktivitetsvekst, vil 1gnns-
kostnadene pr. produsert enhet dermed kunne vokse med
rundt 2 prosent i ar. Prognosene peker pa denne bakrunn i
retning av at konsumprisveksten vil holde seg lav ogsa i
tiden fremover.

Arbeidsledigheten begynte & avta tidlig i konjunkturopp-
gangen og har tilsammen falt med 700 000 personer siden
april 1993. Nedgangen i antall ledige har imidlertid vaert
liten i innevarende ar; i gjennomsnitt falt ledigheten med
rundt 25 000 personer pr. maned i 1. kvartal og med

10 000 pr. maned i 2. kvartal. I juli gkte ledigheten svakt
for fgrste gang pa om lag 2 ar. Ledigheten utgjgr na 8,3
prosent av arbeidsstyrken, mot 9,3 prosent i gjennomsnitt
for fjoréret. Fallet i ledigheten gjennom oppgangsperioden
har ikke blitt motsvart av en tilsvarende gkning i sysselset-
tingen, noe som indikerer at flere har valgt a tre ut av
arbeidsmarkedet til tross for den gode konjunkturutviklin-
gen. Basert pé at denne utviklingen fortsetter, anslar flere
prognoseinstitutter en ytterligere nedgang i antall ledige i
siste del av 1995 og i 1996.

Nasjonalregnskapstall viser at samlet eksportvolum gkte
med 8,2 prosent i 1994, og prognosene indikerer at den
sterke veksten vil fortsette, hjulpet av depresieringen av
pundet gjennom fgrste del av innevarende ér. Det er imid-
lertid tegn til at USA ikke lenger er den viktigste drivkraf-
ten bak eksportveksten. Verdien av eksporten til land uten-
for EU (som utgjgr om lag halvparten av total eksport)
gkte med bare 0,5 prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal i ar,
og eksporten til USA avtok med 8,7 prosent (sesongjus-
tert). Importvolumet gkte med 6,1 prosent i fjor, men
veksten vil trolig bli mindre i &r som fglge av svakere ut-
vikling i innenlandsk etterspgrsel og oppgang i import-
prisene. Underskuddet pa driftsbalansen har blitt redusert
betydelig siden begynnelsen av 1993 bg utgjorde i fjor
bare 0,3 prosent av BNP. Prognosene viser at underskud-
det vil kunne holde seg rundt dette nivéet bade i 1995 og
1996.

Bank of England hevet basisrenten med tilsammen 1,5 pro-
sentpoeng fra september i fjor til februar i ar og renten har
siden ligget pa 6,75 prosent. Den relativt kraftige oppjuste-
ringen mé ses som et forsgk pé & holde inflasjonen innen-
for malsonen pa 1- 4 prosent. En ytterligere innstramming
av pengepolitikken var ventet pa varparten i ar, men finans-
ministeren gikk trolig imot radet fra sentralbanken. De fles-
te prognoser peker fortsatt i retning av at de kortsiktige ren-
tene skal videre oppover, men anslagene er i ferd med 4 bli
nedjustert etterhvert som det har blitt klart at den gkonomi-
ske aktiviteten avtar.
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Finanspolitikken har de siste drene vert kontraktiv og den
gjennomsnittlige inntektsskatten er anslatt & gke fra 40,6
prosent i 1993 til 42,5 prosent i 1995. Statens lanebehov
har derfor blitt redusert, og forventes & komme ned i 3,4
prosent av BNP i innevarende budsjettar. Tall for 2. kvar-
tal (dvs. 1. kvartal i budsjettéret) viser imidlertid at lane-
behovet var like stort som i samme periode i fjor. Det at
kommende parlamentsvalg nermer seg i tid, trekker i ret-
ning av at regjeringen vil foresla skattelettelser i neste ars
budsjett, selv om finansministeren sé langt har benektet at
dette er aktuelt. En lettelse kan begrunnes med at den
finanspolitiske situasjonen na er betydelig bedre enn det
som ble antatt i 1993, da en innfgrte betydelige skatteskjer-
pelser for de kommende arene, og med den svake utviklin-
gen i innenlandsk etterspgrsel.
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Sverige: Oppgangen fortsetter

Oppgangen i den svenske gkonomien fortsetter. BNP-
veksten i 1. kvartal i ar var den sterkeste siden 2. kvartal
1987. Til tross for dette ligger produksjonen fremdeles om
lag 2 prosent lavere enn nivaet i 1991. Eksporten viser
fremdeles en positiv utvikling, og samlede investeringer
gker igjen etter flere ar med nedgang. Oppgangen ventes a
fortsette, om enn noe avdempet i forhold til 1. kvartal.
Investeringene forventes a overta som den sterkeste driv-
kraften i oppgangen, mens konsumet fremdeles vil utvikle
seg svakt. Til tross for de gjentatte innstrammingene i de
svenske statsfinansene, er ikke tilliten til svensk gkonomi
helt gjenopprettet. Etter at uroen pé de internasjonale
valutamarkedene la seg, har den svenske kronen styrket
seg noe. Rentemarginen mot Tyskland har blitt noe redu-
sert, men den er fremdeles pa over 3,5 prosent. Dette ma
imidlertid ses i sammenheng med den stramme pengepoli-
tikken som den svenske sentralbanken fgrer.

Nasjonalregnskapsstatistikk for 1. kvartal i ar viser at brut-
tonasjonalproduktet (BNP) vokste med 3,8 prosent i for-
hold til samme kvartal i fjor, og med 0,7 prosent (sesong-
justert) i forhold til 4. kvartal 1994. Det sterkeste bidraget
til veksten kommer fra utenriksgkonomien, men ogsa in-
vesteringene viser en gkning etter flere ar med nedgang.
Konsumet gir et negativt vekstbidrag. Det er ventet at dette
hovedbildet kommer til & holde seg fremover, selv om de
ulike prognoseinstituttene er noe uenige om hvor sterk
veksten blir. Konjunkturinstitutet (KI) regnet i sin maiprog-
nose med en vekst i BNP pa 2,6 prosent i 1995 og 2,9 pro-
sent i 1996, mens OECD ansléar BNP-veksten til om lag
2,5 prosent bade i 1995 og 1996. Det svenske Industrifor-
bundet (IF) er mer pessimistisk, og forventer en vekst i
BNP pé 2 prosent i ar og 1,6 prosent neste ar.

Privat konsum ble redusert med 0,4 prosent (sesongjustert)
i 1. kvartal i &r i forhold til 4. kvartal i fjor. I forhold til 1.
kvartal 1994 var konsumet 0,1 prosent lavere. Salget av
varige konsumgoder gkte imidlertid med 13 prosent, serlig
nybilsalget vokste kraftig. Ferske undersgkelser fra Statis-

Sverige: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring fra aret far der ikke annet fremgér

tiska Centralbyran (SCB) tyder pé at forbrukerne er blitt
mer pessimistiske nar det gjelder forventet utvikling i egen
gkonomi. Som fglge av innstrammingene pa offentlige
budsjetter, med gkte avgifter og reduserte overfgringer,
ventes disponibel realinntekt a reduseres i 1995 og vare
omtrent uendret i 1996, pa tross av gkte faktorinntekter.
Spareraten er na pa et historisk hgyt niva. Konsolideringen
etter det sterke fallet i eiendomsprisene pa begynnelsen av
1990-tallet ser imidlertid ut til & vare over, og en forventer
etterhvert en nedgang i spareraten, noe som vil bidra til gkt
privat konsum. Det er imidlertid uenighet om nar privat
konsum vil vende oppover igjen, og dette reflekteres i
prognosene. KI regner med tilnarmet uendret privat kon-
sum i 1995 sett under ett, og en vekst pa 1,1 prosent i
1996. OECD anslar en nedgang pa 0,8 prosent i 1995 og
en tilnzrmet like sterk oppgang i 1996, mens IF regner
med en reduksjon pa 0,5 prosent i ar og om lag nullvekst
neste ar.

Oppgangen i samlede investeringer, som startet annet halv-
ar 1994, fortsetter. Investeringene i 1. kvartal 1995 var 5,2
prosent hgyere enn i samme periode i fjor. Det er serlig in-
vesteringer i maskiner og utstyr til eksportorientert industri
som gker, med en vekst pa 26 prosent i 1. kvartal. Hgy
lgnnsomhet og kapasitetsutnyttelse er hovedarsakene til
investeringsgkningen. Investeringer i bygg og anlegg viser
derimot en fortsatt svak utvikling, med en nedgang pé 12
prosent i 1. kvartal. Det er boliginvesteringene som faller
sterkest, og de er na nede pé et meget lavt niva. En regner
med at veksten i samlede investeringer vil fortsette frem-
over. Jkningen er imidlertid fremdeles fgrst og fremst
knyttet til eksportorientert industri. Hgye renter og lav
innenlandsk etterspgrsel trekker i retning av at investerin-
ger i de mer hjemmemarkedsorienterte delene av nzrings-
livet fortsatt vil utvikle seg svakt. SCBs investeringsunder-
sgkelse fra mai tyder pa en sterk investeringsvekst i indu-
strien i ar, mens bildet er noe mer usikkert for 1996. Bolig-
investeringene vil reduseres videre i 1995, men ventes a ta
seg noe opp i 1996. Pkte offentlige investeringer, serlig til
infrastrukturtiltak, vil bidra til vekst i investeringene neste
ar. Samlet sett regner prognoseinstituttene med at brutto-

1994 1995 1996

Regn- Kl OECD IF Kl OECD IF

skap mai juni juli mai juni juli

Privat konsum 0,5 -0,1 -0,8 -0,5 1.1 0,7 -0,1
Offentlig konsum -1,0 0,0 -0,2 -0,2 0,6 -0,7 -0,8
Bruttoinvesteringer i fast kapital -0,4 10,6 9,8 9,5 1,3 9,3 7.7
Eksport 13,8 10,9 11,2 11,0 71 7.8 4,3
Import 13,2 7,5 7.3 9,5 6,9 6,4 3,0
Bruttonasjonalprodukt 2,2 2,6 2,5 2,0 29 2,4 1,6
Industriproduksjon 10,6 8,2 7.5 8,5 6,0 7.0 2,5
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) 0,5 3,2 2,9 -- 4,3 4,5 -
Konsumprisvekst 2,2 3,0 3,3 3,4 2,7 2,8 3,9
Arbeidsledighetsrate (niva) 8,0 7.4 7.5 7.5 6,7 6,7 7.3

Kilder: Statistiska Centralbyran, Konjunkturinstitutet (KI), OECD Economic Outlook 57 og Industriférbundet.
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investeringer i fast kapital vil gke med om lag 10 prosent i
ar. For 1996 varierer anslagene noe mer, fra om lag 8 til 11
prosent.

Eksporten, som hittil har vart drivkraften i den svenske
konjunkturoppgangen, vokser fremdeles sterkt. I 1. kvartal
i &r gkte eksporten med 15,4 prosent sammenlignet med

1. kvartal 1994. Dette ma ses i sammenheng med den
sterke depresieringen av svenske kroner som har funnet
sted siden slutten av 1992. I 1. kvartal i ar opplevde sven-
skene en depresiering pd om lag 7 prosent (handelsveid). I
den siste tiden har svenske kroner igjen appresiert noe, og
de fleste prognoseinstitutter forventer en fortsatt moderat
appresiering gjennom resten av aret og i 1996. I tillegg
ventes den sterke produktivitetsveksten som en har opp-
levd de seneste arene, a avta noe. Dermed antas det at sven-
skene ikke lenger vil hgste store markedsandelsgevinster,
men at gkningen i eksporten etterhvert vil komme mer i
takt med den generelle markedsveksten. Det ventes der-
med at eksportveksten totalt vil avta noe, til rundt 11 pro-
sent i ar. For 1996 venter KI og OECD en gkning i eksport-
volumet pa mellom 7 og 8 prosent, mens IF har et betyde-
lig lavere anslag. Importen gker ogsa relativt kraftig, men
ikke like sterkt som eksporten. I 1. kvartal 1a importen 10,8
prosent over nivaet for samme periode i fjor, til tross for at
Sveriges inntreden i EU fgrte til en fremskynding av im-
port fra ikke-EU-land mot slutten av fjoréret. Det var
serlig maskiner og utstyr til eksportindustrien, samt per-
sonbiler, (disse varegruppene har hgy importandel) som
bidro til importveksten i 1. kvartal. Pa grunn av svak innen-
landsk etterspgrsel og en noe lavere vekst i industriinveste-
ringene fremover, ventes importveksten a ga litt ned i den
nzrmeste tiden. Anslagene for 1995 ligger mellom om lag
7,5 0g 9,5 prosent, mens de for 1996 ligger mellom 3 og 7
prosent.

Overskuddet pa handelsbalansen ser ut til & bli rekordhgyt
i 1995. Forelgpige tall fra SCB for érets syv fgrste
maneder viser et overskudd pa om lag 68 milliarder
svenske kroner, mot 72 milliarder for hele fjoraret, som
ogsa var et rekordar for handelsbalansen. Overskuddet pa
driftsbalansen ventes a bli pa om lag 3 prosent av BNP i
ar, gkende til drgyt 4 prosent i 1996.

Ifglge SCBs arbeidskraftsundersgkelser tilsvarte den apne
arbeidsledigheten i 2. kvartal i ar 7,4 prosent av arbeids-
styrken, mot 7,7 prosent i samme periode i fjor. (Arsgjen-
nomsnittet for 1994 var 8,0 prosent.) Arbeidsmarkedstil-
takene omfatter ytterligere om lag 5 prosent av arbeids-
styrken, slik at over 12 prosent er uten ordinart arbeid. Det
forventes en viss gkning i sysselsettingen 1 industrien, samt
i industritilknyttet tjenesteyting. En regner med en viss ned-
gang i ledigheten bade i &r og neste ar. Prognosene for
1995 ligger pa om lag 7,5 prosent, mens de for 1996 varie-
rer rundt 7 prosent.

Konsumprisindeksen gikk ned med 0,1 prosent fra juni til
juli, til et niva 2,9 prosent hgyere enn i juli 1994. Neer ett
prosentpoeng av denne gkningen skyldes en heving av
satsene for offentlige avgifter. Det er knyttet en viss
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usikkerhet til utviklingen i konsumprisene fremover. Fra

1. januar 1996 reduseres merverdiavgiften pa matvarer fra
21 til 12 prosent. Dette innebzrer isolert sett en reduksjon
i konsumprisindeksen med om lag ett prosentpoeng. Det er
ogsa usikkert hvor sterk lgnnsveksten blir i industrien,
hvor Ignnsomheten er rekordhgy, og hvor sterk lgnnssmit-
teeffekten mot mer hjemmeorienterte naringer vil bli.
Dette preger prognosene for inflasjonsutviklingen, som for
1996 varierer mellom i underkant av 3 og n@rmere 4 pro-
sent. Det er verd & merke seg at mange né anslér at inflasjo-
nen vil overstige 3 prosent, som er gvre grense i den
svenske sentralbankens intervall for akseptabel inflasjon.
Sentralbanken har flere ganger, senest i juli, hevet sine
renter med den hensikt & holde inflasjonen innenfor dette
intervallet.
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I juni la den svenske regjeringen frem sitt konvergenspro-
gram, som beskriver myndighetenes handlingsplan for &
oppfylle Maastricht-kriteriene for deltakelse i EU’s mone-
teere union. Programmets hovedmalsettinger er a fgre en
politikk som gir lavere renter, stabil lav inflasjon og stabil
kronekurs. Regjeringen regner med & kunne oppfylle alle
konvergenskriteriene med unntak av kravet om at konsoli-
dert offentlig bruttogjeld skal vare under 60 prosent av
BNP. Det ble lagt frem planer om privatisering av statseide
foretak, bl.a. Nordbanken, for i alt 50 milliarder svenske
kroner frem mot ar 2000. Det er samtidig planer om ytterli-
gere innsparinger pa statsbudsjettet pa 16 milliarder i Igpet
av 1997-98.

Danmark : Konjunkturtoppen er nadd

Forelgpige nasjonalregnskapstall for Danmark viser at
bruttonasjonalproduktet (BNP) gkte med 0,8 prosent (se-
songjustert rate) fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar, etter
en vekst pa 4,4 prosent fra 1993 til 1994. Mens det var
privat konsum som bidro mest til veksten i fjor, er det na
private investeringer og eksporten som synes & vere de
viktigste drivkreftene. Investeringene i maskiner og trans-
portmidler viste en kraftig oppgang i 1. kvartal, mens bolig-
investeringene falt betydelig. Det siste ma imidlertid ses pa
bakgrunn av at den midlertidige tilskuddsordningen for
reparasjoner og vedlikehold falt bort ved nyttar. Prog-
nosene antyder at BNP vil gke med nzr 4 prosent i r og i
underkant av 3 prosent i 1996.

Tilgjengelig korttidsstatistikk kan tyde pa at aktiviteten i
dansk gkonomi er i ferd med a flate ut. Indikatoren for for-
brukernes tillit sank noe i juni og industriens omsetning,
maélt i faste priser, har gatt ned gjennom de siste manedene.
Siden arsskiftet har det ogsa vart nedgang i bilsalget.

Danmark: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret fer der ikke annet fremgar

Veksten i privat konsum avtok gjennom 1994, og nedgan-
gen i veksttakten har vert mer markert enn tidligere antatt.
I gjennomsnitt gkte konsumet med 7,6 prosent i fjor. Det
er ventet at vekstraten for privat konsum i innevarende ar
vil halveres i forhold til fjoraret. For neste ar ventes en
ytterligere reduksjon til rundt 3 prosent.

Investeringene i maskiner og transportmidler gkte med 5,5
prosent i 1. kvartal i &r sammenlignet med foregaende kvar-
tal. I ar forventes det en vekst i private investeringer pa
rundt 15 prosent, mens anslagene for 1996 er betydelig
lavere. Den sterke oppgangen i investeringsaktiviteten er
delvis et svar pa hgy kapasitetsutnyttelse, men en kraftig
gkning i skips- og flyinvesteringer bidrar ogsa. Siste kart-
legging av industriens investeringsforventninger antyder

en investeringsvekst pa 20 prosent i innevearende ar.

Det var svert lav vekst i offentlig konsum og investeringer
i 1994 og det er ventet at dette fortsetter gjennom 1995 og
1996. Utviklingen i offentlig sektors kjgp av varer og
tjenester ma ses pa bakgrunn av at myndighetene har som
mal a oppna budsjettbalanse i 1997. Ifglge Den Danske
Bank (DDB) vil det offentlige budsjettunderkuddet reduse-
res fra et niva tilsvarende 2,2 prosent av BNP i 1995 til 1,7
prosent av BNP i 1996.

Konsumprisindeksen gikk ned med 0,5 prosent fra juni til
juli i &r, og dette gir en prisvekst pd 12-manedersbasis pa
1,8 prosent. Styrkingen av den danske kronen overfor

tyske mark og amerikanske dollar bidrar til a holde prisstig-
ningen nede. Resultatet fra de sentrale Ignnsforhandlin-
gene trekker ogsd i retning av en moderat prisvekst frem-
over. Det knytter seg imidlertid betydelig usikkerhet til
utfallet av de mange lokale oppgjgrene som enna ikke er
sluttfgrt. I inneveaerende ar er det ventet noe hgyere prisstig-
ning enn i fjor; rundt 2,5 prosent. Anslagene for 1996

1994 1995 1996
Regn- oM DDB OECD 1Y) DDB OECD
skap aug juni juni aug juni juni
Privat konsum 7.6 3,4 4,4 4,2 2,8 3,2 3,0
Offentlig konsum 1.1 1.1 1,8 0,7 1,1 1,1 0,4
Bruttoinvesteringer i fast kapital 3.1 10,4 8,1 6,3 4,8 4,5 58
Neeringslivet 2,9 15,5 10,9 . 6,9 58
Offentlige myndigheter 0,1 -5,5 -1 . -7.4 -0,4
Boliger 6,4 3,4 8,1 . 5,0 3,2 .
Eksport 7,7 5,5 5,5 5,6 4,4 4,7 53
Import 10,6 7.3 7,8 7.2 54 58 5,6
Bruttonasjonalprodukt 4,4 3,9 3,8 3,4 2,9 2,8 3,0
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) 2,4 2,0 2,0 2,9 2,2 2,0 3,5
Konsumprisvekst 2,0 2,3 2,6 2,5 2,4 3,0 3,0
Arbeidsledighetsrate 12,1 10,2 10,1 10,6 9,3 9,7 9,7

Kilder: @konomiministeriet (&M), Den Danske Bank (DDB), OECD Economic Outlook 57.
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barer preg av at en forventer et visst prispress i kjglvannet
av et strammere arbeidsmarked.

Tall fra Danmarks Statistik viser at ledigheten falt fra 12,5
prosent i juni 1994 til 10,2 prosent i juni 1995. Siden april
i ar har det vert en svak gkning i andelen ledige. Denne ut-
viklingen er nart knyttet til antall personer pa orlov og
aktiveringstiltak. I 1gpet av det siste ret har en registrert
50 000 flere pa slike tiltak, men antallet er blitt noe redu-
sert de siste manedene. Mye tyder derfor pa at bare en
mindre del av fallet i ledigheten kan knyttes til konjunktur-

oppgangen.

Pa grunn av sterkt press mot den danske kronen, valgte
sentralbanken a heve flere av signalrentene i mars i ar.
Dette styrket gradvis kronen (tilsvarende 4 prosent i effek-
tiv kronekurs) og kursen ligger na godt innenfor EMS-
grensene. Endringer i valutamarkedets syn pa kronen gav
senere rom for tre pafglgende rentenedsettelser, slik at
reporenten na ligger rundt 6 prosent. Den siste nedjuste-
ringen av signalrentene i Tyskland vil sannsynligvis kunne
bidra til et ytterligere rentefall i Danmark. Den 10-arige
obligasjonsrenten ble ogsa presset noe opp etter valuta-
uroen, og sammenlignet med de tyske og amerikanske
rentene er den fortsatt hgy. Det ligger ikke an til lavere
lange renter i ar eller neste ar.

Utviklingen i eksportindustrien vil trolig fortsatt bidra til 4
trekke den gkonomiske veksten opp, til tross for at den
danske kronen styrket seg betydelig utover varen. @knin-
gen i kronens verdi som fglge av sentralbankens rente-
heving i mars, antas & bidra til et tap i konkurranseevnen
pé om lag 3 prosent. Prognosene antyder at veksten i im-
porten vil overstige eksportveksten bade i 1995 og 1996.
Dette vil forverre driftsbalansen noe, men det ventes like-
vel betydelige overskudd i begge ar.
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Internasjonale markedsforhold

Internasjonale varemarkeder

Oljemarkedet

Oljemarkedet er preget av raske skift i forventninger om
fremtidige markedsforhold, noe érets prisutvikling pa ra-
olje tydelig har vist. Spotprisen pa Brent Blend var ved érs-
skiftet nede i 16 dollar pr. fat, steg sa til 19 dollar i slutten
av april, for & falle tilbake til under 16 dollar i juli. Gjen-

nomsnittlig pris hittil i ar er 17,2 dollar pr. fat Brent Blend, -

tilsvarende om lag 109 norske kroner. Arsaken til prisstig-
ningen i var var fgrst og fremst et midlertidig underskudd
pé olje og prognoser om vekst i etterspgrselen. Det pafgl-
gende prisfallet kan forklares med nye prognoser for fort-
satt gkt tilbud fra land utenfor OPEC, og dertil gkende
misngye med denne utviklingen innen kartellet. Etterspgr-
selen etter olje er ventet & gke betydelig bade i ar og neste
ar, men gkningen motsvares av en forventet lik gkning i
oljeproduksjonen utenom OPEC. Landene i OPEC skal
bestemme nye kvoter for 1996 i november.

I OECD-omrédet gkte etterspgrselen etter olje i 2. kvartal
med 1,2 prosent i forhold til samme kvartal aret fgr. Den
stgrste veksten forekom i Stillehavsomradet og i Europa,
med henholdsvis 3,1 og 2,0 prosent, mens etterspgrselen
var nermest uforandret i Nord-Amerika. For 1995 sett
under ett venter [EA at veksten vil vare stgrst i Europa, pa
omkring 2 prosent. Dette har ssmmenheng med forventnin-
ger om relativt hgy gkonomisk vekst. Den stgrste gkningen
ser ut til & finne sted i Italia, der spesielt oljeleveringer til
elektrisitetsproduksjonen vokser kraftig. I andre land, som
f.eks. Storbritannia og USA, har slike leveringer avtatt

Ettersporsel og tilbud av olje”
Millioner fat pr. dag

betydelig som fglge av substitusjon mot naturgass. I USA
var etterspgrselen etter bensin kraftig gkende i var, og
dette var en av forklaringene som ble gitt pa den stigende
raoljeprisen. IEAs prognoser for 1996 indikerer at etter-
spgrselsveksten i OECD-omrédet vil bli enda stgrre neste
arenn i 1995, det vil si bortimot 2 prosent.

I Russland og resten av det tidligere Sovjetunionen har
reduksjonen i oljeforbruket bremset betydelig opp. I 2.
kvartal i ar var forbruket omtrent identisk med nivaet
samme kvartal aret fgr. IEA forventer likevel nedgang
ogsa i 1996, som fglge av de gkonomiske problemene i om-
radet. Etterspgrselen etter olje utenfor OECD og det tidlig-
ere Sovjetunionen vokser med samme tempo som tidlige-
re, det vil si med en arlig vekst tilsvarende omkring en mil-
lion fat pr. dggn. Tre fjerdedeler av denne veksten er ven-
tet & komme i Sgr- og Pst-Asia, der oljeforbruket er doblet
de siste ti arene.

OPECs produksjon av raolje nadde i mai 26 millioner fat
pr. dggn ifglge Petroleum Intelligence Weekly (PIW), noe
som er 1,5 millioner fat over den avtalte totalkvoten. For-
gvrig har produksjonen stort sett ligget stabilt i overkant av
25 millioner fat de to siste arene, med en liten stigende ten-
dens over tid. Det er i fgrste rekke Venezuela som produse-
rer mer enn sin kvote, men ogsé Saudi Arabia har ligget
over kvoten enkelte méneder. USAs boikott av iransk olje-
produksjon har sa langt hatt liten innvirkning pa produk-
sjonsnivaet, men har til en viss grad fgrt til lavere priser pa
iransk olje. Det har i lang tid vert antatt, blant annet fra
IEA, at etterspgrselen etter OPEC-olje ville vokse s snart

Prognoser
93.1 93.2 933 934 94.1 94.2 943 94.4 95.1 95.2 953 954
Ettersparsel 68,5 65,9 66,3 69,6 69,7 66,6 67,6 70,3 70,8 67,9 68,3 715
OECD 39,6 37,6 38,6 40,4 40,7 38,7 39,7 40,7 41,0 39,2 399 414
Europa 13,6 13,0 13,5 14,2 13,7 13,3 13,5 14,0 14,0 13,6 13,8 14,4
Nord Amerika 18,9 18,7 19,4 19,7 19,9 19,4 19,7 19,7 19,6 19,5 20,0 20,2
Stillehavsomradet 7,0 6,0 5.7 6,5 71 6,0 6,4 6,9 73 6,2 6,2 6,8
Tidligere Sovjetunionen 6,3 5.7 5.2 5,7 5.3 4,4 4,6 4,9 5,1 4,4 4,2 4,7
Resten av verden 22,7 22,6 22,5 23,5 23,7 23,5 23,3 24,7 24,7 24,3 24,2 254
Tilbud 67,7 66,7 67,1 68,2 68 67,8 68,3 69,7 69,6 69,2
OPEC 27,3 26,4 27 27,1 27,2 27,2 27,3 27,6 27,5 27,6 . .
OECD 16,6 16,4 16,7 17,4 17,5 17,4 17,4 18,2 18,1 17,6 17,8 18,9
Tidligere Sovjetunionen 8,2 8,1 7.8 7.6 7.1 7.1 7.3 7.3 7.1 7 7 7
Resten av verden 15,7 15,7 15,7 16,1 16,2 16,1 16,3 16,6 16,9 16,9 17,4 176
Lager endring -0,8 0,8 0,8 -1,4 -1,7 1,2 0,7 -0,6 -1,3 13

1) Inklusive NGL
Kilde:Oil Market Report (IEA) august 1995.
Uoverensstemmelser i tabellen skyldes avrunding og statistiske avvik.
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Spotprisen pa Brent Blend
Dollar pr. fat
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Kilde: Petroleum Intelligence Weekly

en kom ett &r frem i tid. Dette har trolig vart en viktig
grunn til at OPEC har ngyd seg med verbale reaksjoner
mot stigende oljeproduksjon i andre regioner. De siste
prognosene fra IEA gir imidlertid et nytt bilde av situasjo-
nen. Tallene indikerer at etterspgrselen etter raolje fra
OPEC ventes a avta i r i forhold til i fjor, mens etterspgr-
selen i 1996 ventes & bli den samme som i ar. Dette gjelder
til tross for at etterspgrselen i verden er ventet 4 gke med
omkring 4 prosent fra 1994 til 1996. Dersom OPEC-
landene fester lit til disse anslagene, er det grunn til & vente
en tgffere tone enn tidligere pA OPEC-mgtet i november.

Den siste tiden har sanksjonene mot Irak kommet frem i
sgkelyset igjen, blant annet som fglge av politiske urolighe-
ter i landet. Dette har imidlertid ikke gitt vesentlige utslag
pé oljeprisene, til tross for at en opphevelse av sanksjonene
vil kunne medfgre en betydelig gkning i OPECs samlede
oljeproduksjon. En mulig forklaring pé dette kan vare at
markedet allerede i lang tid har vert pavirket av det poten-
sielle tilbudet som ligger i irakisk eksport.

Ifplge PIW er det stadig farre som tror at veksten i oljepro-
duksjonen utenfor OPEC er i ferd med & stanse opp. Fort-
satt er det i Nordsjgen en venter den stgrste gkningen. IEA
forventer at veksten vil veere enda stgrre i 1996 enn i ér, til-
svarende 0,7 millioner fat pr. dggn, med lik fordeling
mellom Norge og Storbritannia. I siste kvartal i ar venter
IEA at norsk produksjon vil stige med over 15 prosent i
forhold til kvartalet f@r. I Nord-Amerika tilsier IEAs prog-
noser at tilbudet av olje vil vokse noe i 1995 i forhold til i
fjor etter flere ars nedgang. Denne gkningen er imidlertid
ikke ventet a fortsette neste ér. Oljeproduksjonen i Latin-
Amerika og Asia vokser stadig raskere, slik at tilbudet
gker nesten like fort som etterspgrselen i regionene utenfor
OPEC, OECD og det tidligere Sovjetunionen. I Russland
har produksjonsnedgangen nesten stanset, mens produk-
sjonen i resten av det tidligere Sovjetunionen sa vidt har
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Raoljeproduksjon i OPEC 1993-1995
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Kilde: Petroleum Intelligence Weekly

begynt 4 stige igjen. Det betyr at eksporten fra dette om-
radet forelgpig gker noe fra ar til ar.

Oljelagrene i OECD-omradet var ved utgangen av 2. kvar-
tal omtrent pa samme niva som aret fgr, maélt i antall
dagers forbruk. I forhold til 1993, da lagrene var forholds-
vis hgye, tilsvarer arets lagertall en nedgang pé to dagers
forbruk til 92 dager.

Utsiktene for andre halvar i ar og for 1996 er ikke szrlig
lyse for OPEC. En betydelig vekst i etterspgrselen etter
olje motsvares mer enn fullt ut av kraftige produksjons-
gkninger flere steder i verden, spesielt i 4. kvartal i ar.
Dette tilsier at spekulasjonene i forkant av OPEC-mgtet i
november vil bli ekstra intense. Virkningen av dette vil
sannsynligvis vare lave oljepriser, med mindre det dukker
opp nye prognoser for neste ars markedsforhold, eller
andre viktige signaler. Det siste kan f.eks. vare lgfter om
produksjonsbegrensninger fra sentrale aktgrer utenfor
OPEC.

Andre ravaremarkeder

Etter at de fleste ravareprisene gkte kraftig gjennom 1994,
har prisutviklingen flatet ut i fgrste halvar i ar. Ifglge pris-
indeksen for ravarer, utarbeidet av Institut fur Wirtschafts-
forschung i Hamburg (HWWA), gkte ravareprisene, eks-
klusive energirastoffer, med 31,3 prosent fra januar i fjor
til samme maned i ar. Prisene pa ikke-jernholdige metaller
gikk mest opp, med en vekst pa 49,1 prosent. Den positive
prisutviklingen for mange ravarer i fjor hadde sammen-
heng med tiltakende etterspgrsel bade som fglge av kon-
junkturoppgangen i OECD-omradet og fordi investerings-
fond kjgpte seg inn i ravaremarkedet. Hittil i ar (fra januar
til juli) har totalindeksen utenom energi bare gkt med 1
prosent og det har vert en svak nedgang i metallprisene.
Basert pa at BNP-veksten i OECD-omradet vil bli om lag
den samme i ar som i fjor, venter AIECE (Organisasjonen
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Indekser for ravarepriser pa verdensmarkedet
P4 dollarbasis. 1975 = 100.
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Kilde: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung.

Indeks for aluminiumspriser
Pa dollarbasis. 1979 =100
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av europeiske konjunkturinstitutter) fortsatt en viss pris-
gkning for de fleste ravarer gjennom resten av 1995, men
svak prisutvikling neste ar.

Etter a ha vart i oppgang fra november 1993, nadde alumi-
niumsprisene en forelgpig topp i januar i ar. Ifglge AIECE
gkte forbruket med rundt 6 prosent i 1994. Sammen med
gjennomfgringen av produksjonsbegrensninger i de store
produsentlandene, var dette hovedarsaken til prisoppgan-
gen. Selv om Russland deltok i avtalen, gkte den russiske
eksporten med 2 millioner tonn i fjor. Produksjonen i den
vestlige verden ble imidlertid redusert med 4 prosent. Den
svake prisutviklingen hittil i ar har antakelig sammenheng
med at internasjonale fond og banker, som i fjor investerte
store belgp i lagre av metaller, har trukket seg ut av
markedet. AIECE forventer imidlertid fortsatt sterk etter-

spgrselsvekst og tilbudsunderskudd, bl.a. som fglge av pro-
duksjons- og transportproblemer i Russland. Prisene vil
derfor kunne ta seg opp gjennom resten av aret og i 1996,
selv om avtalen om produksjonsbegrensninger ikke lenger
fglges opp.

Prisutviklingen for andre ikke-jernholdige metaller viser
stort sett samme forlgp som aluminiumsprisene; kraftig
prisoppgang gjennom 1994 til en topp i januar i ar og der-
etter en viss nedgang i prisnivaet. Prisen pa bly gkte med
36 prosent fra januar i fjor til samme maéned i &r, drevet av
oppsvinget i bilsalget i USA og den positive konjunktur-
utviklingen i Europa. Blyprisen har siden holdt seg rundt
10 prosent under toppnivaet fra januar, og verdensmarke-
det var i drets fem fgrste maneder i balanse. AIECE venter
en forbruksvekst pa 2 prosent i &r. Kombinert med forvent-
ninger om betydelige reduksjoner i tilbudet fra @st-Europa
vil dette kunne gi ny prisoppgang i tiden fremover. Prisen
pé kopper oversteg 3000 dollar pr. tonn i januar i ar, en
gkning pa 65 prosent fra samme maned i fjor. Oppsvinget i
etterspgrselen i OECD-omradet ble bare delvis kompensert
med mer eksport fra @st-Europa, slik at det foregikk en
kraftig lagernedbygging. Det ser ut til at presset i dette
markedet fortsatt er betydelig, og prisene ventes & kunne
stige ytterligere gjennom 1995 og inn i 1996 f@gr ny kapasi-
tet bygges opp. En usikkerhetsfaktor er etterspgrselen fra
Kina som muligens vil avta som fglge av generelle inn-
stramminger i gkonomien. Nikkelprisen tok seg betydelig
opp mot slutten av fjoraret og 14 i januar om lag 70 prosent
hgyere enn ett ar tidligere. Prisutviklingen reflekterte en
sterk etterspgrselsgkning fra den vestlige verden og usikre
leveranser fra russiske produsenter. Prisen har imidlertid
avtatt en god del gjennom fgrste halvar i ar, trolig som
fglge av at investeringsfondene trakk seg ut av markedet.
Samtidig har lagrene blitt bygget ned, noe som trekker i
retning av prisoppgang pa litt sikt. Prisutviklingen for tinn
og sink har veert mer moderat enn for gvrige ikke-jern-
holdige metaller, vesentlig som fglge av store lagerbehold-
ninger. Kina, som er verdens stgrste produsent av tinn,
gkte sin eksport betydelig i fjor, men har begrenset produk-
sjonen etter at landet ble med i foreningen av tinn-produ-
serende land. Prisen nadde et forelgpig toppnivé i juni i ar
og det ventes ytterligere oppgang i tinnprisen fremover. I
sinkmarkedet har effektene av produksjonsbegrensninger
blant vestlige produsenter blitt motvirket av gkt eksport fra
Russland og Kina. Det var i arets fem fgrste méaneder et
lite etterspgrselsoverskudd i markedet, og det ventes kun
svak prisvekst pa sink bade i 1995 og 1996.

Verdensproduksjonen av stal falt med rundt 1 prosent i fjor
og det var Russland og Japan som s@rlig bidro til nedgan-
gen. Dette ma ses som et forsgk pa a fremskynde en pris-
oppgang etter flere ar med svak utvikling. Med tiltakende
etterspgrsel fra rasktvoksende gkonomier i Sgrgst-Asia og
Latin-Amerika, og et visst oppsving i industrilandene,
bidro produksjonsnedgangen til at prisen pa flatt stal gkte
med 11 prosent i fjor. Denne utviklingen vil trolig fortsette
i ar. Utviklingen i stilmarkedet har bidratt til en viss pris-
oppgang pa jernmalm, men prisnivaet ligger fortsatt rundt
20 prosent lavere enn toppen i 1991. Dette kan ha sammen-
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heng med at produksjon av stal basert pa skrapjern stadig
gker og derved erstatter bruken av jernmalm. Prisene pa
ferrosilisium, et tilsettingsstoff i stdlproduksjonen, har vert
i oppgang en tid og denne utviklingen ser ut til & fortsette
gjennom 1995.

Prisene pa industrirastoffer fra land- og skogbruk gkte
ifglge HWW A-indeksen med 35,6 prosent i lgpet av 1994,
og prisveksten hittil i &r har vert 5,5 prosent. Tremasse-
prisene tok seg betydelig opp i fjor, drevet av en kraftig
gkning i etterspgrselen og hgy kapasitetsutnyttelse. For-
ventninger om fortsatt sterk vekst i forbruket i Nord-
Amerika, Europa og Asia i en situasjon med sma lager-
beholdninger tilsier ytterligere prisoppgang i ar. Tgmmer-
prisene gkte ogsa betydelig i fjor, spesielt som fglge av gkt
aktivitet innen boligbygging i Tyskland og Storbritannia.
Etterhvert som byggeaktiviteten na avtar, ventes det en
svakere utvikling i tsmmerprisene fremover og AIECE
antyder muligheten for prisfall neste ar.

Prisene pa nzrings- og nytelsesmidler gkte med 18,6 pro-
sent i fjor, mens prisene har falt med 1,3 prosent fra januar
-til juli i &r. Oppgangen i fjor skyldtes bl.a. kraftig vekst i
kaffeprisen, som nidde en topp i oktober etter at to frost-
perioder i Brasil reduserte forventet kaffeproduksjon i
1995/96 sesongen med 30-40 prosent. Prisen pé kaffe har
siden vert i nedgang og prognosene fra AIECE indikerer
fortsatt svak prisutvikling fremover. Utviklingen vil bl.a.
avhenge av om kaffeproduserende land greier & fa i stand
en avtale om & begrense eksporten. Internasjonale sukker-
priser gkte jevnt gjennom fgrste del av fjordret og nidde en
topp i 1. kvartal i ar. Presset i markedet skyldtes bortfall av
produksjon i Cuba, det tidligere Sovjetunionen og i EU-lan-
dene. Produksjonen har imidlertid tatt seg opp i Sgr-Ameri-
ka og Asia og AIECE regner med en nedgang i
sukkerprisene gjennom 1995.

Utviklingen i verdenshandelen

Et konjunkturmessig oppsving i det kontinentale Europa
og forsterket vekst i Nord-Amerika var de viktigste arsake-
ne til at veksten i verdenshandelen kom opp i mot 10 pro-
sent i 1994. I tillegg holdt den gkonomiske aktiviteten seg
pa et hpyt niva i S@rest-Asia i fjor og den sterke veksten i
Kina fortsatte. NAFTA-avtalen (en frihandelsavtale
mellom USA, Canada og Mexico) kan ogsa ha gitt positive
impulser til handelen i Nord-Amerika, mens finanskrisen i
Mexico trekker i motsatt retning for Latin-Amerika. For
innevarende &r viser prognosene lavere vekst i verdenshan-
delen, noe som ma ses pa bakgrunn av en viss konjunktur-
messig avmatning i engelsktalende OECD-land. Denne ut-
viklingen ser ut til a fortsette i 1996, samtidig som anslage-
ne indikerer lavere BNP-vekst ogsa for land i kontinental-
Europa, mens Japan er et av de f land hvor veksten trolig
vil ta seg opp i samme periode. P4 denne bakgrunn anslas
veksten i verdenshandelen i gjennomsnitt 4 avta ytterligere
til i overkant av 7 prosent i 1996.

Anslagene for veksten i verdenshandelen varierer en del
mellom forskjellige kilder, selv for prognoser som er laget
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Anslag for veksten i verdenshandelen
Volumvekst fra aret far, prosent

Institutt Mnd. 1994 1995 1996
NIESR aug 9,1 7,7 6,2
DRI jun 8,9 7,5 6,7
OECD jun 9,8 8,9 78
AIECE mai 9,3 8,5 74
LINK apr 1,7 84 8,5
IMF apr 9,4 8,0 6,8
Uveid gjennomsnitt 9,7 8,2 7.2

pa om lag samme tidspunkt. I tillegg til ulike oppfatninger
av den gkonomiske utviklingen, kan dette ogsa skyldes
definisjonen av handel, ved at en enten tar utgangspunkt i
tall for bade importvolum og eksportvolum eller benytter
en av disse stgrrelsene. Det er ogsé noe variasjoner med
hensyn til hvilke land og regioner som inkluderes.
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Konjunkturutviklingen i Norge

| Pengepolitikken og den finansielle utviklingen

I regjeringens instruks fra mai 1994 heter det at "Norges
Banks Igpende utgvelse av pengepolitikken skal rettes inn
mot stabilitet i kronens verdi malt mot europeiske valutaer,
med utgangspunkt i kursleiet siden kronen begynte & flyte
den 10. desember 1992". Instruksen oppgir ikke sentral-
kurs og svingemarginer som en vil forsgke a styre innen-
for, og det er heller ikke angitt hvilke europeiske valutaer
kronen skal holdes stabil mot. En vanlig antakelse er at
instruksen sikter til gjennomsnittet av EU-valutaene malt
ved ECU-indeksen, dvs. samme valutakurv som kronen
var knyttet opp mot gjennom de siste arene av den forut-
géende fastkurs-perioden.

I den perioden instruksen refererer til, fra kronen ble fri-
koblet til instruksen ble avgitt, hadde kronen en gjennom-
snittlig indeksverdi mot ECU pa 104,1 (hgyt tall innebzrer
svak krone, og omvendt). Grovt regnet hadde kronen i
denne perioden holdt seg innenfor intervallet 103,2 -

105,2. I det gamle regimet — som ble betegnet som et fast-
kurs-regime — hadde kronen en svingemargin pé +/- 2 1/4
prosent, men Norges Bank holdt de siste arene krone-
kursen innenfor vesentlig snevrere marginer (se figur).

Svingningene i kronens verdi mot ECU har saledes vert
betydelig stgrre i perioden etter frikoblingen enn i de
nzrmeste arene fgr. Gjennom siste halvdel av 1993 beve-
get kronen seg fra den sterke til den svake delen av det
nevnte intervallet, der den ble liggende gjennom det meste
av 1994 (med et gjennomsnitt pa 105,2 for september som
bunnpunkt pa ménedsbasis). Den styrket seg imidlertid
markert mot slutten av aret (103,4 for desember), og har sa
langt i 1995 holdt seg i den sterke halvdelen. Svingningene
fra méned til maned har imidlertid vert store, og til tider
fart kronen over ytterkanten av intervallet.

Dersom Norge skal holde en stabil valutakurs, ma tilbud
og etterspgrsel etter norske kroner samlet sett vere i balan-
se. Dette kan myndighetene oppné ved en kombinasjon av
intervensjoner i valutamarkedet (kjgp eller salg av norske
kroner) og tilpasning av rentenivaet i det norske penge-
markedet i forhold til rentenivaet i utlandet (rentedifferan-
sen). Intervensjoner pavirker valutakursen ved at de direk-
te griper inn i balansen mellom kjgpere og selgere. Rente-
ne virker ved at det er mer attraktivt 4 sitte med fordringer
i norsk valuta jo hgyere rentedifferansen mot utlandet er,
dvs. at en gkt rentedifferanse isolert sett bidrar til 4 styrke
valutakursen.

I sin omtale av instruksen i Revidert nasjonalbudsjett 1994
uttalte Finansdepartementet at rentenivaet ma "tilpasses
slik at en unngér vedvarende og omfattende intervensjo-
ner. Det vil ikke vare aktuelt a benytte sa sterke virke-

midler nar det gjelder kjgp og salg av kroner og kortsiktige
renteendringer for a holde kronekursen som innenfor et
fastkursregime, men hvis det skjer vesentlige endringer i
kursen vil virkemidlene bli innrettet med sikte pa at valuta-
kursen etter hvert bringes tilbake til utgangsleiet."

Saledes kan det se ut til at Norges Bank de siste arene har
latt endringer i tilbud og etterspgrsel etter kroner sla ut i
endret valutakurs inntil kursen har nermet seg de ufor-
melle svingemarginene, mens de f@rst deretter har fulgt
opp med en gradvis justering av rentedifferansen mot utlan-
det. Etter at kronen tidlig i 1993 stabiliserte seg i den

sterke delen av intervallet, ble rentedifferansen overfor ut-

Utviklingen i den importveide kronekursen

og Norges Banks ECU-indeks
Indekser. Oktober 1990=100
106 :
1057 1
1044 1
A :
03 N, '
;O : :
102 ! L : Y
! L : : o
101 FEORL Y 1B Mo
; PG LI ; Phda
! ' padh
1004 . ] : Py W
: vy ' P
1] v . B . .
991 : o : :
08 } \ ) H
91.1 92.1 93.1 94.1 95.1
'''' Importveid Norges Banks
kronekurs ECU-indeks

Kilde: Norges Bank.

Vektene i den europeiske pengeenheten ECU gjen-
speiler ikke sammensetningen av norsk import, og
dermed ikke valutakursens betydning for prisene pa
importerte varer. For bedre & belyse dette kan en veie
sammen valutakursene overfor vdre viktigste import-
land med landenes andel av den norske importen som
vekter. Som det fremgar av figuren har det veert betyd-
ningsfulle forskjeller mellom utviklingen i ECU-indeksen
og den importveide kronekursen. Blant annet har den
importveide kronekursen de to siste arene styrket seg
langt kraftigere enn kursforholdet mot ECU. Det vik-
tigste bidraget til denne forskjellen er svekkelsen av
dollaren — ogsa mot kroner — som styrket kronen
mot den importveide indeksen, mens dollar selvsagt
ikke inngdr i ECU-gjennomsnittet.
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Kortsiktige eurorenter og Norges Banks
valutaintervensjoner (kjop av milliarder kroner)
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Kilde: Norges Bank.

landet markert redusert i lgpet av det etterfglgende halv-
aret. I forbindelse med og i etterkant av valutauroen i
juli/august 1993 falt kronekursen, uten at den ble stgttet
opp gjennom gkt rentedifferanse. Men etter at kronen stabi-
liserte seg i den svake delen av intervallet tidlig i 1994
gkte rentedifferansen markert i Igpet av det etterfglgende
halvaret.

Den gjennomgaende sterke kronekursen i fgrste halvar
1995 har sa langt ikke fgrt til en tilsvarende markert reduk-
sjon i rentedifferansen mot utlandet (selv om rentenivéet
har falt noe som fglge av lavere renter i utlandet). Dette
kan ha sammenheng med at kronekursen har vert forholds-
vis ustabil, til tross for at Norges Bank har bidratt til &
dempe kursutslagene gjennom valutaintervensjoner; fgrst
ved a selge kroner for ialt 12,5 mrd (netto) i perioden
desember 1994 til mars 1995, og deretter ved 4 kjgpe
kroner for ialt 7,6 mrd (netto) i april-mai i ar. Intervensjon-
ene har i stor grad gatt sammen med store motgaende
svingninger i overskuddet pa driftsbalansen overfor utlan-
det.

Endringene i rentedifferansen overfor utlandet har dels
kommet i stand som fglge av endringer i norske penge-
markedsrenter, dels som fglge av endringer i rentenivaet
internasjonalt. Saledes falt norske pengemarkedsrenter

(3 mnd) fra drgye 10 1/2 prosent i januar 1993 til i over-
kant av 5 prosent i februar 1994, for deretter 4 stige til vel
7 1/4 prosent i november samme ar. Det synes som om
markedsaktgrene hadde forventninger om at Norges Bank
ville gke sine renter etter EU-avstemningen i slutten av
november. Dette skjedde ikke, og rentene falt deretter pa
ny. Gjennom fgrste halvér i &r har rentene ligget og svingt
rundt 5 1/2 prosent.

Oppgangen i korte renter frem til november 1994 fgrte til
at finansinstitusjonenes renter overfor publikum gkte mot
slutten av fjoraret. Med fall i pengemarkedsrentene i
begynnelsen av 1995, viste bankenes innskudds- og utlans-
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renter igjen nedgang i 1. kvartal, men nedgangen ble klart
bremset i 2. kvartal. Nedgangen siden 4. kvartal i fjor har
ikke vert like sterk som nedgangen i pengemarkedsrent-
ene, men det ma ses pa bakgrunn av at heller ikke oppgan-
gen i 1994 var like sterk. Bankenes renter i 2. kvartal i ar
1a séledes lavere sett i forhold til pengemarkedsrentene enn
det som har vart vanlig de siste fem édrene, nar vi ser bort
fra de midlertidige renteoppgangene under valutauroen i
1992 og i siste halvdel av 1994. Lavere rentemargin pa ut-
lan kan reflektere at konkurransen mellom bankene pa
utlanssiden har gkt etter at de né har lagt perioden med
store tap bak seg, mens hgy rentemargin pa innskudd kan
reflektere den gode likviditeten blant publikum. Summen
av disse marginene, dvs. forskjellen mellom utléns- og inn-
skuddsrenter, har dessuten gatt noe ned, etter a ha gkt
under den generelle nedgangen i rentenivaet gjennom 1993
og begynnelsen av 1994.
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Bedriftene

Olje- og gassutvinning

Produksjons- og markedsforhold

Tall fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR) for
forste halvar 1995 viser at produksjonen i olje- og gass-
utvinning steg med 0,9 prosent fra 1. til 2. kvartal i ar. Olje-
produksjonen gkte med 0,8 prosent, mens gassproduksjo-
nen viste en oppgang pa 1,0 prosent.

Ifglge Oljedirektoratets produksjonsstatistikk for fgrste
halvar 1995 var den samlede produksjonen av réolje og
naturgass pa norsk kontinentalsokkel 82,4 millioner tonn
oljeekvivalenter. Dette er 4,6 prosent hgyere enn i det
samme tidsrommet aret fgr. Réoljeproduksjonen viste en
gkning pa 4,8 prosent, mens gassproduksjonen steg med
3,5 prosent.

Norges produksjon av raolje var i gjennomsnitt hele 2,74
millioner fat pr. dag i fgrste halvar 1995. Ifglge det Inter-
nasjonale energibyraet (IEA) plasserte dette Norge som
verdens syvende stgrste oljeprodusent i denne perioden. I
perioden januar-mars 1995 var produksjonen i overkant av
~ 2,7 millioner fat pr. dag, mens den i april og mai maned
kom opp i over 2,8 millioner fat pr. dag. Produksjonen av
rdolje var vesentlig lavere i juni i ar enn i samme méaned
aret fgr. Dette skyldtes vedlikeholdsarbeid ved flere store
felt, deriblant ved Statfjord og Oseberg.

Gullfaksfeltet hadde den stgrste produksjonen av raolje pa
norsk kontinentalsokkel de seks fgrste manedene i &r med
en gjennomsnittlig produksjon pa 529 tusen fat pr. dag.
Dette var likevel 8,3 prosent under feltets produksjon i
samme periode i 1994. Nedgangen skyldes ulike tekniske

Olje- og gassproduksjon
Réolje (mill. tonn) og naturgass (mrd. S m3). Ujusterte tall

1 95.1

Kilde: Oljedirektoratet

problemer og dérlig var. Den 24. mai nidde Gullfaks en
akkumulert produksjon pé 1 milliard fat siden produksjons-
starten pa Gullfaks A i desember 1986. Hittil er det bare
Statfjord og Ekofisk som har produsert mer enn de tre platt-
formene pé Gullfaks. Ifglge operatgren Statoil ser det ut til
at 1994 blir stdende som topparet for produksjonen pa
Gullfaksfeltet, men det ventes at det er gkonomisk lgnn-
somt & utvinne olje fra Gullfaks i 10 - 15 &r fremover.
Produksjonen pa Statfjordfeltet viste en nedgang pé 16,8
prosent fra fgrste halvar i fjor til fgrste halvar i ar, til et
gjennomsnittlig niva pa 478 tusen fat pr. dag. Statfjords
produksjon vil trolig veere nede pa om lag en tredjedel av
dagens nivi i lgpet av en femarsperiode. Produksjonen pa
Oseberg og Ekofisk i farste halvar 1995 var henholdsvis
gjennomsnittlig 488 og 316 tusen fat pr. dag (en nedgang
pa 2,1 prosent for Oseberg og en oppgang pa 17,7 prosent
for Ekofisk fra de seks fgrste ménedene i 1994).

Produksjonen ved de fire stgrste feltene Gullfaks, Oseberg,
Statfjord og Ekofisk falt med 5,6 prosent fra fgrste halvar i
fjor til fgrste halvar i ar, og utgjorde 67,1 prosent av den
samlede raoljeproduksjonen. I samme tidsrom i fjor hadde
disse feltene en produksjonsandel pa 74,0 prosent. Av de
mindre og mellomstore oljefeltene er det fgrst og fremst
Draugen som har gkt sin produksjon. Produksjonsstart ved
Tordis i juni 1994, ved Statfjord @st i oktober 1994 og ved
Statfjord Nord i januar 1995 sammen med hgyere produk-
sjon ved Brage og Sleipner @st har ogsé bidratt til oppgan-
gen. Ved Frgyfeltet startet produksjonen som planlagt, den
15. mai i ar. Produksjonen ved de stgrre feltene, da spesielt
ved Statfjord, ventes & synke mot tusenérsskiftet. Dette,
sammen med produksjonsstart ved flere nye mindre og
mellomstore felt de neste érene, vil medfgre ytterligere

Olje- og gassproduksjon fra de stgrste feltene i
1. halvar 1995. Mtoe
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Markedsutviklingen for varer fra olje- og gassektoren
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregdende periode

Mrd. Volum Priser
kr2)

1994 94.3 94.4 95.1 95.2 94.3 94.4 95.1 95.2
Produksjon 121,9 -6,2 16,0 -6,2 0,9 -1,4 -2,0 -1,5 2,2
- olje 105,4 -6,3 16,6 -6,3 0,8 -1,2 -1,8 -2,6 3,5
- gass? 16,5 -5,3 12,4 5,7 1,0 2,3 -3,3 59 -6,1
Eksport 106,4 -5,0 13,8 -3,4 0,0 -1,3 -2,1 -1,6 2,2
- olje 92,1 -5,1 14,2 -3,0 -0,2 -1,2 -1,8 -2,6 3,5
Hjemmeleveranser® 13,3 -14,4 33,7 -26,3 9,1 -1,2 -1.8 -2,6 3,5
Import¥ 0,8 4,9 -10,3 56,0 12,4 1,5 -2,1 3,7 0,1
innenl. anvendelse?®) 14,1 -13,2 30,6 -22,4 9,4 -1, -1,7 -2,4 3,1
Lagerendring® % 3,9 -40,8 133,3 -45,2 453 -1,2 -1,7 2,4 3,1
Innenl. ettersparsel? 10,2 -09 3,0 -8,5 -3,7 -1,2 -1,7 2,4 3.1

1) Tilnermet i basisverdi, dvs. regnet uten avgifter og handelsavanse.

2) Nivatall i 1994 i lgpende priser.

3) Produksjon og eksport av gass er identiske starrelser i Nasjonalregnskapet.
4) Disse starrelsene omfatter kun olje.

5) Endring i lagerendring i prosent av innenlandsk anvendelse i foregdende kvartal.

gkning i de sma og mellomstore feltenes andel av samlet
norsk raoljeproduksjon. Raoljeproduksjonen vil trolig n&
sitt hgyeste niva i 1996 for sa 4 avta noe mot tusenars-
skiftet.

IEA anslér at raoljeproduksjonen pé norsk kontinental-
sokkel vil fa en kraftig gkning gjennom siste halvér av
1995. Fra om lag 2,8 millioner fat pr. dag som maksimal
produksjon i starten av juli maned, venter IEA at produk-
sjonen stiger til over 3,2 millioner fat pr. dag frem mot ut-
gangen av 1995. Dette tilskrives fgrst og fremst planlagt
produksjonsstart ved Heidrunfeltet i septémber 1995 og
ved Troll Vest og Yme i oktober.

Ifplge KNR var det ingen endring i eksporten av raolje
mellom 1. og 2. kvartal i &r. Med en gkning i produksjonen
pé 0,8 prosent steg dermed hjemmeleveransene av olje
relativt kraftig (9,1 prosent). Importen av olje steg med
12,4 prosent mellom 1. og 2. kvartal, og innenlands anven-
delse gkte med 9,4 prosent. Dette utslaget skyldes imidler-
tid i stor grad lagerbevegelser, slik at den innenlandske
etterspgrselen sank med 3,7 prosent.

Den samlede produksjonen av naturgass var ifglge Olje-
direktoratets produksjonsstatistikk pa 14,2 milliarder Sm? i
de seks forste manedene i 1995. Det er en nedgang pa 3,5
prosent fra samme tidsrom i fjor. Det har imidlertid veert
store forskyvninger mellom de enkelte feltene. Spesielt har
produksjonen fra Friggomradet sunket kraftig, med et fall
pa 6,3 prosent. Produksjonen fra Friggomradet var lavere
enn produksjonen ved Gullfaksfeltet, og det er dermed fem
felt pa norsk kontinentalsokkel som produserer mer natur-
gass enn Frigg. Pa selve hovedfeltet i Friggomradet ventes
produksjonen 4 Igpe ut i ar 2000. Ogsé ved feltene
Heimdal og Gullfaks viste gassproduksjonen en nedgang
pa henholdsvis 2,3 og 19,2 prosent.

Produksjonen fra Sleipner @st, som startet i september
1993, gkte med hele 57,6 prosent til 2,7 milliarder Sm?> fra
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januar-juni 1994 til samme periode i ar. Etter Ekofisk, som
hadde en produksjon pa 5,2 milliarder Sm? de seks fgrste
ménedene i r, var Sleipner @st det feltet som produserte
mest naturgass. Operatgren Statoil regner med at Sleipner
@st vil na plataproduksjonen pa 7,0 milliarder Sm3 i Igpet
av 1996. Dette feltet vil sté for en stadig stgrre del av
Norges gassleveranser de nermeste arene. Ekofisk produ-
serte 15,4 prosent mer naturgass i fgrste halvar i &r enn i
samme periode i fjor. Statfjords produksjon gkte med 1,6
prosent til 1,9 milliarder Sm3.

Norges produksjon av naturgass vil stige kraftig frem mot
ar 2005. De kontraktsfestede leveransene for norsk natur-
gass vil stige fra i overkant av 30 milliarder Sm> i 1996 til
om lag 60 milliarder Sm3 i &r 2005. Fra &r 2000 mangler
Norge arlig produksjonskapasitet pa om lag 11 milliarder
Sm?3 naturgass for 4 kunne oppfylle de inngétte kontrakt-
ene. I &r 2005 vil det vare behov for i overkant av 22 milli-
arder Sm> mer naturgass enn det som kan produseres fra
felt som na er i drift eller under utbygging. Forsynings-
utvalget har frist til 7. november 1995 for & gi Neerings- og
energidepartementet sin anbefaling om hvilke felt som bgr
bygges ut for a sikre gassleveransene i inngatte kontrakter.
Norske gassforhandlere har na innledet forhandlinger med
béde italienske og spanske gasskjgpere om salg av til-
sammen 10 milliarder Sm3 naturgass pr. ar fra ar 2000.
Danmark har ogsa signalisert sin interesse for norsk natur-
gass til kraftproduksjon.

Investeringer

Ifglge SSBs kvartalsvise investeringsstatistikk for 3. kvar-
tal 1995 var anslaget for de samlede palgpte oljeinvesterin-
gene i sektorene utvinning av réolje og naturgass og rer-
transport i 1995 pa 51,2 milliarder kroner. Det er en ned-
gang pé 6,1 milliarder kroner, eller 10,6 prosent, i forhold
til tilsvarende tall for 1994 (nominelt). Anslaget for felt i
drift er det eneste anslaget som er hgyere enn tilsvarende
anslag for i fjor, med en nedgang pa 3,5 prosent. Den
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Palgpte og anslatte investeringskostnader i oljeutvin-
ning og rertransport
Milliarder kroner, l@pende priser

1993*  1994* 1995** 1996**

Utvinning av olje og gass 50,9 46,0 44,9 36,2
Leting 5,4 5,0 5,8 6,0
Feltutbygging 35,2 28,6 27,0 22,0

Varer 18,4 15,8 10,9 6,3
Tjenester 13,8 10,1 13,4 12,7
Produksjonsboring 3,0 2,7 2,6 3,0
Felt i drift 6,3 6,8 7.8 6,7
Varer 0,6 0,7 0,8 0,6
Tjenester 0,5 05 - 1,0 0,8
Produksjonsboring 52 5,6 6,0 5,4
Landvirksomhet " 3,9 5,7 43 1,5
Rartransport 6,7 8.6 6,2 6,0

Oljesektoren totalt 57.6 54,7 51,2 42,2

* Endelige tall.
** Anslag ifglge SSBs investeringsstatistikk innhentet i 3 kvartal 1995.
1) Omfatter kontorbygg, baser og terminalbygg pa land.

stgrste prosentvise nedgangen finner vi i anslaget for land-
virksomhet og rgrtransport. Der er nedgangen pa henholds-
vis 27,9 og 27,6 prosent. Anslaget for letevirksomheten i

ar er omtrent det samme som tilsvarende 1994-anslag. Ned-
gangen i investeringene skjer fra et svert hgyt niva i 1993
ogi 1994.

Feltutbyggingsanslaget for 1995 er pa 27,0 milliarder
kroner. Dette er 2,2 milliarder mindre enn tilsvarende
anslag i 1994. Denne nedgangen skyldes at feltene Tordis,
Lille-Frigg og Statfjord @st ble satt i drift i 1994 og
Statfjord Nord og Frgy tidligere i ar. Samtidig er utbyggin-
gen av Heidrun, Troll @st og Troll Vest i avslutningsfasen.
Det er derfor betydelig mindre investeringer ved disse
feltene i &r enn i fjor. De stgrste investeringene i 1995 kom-
mer ved Heidrun, Troll Vest, Sleipner Vest og Norne.
Anslagene for disse utbyggingene utgjgr 65,3 prosent av
totalanslaget for feltutbygging.

Av feltutbyggingskostnadene gikk 37,9 prosent til varer,
mens 54,2 og 7,9 prosent gikk til henholdsvis tjenester og
produksjonsboring i fgrste halvar i ar. De tilsvarende an-
delene for hele 1994 var 55,4, 35,1 og 9,5 prosent. Tjenes-
teandelen var svert hgy i fgrste halvdel av inneveerende ar
pga. store tjenestekostnader knyttet til Troll-@st, Frgy og
Troll-Vest, som i denne perioden var i avslutningsfasen.

Investeringsanslaget for felt i drifti 1995 er pa 7,8 milliar-
der kroner. Det er en oppjustering pa 7,2 prosent fra for-
rige kvartal, og 3,5 prosent hgyere enn tilsvarende anslag
for i fjor.

Anslaget for rgrtransportinvesteringene i 1995 er pé 6,2
milliarder kroner. De stgrste investeringene er ved Zeepipe
fase IIB og ved Troll Rgr. Anslaget for 1995 er 2,4 milli-
arder lavere enn tilsvarende anslag for 1994. Nedgangen
skyldes betydelig lavere investeringer ved Europipe i &r
enn i fjor, da denne rgrledningen ferdigstilles i ar.

Leteinvesteringene er i 1995 anslatt til 5,8 milliarder
kroner. Leteanslaget er pa niva med de tilsvarende anslag-
ene for 1993 og 1994. Det kan dermed se ut som om den
nedgangen vi har sett i de palgpte investeringene til lete-
virksomheten siden 1991, na flater ut. Det er pabegynt 19
lete- og avgrensningshull i rets syv fgrste maneder mot
totalt 21 i hele 1994. Rundt 30 letehull forventes pabegynt
i ar. At leteanslaget for 1995 likevel ikke er hgyere enn til-
svarende anslag for 1994, skyldes at det blir stadig billige-
re a bore letebrgnner. Ifglge Statoil kostet det i 1992-1993
32 000 kroner, og i 1994 24 000 kroner & bore en meter le-
tebrgnn, mens gjennomsnittsprisen i dag er nede i 12 500
kroner. Tempoet har samtidig gkt, slik at en bruker kortere
tid pa bore en brgnn na enn tidligere. I dag borer en i gjen-
nomsnitt 150 meter brgnn pr.dag, mot under 100 meter tid-
ligere.

Anslaget for landinvesteringer i 1995 er pa 4,3 milliarder
kroner. Det er fgrst og fremst de store investeringene ved
Trollterminalen pé Kollsnes som ligger bak det hgye an-
slaget.

Investeringsanslag for 1996

I investeringsundersgkelsen utfgrt i 3. kvartal 1995 ble det
hentet inn anslag for 1996. Det knytter seg stor usikkerhet
til disse tallene, da mange av selskapenes budsjetter for
1996 ikke var klare pé innhentingstidspunktet. De samlede
oljeinvesteringene i 1996 blir anslatt til 42,2 milliarder
kroner. Dette anslaget gjelder besluttede felt og vil derfor
bli oppjustert etterhvert som flere utbyggingsvedtak blir
fattet. Totalanslaget for 1996 er 2,3 milliarder kroner hgy-
ere enn tilsvarende anslag for i ar.

Leteanslaget for 1996 er i SSBs investeringsundersgkelse
anslatt til 6,0 milliarder kroner. Dette er omtrent det
samme som tilsvarende anslag for i ar.

Feltutbyggingsanslaget for 1996 er pa 22,0 milliarder
kroner, som er 6,1 milliarder, eller 38,6 prosent, hgyere
enn tilsvarende anslag for i &r. Dette ma ses pa bakgrunn
av at det siden desember 1994 er vedtatt flere nye felt-
utbygginger pa norsk sokkel (Ekofisk II, Yme, Vigdis,
Norne og Njord). Anslaget for feltutbygging i 1995 er der-
for blitt relativt kraftig oppjustert, hele 11,1 milliarder
kroner siden 3. kvartal 1994. De endelige feltutbyggings-
investeringene 1 1996 vil dermed trolig ikke bli s& mye
hgyere enn de endelige investeringene i 1995, som de til-
svarende anslagene antyder.

Investeringene til felt i drift anslas til 6,7 milliarder kroner
1 1996. Dette er omtrent det samme som tilsvarende anslag
for 1995. Hittil i ar har Statfjord Nord og Frgy startet pro-

duksjonen, og Heidrun settes i drift i Igpet av september.

Investeringer til landvirksomhet i 1996 blir i investerings-
tellingen anslatt til 1,5 milliarder kroner. Dette er 2,5 milli-
arder kroner lavere enn anslaget for 1995 gjort i 3. kvartal i
fjor. Det lave anslaget skyldes betydelig lavere investerin-
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ger ved Troll prosessterminal neste ar som fglge av at dette
prosjektet da fullfgres.

Investeringene til rgrtransport anslas til 6,0 milliarder
kroner i 1996. Det er 1,6 milliarder lavere enn tilsvarende
anslag for i ar. At investeringene til r@rtransport ser ut til &
bli lavere i 1996 enn i 1995 skyldes at Europipe ferdigstil-
les i ar og at Troll oljergrledning ble ferdig lagt i sommer.
Samtidig er Zeepipe fase IIA planlagt a vare i drift fra
1996. Til neste ar vil det ogsa bare vere smé investeringer
igjen ved Troll Rgr. Det som gjgr at fallet i investeringer
ikke blir stgrre, er at Norfra ble vedtatt i var, og her vil det
palgpe betydelige investeringer i 1996. Det er ogsa mulig-

Markedsutviklingen for varer fra industri og bergverk
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregaende periode1

heter for at andre rgrutbyggingsprosjekter kan bli vedtatt i
lgpet av aret eller neste ar, slik at anslaget for 1996 kan
gke.

Industri og bergverksdrift

Produksjons- og markedsforhold

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at produksjonen i
industri og bergverksdrift var uendret fra 1. til 2. kvartal i
ar, malt i faste priser. Fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar
var det en vekst pa 1,3 prosent. Veksten fra 1993 til 1994
er nd anslatt til 5,5 prosent og det er nesten 20 ar siden

Volum Pris

Mrd.kr

19942 1994 94.3 94.4 95.1 95.2 1994 943 94.4 95.1 95.2
Bruttoproduksjon i alt 358,7 6,3 2 1,3 1,6 -0,6 1,5 1,3 1,4 2,2 0,2
Konsumvarer 85,6 4,9 3,6 -0,8 3 0,1 0,2 -0,3 0,2 1 -0,6
Innsats- og investeringsvarer 80,4 7.1 1.4 1,7 2 0,5 1,9 1,1 1 0,9 0,2
Industrielle ravarer 74,6 7.4 1.7 3,1 -0,9 -34 4 4,2 4,9 5,9 1.3
Verft- og verkstedsprodukter 118,1 6,2 1,3 1,7 1,7 -0,1 0,5 0,9 0,1 1.7 0,2
Eksport i alt? 125,8 15,2 8,4 1 0,5 -3,1 0.8 2,7 2,1 46  -0,6
Konsumvarer 18,7 20,5 10,8 1.6 -1,7 -12,2 -0,3 -0,7 -04 3,8 -3,3
Innsats- og investeringsvarer 21,7 22 73 -1.1 6,9 -1.9 -2,5 1,3 1,6 0,8 -1
Industrielle ravarer 54,4 9,7 0,2 -0,5 3,5 -9,9 5.4 4,8 6,1 6,5 1.1
Verft- og verkstedsprodukter 311 17.1 23,7 4,4 -6,8 12,9 -3,7 2,7 -2,4 3,5 -0,5
Hjemmeleveranser i alt 232,8 2 -1.4 1,5 2,2 0,8 1,8 0,6 1 0,9 0,7
Konsumvarer 66,9 1,2 1,7 -1,5 45 3,6 0,4 -0,1 0,5 0,3 0.1
Innsats- og investeringsvarer 58,7 2,2 -0,9 2,9 0,1 1,5 3,6 1,2 0,7 1 0,7
Industrielle rdvarer 20,2 1.9 58 12,6 -11,2 14,5 0,6 2,7 2,2 3,1 3,7
Verft- og verkstedsprodukter 87 2,6 -5,8 0,6 54 -5,1 2 0,6 1,3 0,8 08
Import i alt 179,8 8,5 0,8 1.1 4,1 4,6 -0,2 1 0,1 0,4 -0,8
Konsumvarer 23,6 7.2 1,7 2,4 -1,6 2,3 0 0,4 -1,4 -1,4 3,2
Innsats- og investeringsvarer 36,1 10 2,7 -1,8 5,3 4 1,8 0,2 0,1 -0,2 -0,8
Industrielle ravarer 39,1 14,1 7.9 -5,8 2,5 0,4 1,8 5,6 0,5 4,8 -2,3
Verft- og verkstedsprodukter 81 58 -3,7 58 6 7.4 -1,9 -0,7 0,5 -1 -11
Innenlandsk anvendelse i alt 412,6 4,8 -0,4 1,3 3 2,5 0,9 0,7 0,6 0,6 0
Konsumvarer 90,5 2,7 1.7 -0,5 2,9 3,3 0,3 0 0 -0,2 0.9
Innsats- og investeringsvarer 94,8 5.1 0,5 1 2,1 2,5 2,8 0,8 0,5 0,5 0,1
Industrielle ravarer 59,3 9,6 7.2 0,2 -2,5 5.1 1,4 4,6 1 4,2 -0,2
Verft- og verkstedsprodukter 168 4,2 -4,8 3,1 5.7 1,2 0,1 -0,1 0,8 -0,1 -0,4
Lagerendring i alt¥ 14,3 0,2 1,8 1.1 3,2 1,4
Konsumvarer 5.8 -0,9 0,1 -1,3 3,7 2,5
Innsats- og investeringsvarer -0,6 -0,8 -2,6 1.1 04 1,8
Industrielle ravarer 11 3,8 4,5 -3,1 -3,4 9,8
Verft- og verkstedsprodukter 8 0,2 -4,6 41 7.0 -2,4
Innenlandsk ettersparsel i alt 398,3 4,7 1,4 0,3 -0,2 1,2 1 1,3 0,5 0,6 0,1
Konsumvarer 84,8 3,9 1,7 0,8 -0,9 0,8 0,4 0 -0,1 -0,2 1,7
Innsats- og investeringsvarer 95,4 5.9 3,1 -0,1 1,7 0,7 29 2,2 0,3 04 -0,4
Industrielle ravarer 58,2 58 2,7 3,4 0,9 -4,6 1,3 52 1 3,9 0,1
Verft- og verkstedsprodukter 159,9 4,2 -0,2 -1 -1,3 41 0,1 0,2 0,8 -0,2 -0,3

1) Basisverdi,dvs. markedsverdi fratrukket avgifter og handelsavanse.
2) Nivatall i lspende priser.
3) Inneholder reeksport.

4) Endring i lagerendring i prosent av innenlandsk anvendelse i foregdende kvartal.
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vekstrater av denne stgrrelsesorden forekom ofte. Utviklin- Produksjonsindeksen for Norge og EU
gen i produksjonsindeksen gjennom érets syv fgrste Sesongjustert og glattet. 1993=100
maneder tyder imidlertid pa at den kraftige oppgangen i 110

norsk industri gjennom 1993 og 1994 har stoppet opp, og

det er na bare noen fa sektorer som kan vise vekst av betyd- 1081
ning. 1061 : :
Etter at nasjonalregnskapet er blitt lagt om til ny standard, 104 "' ~ :
har det skjedd enkelte revisjoner i tallene for industrien. : )

. . . . o . . 102' ' \
Disse har fgrt til at produksjonsnivéet har blitt justert noe : .
ned. Imidlertid har ikke produksjonsforlgpet endret seg 1001 H ..

vesentlig. Anslaget for veksten fra 1992 til 1993 er oppjus-

e . g
.
[ i UK. SRS N

cccmcccna\reropteccanccccncanscaccaancaaad

tert fra 2,0 til 2,1 prosent, mens revisjonen i 1994 gker 98] t
veksten fra 4,8 til 5,6 prosent. Den relativt store revisjonen 96 : :
for 1994 kan i hovedsak fgres tilbake til overgang til nytt : :

'
T T T T T I T T T T T T T AT T T T T T T T T T T T T T T T AT T T T T O Y

0.1 91.1 92.1 93.1 94.1 95.1

basisar. 9%

Kilder: Statistisk sentralbyrd og OECD.

Industri og bergverksdrift. Produksjon og faktoretterspgarsel
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregdende periode

Volum Pris

Mrd.kr

19947 1994 94.3 94.4 95.1 95.2 1994 94.3 94.4 95.1 95.2
Bruttoproduksjon i alt 340 5,5 1,4 0,7 1.3 0 1.8 1.1 0,9 29 0,1
Konsumvarer 87,2 4,3 2,7 0 2,7 1.2 0,4 -0,1 -0,8 1.7 -0,6
Innsats- og investeringsvarer 77 6,5 0,7 2,3 1,4 1,9 3 1.1 1,4 1 0,2
Industrielle ravarer 81,3 6,5 2,2 0,3 -0,7 -3,2 3,5 2,5 3,4 7,6 0,2
Verft- og verkstedsprodukter 94,4 5 0,2 0,4 1.5 0,2 0,7 1 0,1 1,8 0,7
Vareinnsats i alt 238 55 1,6 0,5 1,3 -0,1 1,3 1.4 0,2 1.7 0,2
Konsumvarer 69,6 4,2 3 -0,4 2,6 1,3 2,2 0.3 -1 2,1 0,2
Innsats- og investeringsvarer 46,1 6,6 0,9 2,3 1.5 1,7 2,2 1,9 0,9 1,7 0,8
Industrielle révarer 62,5 6,5 1,9 0,3 -0,4 -3,5 0 2,3 0 2,5 -0,1
Verft- og verkstedsprodukter 59,8 5.1 0,3 0,5 1.3 0,3 0,8 1.3 1,4 0,4 0
Bruttoprodukt i alt 101,9 5,6 1 1.1 1,4 0,4 31 0,3 2,6 58 -0,2
Konsumvarer 17,6 4,6 1.9 1.3 34 0,7 -6,2 -1.8 0,1 0,4 -3,6
Innsats- og investeringsvarer 30,9 6,2 0,5 2,2 1.3 2,1 4,2 -0,2 2,1 -0,1 -0,6
Industrielle ravarer 18,8 6,9 3 0,5 -1,7 -2 17.1 3 14,8 231 0,4
Verft- og verkstedsprodukter 34,6 5 0 0,2 1,8 0 0,5 0,6 -2,1 4,3 1,9
Sysselsetting? 303,0 3,8 4,4 3,7 1,0 0,7 -6,2 -1,8 0,1 04 -3,6
Bruttoinvesteringer i alt 11,9 4 16,4 1,7 14,2 9,6 1.1 0 0,8 0,8 0,7
Konsumvarer 3,3 -2,9 22,1 -6,7 -0,2 18,1 0,9 -0,5 1 0,7 0,7
Innsats- og investeringsvarer 2,8 12,4 10,7 -2,9 14,8 -5 1,5 0,1 0,4 1.5 0,6
Industrielle ravarer 29 10 22,2 26,5 33,7 25,4 1,3 0 0,8 0,6 1.3
Verft- og verkstedsprodukter 29 -0,7 " -8,5 3,9 -10,9 0,9 0,3 1,2 0,3 0,1
Bruttoinvesteringer i bygg og anlegg 3,4 -10,9 20,3 -1,7 11,9 32,4 3,5 1,6 0,5 2 0,5
Konsumvarer 0,9 -4,4 10,8 -23 19,8 -7 2,8 1,5 0,7 1,2 1
Innsats- og investeringsvarer 0,5 -33 37 -8 24,7 -13,8 7.2 1 0,4 6,1 0,7
Industrielle ravarer 1 -19,8 30,2 38,6 19,1 97.8 3,3 1.7 0,5 1,2 1
Verft- og verkstedsprodukter 1.1 8,9 13,8 -17,2 -11,4 -23,2 2,8 1,7 0,7 1,2 0,9
Bruttoinvesteringer i maskiner 8,5 11,5 14,8 3,2 151 0,2 0 -0,8 1 0,2 0,5
Konsumvarer 2,4 -2,4 27,1 -0,4 -6,3 27,8 0,3 -1,3 1.3 0,4 0,7
Innsats- og investeringsvarer 2,4 28,4 59 -1,6 12,6 -2,8 0,1 -0,3 0,4 0,3 0,8
Industrielle ravarer 1,9 37,7 18,1 19,7 43,2 -13,8 -0,3 -0,9 0,9 0,3 0,3
Verft- og verkstedsprodukter 1.8 -5,7 9,2 -2,8 12,6 -5,5 -0,1 -0,6 1,6 0 0

1) Nivatall i lapende priser.
2) Sysselsatte i industrien (1000) og prosentvis endring fra samme kvartal aret for. Tallene er basert pa utvalg og inneholder en viss usikkerhet.
Kilde: AKU
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Volumutviklingen for produkter fra innsats- og
investeringsvareproduserende industri

Sesongjustert og glattet. 1991 = 100

konsumvareproduserende industri

Sesongjustert og glattet. 1991 = 100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
Prisutviklingen for produkter fra innsats- og
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Industriens hjemmeleveranser og eksport har utviklet seg
svert forskjellig sa langt i 1995. Mens eksporten av indu-
striprodukter gkte med 0,5 prosent i 1. kvartal, ble den
redusert med 3,1 prosent 2. kvartal i ar. Hiemmeleverans-
ene derimot gkte med henholdsvis 2,2 og 0,8 prosenti 1.
og 2. kvartal.

Mange eksportrettede neringer hadde en forholdsvis sterk
nedgang i aktivitetsnivéet i 2. kvartal. Mest markert er ned-
gangen innen produksjon av kjemiske ravarer og metaller.
I disse industrigrenene falt produksjonen med henholdsvis
7,7 og 3,8 prosent fra 1. til 2. kvartal. I metallindustrien
falt produksjonen av de ikke-jernholdige metallene
markert i 2. kvartal, og produksjonen hadde ogsé en svak
utvikling i 1.kvartal. Produksjonen av de jernholdige metal-
lene har ligget om lag uendret gjennom 1995. Trefored-
lingsindustrien hadde en vekst pé 4,2 prosent i 2. kvartal,
men en klar nedgang fra mai til juni. En noe svakere utvik-
ling gjennom fgrste halvér hindrer imidlertid ikke at aktivi-
teten er hgy. Eksportrettede nearinger sliter i noen grad
med svakere internasjonale konjunkturer. Statistikk for in-
dustriproduksjonen i EU-landene — som utgjgr et viktige
marked for norsk industri - viser ogsa tegn pa stagnasjon.

I industrien for gvrig synes produksjonen i stgrre grad a ha
stabilisert seg, selv om de aller fleste sektorer viste ned-
gang fra mai til juni (sesongjustert). Viktige nringer som
produksjon av verkstedprodukter og neringsmidler hadde
nedgang pa henholdsvis 6,1 og 3,6 prosent i juni. For
begge nzringene er den beregnede trenden tilnermet flat.

Produksjon av mineralske produkter er den eneste narin-
gen som fortsatt kan sies & vise klar vekst. Veksttakten er
imidlertid avtakende, og fra januar til juni ble trendveksten
redusert fra 16 til om lag 4 prosent (érlig rate). Til tross for
at leveransene til hjemmemarkedet var om lag uendret for
sektoren som helhet, var det betydelig vekst i leveransene
til byggevirksomheten. Produksjonen av jord og steinvarer
og produksjonen av betong og betongvarer vokste med
henholdsvis 33 og 16 prosent de 7 fgrste manedene i ar
sammenlignet med samme periode i fjor.

Hgy investeringsaktivitet innen petroleumsvirksomheten
har i de siste arene vert viktig for aktiviteten i verksted-
industrien. Denne fasen ser na ut til & veere pa hell. Etter en
vekst i produksjonen av skip og plattformer pa 1 prosent i
1994, har det vart nedgang fra andre halvar i fjor. Nivaet
pa produksjon av oljeplattformer er likevel fortsatt hgyt.
Det ser ut til at verkstedindustrien utenom skip og oljeplatt-
former klarer seg godt pa eksportmarkedet, og eksporten
fra denne delen av verkstedindustrien gkte med om lag 18
prosent i fjor. Hittil i &r er eksportutviklingen klart dempet,
og etter en vekst pa 8 prosent i 1. kvartal falt eksporten
med 6,3 prosent i 2. kvartal. Leveransene til hjemme-
markedet som falt med nesten 5 prosent i fjor, har imidler-
tid tatt seg opp i ar. I 1. kvartal gkte hjemmeleveransene
med 1,4 prosent, mens veksten i 2. kvartal var om lag 2
prosent.
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Eksportprisene pa industrivarer gkte i gjennomsnitt med
knapt 1 prosent i fjor, men med relativt sterk vekst i andre
halvér. Eksportprisen pa industrivarer gkte med hele 4,6
prosent sesongjustert i 1. kvartal, hovedsakelig som fglge
av prisvekst pa industrielle ravarer. I 2. kvartal falt imidler-
tid eksportprisen pa industriprodukter med 0,6 prosent.

Sysselsettingen

Ifglge Statistisk sentralbyras arbeidskraftundersgkelse
(AKU) gkte industrisysselsettingen med knapt 3 prosent
fgrste halvar i &r sammenlignet med samme periode i fjor.
I gjennomsnitt for fgrste halvar var det 306 000 personer
sysselsatt i industrien. Ifglge AKU gkte sysselsettingen
innen produksjon av trevarer, treforedling og metaller
klart. For produksjon av mineralske produkter og kjemiske
produkter var det en viss nedgang.

Investeringene

Omleggingen av nasjonalregnskapet har ikke fgrt til
vesentlige endringer i investeringstallene for industrien
som helhet.

Utfgrte industriinvesteringer gkte med knapt 10 prosent fra
1. til 2. kvartal i &r. Sterkest vekst hadde treforedling og
kjemiske ravarer, men ogsa de fleste andre bransjer hadde
markert oppgang siste kvartal. Det ble i fgrste halvar inves-
tert for nesten 8 milliarder kroner. Kun toppérene 1987 og
1988, som var preget av Mongstadutbygningen, kan vise et
hgyere niva enn dette i fgrste halvar.

Ifglge SSB’s kvartalsvise investeringsstatistikk for 3. kvar-
tal ligger totalanslaget for 1995 vel 3 milliarder, eller om-
lag 30 prosent, hgyere enn tilsvarende anslag for 1994.
Stgrst gkning har kjemiske ravarer og treforedlingsindustri-
en med henholdsvis 1,3 og 1 milliarder kroner. Veksten
innen kjemisk industri kan i stor grad tilskrives store inves-
teringer pa Tjeldbergodden, mens det innen treforedling er
en bred oppgang. I nzrings-og nytelsesmiddelindustrien
har kjgttindustrien en markert gkning. De gkonomisk-
politiske tiltakene som er rettet inn mot denne nzringen,
ser dermed ut til & virke. Transportmiddelindustrien er en
av de fa bransjer som ikke gker sine anslag for 1995 i for-
hold til 1994. Dette ma ses i sammenheng med et hgyt
sammenlikningsgrunnlag som fglge av enkelte store inves-
teringer innen skipsbyggingsindustrien i fjor.

Anslaget for industriinvesteringene i 1996, gitt i den kvar-
talsvise investeringsstatistikken, ligger 8 prosent hgyere
enn tilsvarende anslag for 1995. Imidlertid ble 1995-ansla-
get uvanlig kraftig oppjustert i 4. kvartal 1994 og i 1. kvar-
tal 1995. Det er lite trolig at anslaget for 1996 vil fa den
samme kraftige oppjusteringen de neste to kvartalene, slik
at faktiske investeringer for 1996 sannsynligvis kommer
under 1995-nivaet.
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Industriens fremtidsvurderinger

Konjunkturbarometeret for 2. kvartal 1995 ga et inntrykk
av hvordan norske industriledere bedgmmer utsiktene for
virksomheten inn i annet halvar i ar. Samlet sett vurderer
foretakene utsiktene som positive. Ser vi pa enkeltkompo-
nenter og -sektorer er bildet mer sammensatt, og det er
ogsa tegn til at den sterke veksten vi har hatt gjennom de
siste drene svekkes. Hgy aktivitet i store deler av industri-
en og tildels god Ignnsomhet gjgr at helhetsvurderingen
likevel ma sies & vaere preget av optimisme.

Den eksportrettede delen av industrien er spesielt optimis-
tisk. Velfylte ordrebgker, forventninger om gkt etterspgrsel
og oppgang i prisene er noen av de forhold som vektlegges
av lederne. Serlig treforedling, elektronikkindustrien og
transportmiddelindustrien synes & vente en positiv utvik-
ling. For treforedling har den sterke prisoppgangen bade i
innenlandske markeder og i eksportmarkedene bidratt til
de optimistiske fremtidsvurderingene. Bransjen tror pé fort-
satt vekst i prisene, men venter ingen vesentlige endringer
i etterspgrsel eller produksjon. Bade innen treforedling og
andre industribransjer er kapasitetsutnyttingen meget hgy.
En planlagt betydelig investeringsaktivitet i 1995 ventes pa
kort sikt bare i begrenset utstrekning & pavirke totalkapasi-
teten. En del av investeringene gjennomfgres for 4 tilfreds-
stille miljgkrav til virksomheten, noe tar sikte pa teknologi-
endringer som et ledd i en markedstilpasning av produk-
tene og noe er oppgradering av eksisterende anlegg. Selv
om foretakene kan pavirke den effektive kapasitetsutnyt-
telsen bl.a. gjennom innfgring av ekstra skiftordninger,
anser vi potensialet for vesentlig vekst pa kort sikt som be-
grenset.

Elektronikkindustrien venter gkt etterspgrsel og produk-
sjon, og ogsa en viss bedring i prisene. Statistikk over
ordretilgangen viser at bransjen har hatt en meget kraftig
vekst i etterspgrselen gjennom 1994 og at utviklingen har
fortsatt inn i 1995. Dette er vesentlig etterspgrsel knyttet til
stor byggeaktivitet i Sgrgst-Asia. Transportmiddelindustri-
en venter ogsa gkt etterspgrsel og produksjon, men ingen
vesentlig bedring i prisene. Bransjen hadde en markant
vekst i etterspgrselen gjennom siste halvdel av 1994 og inn

i 1995. Vekst i nykontraheringer i ar antas & ha sammen-
heng med den ferdigforhandlede OECD-avtalen om &
avvikle stgtteordninger for skipsbyggingsindustrien inter-
nasjonalt fra og med 1. januar 1996.

Innenfor bransjer som er mer avhengige av den innen-
landske konjunkturutviklingen oppfattes ogsa utsiktene
positive, men noe mer usikre. Den byggrelatert delen av
industrien venter gkt etterspgrsel, men ingen vesentlig
bedring i prisene. Pkte rastoffkostnader gjennom lengre tid
har i liten grad blitt overveltet i prisene pa ferdigprodukt-
ene, og dette har bidratt til lav lgnnsomhet i bransjen.
Neringsmiddelindustrien venter ingen vesentlige endrin-
ger i priser, etterspgrsel eller produksjon, men vurderer ut-
siktene som positive. En forventet oppgang i innenlandsk
etterspgrsel gjennom 2. kvartal mé antas & vere et forhold
som er tillagt vekt. Bransjen stér pa lengre sikt overfor
stgrre usikkerhet i forbindelse med endringer i handels-
politiske rammebetingelser - spesielt for den landbruks-
baserte delen.

Bygge- og anleggsvirksomhet

Den sterke veksten i produksjonen i bygge- og anleggsvirk-
somheten gjennom 1994 fortsatte i 1. kvartal i ar, med tegn
til utflating i 2. kvartal. Byggearealstatistikken viser klar
nedgang i antall igangsatte boliger frem til og med juli i ar,
mens igangsettingen av yrkesbygg fortsatt ligger stabilt pa
et hgyt niva. Ordrestatistikken viser gkning i ordrereserver
bade for bygge- og anleggssektoren fra 1. til 2. kvartal i ar,
som kan antyde fortsatt oppgang i aktiviteten i bygge- og
anleggsnaringen. Det er spesielt stor vekst i ordretilgangen
pé rehabilitering av boliger og yrkesbygg , mens ordretil-
gangen pa (nye) boliger er lavere enn pa samme tid i fjor.

Produksjon

Bruttoproduksjonsverdien malt i faste priser falt med 1,2
prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal etter en vekst pa 11,2
prosent i 1. kvartal ifglge sesongjusterte tall fra det fore-
lgpige nasjonalregnskapet. Ogsa pa etterspgrselsiden er det
en hvis utflating i 2. kvartal etter betydelig vekst i de fore-
gaende kvartalene. Dette skyldes fgrst og fremst at bolig-

Bygge- og anleggsvirksomhet. Markedsutvikling og produksjon

Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregdende periode

Volum Pris
Mrd.kr

1994 1994 94.3 94.4 95.1 95.2 1994 94.3 94.4 95.1 95.2

Bygge- og anleggsinvesteringer totalt 63,4 8,3 11,8 5,7 8.8 1,6 2,8 1, 0,7 1.3 0.9
Bolig 23,1 25,8 8,0 7,0 3,7 0,6 2,8 1,4 0,7 1,1 1,0
Offentlig forvaltning 17,5 -9,1 0,3 6,4 9,9 -3,9 2,6 1,5 0,8 1.4 0,7
Kraftforsyning 1,8 -17,4 15,4 -7.3 17,8 10,1 2,7 0,6 0,9 1,4 1,6
Fastlands-Norge, ellers 21,0 12,2 26,8 5,0 12,7 58 3,0 1,6 0,7 1,2 0,9
Bruttoproduksjon 87,8 7,8 10,2 4.8 11,2 -1,2 2,7 1.8 0,8 1,0 0,7
Vareinnsats 58,6 7.8 10,5 -4,8 10,9 -1,3 2,4 -0,9 34 0 1,6
Bruttoprodukt 29,2 7,7 9,6 -4,8 1,7 -1,0 3,4 7,2 -4,0 3,0 -1.1
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Bruttoprodukt i bygge- og anleggsvirksomhet
Sesongjustert. 1991 = 100
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investeringene ser ut til & flate ut, mens investeringene i
offentlig forvaltning viste en nedgang pa 3,9 prosent. For
det gvrige fastlands-Norge gkte investeringene i bygge- og
anleggsvirksomhet med n@remere 6 prosent sesongjustert
siste kvartal.

Boliger

Veksten i boligbyggingen ser ut til & ha stoppet. Forelgpige
manedstall fra byggearealstatistikken viser at det til og
med juli i ar er igangsatt 10 376 boliger. Det er like mange
boliger som pa samme tid i fjor. De tre siste manedene er
imidlertid antall igangsatte boliger noe lavere enn i samme
periode i fjor, og tendensen i igangsettingstallene peker
nedover. Ordretilgangen pa nye boliger gkte i 2. kvartal i
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ar til et niva 3 prosent under nivaet i 2. kvartal i fjor, etter a
ha ligget stabilt pa et lavere niva fra 3. kvartal i fjor til
1.kvartal i &r. I ferdighusindustrien var det en nedgang i
nye boligordrer pa 15 prosent i samme periode. Det ser ut
til at nedgangen i boligbyggingen fgrst og fremst har ram-
met ferdighusindustrien, som i hovedsak bygger eneboli-
ger og andre sméhus.

Ifglge Husbankens kvartalsrapport har det i ar veert en gk-
ning i etterspgrselen pa oppfgringslan til nye boliger. Ved
utgangen av 2. kvartal var sgknadsinngangen pa rundt
9500 boliger, omlag 1000 flere enn pa samme tid i fjor.
Den totale utlansrammen ble i ar redusert med 14 prosent
sammenlignet med i fjor. Halvparten av disse midlene er
na oppbrukt, mot 41 prosent pa samme tid i fjor. Dette
antyder at det kan bli knapphet pa midler for de fleste til-
skuddsordningene utover i aret.

Yrkesbygg

Byggearealstatistikken viser at igangsatt bruksareal til
yrkesbygg har holdt seg pa et stabilt hgyt nivé si langt i
1995, etter markert oppgang gjennom fjoraret. For perio-
den januar- juli i &r 14 igangsettingstallene 26,7 prosent
over nivaet i samme periode i fjor. Store statlige byggepro-
sjekter som ekspedisjonsbygget til den nye hovedflyplas-
sen og det nye Rikshospitalet bidro sterkt til & holde igang-
settingstallene oppe. De to prosjektene alene utgjgr vel 13
prosent av det igangsatte arealet for yrkesbygg hittil i ar.
Ordretilgangen pa yrkesbygg svinger kraftig fra kvartal til
kvartal, men trenden har vert stigende siden slutten av
1992. Ordrereserven ved utgangen av 2. kvartal 1a 32 pro-
sent over nivaet pa samme tid i fjor.

Sysselsetting

Sysselsettingen i bygge- og anleggsvirksomheten var i 2.
kvartal i ar steget til 125 000 ifglge arbeidkraftundersgkel-
sen (AKU). Det er 6,8 prosent flere sysselsatte enn pa sam-
me tid i fjor. Veksten var sterkest i begynnelsen av éret.
Sesongjustert gkte sysselsettingen med 0,7 prosent fra 1. til
2. kvartal i ar, etter en vekst pa 3,7 prosent i foregdende
kvartal. Arbeidsdirektoratets manedsstatistikk bekrefter
den positive utviklingen. Ved utgangen av juli i &r var det
registrert 6 511 ledige bygge- og anleggsarbeidere . Det er
1 467 (eller 18 ,4 prosent) ferre enn ved utgangen av juli i
fjor.

Pris- og kostnadsutvikling

Etter en kraftig gkningen i bruktboligprisene (gjennom-
snittlig 25 prosent) i perioden fra 1. kvartal 1993 til 3. kvar-
tal 1994, viser SSBs prisstatistikk bare sma prisendringer
fra 3. kvartal 1994 til 1. kvartal i ar. I denne perioden har
prisen pé blokkleiligheter sunket med 3 prosent, mens ene-
boligprisen har steget med 1,7 prosent. For andre smahus
var det ingen endring i prisene pa landsbasis.

Fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar gkte totalindeksen
med 2,7 prosent, til et niva 7,5 prosent over nivaet ett ar
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tidligere. SSBs prisstatistikk for 2. kvartal i ar foreligger
fgrst i slutten av september, og tilgjengelig prisstatistikk
for 2. kvartal i ar gir sa langt ikke et helt entydig bilde.
Hovedtendensen ifglge prisstatistikken til Norges Eien-
domsmeglerforbund/ECON er uendrede priser fra 1. til 2.
kvartal i ar. Prisstatistikken til NBBL viser imidlertid en
prisgkning pé 5,1 prosent pa andelsboliger i 2. kvartal,
etter en nedgang pa 1,7 prosent kvartalet fgr.

Dagens Neringslivs halvarlige leieprisindeks for kontor-
lokaler fra juni i &r viser gkt leie for attraktive nerings-
lokaler, mens det for eldre urasjonelle lokaler er nedgang i
leieprisene. Prisnivaet pa naringsbygg er vanskelig &
bedgmme pa grunn av relativt fa omsetninger. Det antydes
likevel moderat prisoppgang for effektive bygg med god
beliggenhet og solide leieboere.

Den sterke veksten i byggekostnadene som startet varen
1994, stoppet opp i april ar. I perioden fra april til juli har
det bare vart ubetydelige endringer i byggekostnadsindek-
sene til Statistisk sentralbyra. Dette henger sammen med
utviklingen i trelastmarked det siste aret. En voldsom pro-
duksjonsgkning i Finland og Sverige rammer norsk eks-
port og har presset trelastprisene ned ogsé i Norge. Bygge-
kostnadsindeksen for enebolig, rekkehus og boligblokk 1a i
juli i ar henholdsvis 4,9, 4,8 og 4,2 prosent hgyere enn i
juli i fjor. I tillegg til oppgangen i byggekostnadene har
momsgkningen pa 1 prosentpoeng bidratt til gkte priser pa
nye boliger. SSBs prisindeks for nye eneboliger 1a i 1.
kvartal i ar 6,5 prosent over nivaet i 1. kvartal i fjor og
10,4 prosent over bunnivaet i 1. kvartal 1993.

Konkurser

Den positive utviklingen i bygge- og anleggsn@ringen
vises ogsa i antall konkurser som i 1. halvar i ar 1a om lag
25 prosent under nivaet i 1. halvar i fjor.

Elektrisitetsforsyning

I de forste syv manedene i 1995 ble det produsert 69,8
TWh (milliarder kWh) elektrisk kraft i Norge, en gkning
pa 5,8 prosent i forhold til samme periode aret fgr. Det ble
produsert spesielt mye i manedene mars, april og juli. Den
hgye produksjonen i mars og april hadde dels sammen-
heng med hgy etterspgrsel som fglge av lave temperaturer.
Dels hadde den sin bakgrunn i at produsentene ville tappe
ned magasinene fordi mye nedbgr vinteren 94/95 gjorde at
en ventet hgyt tilsig utover forsommeren. Fyllingsgraden i
magasinene i perioden januar til mai var periodevis under
minimum for perioden 1982-1991. Sarlig gjaldt dette i
slutten av mai og begynnelsen av juni. I den fgrste uken i
juni, dvs. samtidig med storflommen pé @stlandet, var
fyllingsgraden 10 prosent lavere enn minimum for perio-
den 1982-1991. Magasininnholdet i juli 1& derimot godt
over gjennomsnittet for perioden 1982-1991.

Den store produksjonen ga rom for en nettoeksport pa 2,8
T'Wh gjennom éarets syv fgrste maneder. For samme perio-
de i fjor var nettoimporten 1,1 TWh.

Spotmarkedspris pa elektrisk kraft omsatt over
Statnett Markeds bgrs

Gjennomsn. pris i uke 1 1993 til uke 34 1995, gre/KWh
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Kilde: Statnett Marked AS.

Kraftbalansen januar-juli. TWh

1993 1994 1995

Kraftproduksjon 67,2 66,0 69,8
+ Import 0,5 3,5 1.4
- Eksport 4,4 2,4 4,2
- Pumpekraft 0,5 1.2 1,2
- Nett-tap 49 5.1 5,2
Netto innenlandsk forbruk 57.9 60,8 60,6
- Tilfeldig kraft, el-kjeler 4,8 3,4 3,4
- Kraftintensiv industri 15,7 16,4 16,3
- Alminnelig forsyning 37,3 41,0 40,9
(temperaturkorrigert) (39,2) (41,3) (41,6)

Kilde: Norges vassdrags- og energiverk.

Forbruket av tilfeldig kraft til elektrokjeler var 3,4 TWh de
syv fgrste manedene i 1995. Dette var det samme som i til-
svarende periode aret fgr. Det var forventet hgye spotpriser
vinteren 1994/95, fordi magasinfyllingen var svert lav i
november og desember 1994. Pa grunn av en mild vertype
i januar og februar i ar og mye nedbgr ble forventningene
ikke oppfylt. Spotprisene varierte mellom 15 og 19 gre/
kWh i januar fgr de stabiliserte seg rundt 13-14 gre/kWh.

I forkant av flommen pé @stlandet i slutten av mai beveget
prisene seg under 10 gre/kWh. Omsetningen i spotmarke-
det var i januar, februar og mars 1995 i gjennomsnitt 200
GWh (millioner kWh) pr. uke, en nedgang pa 120 GWh i
forhold til aret fgr. I juni 1995 var gjennomsnittlig ukes-
omsetning av spotkraft 400 GWh.

Salget av parafin og lett fyringsolje gkte med 3,3 prosent
fra januar-juli i fjor til samme periode i ar. Gjennomsnittlig
listepris pa parafin og fyringsolje, regnet pr. enhet nyttig-
gjort energi, var pr. 1. januar 1995 henholdsvis 41 og 29
gre/kWh (ekskl. mva.). Prisene var stabile de syv fgrste
manedene i ar. Den reelle prisen pa fyringsolje er imidler-
tid 1-6 gre/kWh lavere enn listeprisen. Dette méa ses med
bakgrunn i at oljeselskapene tilbyr kundene ulike rabattord-
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ninger. Hva kjgperne av elektrisitet ma betale for over-
fgring av tilfeldig kraft, vil vaere avhengig av hvilket ener-
giverk som forsyner kunden, stgrrelsen pa kjelen, utkob-
lingstid mv. Det er derfor vanskelig a gi en gjennomsnittlig
total pris (spotpris pluss overfgringskostnader) for elekt-
risk kraft til elektrokjeler, som kan sammenlignes med
prisen pé fyringsolje. Imidlertid er det grunn til 4 tro at
prisen pé overfgring av kraft til smé elektrokjeler vil ligge
i intervallet 10-15 gre/kWh (ekskl. mva.). Dette medfgrer
en total pris pa elektrisitet for sma kjelkunder med spotpris-
kontrakter pa 24-29 gre/kWh i perioden februar til midten
av mai. Det gjgr det vanskelig & antyde hva som var det
billigste energialternativet i denne perioden. I januar var
det imidlertid billigst med olje, mens det i perioden midten
av mai til midten av august var billigst med elektrisitet.
Gjennomsnittlig pris pa elektrisitet for husholdninger med
fastpriskontrakter var pr. 1. januar 1995 41,3 gre/kWh
(ekskl. mva). For sma neringslivskunder var prisen mel-
lom 40 og 50 gre/kWh. For husholdningskunder og sma
naringslivskunder var dermed olje billigere enn elektrisk
kraft.

Overgangen fra elektrisitet til olje skjer i treforedlingssek-
toren nar elektrisk kraft til elektrokjeler, inkludert over-
fgring, overstiger om lag 13 gre/kWh. Forbruket av tilfel-
dig kraft til elektrokjeler gikk sterkt ned og forbruket av
tungolje kraftig opp fra 1993 til 1994. Tallene for fgrste
halvar 1995 viser et tilsvarende bilde. Mens forbruket av
tilfeldig kraft gikk ned fra 491 GWh i fgrste halvar i fjor til
409 GWh i samme periode i ar, gkte forbruket av tungolje.
Det totale elektrisitetsforbruket i treforedlingssektoren har
imidlertid steget grunnet hgy kapasitetsutnyttelse. Elektrisi-
tetsforbruket i kraftintensiv industri i de syv fgrste manede-
ne i ar var 0,1 TWh lavere enn i samme periode i fjor. For-
bruket av kraft i alminnelig forsyning var tiln@rmet
uendret i forhold til i fjor. P4 grunn av hgye temperaturer i
januar og februar gikk forbruket ned med 0,1 TWh. Det
temperaturkorrigerte forbruket i alminnelig forsyning gkte
med 0,3 TWh; tilsvarende 0,7 prosent.

Da Sverige i slutten av juni besluttet & deregulere sitt ener-
gimarked og apne nettet for norske produsenter fra 1.
januar 1996, ble grunnlaget lagt for & etablere en nordisk
kraftbgrs. Allerede 3. mai ble Nordel og Statnett/Svenska
Kraftnit enige om hovedpremissene og videre fremdrift
for et felles nordisk kraftmarked. Det var enighet om at det

Privat tjenesteyting, produksjon og investering
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregdende kvartal”

burde etabieres en nordisk kraftbgrs med bade norsk,
svensk, finsk og dansk eierskap. Mens Sverige og Finland
er i ferd med & deregulere sitt kraftmarked gnsker
Danmark a vente pa en tilsvarende utvikling i EU. Spgr-
smal som ma avklares er derfor hvordan systemulikheter i
de nordiske landene héndteres og hvordan eksport-/import-
reguleringer og avgiftssystemer harmoniseres. En norsk-
svensk kraftbgrs kan vare klar allerede 1. januar 1996,
mens finsk og dansk deltakelse antakelig fgrst blir mulig et
ar senere.

Nerings- og energidepartmentet ga konsesjon til en refor-
handlet avtale mellom det danske ELSAM og Statkraft SF
i slutten av juni i ar. Statkraft forplikter seg til & levere 1,5
TWh/ar fastkraft til ELSAM. Ledig overfgringskapasitet
skal benyttes til mellomlang og kortsiktig kraftutveksling
nar danske marginalkostnader og norske spotpriser tilsier
dette.

Privat tjenesteyting

For de private tjenesteytende n&ringene sett under ett
vokste produksjonen og bruttoproduktet sterkt fra 1992 til
fgrste halvar 1995. Det samlede bruttoproduktet i faste
priser gkte med 2,1 prosent fra 1992 til 1993 og med 6,9
prosent fra 1993 til 1994. Veksten fortsatte inn i fgrste
halvar 1995, men flatet noe ut. Prisgkningen var i hele
perioden meget moderat.

Den svake veksten i varehandelsnaringen gjennom 1993
ble avlgst av en kraftig oppgang i 1994. Veksten i varehan-
delsnzringen flatet ut i fgrste halvar i ar. Utviklingen i
varehandelsnzringen henger sammen med utviklingen i
husholdningenes konsum. OL pa Lillehammer i 1994 og
sterk vekst i den underliggende innenlandske etterspgrs-
elen ga en meget sterk produksjonsvekst i hotell og restau-
rantnzringen i 1993 og 1994. De forelgpige anslagene for
1. og 2. kvartal 1995 tyder imidlertid pa at veksten i denne
nzringen har stoppet opp. Produksjonsnivaet i faste priser
var i fgrste halvar 1995 lavere enn i samme periode aret
for.

Bruttoproduktet i innenriks samferdsel vokste med 6,4 pro-
sent fra 1992 til 1993 og med hele 10,2 prosent fra 1993 til
1994. Veksten i perioden var sarlig sterk innen naringene

post og telekommunikasjon og tjenester tilknyttet trans-

Mrd. Volum Pris

kr.2

1994 94:3 94:4 95:1 95:2 94:3 94:4 95:1 95:2
Produksjoﬁ 492,0 1,6 0,8 -2,3 3.1 1,3 -0,2 1,0 0,0
Produktinnsats 209,1 1,6 1,4 -4,4 4,0 1,8 0,2 0,8 1,6
Bruttoprodukt 282,9 1,7 0,4 -0,8 2,4 1,0 -0,5 1,3 -1,2
Bruttoinvesteringer 45,3 7.7 7.9 4,9 0,9 -2,6 1,7 2,3 3,3

1) Basispriser.
2) Nivatall i lzpende priser.
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Bruttoproduksjon i privat tjenesteyting,

fastlands-Norge
Sesongjustert og glattet. 1991 = 100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Prisutviklingen for privat tjenesteyting,
fastlands-Norge
Sesongjustert. 1991 = 100
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port. Noe av veksten fra 1992 til 1993 innen tjenester til-
knyttet transport skyldes imidlertid at Luftfartsverket ble
en forvaltningsbedrift fra 1993 og derfor inngar som privat
nzringsvirksomhet i stedet for under statlig forvaltning.
Det var en fortsatt sterk vekst i fgrste halvar 1995. Prisene
ble redusert i perioden 1992 - fgrste halvar 1995 for sam-
ferdselsn®ringene sett under ett. Innen n@ringen post og
telekommunikasjon falt prisene med nesten 15 prosent i
dette tidsrommet.

Innen forretningsmessig tjenesteyting, bank og forsikring
var det tilnermet nullvekst fra 1992 til 1993, men sterk
vekst fra 1993 til 1994. Veksten i fgrste halvar 1995 var
svakere enn i aret fgr.

Om revisjonene i nasjonalregnskapstallene
for private tjenesteytende naeringer

Aktiviteten i de private tjenesteytende naeringene ble
kraftig oppjustert i forbindelse med hovedrevisjonen.
Reviderte tall viser at samlet bruttoprodukt i disse
naringene utgjorde naer 33 prosent av bruttonasjonal-
produktet i 1992 mot 30 prosent innenfor det gamle
regnskapet. Nye anslag for 1993 og 1994 viser ingen
vesentlig endring i bildet av utviklingen i bruttoproduktet
i privat tjenesteyting gjennom disse drene. Produksjonen
og bruttoproduktet for de private tjenesteytende naerin-
gene sett under ett viser en noe sterkere oppgang enn
tidligere. Anslagene for utviklingen i bruttoinvesterin-
gene i fast kapital i de private tjenesteytende naeringene
er imidlertid betydelig endret i det reviderte regnskapet.
Mens tidligere anslag ga en kraftig nedgang i investerin-
gene i 1993 avlgst av en sterk vekst i 1994, viser de nye
anslagene en naermest flat utvikling i investeringene fra
1992 til 1993 og en betydelig hgyere vekst i 1994.

Revisjonene i vekstratene for 1993 og 1994 skyldes farst
og fremst endrede vekter for de enkelte naeringene i
aggregatet. Anslagene er ogsa bygget p& mer oppdatert
informasjon. En viktig arsak til den sterke oppjusteringen
i anslagene for investeringene i 1993 og 1994 skyldes at
investeringer utfert av Statsbygg, pa Gardermoen og av
nye aktgrer pa telemarkedet er bedre innarbeidet i de
nye anslagene enn i gamle forelgpige tall.

De reviderte tallene er gitt i basisverdi og er derfor ikke
direkte sammenlignbare med tidligere publiserte tall som
ble gitt i markedsverdi. For de private tjenesteytende
naeringene under ett er denne forskjellen imidlertid av
liten betydning.

Revisjoner i anslagene for veksten i private tjeneste-
ytende naeringer 1993 og 1994
Volumvekst i forhold til foregdende ar. Prosent

1993 1994

Reviderte Tidligere  Reviderte Tidligere

anslag  anslag anslag  anslag
Bruttoprodukt
Privat tjenesteyting i alt 2,1 1,6 6,9 5.3
Varehandel 04 1.6 8,3 6,5
Innenriks samferdsel 6,4 1,5 10,2 7.7
Bank og forsikring -0,7 0,4 4,7 1,5
Privat tj.yting ellers 2,2 2,1 4,8 53
Bruttoinvestering
i fast kapital
Privat tjenesteyting i alt 0,7 -24,0 22,1 10,2

Sysselsetting; timeverk
Privat tjenesteyting i alt -0,4 -0,1 1.4 1,3

Bruttoinvesteringene i fast realkapital 1 1993 var omtrent
uendret i forhold til 1992 for de private tjenesteytende
nzringene sett under ett. Det var imidlertid store forskjel-
ler i investeringsaktiviteten mellom nzringene. I hotell og
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restaurantn@ringen vokste investeringene med ner 40 pro-
sent fra 1992 til 1993. Ogsé investeringene i forretnings-
messig tjenesteyting og innenriks sjgfart vokste sterkt i
1993. I andre private tjenesteytende nzringer falt investe-
ringene i denne perioden. I 1994 og i fgrste halvar 1995
gkte investeringene i de private tjenesteytende neringene
sterkt; i enkelte nzringer med over 30 prosent fra 1993 til
1994.

Antall sysselsatte personer i private tjenesteytende narin-
ger utgjgr om lag 40 prosent av antall sysselsatte i alt.
Tross produksjonsvekst var det en svak reduksjon i antall
timeverk fra 1992 til 1993. Fra 1993 til 1994 var det en
gkning i antall timeverk pa 1,4 prosent. Dette gir en'gkning
i timeverksproduktiviteten i perioden 1992 til 1994.
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Offentlig forvaltning

Forelgpige tall fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet
viser en nedgang i konsum i offentlig forvaltning pa 1,8
prosent fra fgrste halvér i fjor til fgrste halvar i ar. Bade
statlig og kommunalt konsum ble redusert. Nasjonalregn-
skapet har na innfgrt skille mellom offentlig kollektivt og
offentlig individuelt konsum. Kollektivt konsum omfatter
forsvar, politi, rettsvesen, administrasjon og annet konsum
finansiert av det offentlige som ikke lar seg stykke ut som
leveranser til de enkelte konsumenter. Individuelt konsum
omfatter utdanning, helse, sosial trygd og velferd, samt
kulturelle formal i kommuneforvaltningen. Det var en
sterk nedgang i det kollektive konsumet béde i stats- og
kommuneforvaltningen som trakk totaltallet for offentlig
konsum ned i fgrste halvar i ar, da det individuelle offent-
lige konsumet gkte pa begge forvaltningsnivéer. I revidert
nasjonalbudsjett for 1995 antas en vekst i offentlig konsum
pé 1,2 prosent fra 1994 til 1995. Dette anslaget refererer til
de gamle nasjonalregnskapskonvensjonene.

De offentlige bruttoinvesteringene i fast realkapital gkte
med 4,4 prosent i fgrste halvér i ar sammenliknet med
samme periode i fjor, malt i faste priser. Oppgangen kan i
sin helhet fgres tilbake til investeringene i kommunefor-
valtningen, mens investeringene i statsforvaltningen gikk
ned.

Statsforvaltningen

Miilt i faste priser avtok det statlige konsumet med 3,2 pro-
sent fra fgrste halvar i fjor til fgrste halvar i &r. Det statlige
kollektive konsumet ble redusert med 6 prosent. Det mili-
tere konsumet falt med 10 prosent, mens resten av det kol-
lektive konsumet viste en nedgang pa 3,1 prosent. Det var
utviklingen i kjgp av varer og tjenester som dro det kollek-
tive konsumet ned. Det individuelle statlige konsumet gkte
i fgrste halvér i &r med 2,3 prosent i volum. Veksten i kon-
sumet av undervisningstjenester var pa 4,8 prosent, og kon-
sumet av helse- og omsorgstjenester gkte med 0,3 prosent.

I tidligere publiserte kvartalsvise nasjonalregnskapstall for
1994 (DA 2/95) viste det militere konsumet en vekst fra
1993 til 1994 pa 3,8 prosent, malt i faste priser, mens
tallene for det militeere konsumet né viser en reduksjon pa
1,8 prosent fra 1993 til 1994. Dette har sammenheng med
at en stor andel av det som tidligere ble klassifisert som
produktinnsats (kjgp av varer og tjenester til konsumfor-
mal) i forsvaret na klassifiseres som investeringer. Veksten
i forsvaret som vi tidligere fant i konsumet, finner vi na i
investeringene.

Malt i faste priser gikk statens bruttoinvesteringer i fast
realkapital ned bade i 1993 og 1994, med henholdsvis 15,9
og 3,9 prosent. I fgrste halvar 1995 ble investeringene redu-
sert med ytterligere 6,9 prosent sammenliknet med fgrste
halvar 1994. Mens det i 1994 var kraftig nedgang i investe-
ringene knyttet til forvaltningsomradet annen statlig tjen-
esteyting, var det i fgrste halvér i &r en volumvekst pé 1,1
prosent. Investeringene i forsvaret (investeringer som kan
nyttes til sivile formal) viste oppgang i 1993 og 1994 pa
henholdsvis 1,4 og hele 30,6 prosent. I fgrste halvar 1995
ble investeringene i forsvaret redusert med 24,3 prosent
sammenliknet med samme periode i 1994. Forvaltnings-
omrédet helse og omsorg hadde i hele perioden fra 1993 til
og med 2. kvartal 1995 sterk gkning i investeringene.

Dette har sammenheng med byggingen av nytt Rikshospi-
tal. I forvaltningsomréadet undervisning avtok invester-
ingene, malt i faste priser, med 27,1 prosent fgrste halvar i
ar sammenliknet med fgrste halvar i fjor.

Kommuneforvaltningen

Det kommunale konsumet gikk ned med 0,9 prosent i
volum fra fgrste halvar i fjor til fgrste halvar i ar. Reduk-
sjonen i det kommunale kollektive konsumet var pa 5,4
prosent, mens det individuelle konsumet gkte med 0,1 pro-
sent i volum. Konsumet av undervisningstjenester hadde
positiv volumvekst 2. kvartal i ar sammenliknet med 2.

Offentlig forvaltning - Produksjon, konsum og bruttoinvestering

Prosentvis endring fra samme periode aret for

Farste halvar 1995

1994
Stat Kommuner Offentlig
Stat Komm.

Mrd.kr. Mrd.kr. Volum Pris Volum Pris Volum Pris

Bruttoproduksjon 74,9 130,8 -5,9 34 -0,3 2,8 -2,3 3,0
Produktinnsats 33,7 32,8 -13.1 3,5 -3,0 3,0 -8,1 33
Bruttoprodukt 41,2 98,0 0,0 3,4 0,6 2,7 0,5 2,8
Konsum 751 110,4 -3,2 3,2 -0,9 2,9 -1,8 3,0
Kollektivt 49,6 16,9 -6,0 3,6 -5,4 3,8 -5,8 3,6
Individuelt 25,5 93,5 2,3 2,3 0,1 2,8 04 2,7
Bruttoinvestering 13,7 14,0 -6,9 2,6 14,8 3,6 4,4 3.1
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kvartal i fjor, mens resten av det kommunale individuelle
konsumet avtok. Produktinnsatsen i kommuneforvaltnin-
gen, malt i faste priser, gikk ned med 3 prosent fgrste halv-
ar i ar i forhold til sammme periode i fjor. Stgrst var reduk-
sjonen i produktinnsatsen til forvaltningsomradet annen
tjenesteyting med 8,3 prosent i volum. Forvaltningsom-
radet undervisning hadde en volumvekst pa 3,2 prosent.

De kommunale bruttoinvesteringene i fast realkapital gkte
med 14,8 prosent i volum fra fgrste halvar i fjor til fgrste
halvar i ar. Forvaltningsomréadet undervisning hadde en
vekst pa 30,8 prosent i volum. Denne oppgangen kan i stor
grad tilskrives forberedelser til obligatorisk skolestart for
6-aringer fra og med 1997. Ogsa de andre forvaltningsom-
radene hadde sterk vekst i bruttoinvesteringene; helse og
omsorg hadde en volumvekst pa 12,8 prosent, vannfor-
syning, kloakk og renovasjon 10,7 prosent og annen
tjenesteyting 9,1 prosent.
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Arbeidsmarkedet

Ifglge sesongjusterte tall fra Statistisk sentralbyras arbeids-
kraftundersgkelse (AKU) fortsatte veksten i sysselsettin-
gen med tilnermet uendret styrke i 2. kvartal i ar. Tallet pa
sysselsatte personer var 2,2 prosent hgyere enn i 2. kvartal
i fjor, og om lag 3,9 prosent over nivaet i 1. kvartal 1993,
da sysselsettingen var pa sitt laveste etter at nedgangen
satte inn i 1988. Ogsa arbeidsstyrken har gkt markert i
denne perioden, spesielt gjennom 1994 og i 1. kvartal
1995. Arbeidsledigheten ifglge AKU (sesongjustert) har
dermed endret seg lite de siste fire kvartalene. Den regi-
strerte ledigheten viser imidlertid en klart fallende tendens.

Sysselsettingen

Ifglge AKU var det i 2. kvartal 1995 sysselsatt 2 066 000
personer. Dette er 44 000 (2,2 prosent) flere enn i 2. kvar-
tal 1994. Malt i utfgrte ukeverk var veksten noe lavere,
32 000 ukeverk eller 1,9 prosent. AKU er en utvalgsunder-
sgkelse og anslagene fra AKU vil derfor vare beheftet
med usikkerhet knyttet til utvalgets stgrrelse og forskyv-
ninger av utvalgsuken i forhold til helligdager og ferier.
Dette gjgr at spesielt anslagene pa utfgrte ukeverk blir
usikre. En bgr derfor ikke fokusere for sterkt pa ett enkelt
kvartalstall, men isteden se pa utviklingen over flere kvar-
taler.

De nye sysselsettingstallene fra hovedrevisjonen av nasjo-
nalregnskapet for 1992-1994 avviker i liten grad fra tidlig-
ere publiserte tall mht. vekstrater for de enkelte nzringene.
Ifglge de nye tallene var det en viss vekst i industrisyssel-

settingen allerede fra 1992 til 1993, mens de gamle tallene

Sysselsetting etter naering
Sysselsatte i 1000 personer. Vekstrater i prosent fra aret fer

viste en fortsatt nedgang i denne perioden. Videre viser de
nye tallene en kraftigere nedgang i 1993 og en mer
moderat oppgang i 1994 i bygge- og anleggsvirksomheten.
Endelig har veksten i kommunal sektor vart noe stgrre
begge ar ifglge de reviderte tallene fra nasjonalregnskapet.
Ifglge de siste tallene fra AKU er det s@rlig i neringene
helse- og sosialtjenester, bygge- og anleggsvirksomheten
og transport at sysselsettingen har gkt det siste aret frem til
2. kvartal 1995. Ogsé i prim@rnzringene var det oppgang i
sysselsettingen i denne perioden, tallet pa utfgrte ukeverk
viste sterk vekst i disse n@ringene, s@rlig i jordbruket.
Dette kan skyldes at en stgrre del av varonna i ar falt sam-
men med referanseuken i mai, enn hva tilfellet var i fjor.

Befolkning i yrkesaktiv alder
1000 personer/ukeverk

Endring fra samme
kvartal aret far

Nivé -

1995.2 1994.2 1995.2

16-74 arialt 3143 12 5
25-54 ar 1867 30 23
Arbeidsstyrken 2180 19 34
Arbeidssgkere 114 -6 -10
Sysselsatte 2 066 24 44
Utfarte ukeverk" 1752 27 32

1) a 37,5 timer/uke.
Kilde: AKU for 2 kvartal 1995.

Sysselsatte

personer Vekstrater 1992-1993 Vekstrater 1993-1994

Niva Normal- Normal-
1992 Personer arsverk Timeverk Personer &rsverk Timeverk
| alt 2033 0,2 0,0 0,0 1,5 1,4 1,4
Olje- og utenriks sjgfart 65 -0,4 -0,5 -0,3 0,3 0,3 0,5
Fastlands-Norge 1968 0.2 0,1 0,1 1,5 1,4 1,4
Industri og bergverksdrift 284 1,4 1,5 18 3,5 3,5 3,8
Annen vareproduksjon 237 -5,4 -5,6 -5,2 -0,8 -0,6 -0,9
Primaernaeringer 112 -2,1 -2,2 -2,2 -3,4 -3,4 -3,6
Elektrisitetsforsyning 20 -0,5 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,3
Bygge- og anleggsvirksomhet 106 -9,7 -9,7 -9,9 2,1 2,2 2,5
Tjenesteyting 831 -0,5 -0,5 -0,4 1,1 1.1 1,3
Varehandel 285 -1,5 -1,5 -1,2 0,7 0,7 0,9
Samferdsel 143 0,0 -0,2 -0,0 0,9 0,9 1,0
Annen tjenesteyting 403 0,0 -0,0 0,1 1,6 1,5 1.8
Offentlig forvaltning 615 2,7 2,6 2,6 1.9 1,5 1,4
Statlig forvaltning 153 0,8 0,6 0,7 -1,2 -1.3 -1,5
Kommunal forvaltning 462 33 3.4 3,5 29 2,6 2,6

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Arbeidsstyrke, sysselsetting og utfgrte uke-
verk i alt iflg. Arbeidskraftundersgkelsen
1990 = 100. Sesongjusterte og glattede ménedstall
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Arbeidsstyrken

Ogsa arbeidsstyrken har gkt betydelig gjennom det siste
aret. Ifglge AKU var det i 2. kvartal i ar i alt 2 180 000 per-
soner i arbeidsstyrken, 34 000 (1,6 prosent) flere enn i 2.
kvartal i fjor. Andelen av befolkningen som var i arbeids-
styrken (yrkesprosenten) gkte fra 68,4 til 69,4 prosent i
samme tidsrom. Kvinners yrkesprosent gikk opp fra 62,7
til 64,0 prosent, mens den for menn gikk opp fra 74,0 til
74,7 prosent. Kvinners yrkesprosent er dermed pa samme
nivé som da yrkesdeltakelsen var pa sitt hgyeste i 1987 og
1988. For menn er yrkesdeltakelsen fortsatt om lag 4 pro-
sentpoeng lavere enn pa tilsvarende tidspunkt i 1987 og
1988.

Den demografiske utviklingen alene skulle tilsi en vekst i
arbeidsstyrken p& om lag 15 000 personer pr. ar. Nar
arbeidsstyrken har gkt vesentlig mer enn dette, ma det ses
pé bakgrunn av stagnasjon og nedgang i arbeidsstyrken i
arene 1988-1993 og at det na er vekst i sysselsettingen.
Dermed vil en del personer som tidligere har ansett det
som nyttelgst & sgke arbeid, melde seg pa arbeidsmarkedet.
De siste drene har det dessuten vert en markert forskyv-
ning av ungdom ut av arbeidslivet og over i utdanning. Det
er derfor et stort potensiale for gkt yrkesaktivitet blant ung-
dom. AKU gir likevel forelgpig ingen klare holdepunkter
for at ungdom er pa vei tilbake til arbeidslivet igjen, men
det ser ut til at nedgangen i ungdommens yrkesdeltakelse
er stoppet opp. Mens yrkesprosenten for ungdom (16-24
ar) ble redusert med fra ett til fire prosentpoeng &rlig i
perioden 1988-1993, var den nar uendret fra 1993 til 1994.

Ledigheten

Som fglge av den sterke veksten i arbeidsstyrken har ned-
gangen i ledigheten vart langt mindre enn gkningen i sys-
selsettingen. Ifglge AKU var det i 2. kvartal 1995 i alt 114
000 arbeidssgkere uten arbeidsinntekt. Fra 2. kvartal 1994
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Arbeidsdirektoratet.

til samme kvartal i ar gikk ledigheten ned med 10 000 per-
soner. For kvinner holdt ledigheten seg stabil pé 5,0 pro-
sent, mens den blant menn falt fra 6,5 til 5,4 prosent. Etter
oppgangen i arbeidsmarkedet fra andre halvar 1993 har
AKU- tallene vist at ledigheten har gatt mer ned for menn
enn for kvinner. Dette indikerer at vi er pa vei tilbake til
situasjonen i arene fgr siste konjunkturnedgang. Kvinner
hadde da en hgyere ledighet enn menn.

Ved utgangen av august var det registrert 111 300 helt
ledige ved arbeidskontorene, 7 100 feerre enn pa samme tid
aret fgr.

Ulike ledighetsmal

Normalt har AKU-ledigheten vaert hayere enn den regi-
strerte ledigheten fordi ikke alle arbeidssgkere har regi-
strert seg ved arbeidskontorene. Forrige gang ledigheten
var hgy, i 1983, var denne forskjellen liten. Nar AKU-
ledigheten denne gangen har ligget over den registrerte
ledigheten, har det sammenheng med en endring i typen
av arbeidsmarkedstiltak fra sysselsettingstiltak til en sterre
andel kvalifiseringstiltak hvor deltakere oftere vil vaere
arbeidssgkere uten arbeidsinntekt. Dette kan tydelig ses
ved at AKU rapporterer et betydelig hayere niva pa ledig-
heten for ungdom under 20 ar, enn registreringen ved
arbeidskontorene skulle tilsi. Forskjellen mellom AKU og
den registrerte ledigheten er ogsa minst i sommermaned-
ene, da tiltakene trappes kraftig ned.

Foruten de som er helt ledige gir AKU ogsa tall for de
undersysselsatte (deltidssysselsatte som sgker mer arbeid).
AKU gir videre informasjon om hvor mange timer arbeids-
l@se og undersysselsatte tilbyr. Ved & summere tilbudet av
arbeidstimer fra de to gruppene far vi et mal pa det ureali-
serte arbeidstilbudet. Ved a dividere med 37,5 timer far vi
et uttrykk for hva det svarer til av heltidsstillinger.
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Arbeidsledighet og ledige stillinger

Arbeidssgkere og undersysselsatte. Personer og tilbud

1000 personer av ukeverk (37,5 timer). 1000
August Endring fra Endring fra samme
1995 august 1994 kvartal &ret for
Niva -

Registrerte ledige 11,3 7.1 1995.2 1994.2 1995.2.
- helt permitterte 4,7 -0,5
Delvis permitterte 51 0,7
Personrettede arbeidsmarkedstiltak 34,4 -11,2 Arbeidssgkere
Tilgang ledige stillinger” 24,7 . Personer 114 -6 -10
Beholdning ledige stillinger” 9,2 @nsket antall ukeverk 98 -7 -12
1) P.g.a. brudd i statistikken er det ikke mulig & sammenligne antall ledige Undersysselsatte
st.illinger med fqregéende ar. . Personer 91 -6 7
Kilde: Arbeidsdirektoratet. @nsket merarbeidstid i ukeverk 38 -3 4

Tilbud av ukeverk i alt 136 -9 -9

I2. kvartal 1995 var det ifglge AKU i gjennomsnitt 46 000
arbeidssgkere uten arbeidsinntekt som hadde vert arbeids-
ledige i et halvt ar eller mer, som regnes som grensen for
langtidsledighet. Dette er 4 000 fzrre personer, men om
lag samme andel som i 2. kvartal i fjor. Andelen med en
ledighetsperiode pé over et ar er redusert fra 31 til 28 pro-
sent det siste aret. Ogsa sgkingens gjennomsnittlige varig-
het har ifglge tall fra AKU gatt noe ned siste ar. Arbeids-
lgse med en alder pa 55 ar eller mer skiller seg imidlertid
klart ut fra de gvrige aldersgruppene, med en gkning i
sgkingens gjennomsnittlige varighet. Dette tyder pa at det
er vanskeligere for eldre arbeidstakere enn for andre grup-
per a ta del i bedringen pa arbeidsmarkedet.

Dkt tilgang av ledige stillinger og feerre permitterte illustre-
rer ogsa at det er vekst i arbeidskraftetterspgrselen. Ved ut-
gangen av august i ar var det 4 700 helt permitterte perso-
ner ifglge Arbeidsdirektoratet. Samtidig var 5 100 personer
bergrt av innskrenket arbeidstid. For gruppen helt permit-
terte er dette en nedgang pa 500 personer i forhold til
samme tidspunkt i fjor. Det var i alt en tilgang pa om lag
24 700 ledige stillinger i lgpet av august maned. Pa grunn
av brudd i statistikken kan tallet pa stillinger ikke sammen-
lignes med tilsvarende tall fra aret fgr. @kningen siste
maned var imidlertid pa 6 700, mot 6 300 for tilsvarende
periode aret fgr.

Undersysselsetting

@kt etterspgrsel etter arbeidskraft resulterer normalt bade i
vekst i sysselsettingen og i en oppgang i arbeidstiden for
de som allerede er sysselsatte. Gjennomsnittlig faktisk
arbeidstid gikk imidlertid ned med 0,1 time fra 2. kvartal
1994 til 2. kvartal i ar. Dette, sammen med et noe hgyere
fraveer, bidro til at veksten i tallet pa utfgrte ukeverk var
svakere enn gkningen i tallet pa sysselsatte. Bedringen pa
arbeidsmarkedet de siste to arene har ikke fgrt til nedgang i
antall undersysselsatte (deltidssysselsatte som gnsker
lengre arbeidstid og som har forsgkt & fa dette). Dette kan
bade skyldes gkt tilgang av undersysselsatte, ved at flere
deltidsansatte forsgker a gke sin stillingsandel nar arbeids-
markedet er i bedring, og liten avgang av undersysselsatte
fordi den gkte etterspgrselen etter arbeidskraft fra arbeids-
givers side ikke samsvarer med de undersysselsattes behov
eller kompetanse. Arbeidstidens plassering kan for eksem-

Kilde: AKU for 2 kvartal 1995.

pel gjgre det vanskelig & kombinere navarende stilling
med en eventuell ny stilling. Ifglge AKU var det 91 000
undersysselsatte i 2. kvartal 1995, en gkning pa 7 000 fra
2. kvartal 1994. I 2. kvartal 1993 var 90 000 personer
undersysselsatte.

Undersysselsetting kan betraktes som en form for delvis
arbeidslgshet. Forskjellen i ledigheten mellom kvinner og
menn blir mindre nar en tar hensyn til dette. Ifglge AKU
var 64 000 menn og 50 000 kvinner helt arbeidslgse i 2.
kvartal 1995, mens 23 000 menn og 68 000 kvinner var
undersysselsatte.

En annen méte a beskrive endringer i ledigheten pé er & se
pa utviklingen i det urealiserte arbeidstilbudet som arbeids-
lgse og undersysselsatte representerer. Mange undersyssel-
satte gnsker bare noen fa timer i tillegg og mange arbeids-
Igse har gnske om deltidsarbeid. Ved & summere tilbudet
av arbeidstimer fra de arbeidslgse og de undersysselsatte
far vi et mal pa det totale urealiserte arbeidstilbudet. I 2.
kvartal 1995 tilbgd disse to gruppene 136 000 ukeverk, en
nedgang pa 9 000 fra samme kvartal aret fgr.

Hvis vi regner ledighetsprosent med utgangspunkt i uke-
verk, svarer 136 000 ukeverk til 7,2 prosent av tilbudte
ukeverk i alt, dvs. summen av utfgrte ukeverk og tilbudet
av urealiserte ukeverk. Dette er en nedgang pa 0,4 prosent-
poeng fra 2. kvartal 1994.

Arbeidsmarkedstiltakene

Ordinzre personrettede tiltak utenom attfgring og bedrifts-
rettede tiltak omfa