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Norsk gkonomi

Utviklingen i 1997 Bruttoinvesteringene i fast kapital gkte med vel 15 prosent
Ifalge forelgpige nasjonalregnskapstall akte BNP for Fast- i fjor. Etter markert nedgang gjennom de tre foregaende
lands-Norge med knappe 4 prosent i fjor. Veksten i aktivi- arene gikk investeringene i petroleumsvirksomheten i alt
tetsnivaet var ubetydelig hgyere enn i 1996 men sterkere opp med hele 27 prosent, og ligger na bare rundt 5 prosent
enn tidligere anslatt. Dette kan dels fares tilbake til relativt under det rekordhaye nivaet i 1993. Fastlandsinvestering-
sterk vekst i 4. kvartal, men henger ogsd sammen med en ene gkte noe sterkere enn i 1996, men i motsetning til de
oppjustering av anslagene for produksjonen i industrien og foregadende arene var det i fjor et betydelig vekstbidrag fra

i private tjenesteytende neeringer i 3. kvartal. Ser vi de sisteinvesteringene i offentlig forvaltning, saerlig undervisning.
fem arene under ett, har Fastlands-Norges BNP gkt med Investeringene i bolig og i andre private tjenesteytende

om lag 3,5 prosent pr. ar, rundt ett prosentpoeng over neeringer viste ogsa hay vekst, mens industriinvesteringene
giennomsnittet for de foregdende 25 arene. endret seg lite.

Den siste konjunkturoppgangen har vaert bredere fundert Gjennom de siste fire arene har investeringene i fastlands-
enn den vi gjennomlevde midt p& 1980-tallet, og sa langt gkonomien gkt betydelig raskere enn aktivitetsnivaet. Som
er det fa tegn til finansielle ubalanser som minner om det andel av BNP for Fastlands-Norge ligger denne etterspgar-
vi sa den gang. Ledigheten ligger fortsatt hgyere enn midt selskomponenten likevel fortsatt klart lavere enn i period-
pa 1980-tallet, men det gjgr ogsa yrkesdeltakelsen, som er en frem til midt p& 1980-tallet, som var preget av lave real-
kommet opp pé et rekordhayt niva. Pa etterspgrselssiden erenter og kredittrasjonering. Veksten i kapitalbeholdningen
det seerlig utviklingen i eksporten av tradisjonelle varer, i fastlandsnaeringene har imidlertid tatt seg noe opp fra det
investeringene i fastlandsgkonomien og husholdningenes sveert lave nivaet tidlig pa 1990-tallet, men har likevel veert
forbruk som har bidratt til den sterke veksten de siste fem klart svakere enn veksten i BNP for Fastlands-Norge.
arene. Med unntak for 1997 har investeringene i oljevirk-

somheten og offentlig etterspgrsel utviklet seg relativt Husholdningenes forbruk gikk opp med 3,0 prosent i fjor,

svakt. etter en gkning pa 4,7 prosent aret far. Nedgangen i vekst-
takten kan i hovedsak fares tilbake til klart svakere utvik-

Eksporten av tradisjonelle varer gkte med 7,4 prosent i ling i husholdningenes bilkjgp. Utenom kjgpene av egne

fjor, mot vel 10 prosent aret far. Mens oppgangen i eks-  transportmidler viste husholdningenes forbruk om lag
porten til vare 12 viktigste handelspartnere var om lag som samme vekst i 1997 som gjennom de tre foregdende &rene.
i 1996, viste leveransene til andre land klart svakere vekst Inklusive bilkjgpene, har husholdningenes forbruk sa langt
enn aret far. | perioden 1993-97 gkte eksporten av tradisjo-i den pagadende oppgangen bare gkt moderat sterkere enn
nelle varer med vel 8,5 prosent pr. ar i gjennomsnitt, mens deres disponible realinntekter. Motstykket til dette er en
omsetningen i markedene for norske eksportprodukter anslatt reduksjon i husholdningenes sparerate (dvs. forhold-
(malt ved vareimporten hos vare handelspartnere) gkte et mellom sparing og disponibel inntekt) p& knapt 1/2 pro-
med vel 6 prosent pr. ar. Markedsandelene for tradisjonell sentpoeng fra 5,8 prosent i 1992 til 5,4 prosent i 1997. Ned-
eksport har dermed gkt betydelig fra det historisk sett lave gangen i spareraten ma ses i forhold til et fall i gjennom-
nivaet pa slutten av 1980-tallet. Prisene pa tradisjonelle  snittlig utl&nsrente fra over 13 prosent i 1991/92 til rundt 6
eksportvarer gkte med 0,5 prosent fra 1996 til 1997, etter prosent i fjor, som har bidratt til en nedgang i realrenten

en nedgang pa 1,5 prosent aret far. etter skatt pa over 3 prosentpoeng.

Rentenedgangen innebzerer at det er blitt billigere & sitte
Ettersporselsimpulser med konsumkapital og varige forbruksgoder. Etterspgrsel-
Volumendring i enkelte etterspgrselskomponenter som andel en etter bolig har skt betydelig, noe som har slatt ut i mar-
av BNP for Fastlands-Norge. Prosent . . S

kert prisvekst og stgrre nybygging. Oppgangen i boligpris-

1994 1995 1996 1997 ene har bedret husholdningenes evne til & stille sikkerhet
for lan. Likevel gkte husholdningenes gjeld ifalge tall fra
Konsum i husholdninger mv. 2.4 1.6 2.7 1.8 Norges Bank reelt sett bare med 1,5 prosent fra 1992 til
. . . 1996, mens realinntektene i samme periode gkte med 13,5
Investeringer i fast kapital . N .
Private fastlandsnaeringer 2.0 2.0 1.0 12 prosent. | 1997 gkte imidlertid gjelden trolig noe sterkere
Oljevirksomhet 0,8 -1,0 -0,3 15 enn inntektene, men det gjorde ogsa husholdningenes
nettofordringer, for niende aret pa rad. Mens husholdning-
Offentlig etterspersel’ 0.4 0.3 101 ene i 1988 hadde mer gjeld enn fordringer, utgjorde netto-
Eksport av tradisjonelle varer 20 0.7 18 1.4 fordringeng ved.utga.mgen av 1997 trolig over 45 prosent
av deres disponible inntekter. Husholdningssektoren er der-
1 Konsum i offentlig forvaltning + investeringer i fast kapital i offentlig forvalt- med i en helt annen finansiell situasjon na, enn etter opp-
ning. gangen pa midten av 1980-tallet.
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Konjunkturtendensene i hovedtrekk
Vekst fra forrige periode der ikke annet fremgar. Prosent

Sesongjustert

1996 1997 97.1 97.2 97.3 97.4
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 4,7 3,0 -0,7 2,3 0,7 0,1
Konsum i offentlig forvaltning 3,3 2,5 0,3 0,8 0,5 0,8
Bruttoinvesteringer i fast kapital 4,8 15,1 52 9,5 -2,2 -2,3
- Fastlands-Norge 6,6 9,2 1,8 6,2 -1,9 0,3
- oljevirksomhet1 -5,5 27,1 24,5 4,8 -1,2 3,9
Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 4,7 4,0 -0,0 2,7 0,2 0,3
Eksport 10,0 4.1 -1,3 3,5 0,2 -0,7
- rdolje og naturgass 15,5 2,0 -1,3 2,2 -3,2 4,0
- tradisjonelle varer 10,3 7.4 0,2 7.1 0,5 -0,7
Import 6,5 11,9 2,3 5,0 0,6 0,8
- tradisjonelle varer 9,3 9,1 -1.1 7.1 -0,2 4,6
Bruttonasjonalprodukt 53 3,5 0,2 2,6 0,0 1.4
- Fastlands-Norge 3,7 3,9 0,6 2.1 1,0 0,8
Arbeidsmarkedet?
Utfarte timeverk 2,1 2,3 1,4 0,4 -0,6 2,4
Sysselsatte personer 2,5 2,9 0,6 0,9 0,7 0,6
Arbeidsstyrke 2,1 2,4 0,4 1,0 0,5 0,3
Arbeidsledighetsrate, niva 4 4,9 4,1 4,2 4,3 4.1 3,8
Priser
Konsumprisindeksen® 1,3 2,6 3,1 2,7 2,3 2,2
Eksportpriser tradisjonelle varer -1,5 0,5 -2,1 -0,5 3,5 0,7
Importpriser tradisjonelle varer 0,4 -1,5 -2,3 -0,4 3,0 -2,0
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 72,5 58,5 21,5 12,9 13,9 10,2
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 4,8 3,6 3,4 34 3,9 3,8
Gjennomsnittlig lanerente® 7.1 6,0 6,3 5,9 5,9 6,0
Réoljepris i kroner 7 133,1 135,6 141,2 128,2 137,8 133,9
Importveid kronekurs 100,7 100,2 96,7 100,6 102,9 100,1
Norges Banks ECU-indeks 102,5 100,3 97,6 101,3 101,9 100,1

! Tallene for oljevirksomheten dekker n& naeringene oljeutvinning, rartransport og oljeboring.

2 Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.

3 Tallene for 1996 og 1997 er fra sysselsettingsregnskapet. Kvartalstallene er basert p4 AKU, idet sysselsettingsregnskapet forelepig bare publiserer kvartalstall for syssel-
setting, og denne serien er for kort for sesongjustering.

4 Ifglge AKU. Tallet for 1995 er korrigert for omleggingen av AKU fra arskiftet 1995/96 og justert opp med 0,5 prosentpoeng i forhold til tidligere publisert anslag.

5 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

6 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner. Anslag.

7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank.

Forelgpig regnskapsmateriale viser en oppgang i konsumette budsjettunderskuddet i offentlig forvaltning (her malt
i offentlig forvaltning pa 2,5 prosent i fijor. Ser vi de siste  som offentlig forvaltnings nettofinansinvesteringer fratruk-
fem arene under ett, har offentlig forbruk vokst svakere ket netto kontantstrgm fra petroleumsinntekten samt rente-
enn BNP for Fastlands-Norge. Finanspolitikken har likevel og utbytteinntekter i Statens petroleumsfond) var om lag
blitt gradvis mindre stram gjennom denne perioden. Malt 22 mrd. kroner. Regnet om til faste 1997-priser, har dette
ved Finansdepartementets olje- og aktivitetskorrigerte bud- underskuddet ligget pa rundt 35 mrd. kroner i gjennomsnitt
sjettindikator, bidro finanspolitikken isolert sett til en re- over de siste 20 arene. Til sammenligning ble statens andel
duksjon i samlet innenlandsk etterspgrsel tilsvarende 1,5-2 av permanentinntekten fra petroleumsvirksomheten i Na-
prosent av BNP for Fastlands-Norge pr. ar i perioden 1994-sjonalbudsjettet for 1998 pa usikkert grunnlag anslatt til i
1996, mens innstramningseffekten malt p& denne maten erunderkant av 75 mrd. kroner.
anslatt til om lag 0,5 prosent av Fastlands-Norges BNP i
1997. Relativt sterk oppgang i produksjonen i private tjeneste-
ytende neeringer og i vareproduserende naeringer utenom
Som fglge av den raske veksten i statens netto kontant-  industri, bidro til at veksten i BNP for Fastlands-Norge ble
strgm fra oljevirksomheten, har offentlig forvaltnings netto- sterkere i fjor enn aret fer. For farste gang pa 12 ar var
finansinvesteringer gkt betydelig gjennom de siste arene, vekstraten hgyere for fastlandsgkonomien enn for petro-
og utgjorde i 1997 over 7 prosent av BNP. Det oljekorriger- leumsproduksjonen. Ser vi de siste fem arene under ett, har
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imidlertid bruttoproduktet i petroleumsvirksomheten gkt
vesentlig sterkere enn bruttoproduktet i Fastlands-Norge,
mens vare- og tjenesteytende naeringer i fastlandsgkonomi-
en har utviklet seg relativt parallelt.

| perioden etter 1992 har veksten i fastlandsgkonomien
veert klart sterkere enn veksten i arbeidsproduktiviteten.
Motstykket til dette er en markert oppgang i tallet pa sys-
selsatte. | 1997 gkte antall sysselsatte med hele 2,9 pro-
sent, 0,4 prosentpoeng under vekstraten for topparene
1976 og 1986. For femarsperioden 1992 til 1997 sett under
ett har sysselsettingen gatt opp med 190 000 personer, til-
svarende en vekst pa 9,3 prosent. Sterk vekst i arbeidsstyrk-
en gjennom perioden har bidratt til at arbeidsledighetsraten
likevel bare har gatt ned med rundt 0,5 prosentpoeng pr.
ar, fra 6,5 prosent av arbeidsstyrken i 1992 /1993 (justert
for omleggingen av arbeidskraftsundersgkelsen (AKU) i
1996) til 4,1 prosent i fjor. 73 prosent av befolkingen i al-
dersgruppen 16 til 74 ar er na i arbeidsstyrken. Dette er
den hgyeste yrkesprosenten som er registrert i Norge noen
gang, og yrkesdeltakelsen er ogsa meget hgy i et inter-
nasjonalt perspektiv.

Malt pr. normalarsverk er lgnnsveksten anslatt til 4,6 pro-
sent i fjor, om lag pa linje med resultatet for 1996. Ser vi

de siste fem arene under ett har reallgnnen gkt med 1,7 pro-
sent pr. ar, vel et halvt prosentpoeng over gjennomsnittet

for perioden 1982 - 1987. Mens reallgnnen vokste noe
langsommere enn produktiviteten i fastlandsgkonomien
gjennom de tre ferste arene i den pagaende oppgangen, har
den gkt raskere i de to siste. Dette kan delvis fagres tilbake

til at prisoppgang pa industriprodukter resulterte i god
lannsomhet i deler av naeringslivet i 1995, noe som bidro

til relativt hay lannsvekst i 1996. Det har ogsa sammen-
heng med at det tar tid far hele lgnnseffekten av en ned-
gang i arbeidsledigheten er uttemt, og endelig med at
lgnnseffekten av en nedgang i ledigheten er starre jo lavere
ledigheten er i utgangspunktet.

Konsumprisene gikk opp med 2,6 prosent i gjennomsnitt
fra 1996 til 1997. Bidraget til prisveksten fra avgifts-
endringer kan anslas til rundt 0,5 prosentpoeng. Som gjen-
nomsnitt over perioden 1993 til 1997 har konsumprisene
okt med 2 prosent pr. ar, i underkant av gjennomsnittet for
Norges viktigste handelspartnere i samme periode, og 1/2
prosentpoeng under den gjennomsnittlige prisveksten i
ECU-omradet. | fjor var imidlertid prisveksten noe hgyere

i Norge enn for gjennomsnittet av vare viktigste handels-
partnere.

Etter appresieringspress mot norske kroner rundt arsskiftet
1996/1997 ga Norges Bank opp forsgket pa & holde norske
pengemarkedsrenter hgyere enn tilsvarende ECU-renter,
og har deretter sterkt redusert omfanget av kursstabiliseren-
de intervensjoner i valutamarkedet. Dette har bidratt til at
kronekursen gjennom de siste 14 manedene har utvist bety-
delig sterkere svingninger enn i de foregdende 10 arene.
Som gjennomsnitt over aret styrket norske kroner seg med
2,2 prosent mot ECU fra 1996 til 1997, men bare med 0,5
prosent mot en importveid kurv av valutaene til vare viktig-
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Konsum i husholdninger m.v.
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Etterspgrsel fra Fastlands-Norge
Sesongjusterte volumindekser, 1993=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Bruttonasjonalprodukt
Sesongjusterte volumindekser, 1993=100
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er overfor utlandet utgjorde ved utgangen av fijoraret om
lag 7,3 prosent av BNP.

Utsikter for 1998 og 1999

Konjunkturoppgangen i Norge har nd vart i fem &r og det
var ingen tegn til avmatning i 1997. Etter var vurdering vil
oppgangen fortsette i 1998. Investeringene vil gi relativt
sterke etterspgrselsimpulser ogsa i 1998 om enn noe
svakere enn i 1997. Internasjonalt ligger det an til noe
svakere vekst i 1998, dels pga. krisen i Asia og dels av
konjunkturelle arsaker i de store engelskspraklige landene.
Dette gjor at det neppe blir rentegkninger i 1998 som
kunne ha dempet norske husholdningers etterspgrsel. | til-
legg er finanspolitikken blitt mer konjunkturngytral, mens
den tidligere i oppgangen virket dempende pa etterspgarsels-
veksten. Som i var forrige konjunkturrapport, regner vi

med at 1998 blir vendepunktet i denne konjunkturoppgang-
en, idet lavere investeringer vil gjgre at veksten i norsk
gkonomi dempes klart i 1999. Vi regner imidlertid ikke

med store endringer i veksttakten i priser og lgnninger i
tiden fremover, og veksttakten i Norge kan dermed bl
liggende noe hgyere enn hos vare handelspartnere.

Ved inngangen til 1998 er norsk gkonomi preget av et hgyt
aktivitetsniva og tiltakende press pa mange omrader.
Arbeidsledigheten har falt kraftig og vi ma ti ar tilbake i

tid for & finne et ar med lavere ledighet. Antall ledige stil-
linger har gkt betydelig, og som andel av arbeidsstyrken er
nivaet tilbake pa 1987-niva. Gjennomsnittlig yrkesaktivitet
er hagyere enn for ti ar siden. Dette skyldes i stor grad gkt
yrkesaktivitet blant kvinner. Det er sadledes mange indika-
torer som viser press i arbeidsmarkedet, og for flere yrkes-
grupper er det registrert en klar mangel p& arbeidskraft.
Dette har bidratt til at reallsnnsveksten har veert relativt
hey de siste arene sammenliknet med produktivitetsutvik-
lingen.

Nar det gjelder kapasitetsutnyttingen er bildet mer uklart,

ste handelspartnere. For 1997 sett under ett 1a bytteforhold-ikke minst fordi denne er vanskelig & male. For industrien,

et mot ECU p& samme niva som fgr uroen i de europeiske
valutamarkedene i annet halvar 1992.

En oppjustering av Norges Banks signalrenter i juli i fjor,
bidro til en oppgang i norske pengemarkedsrenter pa om
lag et halvt prosentpoeng fra farste til annet halvar i fior.
Som gjennomshnitt for 1997 1& 3 maneders norsk eurorente
pa 3,6 prosent, nesten 7 prosentpoeng under nivaet frem
mot valutauroen i 1992. | samme periode har tilsvarende
renter i Tyskland og ECU-omradet falt med rundt 6 pro-
sentpoeng. Innskudds- og utlansrentene i norske finans-
institusjoner har som i de foregaende arene, fulgt utviklin-
gen i pengemarkedsrentene gjennom 1997.

Ifglge forelgpige anslag var overskuddet pa driftsbalansen
58,5 mrd kroner i fjor, tilsvarende 5,4 prosent av BNP. Til

hvor forholdsvis presise tall foreligger, er det historisk sett
ingen unormal hgy kapasitetsutnytting. Pa en rekke omrad-
er har investeringene gkt betydelig gjiennom konjunktur-
oppgangen og dermed etterhvert gkt kapasiteten. Som om-
talt i avsnittet om prisutviklingen, er det vanskelig & opp-
dage klare tegn til gkt inflasjon som fglge av press i vare-
markedene. Ferdigstillelsen av en rekke starre investerings-
prosjekter i lgpet av 1998 og det generelt hgye invester-
ingsnivaet, forsterker inntrykket av at det neppe vil bli

store presstendenser i varemarkedene fremover. | boligmar-
kedet er imidlertid utviklingen en annen. Her har prisene i
annenhandsmarkedet gkt betydelig reelt sett, og husleiene
aker ogsa mer enn far til tross for til dels fallende renter.
Her er det ikke tvil om at etterspgrselspresset driver pris-
ene oppover. @kende boligbygging vil kunne dempe pres-
set noe, men flyttinger og sentralisering, lave renter og hgy

sammenligning var overskuddet oppe i 7,1 prosent av BNP inntektsvekst tilsier et fortsatt stramt boligmarkedet.

i 1996, mens nivaet gjennom de fem foregéende arene har

ligget stabilt i overkant av 3 prosent. Norges nettofordring-

| forhold til vare tidligere anslag for 1998 har vi na nedjus-
tert vekstutsiktene internasjonalt, i hovedsak pga. krisen i
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Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstgerrelser
Prosentvis endring fra aret fer der ikke annet fremgar

1997 1998 1999

Regnskap SSB NB' FIN? SSB NB!
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,0 3,1 4 3,73 2,8 41/4°
Konsum i offentlig forvaltning 2,5 2,0 2 1,8 2,0 2172
Bruttoinvesteringer i fast kapital 15,1 8,5 21/4 3,0 -3,6 -4 3/4
- Fastlands-Norge 9,2 7,0 2 3,5 -1,4 0
- oljeutvinning og r;artranspor‘[4 24,7 15,2 21/4 1,3 -10,4 -19
Ettersparsel fra Fastlands-Norge® 4,0 3,6 33/4 2,9 1,8 3
Lagerendring® 0,6 -0,1 0,0
Eksport 4,1 8,4 7 3/4 8,1 5,0 41/4
- rdolje og naturgass 2,0 14,9 . 12,9 6,4 .
- tradisjonelle varer 7,4 5.1 6 6,5 4,7 5
Import 11,9 54 43/4 3,7 1,6 13/4
- tradisjonelle varer 9,1 54 5 4,3 1,3 2
Bruttonasjonalprodukt 3,5 5,3 5 4,6 4,0 2 3/4
- Fastlands-Norge 3,9 3,6 31/4 3,23 1,8 21/2
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 2,9 1,7 2 1,5 0,3 11/4
Arbeidsledighetsrate (niva) 4.1 3,6 31/4 3,8 4,1 2 3/4
Priser og lenninger
Lann pr. normalarsverk 4,6 4,6 5 31/2 4,3 6
Konsumprisindeksen 2,6 2,5 2 3/4 2172 2,6 3
Eksportpris tradisjonelle varer 0,5 -0,8 2 . 1,6 2172
Importpris tradisjonelle varer -1,5 -0,3 1 . 0,1 11/4
Realpris, bolig 5,7 6,3 . . 6,1
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner 58,5 49 88 96,2 68 108
Driftsbalansen i prosent av BNP 5.4 4,3 7172 . 5,7 8 3/4
MEMO:
Husholdningenes sparerate (niva) 5,6 6,3 5 5,4 6,9 41/2
Pengemarkedsrente (niva) 3,6 3,9 . .. 4,4
Gjennomsnittlig lanerente (niva)’ 6,0 6,0 " . 6,4 .
Réoljepris i kroner (niva)® 134 111 125 125 108 123°
Internasjonal markedsvekst 6,6 5,7 . 5,2
Importveid kronekurs'® 0,5 0,0 . . 0,0

TNB: Anslag ifglge Norges Bank. Penger og Kreditt 1997/4.

2FIN: Anslag ifelge Finansdepartementet. St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 3.

3 Anslag gitt p& finansministerens pressekonferanse 19. dember 1997.

4 Eksklusive tjenester tilknyttet olje- og gassutvinning.

5 Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
6 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

7 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

8 Gjennomsnitt norsk oljeproduksjon.

91998-kroner

10 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

Asia som vi ogsa omtalte i var forrige konjunkturoversikt. tidligere antatt, men ogsa fordi anslaget pa ledigheten i
Nedjusteringen innebaerer noe lavere markedsvekst hos 1998 er nedjustert. Samlet sett ser det derfor na ut til at
vare handelspartnere, lavere prisstigning pa importerte hgykonjunkturen fortsetter i 1998, om enn i et noe lavere
varer og lavere renter i 1998 enn tidligere lagt til grunn. tempo enn i tidligere ar. Vi legger imidlertid til grunn at
Isolert sett medfgrer disse endringene en svak nedjusteringveksten blir klart dempet i 1999. Et anslatt fall i investerin-
av veksten i Fastlands-Norge, i trad med beregningene i  gene er hovedgrunnen til dette forlapet, men usikkerheten
forrige konjunkturoversikt. Imidlertid har vi nok en gang omkring denne utviklingen er stor.

mattet oppjustere forventede investeringer i petroleums-

virksomheten, noe som trekker vekstanslagene opp. Samlet ) ) ] ]

sett har dette fart til at vi har oppjustert vart anslag pa vek- NO€ lavere vekst internasjonalt pga. Asia-krisen

sten i fastlandsgkonomien, men nedjustert vart inflasjons- Var vurdering av betydningen av krisen i Asia for utvik-
anslag for 1998. Lgnnsanslaget er blitt noe oppjustert bl.a. lingen i verdensgkonomien er stort sett uforandret i forhold
fordi arbeidsledigheten mot slutten av 1997 ble lavere enn til forrige konjunkturoversikt og er omtalt annet sted. Gene-
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relt regner vi ikke med store endringer i BNP-veksten i EU
de naermeste to arene. | Storbritannia forventes det lavere
vekst fremover, mens det motsatte vil kunne skje i Italia.
For Tyskland og Frankrike antas om lag uendret BNP-
vekst fremover sammenliknet med i 1997. | USA regner vi
med avtakende veksttakt, mens i Japan forblir veksten me-
get svak. Vi anser det nd som lite sannsynlig at det blir
noen rentegkning av betydning i 1998, bl.a. som fglge av
Asia-krisen. Det er knyttet usikkerhet til renteutviklingen i
forbindelse med innfaring av felles valuta i EU, men i man-
gel av klare holdepunkter for en annen utvikling, legger vi
til grunn at det ikke skjer store endringer i rentene i EU.

En svakere gkonomisk vekst internasjonalt har allerede gitt
seg utslag i lavere priser p& en del ravarer og vi forventer
en svak utvikling for en rekke ravarepriser i 1998, men
med en viss oppgang i 1999.

@kt vekstbidrag fra petroleumsvirksomheten

Ifglge forelgpige tall fra KNR gkte petroleumsinvestering-
ene med om lag 25 prosent fra 1996 til 1997 og er i volum
nesten oppe pa rekordnivaet fra 1993. Nye anslag fra olje-
selskapene tyder pa at det kan bli en betydelig vekst i
oljeinvesteringene ogsa i 1998, men sannsynligvis lavere
enn aret fgr. Regjeringen har signalisert at den vurderer &
regulere investeringene i oljesektoren for & unnga gkt press
i skonomien. Dette politiske signalet kan imidlertid ha fatt
selskapene i sektoren til & oppjustere sine anslag for & unn-
ga for sterk nedskjeering i sine investeringsplaner. Vi har
lagt til grunn at investeringsveksten i 1998 blir om lag 15
prosent. Dette investeringsnivaet er reelt sett om lag 10
prosent hgyere enn den forrige investeringstoppen i 1993.
Mens petroleumsinvesteringene p& 1990-tallet virket
konjunkturstabiliserende frem til og med 1996, innebeerer
utviklingen i 1997 og 1998 et klart brudd med dette. k-
ningen i petroleumsinvesteringene gir en samlet etterspgr-
selsimpuls over de to arene pa 2,5 prosent av BNP i fast-
landsgkonomien. For 1999 anslar vi pa usikkert grunnlag
en nedgang i investeringene pa om lag 10 prosent. Dette er
en mindre nedgang enn hva som tidligere er lagt til grunn.

Det er ventet at olje- og gassproduksjonen skal gke betyde-
lig fra 1997 til 1998. Vi anslar veksten i oljeproduksjonen
til om lag 15 prosent og i gassproduksjonen til om lag 10
prosent. Dette vil fgre til at BNP i alt igjen vil gke sterkere
enn BNP for fastlandsgkonomien i 1998. For 1999 legger
vi til grunn en mer parallell vekst i olje- og gassproduksjo-
nen pa vel 6 prosent. Vi antar at oljeprisen vil falle betyde-
lig fra 1997 til 1998 bade regnet i dollar og i norske kro-
ner. Hay forventet produksjon i OPEC sammen med
redusert vekst i verdensgkonomien er hovedforklaringen
bak disse anslagene. | de siste ukene har det nok en gang
oppstatt politiske spenninger i forholdet mellom FN og
Irak. Dette har fart oljeprisen opp fra et lavt niva midt i
januar. Skulle det nok en gang bli krig i omradet, vil vart
oljeprisanslag for 1998 veere for lavt. Vi legger til grunn at
oljeprisen i dollar vil gke noe i 1999 i trdd med en mer
normal konjunkturell utvikling og etterhvert som krisen i
Asia kommer noe pa avstand.
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Mindre stram finanspolitikk

Etter en kraftig vekst i investeringene i offentlig forvalt-

ning fra 1996 til 1997, legger vi til grunn bare sma endring-
er i disse i innevaerende og neste ar. Det innebeerer at inves-
teringsnivaet i offentlig forvaltning holdes pa et hayt niva.
Anslaget p& konsumveksten i offentlig forvaltning for bade
1998 og 1999 er om lag pa linje med veksten i fior.

Skatte- og avgiftsopplegget for 1998 er forsgkt innarbeidet
i beregningene. Nar det gjelder indirekte skatter, er den
umiddelbare inflasjonsimpulsen av avgiftsgkningene an-
slatt til 0,4 prosentpoeng. For 1999 er det som vanlig antatt
at direkte skattesatser blir justert i takt med Ignnsveksten,
mens avgiftssatser justeres med konsumprisveksten. Dette
innebaerer spesielt at det ikke er innarbeidet noen «gragnn»
skattereform som fglge av Kyoto-avtalen. Denne avtalen
kan medfare at Norge ma redusere sine forventede utslipp
av drivhusgasser i lgpet av kommende tiarsperiode med
om lag 10 prosent.

@kte minstepensjoner fra 1. mai og innfgring av kontant-
stgtte for familier med ettaringer som ikke bruker statlig
subsidierte barnepassordninger, vil gke overfgringene til
husholdningene betydelig bade i 1998 og 1999 sammen-
liknet med utviklingen de to foregaende arene. Dette bidrar
til & ke husholdningenes konsum. Vi har imidlertid lagt til
grunn at ordningene bare i liten grad farer til reduksjon i
tilbudet av arbeid, selv om smabarnsforeldre far starre
muligheter til & veere hjiemme med barna. @kte minstepen-
sjoner og innfgring av kontantstgtte er neermere omtalt
andre steder i dette nummer av @konomiske analyser.

Fortsatt hgy vekst i produksjon og etterspgrsel i
1998, men lavere vekst i 1999

Mens veksten i fastlandsgkonomien i hovedsak var kon-
sum- og eksportdrevet i 1996, var den investeringsledet i
1997. Det sistnevnte blir tilfellet ogsa i 1998 ifalge vare
KVARTS-beregninger, men i noe mindre grad enn i 1997.
Vi anslar at gkningen i husholdningskonsumet blir om lag
den samme i 1998 som éret fgr, mens veksten i boliginves-
teringene tar seg ytterligere opp. Utviklingen i boliginves-
teringene innebeerer at igangsettingen av boliger mé ta seg
betydelig opp i lgpet av aret og fortsatt gke mye i 1999.
Det ligger ifalge vare beregninger an til hgy vekst i prisene
i markedet for bruktboliger. Fortsatt lave renter, hgy inn-
tektsvekst og synkende arbeidslashet i 1998 er viktige ar-
saker til dette. Utviklingen i husholdningenes samlede kjagp
til konsum- og investeringsformal innebeerer at deres fi-
nansielle investeringer som andel av disponibel inntekt
ikke gker, mens spareraten slik den defineres i nasjon-
alregnskapet, er anslatt & ville gke med vel et halvt prosent-
poeng bade i 1998 og i 1999.

Investeringene i fastlandsgkonomien er anslatt & vokse
med 7 prosent i 1998. Ved siden av boliginvesteringene er
det industriinvesteringene som antas 4 ville gke sterkere i
ar enn i fior. Som nevnt foran, antas offentlige investering-
er & endre seg lite fremover, mens investeringene i fast-
landsnzeringene ekskl. industrien er anslatt & ville na en
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topp i 1998 for deretter & falle i 1999. Dette ma ses pa bak- Uendret pris- og lgnnsvekst fremover

grunn av at mange store investeringsprosjekter i tieneste- - g fgige av antakelser om noe lavere importprisvekst i
ytende nzeringer er antatt a ville bli avsluttet i lapet av inne-1 ggg enn tidligere lagt til grunn, har vi nedjustert vart an-
veaerende ar, uten a bli erstattet av nye prosjekter av t|Isvar-S|ag p& gkningen i konsumprisene for innevaerende &r i for-

ende omfang. hold til forrige rapport til 2,5 prosent. Som nevnt tidligere,

_ L o anslar vi virkningene av avgiftsgkningene fra nyttar til &
Veksten i tradisjonell eksport vil trolig avta noe de naermes-piqra med 0,4 prosentpoeng til prisveksten. Dette er om

te par &rene. En moderat nedgang i importveksten hos vargay get samme bidraget som i 1997. Vi regner med at pro-
handelspar@nere bidrar til dette. !mportveksten |_l\_lorge ble yuktivitetsveksten tar seg noe opp fremover og dette vil
meget hay i 1997 pga. den kraftige oppgangen i invester- sojert sett dempe inflasjonen. Lenningene er anslatt & ville

ingene, men vil synke ganske markant i 1998 0g 1999. \5kse om lag i samme takt | 1998 som i 1997 og vil séldes
Dette er en folge av utviklingen i investeringene som er  igra il prisveksten i omtrent samme grad som i 1997. N&r
den mest importkrevende etterspgrselskomponenten. prisveksten i 1998 likevel anslas til & utvikle seg pa linje
med i fjor, skyldes det et noe hgyere etterspgrselspress enn
tidligere lagt til grunn, noe som er reflektert i et hgyere an-

Fastlands-Norge i om lag samme tempo som i de to foregas|ag for BNP-veksten. Dette antas & ske prismarginene for
ende arene. Ogsa industriproduksjonen antas a ke mye  nen yarer og tienester. Det er ikke forutsatt endringer i

pga. fortsatt eksport- og investeringsvekst. Ogsa i bygg- 0ga|ytakursene i tiden fremover. Lavere ravarepriser og
anleggssektoren vil veksten kunne bli meget hay i 1998, yisen i Asia kan kanskje fere til lavere importprisvekst
men |kI§e sa hgy som i fior. Som nevnt fora_m gker produk- o vi har lagt til grunn. Det er imidlertid vanskelig & ansla
sjonen i petroleumssektoren sterkere enn i fastlands;akono-virkningen pa norske importpriser av valutakursjustering-
mien slik at BNP-veksten i ar anslas til 5,3 prosent mot 3,4 ene i Asia. En regner vanligvis med en viss treghet far en

1 1997. 11999 regner vi med en klart lavere vekst bade for | sjystering slar igiennom i disse landenes eksportpriser.

BNP ialt og i fastlandsgkonomien. For industrien anslds  For 1999 regner vi med at importprisveksten vil ta seg noe
produksjonen a ville endre seqg lite fra 1998 til 1999, i stor opp og dermed bidra til en svak ekning i prisveksten i

grad som fglge av lavere investerings- og eksportvekst enngrge mens innenlandske faktorer endrer seg relativt lite.
aret fgr. Husholdningenes konsum antas a ville vokse om

lag som i 1998.

Med hgy etterspgrselsvekst fortsetter veksten i BNP for

Store overskudd i utenriksgkonomien tross lave

o . .. oOljepriser
For n ngil heteni 1 men gknin
Iﬂ%g?\t’ 1%(19%% g i ledigheten i 1998, men gkning i Vi har nedjustert vart oljeprisanslag for 1998 til 111 kr. pr.

i ) . fat. Det er en nedgang pa 17 prosent i forhold til i 1997 og
Sysselsettingsveksten var uvanlig sterk bade i 1996 09 pigrar til at deflatoren for norsk eksport i alt antas & synke

1997.. Vi regner med en klar nedgang i sysselse?ting.svek- med om lag 5,5 prosent. Dette gir et betydelig byttefor-
sten i de to neermeste arene 0g en sterkere gkning i produkpg|stap for Norge | 1998 etter flere &r med bedring i bytte-
tiviteten enn tidligere. Vi anslar veksten i sysselsettingen  ¢ohoidet. En slik utvikling medfarer at overskuddet p&

til & bli om lag 2 prosent i &r, mens arbeidstilbudet antas & p,54elspalansen kan bli redusert med nesten 10 mrd. kr. |
ke med vel 1 prosent. Dette innebzerer at arbeidsledig- 3 sammenliknet med i 1997. Anslaget for overskuddet p&
heten fortsetter a synke og anslas na til vel 3,5 prosenti  yigshalansen overfor utlandet er nedjustert til om lag 50

1998. Veks_ten i arbeidsstyrken har veert uva_nlig sterk io mrd. kr. | 1998, knapt 4,5 prosent av BNP i lgpende priser.
denne konjunkturoppgangen og yrkesdeltakingen er pa et gqre|gpige anslag tyder pa en klar svekkelse av rente- og

h|stor|sk orekordnlvé. Stramhetoer! i arbeidsmarkedet €ran- stgnadsbalansen fra 1996 til 1997. Vi legger ikke til grunn
takelig na sterre enn hva en far inntrykk av ved bare a se 4t genne utviklingen vil fortsette i 1998. For 1999 regner
pa ledigheten. Antall ledige stillinger er meget hgyt. Vihar ;i a4 en betydelig bedring av driftsbalansen. Dette
derfor funnet det rimelig & justere lgnnsveksten noe opp henger sammen med lavere importvekst og gkt eksport,

(om lag et halvt prosentpoeng i 1998) utover det Som iso-  g4yjig av olje og gass, uten ytterligere oljeprisfall. Over-
lert sett falger av KVARTS-modellen som kun bruker ar- ¢y ,qdet anslas da & kunne bli opp mot 70 mrd. kroner i

beidsledigheten som pressindikator for arbeidsmarkedet. lspende priser, vel 5,5 prosent av BNP.
Den forventede konjunkturelle avmatningen i 1999 vil

lette presset i arbeidsmarkedet noe, bl.a. fordi veksten vil
bli klart mindre i de delmarkeder av arbeidsmarkedet som
na synes & vaere mest presset. @kte overfgringer til hus-
holdningene antas ikke & fa store virkninger for
arbeidstilbudet i 1998, men muligheten er klart tilstede for
at yrkesdeltakingen ikke vil gke sa mye som vi na legger

til grunn. Virkninger av lavere vekst i arbeidstilbudet ble
illustrert i forrige konjunkturoversikt og beregningene der
viste at utslaget pa det nominelle forlapet av lavere arbeids-
tilbud kan veere betydelig, selv pa relativt kort sikt.
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Hvordan traff SSBs prognoser for 1997?

| SSBs konjunkturoversikter er det gjennom de to foregaen-
de arene presentert anslag for den makrogkonomiske utvik-
lingen i 1997 atte ganger; farste gang i @konomisk utsyn
over aret 1995 i @konomiske analyser nr. 1/96, og deretter i
hver kvartalsoversikt. | tabellen under er det vist hvordan
SSBs prognoser for 1997 har endret seg over tid etterhvert
som ny informasjon og nye forutsetninger er innarbeidet.

Som det fremgar av tabellen under, er hovedtrekkene i prog-
nosefeilene en undervurdering av bade realveksten i gkono-
mien og veksten i konsumpriser og lgnninger. Starrelsen pa
prognosefeilen er klart mindre nar vi kom inn i prognosearet
dvs. de prognosene for 1997 som ble gitt gjennom 1997.
Undervurderingen av konsumprisveksten for 1997 i anslag-
ene gitt i lgpet av 1996, skyldes i hovedsak at de endring-
ene i indirekte skatter som skjedde sommeren 1996 og i
januar 1997, ikke var forutsatt i beregningene. Denne «feil-
en» skyldes at vi normalt legger til grunn uendrede reelle
subsidie- og avgiftssatser med mindre vi vet noe annet. Til-
sammen bidro dette til 4 dra prisveksten i 1997 opp med et
halvt prosentpoeng og Ignnsveksten med litt mindre. Justert
for denne politikkforutsetningen, har saledes anslagene for
konsumprisveksten vaert svaert naer den faktiske. | anslagene
gitt for ett ar siden var usikkerheten omkring valutakursut-
viklingen stor og det ble lagd to beregninger i @konomisk
utsyn over 1996 basert pa to alternative antakelser om
valutakursutviklingen gjennom 1997. Derfor opptrer det to
tall for en del prisanslag i tabellen under. Anslaget for
konsumprisene pa 2,4 prosent var basert pa en utviklingen
for kronekursen som viste seg a svare godt til den faktiske
utviklingen. | dette anslaget hadde vi ogsa innarbeidet de
avgiftsendringene som da var gjennomfert.

Pa etterspgrselssiden er det anslagene pa investeringsutvik-

lingen som viser den starste undervurderingen. Bade inves-
teringsveksten i offentlig forvaltning og i seerlig grad i petro-

SSBs ulike prognoser for 1997. Vekstrater i prosent

leumsvirksomheten ble anslatt for lavt. Disse starrelsene
bestemmes ikke i KVARTS-modellen som brukes i prognose-
arbeidet, og anslagene er derfor basert pa informasjon fra
andre kilder. Undervurdering av veksten i fastlandsgkonomi-
en og i importen er i stor grad en fglge av at veksten i disse
modelleksogene investeringskomponentene ble anslatt for
lavt. Underestimeringen av produksjonen medfgrte en
underestimering av sysselsettingen og overestimering av
arbeidslgsheten som dermed bidro til et for lavt anslag pa
lgnnsveksten.

Konsumveksten for 1997 ble ogsa undervurdert i 1996,
mens anslagene gitt i lgpet av 1997 viser seg a ha vaert
meget gode. Undervurderingen av veksten i offentlig kon-
sum i lgpet av 1996 henger sammen med at finanspolitik-
ken ble svekket i 1997 bade gjennom hgyere offentlig
konsumvekst og investeringsvekst i forhold til opprinnelige
planer og anslag.

Anslagene for internasjonal gkonomi har gjennomgaende
veert ganske gode med unntak av importprisene pa tradi-
sjonelle varer hvor vare anslag gitt i 1996 var klart for haye.
Det farte ogsa til for haye anslag pa eksportprisene for tradi-
sjonelle norske eksportvarer. En antakelse om hgyere nomi-
nell vekst i utlandet i 1997 enn hva som ble tilfellet, har i
noen grad ogsa pavirket vare anslag for nominelle renter og
da szerlig de kortsiktige pengemarkedsrentene. Her kan det
tenkes at vi ble uheldig pavirket av at sveert mange obser-
vatarer forventet rentegkninger og klart hgyere inflasjon i
1997 enn hva som ble tilfellet. Anslagene for 1997 gitt i
1996 er imidlertid ogsa pavirket av at Norges Bank gjennom
store deler av 1996 holdt norske renter naermere et halvt
prosentpoeng over tilsvarende ECU-renter, en politikk som
ble forlatt rundt arsskiftet 1996/97. De hgye renteanslagene
for 1997 gitt i 1996 er ogsa noe av grunnen til at vare an-
slag pa veksten i konsum i husholdningene var for lave.

JA1/96 JA5/96 JA6/96 JA9/96 DA1/97" @DAS5/97 JA6/97 DA9/97 JA1/98
Konsum i husholdn. 2,4 2,5 2,7 2,5 3,1 2,5 3,0 3,5 3,0
Konsum i off. forvaltn. 1,4 1,2 1.2 1,6 2,6 3,1 2,4 1,7 2,5
Bruttoinv. i fast kapital i alt 3,0 1,9 1,8 4,7 5.4 5,6 11,0 15,6 15,1
Bruttoinvesteringer i Fastl.-Norge 3,5 2,9 2,9 2,5 2,7 5,1 4.1 11,1 9,2
Eksport 3,4 4,1 4,8 4,5 5,0 3,3 4,3 4,1 4,1
-Tradisjonelle varer 4,4 7.2 7.5 4,5 5,5 3,8 5,5 7.9 7.4
Import 3,6 41 4,7 4,3 6,5 4,4 6,9 10,0 11,9
-Tradisjonelle varer 3,7 3,7 4.1 3,3 4,5 2,9 4,9 8,0 9,1
BNP i alt 2,4 2,2 2,3 3,0 3,1 3,1 3,4 3,0 3,5
-BNP fastland 2,4 2,3 2,4 2,7 2,7 2,8 2,9 3,4 3,9
Sysselsatte personer 11 1,0 1,1 1,5 1,9 2,2 2,7 2,9 2,9
AKU-ledighet (niva) 4,4 4,3 4,2 4,0 4,5 4,2 4,1 4,2 4,1
Lenn 3,4 2,8 3,6 3,6 3,6/3,8 3,8 3,9 4,2 4,6
Konsumpriser 2,0 2,0 2,2 2,3 1,8/2,4 2,4 2,5 2,6 2,6
Eksportpris tradisjonelle varer 1,3 2,5 2,1 0,2 -0,3/1,2 -0,8 -0,1 1,5 0,5
Importpris tradisjonelle varer 1,8 1,6 1,8 0,3 -2,3/0,1 -0,6 -1,0 -0,6 -1,5
3 mnd. eurorente (niva) 4,5 4,8 5,0 41 3,6 3,5 3,7 3,7 3,6
Utlédnsrente 6,5 7.0 7.4 6,4 6,0 6,1 6,1 5,8 6,0
Driftsbalansen (mrd.kr) 43 45 60 71 74 77 73 65 58,5
Markedsvekst 5,6 7.0 6,0 6,0 6,3 6,3 6,5 6,6 6,6
Raoljepris (Nkr. pr. fat) 110 115 126 126 118 128 134 134 134

11 @A 1/97 ble det presentert to alternativer med ulike valutakursforutsetninger. For de nominelle stgrrelsene presenteres derfor begge anslagene.
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