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Norsk skonomi

Utviklingen i 1998

Ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall gkte BNP for Fast-
lands-Norge med knapt 3 prosent i fijor. 1998 ble dermed
det sjette aret pa rad med konjunkturoppgang i fastlands-
gkonomien. Sysselsettingen gkte med 52 000 personer i

skuddsrenter fulgte utviklingen i pengemarkedsrenten med
et lite etterslep. Fra 2. til 3. kvartal i fjor gkte den gjennom-
snittlige utldnsrenten i private finansinstitusjoner fra vel 6
til neermere 9,5 prosent, og dette nivaet ble viderefert ut
aret. Et slikt renteniva vil, med en prisvekst i omradet 2,5 -

fior, og dermed var nesten 71 prosent av befolkningen mel-3 prosent, gi en realrente etter skatt pa rundt 3,5 - 4 pro-

lom 16 og 74 ar beskjeftiget i inntektsgivende virksomhet.
Arbeidsledigheten kom ned i 3,2 prosent av arbeidstyrken,
vel et halvt prosentpoeng over nivaet ved konjunkturtop-
pen midt pa 1980-tallet.

sent, altsa om lag som i perioden 1994 - 1996, men dobbelt
s hgyt som nivaet i 1997 og farste halvar 1998.

Den kraftige gkningen i Norges Banks signalrenter overfor
bankene har ennd ikke veert tilstrekkelig til & bringe den

@kende ubalanser i arbeidsmarkedet gjennom de siste are-norske kronekursen tilbake til utgangsleiet, slik dette er
ne har bidratt til sterk konkurranse om arbeidskraft og tilta- omtalt i valutaforskriften. Fra et sveert svakt niva ved siste

kende lgnnsvekst. Forelgpige tall viser en oppgang i lgnn

arsskiftet styrket imidlertid krona seg noe mot ECU/euro

per normalarsverk pa 6,3 prosent i fior. Med en vekst i kon-gjennom januar, uten intervensjoner av betydning fra

sumprisene pa 2,3 prosent innebaerer dette at reallgnnen

Norges Banks side. Pa bakgrunn av dette og de generelt

gkte med 4 prosent. Nedgangen i oljeprisen fra 136 kroner svakere vekstutsiktene for norsk gkonomi senket Norges

per fat som gjennomsnitt for 1997 til vel 96 kroner i 1998,
bidro til at driftsregnskapet overfor utlandet viste under-
skudd for fgrste gang pa 1990-tallet.

Ser vi konjunkturoppgangen i de siste seks arene under ett

Bank den 28. januar i ar sine rentesatser overfor bankene

med 0,5 prosentpoeng. Pengemarkedsrenten falt til i over-
kant av 7 prosent, som gir en renteforskjell overfor euro pa
rundt 4 prosentpoeng.

har Fastlands-Norges BNP gkt med om lag 3,5 prosent per Utviklingen i oljeprisen er blitt trukket frem som en viktig
ar. Dette er rundt ett prosentpoeng mer enn gjennomsnittet faktor bak depresieringpresset mot norske kroner i fijor. Fra

for de foregdende 25 arene, og om lag pa linje med vek-

sten under konjunkturoppgangen midt pa 1980-tallet. Opp-

gangen har veert bredere fundert enn den forrige konjunk-

turoppgangen, med vedvarende sterke etterspgrselsimpul-

ser bade fra husholdningenes forbruk, private fastlandsin-
vesteringer og tradisjonell vareeksport. | de to-tre siste ar-
ene har ogsa utviklingen i etterspgrselen fra offentlig for-
valtning, men i seerlig grad i investeringene i petroleums-
virksomheten, gitt betydelige bidrag til den samlede etter-
spgrselsveksten.

Forlgpet gjennom fjoraret antyder imidlertid at konjunk-
turtoppen na kan veere passert. Eksporten av tradisjonelle

varer gkte klart langsommere enn tidligere, og investering-

et niva p& naermere 18 dollar per fat i 4. kvartal i 1997, falt
spotprisen pa Brent Blend til vel 14 dollar i 1. kvartal 1998
og helt ned mot 11 dollar som gjennomsnitt for 4. kvartal i
fjor. For fijoraret sett under ett var prisen om lag 13 dollar,
reellt sett den laveste prisen pa 25 &r, og mer enn 30 pro-
sent under nivaet i 1997 og 1996. Kombinert med en fal-
lende eksport av rdolje og naturgass gjennom fjoraret, bi-
dro prisutviklingen pa raolje til en sterk svekkelse av drifts-
balansen, fra et overskudd p& neaermere 57 milliarder kro-
ner i 1997 til et underskudd pa naermere 9 milliarder kro-
ner i fjor.

Valutakursen kan ogsa ha blitt pavirket av den relativt
sterke veksten i lgnnskostnadene gjennom de siste arene.

ene i fastlandsgkonomien har vist en fallende tendens etterHgy kostnadsvekst svekker isolert sett norske produsenters

arsskiftet 1997/98. Mot slutten av fijoraret viste ogsa hus-
holdningenes forbruk nedgang, trolig som fglge av den
markerte rentegkningen i 3. kvartal. Det var ogsa enkelte
tegn til utflating i sysselsettingen og stabilisering av ar-

kostnadsmessige konkurranseevne og bidrar dermed til
lavere overskudd i utenriksgkonomien fremover enn det vi
ellers ville hatt. Mens timelgnnskostnadene gjennomgaen-
de gkte langsommere i norsk industri enn hos handelspart-

beidsledigheten, mens andelen industriforetak der produk- nerne i perioden 1989-94, har forholdet de siste arene veert
sjonen ble begrenset av tilgangen pa arbeidskraft sa ut til Aomvendt. For 1998 ser forskjellen ut til & ha veert naermere

veere pa vei ned.

Pengepolitikken virket fra arsskiftet 1992/93 og frem til og
med 1. kvartal i fior gjennomgaende ekspansivt. For &
mgte et tiltakende depresieringspress mot norske kroner,
doblet Norges Bank sine rentesatser overfor bankene fra
slutten av mars til midten av august i fjor. Pengepolitikken
fikk dermed en innretning som i gkende grad bidrar til &
dempe veksten i norsk gkonomi. Rentenivaet i pengemar-
kedet steg til et nivd neermere 4 prosentpoeng over tilsva-
rende ECU-renter, og finansinstitusjonenes utlans- og inn-

2 1/2 prosent.

I motsetning til pengepolitikken har finanspolitikken i

noen grad bidratt til & dempe veksten i gkonomien gjen-
nom de siste arene. Vurdert ut fra Finansdepartementets fi-
nanspolitiske indikator ble imidlertid innstramningseffek-
ten stadig mindre gjennom konjunkturoppgangen. Mgnste-
ret gjenfinnes i utviklingen for konsum i offentlig forvalt-
ning som gjennom de tre farste arene av konjunkturopp-
gangen vokste markert langsommere enn BNP for Fast-
lands-Norge, men som kun vokste rundt 1/2 prosentpoeng
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Konjunkturtendensene. Hovedtall for 1997-1998
Vekst fra forrige periode. Prosent

Sesongjustert

1997 1998 98.1 98.2 98.3 98.4
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,4 3,2 0,2 1,5 0,9 -1,5
Konsum i offentlig forvaltning 3,0 2,8 0,9 0,3 0,6 0,4
Bruttoinvesteringer i fast kapital 12,6 6,6 1.1 0,9 1.8 -0,8
- Fastlands-Norge 9,7 2,0 -1,6 -0,3 -1,8 0,9
- onevirksomhet1 15,5 22,3 -0,0 18,4 5,3 -5.4
Etterspersel fra Fastlands-Norge? 4,5 2,9 -0,0 0,9 0,3 -0,6
Eksport 58 0,5 2,4 -2,5 -2,5 1,2
- rdolje og naturgass 2,3 -3,2 -0,7 -1,6 -7,8 5,0
- tradisjonelle varer 8,0 3,7 3,6 -4,3 2,7 0,9
Import 12,3 6,9 4,0 -2,2 0,5 2,0
- tradisjonelle varer 8,6 9,5 1.8 1,0 0,4 1.7
Bruttonasjonalprodukt 3,4 2,0 -0,3 0,4 -0,0 0,2
- Fastlands-Norge 3,7 2,9 -0,2 1,0 0,6 -0,2
Arbeidsmarkedet?
Utfarte timeverk 2,3 2,4 0,4 0,3 -0,9 1,2
Sysselsatte personer 2,9 2,3 1,0 0,0 0,5 0,2
Arbeidsstyrke 2,4 1,4 0,6 0,0 0,2 0,2
Arbeidsledighetsrate, niva* 4,1 3,2 3,4 3,4 3,1 3,1
Priser
Konsumprisindeksen5 2,6 2,3 2,1 2,2 2,3 2,3
Eksportpriser tradisjonelle varer 0,5 0,7 -0,6 -0,3 -0,4 -1,3
Importpriser tradisjonelle varer -1,1 1,3 0,5 0,8 0,2 -1,2
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 56,8 -8,7 7.7 0,1 -5,1 -11,5
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 3,6 5,7 3,8 4,4 6,5 7,9
Gjennomsnittlig lanerente® 6,0 7.1 6,0 6,1 7,6 9,0
Réoljepris i kroner” 135,6 96,3 106,5 100,0 95,2 84,1
Importveid kronekurs 100,3 104,8 102,8 103,4 105,2 107,6
Norges Banks ECU-indeks 100,3 105,9 102,5 103,5 106,7 110,3

' Tallene for oljevirksomheten dekker n& sektorene oljeutvinning, rertransport og oljeboring.

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

3 Tallene for 1997 og 1998 er fra sysselsettingsregnskapet. Kvartalstallene er basert p& AKU, idet sysselsettingsregnskapet forelepig bare publiserer kvartalstall for syssel-
setting, og denne serien er for kort for sesongjustering.

4 Ifelge AKU.

5 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

6 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner, gjennomsnitt for perioden. Anslag for 4. kvartal.

7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.

mindre i gjennomsnitt for arene 1996-1997. | fjor var for- ~ Statens oljekorrigerte underskudd er forelgpig anslatt til 17
skjellen enda mindre, men de offentlige investeringene milliarder kroner, 3 milliarder kroner mindre enn i 1997 og
gkte klart langsommere i 1998 enn i 1997, da investeringer en forbedring p& hele 55 milliarder kroner i forhold til re-
knyttet til gjennomfagringen av grunnskolereformen farte  kordunderskuddet i 1993. Regnet om til faste 1998-priser
til en sveert sterk vekst i denne etterspgrselskomponenten. har statens oljekorrigerte underskuddet ligget pa rundt 35
milliarder kroner i gjennomsnitt de siste 20 arene. Til sam-
Som fglge av konjunkturomslaget i 1993 og den sterke vek-menligning ble statens andel av permanentinntekten fra pe-
sten i statens netto kontantstrgm fra oljevirksomheten, gktetroleumsvirksomheten anslatt til rundt 70 milliarder kroner
offentlig forvaltnings nettofinansinvesteringer fra -12 milli- i Nasjonalbudsjettet for 1999. Dette anslaget er basert pa
arder kroner i 1993 til 79 milliarder kroner i 1997. For en forutsetning om at oljeprisen tar seg opp til 120 kroner
1998 er netto finansinvesteringene anslatt til naer 50 milli- per fat i 2001,
arder kroner, tilsvarende 4,5 prosent av BNP. Nedgangen i
netto finansinvesteringene i forhold til nivaet aret fgr kan  Husholdningenes forbruk ga ogsa i 1998 en betydelig
fares tilbake til en reduksjon i statens netto kontantstram  vekstimpuls til samlet etterspgrsel. Men denne delen av
fra oljevirksomheten pa rundt 35 milliarder kroner, dels etterspgrselen utviklet seg klart svakere mot slutten av fjor-
som fglge av gkte investeringsutgifter for staten, men farst aret. Seerlig markert var nedgangen for bilkjgp, men ogsa
og fremst som fglge av den sterke nedgangen i oljeprisen. kjgpene av mgbler og andre varige husholdningsartikler

10



@konomiske analyser 1/99

@konomisk utsyn

falt mot slutten av fjoraret. Det er nzerliggende & se denne
utviklingen i sammenheng med renteoppgangen, som blant
annet innebeerer at det er blitt markert dyrere a lanefi-
nansiere biler og andre varige forbruksgoder.

Renteoppgangen bidrar isolert sett ogsa til & redusere vek-
sten i husholdningenes disponible realinntekter, fordi nor-
ske husholdninger samlet sett har hgyere gjeld enn fordrin-
ger med flytende rente. Meget sterk oppgang i lgnninger
og sysselsetting og akte overfaringer til trygdede og smé-
barnsfamilier bidro likevel til at veksten i husholdningenes
disponible realinntekter ble like sterk i 1998 som i 1997,
bortimot 4 prosent. Husholdningenes sparerate gkte med
om lag 1/2 prosentpoeng, dvs. nesten til nivaet ved starten
av konjunkturoppgangen i 1993.

Rentegkningen i annet halvar i fjor ser ogsa ut til & ha
bremset oppgangen i boligprisene. Ses 1998 under ett, var
imidlertid veksten i boligprisene om lag pa linje med utvik-
lingen i de tre foregaende arene. Til tross for gkningen i bo-
ligprisene gikk boliginvesteringene ned fra 1997 til 1998.
Denne utviklingen kan vaere pavirket av forsinket kommu-
nal saksbehandling etter innfgring av ny plan- og bygnings-
lov.

Den sterke veksten i boligprisene fra bunnpunktet tidlig i
1993 har i betydelig grad bedret husholdningenes evne til &
stille sikkerhet for 1an. Likevel gkte husholdningenes

gjeld, ifalge tall fra Norges Bank, reelt sett bare med 2 pro-
sent fra 1992 til 1996, mens disponible realinntektene i
samme periode gkte med over 14 prosent. | 1997 vokste
imidlertid husholdningenes gjeld om lag pa linje med de-
res inntekter, og det samme ser ut til & ha veert tilfelle i
1998. Mot slutten av fjoraret kan det se ut som om gjeldsni-
vaet flatet noe ut. Husholdningenes netto finansinvesterin-
ger i 1998 er anslatt til over 25 milliarder kroner, litt i over-
kant av anslagene for de to foregaende arene. Det sterke
fallet i aksjekursene gjennom fjoraret kan likevel ha bidratt
til at husholdningens nettofordringer ved utgangen av 1998
var noe lavere enn ett ar tidligere, etter ubrutt vekst gjen-
nom de foregdende 9 &rene. Til tross for dette er hushold-
ningene i gjiennomsnitt i en klart gunstigere finansiell posi-
sjon n&, enn ved slutten av konjunkturoppgangen pa 1980-
tallet.

Investeringene i fastlandsgkonomien ga i firears perioden
1994-97 et arlig vekstbidrag til samlet ettersparsel tilsva-
rende om lag 2 prosent av BNP for Fastlands-Norge. Den-
ne delen av investeringene viste imidlertid sesongjustert
nedgang gjennom mesteparten av fjoraret, og veksten pa
arsbasis ser ut til & ha veert relativt moderat. Utviklingen i
investeringene i industrien og andre vareproduserende nae-
ringer trakk opp, mens bildet var motsatt for investeringe-
ne i private tjenesteytende neeringer. Til tross for den bety-
delige oppgangen i fastlandsinvesteringene i arene 1994-
97, utgjgr denne etterspgrselskomponenten en langt min-
dre andel av Fastlands-Norges BNP na, enn i perioden
frem til og med midten av 1980-tallet, som var preget av
lave realrenter og kredittrasjonering. Selv om myndighete-
ne la opp til & forskyve enkelte feltutbyggingsprosjekter fra

Konsum i husholdninger m.v.
Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Investeringer i Fastlands-Norge
Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Etterspgrsel fra Fastlands-Norge
Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Eksport

Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Import

Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Bruttonasjonalprodukt

Sesongjusterte volumindekser, 1994=100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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1998 til etter 1. juli inneveerende ar, ga petroleumsinveste-
ringene et betydelig bidrag til veksten i samlet etterspgrsel
i fjor, i likhet med i 1997.

Eksporten av tradisjonelle varer gkte med 3,7 prosent i

fior, etter en gjennomsnittlig vekst pa rundt 8,5 prosent per
ar gjennom de fire foregaende arene. Mens eksporten til
EU og USA fortsatte & gke i om lag samme takt som aret
for, gikk leveransene til andre land ned, etter meget sterk
vekst de to foregaende arene. Det ser nd ut til at norske eks-
portgrer tapte markedsandeler i 1998, etter fire &r der den
tradisjonelle vareeksporten i giennomsnitt gkte 2,5 prosent
poeng mer per ar enn vareimporten hos vare viktigste han-
delspartnere. Det er nzerliggende & se dette i sammenheng
med utviklingen i relative timelgnnskostnader gjennom de
siste arene.

Prisene pa tradisjonelle eksportvarer gkte med vel 1/2 pro-
sent i fjor, om lag som i 1997. Malt i norske kroner var pri-
sene pa denne delen av eksporten dermed tilbake til nivéet
i 1995. Nar det sterke fallet i prisene pa metaller og indu-
strielle ravarer pa verdensmarkedet sa langt ikke er mer
synlig i den gjennomsnittlige eksportprisen, skyldes det

dels at prisene pa en del norske produkter avtales for en
viss periode og dermed faglger de internasjonale markeds-
prisene med et etterslep, og dels at den eksportveide krone-
kursen svekket seg med 5 prosent fra 1997 til 1998.

Bade produksjonen og eksporten av olje- og naturgass gikk
noe ned i volum fra 1997 til 1998. Den svake utviklingen
henger delvis sammen med forsinket ferdigstillelse av flere
utbyggingsprosjekter pa kontinentalsokkelen, men ma
ogsa ses i lys av de produksjonsbegrensningene som ble
gjennomfart fra og med mai i fjor.

For importen av tradisjonelle varer var det gjennom fjor-
aret en klart avtagende tendens i volumveksten, men pa
grunn av sterk vekst gjennom 1997 gkte denne delen av
importen pa arsbasis likevel om lag pa linje med gjennom-
snittet for de tre foregaende &rene. Prisene pa tradisjonelle
importvarer har endret seg relativt lite gjennom de tre til
fire siste arene. | forhold til 1997 gkte de med vel 1 pro-
sent. Ogs& om en korrigerer for importen av raffinerte olje-
produkter og metaller, som hadde til dels sterk prisned-
gang, var importprisveksten mindre enn svekkelsen i den
importveide kronekursen. Dette kan ha sammenheng med
at denne valutaindeksen undervurderer betydningen av im-
porten fra asiatiske land med valutaer som har depresiert
sterkt i forhold til norske kroner, men kan ogsa skyldes at
en del utenlandske produsenter justerer sine priser i takt
med endrede valutakurser for ikke & miste markedsandeler
pa sine eksportmarkeder.

Nar veksten i BNP for Fastlands-Norge ble litt lavere i fjor
enn aret fgr malt i faste priser, henger det blant annet sam-
men med utviklingen i industrien. For denne naeringen
gkte bruttoproduktet klart langsommere enn i de fem fore-
gaende arene. Veksten i bruttoproduktet i private tjeneste-
ytende neeringer holdt seg derimot godt oppe. Bruttopro-
duktet i petroleumsvirksomheten viste nedgang, for fgrste
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gang pa 18 ar. Ses den siste konjunkturoppgangen under langsommere enn produktiviteten i fastlandsgkonomien
ett, har imidlertid bruttoproduktet i petroleumsvirksomhe-  gjennom de tre farste arene av den oppgangen vi na er i
ten gkt vesentlig sterkere enn bruttoproduktet i Fastlands- ferd med & ga ut av, ser det ut til at den har gkt betydelig
Norge, mens vare- og tjenesteytende naeringer i fastlands- raskere de tre siste. Dette kan delvis fares tilbake til at god
gkonomien har utviklet seg relativt parallelt. Til sammen- Ignnsomhet i deler av naeringslivet i 1995 bidro til relativt
ligning var veksten i private tjenesteytende naeringer mar- hgy lgnnsvekst i 1996. Det kan ogsd ha sammenheng med
kert sterkere enn veksten i de vareproduserende neaeringeneat det tar tid for hele lgnnseffekten av en tilstramning i ar-
under konjunkturoppgangen midt pa 1980-tallet. beidsmarkedet er uttamt, og med at Ignnseffekten av en yt-
terligere tilstramning er stgrre jo lavere ledigheten er i ut-
Veksten i sysselsettingen har veaert betydelig i de siste are- gangspunktet
ne. | 1998 gkte antall sysselsatte med 2,3 prosent, etter en
vekst pa 2,9 prosent aret far. Fra 1992 til 1998 gkte syssel-Le@nnsveksten de siste arene har sa langt ikke gitt seg ster-
settingen med 240 000 personer, tilsvarende en gjennom- ke utslag i tiltakende prisstigning. For fjoraret sett under
snittlig arlig vekst pd neermere 2 prosent. Dette er en noe ett gkte konsumprisindeksen med 2,3 prosent, etter en
hayere giennomsnittlige vekst enn under konjunkturopp-  vekst pa 2,6 prosent aret far. Bidraget til prisveksten fra av-
gangen 1983-87. Som den gangen har veksten i sysselset-giftsendringer kan anslas til 0,5 prosentpoeng i 1997 og litt
tingen veert saerlig stor i private tjenesteytende naeringer. mindre i 1997. Forlgpet til konsumprisindeksen gjennom
Til forskjell fra oppgangen pa 1980-tallet har vi denne gan- de to siste arene har imidlertid veert sterkt pavirket av ut-
gen ogsa hatt en markert gkning i sysselsettingen i industri-viklingen i elektrisitets- og bensinprisene. Nar disse to for-
en, mens sysselsettingen i offentlig forvaltning har vokst  bruksgruppene holdes utenfor, var det en viss tendens til
om lag pa linje med gjennomsnittet for gkonomien som gkende prisvekst gjennom annet halvar 1997 og de tre far-
helhet. | 1998 var nesten 71 prosent av befolkningen i al- ste kvartalene i 1998. Veksten kan i hovedsak fares tilbake
dersgruppen 16 til 74 ar i inntektsgivende arbeid. Dette er til utviklingen i prisene pa norskproduserte varer (utenom
den hayeste sysselsettingsandelen som er registrert i Norge&nergi) og pa tjenester (utenom husleie).
noen gang, og er ogsad meget hay i et internasjonalt per-
spektiv. | de siste seks arene har konsumprisene gkt med 2,1 pro-
sent per ar i gjennomsnitt. Dette er pa linje med gjennom-
Hoveddelen av sysselsettingsveksten gjennom de siste fensnittet for Norges viktigste handelspartnere i samme perio-
arene har sitt motstykke i gkning i arbeidstyrken, dels som de, og bortimot 1/2 prosentpoeng under den gjennomsnittli-
falge av vekst i yrkesbefolkningen og dels som falge av en ge prisveksten i ECU-omradet. Bade i 1997 og 1998 var
kraftig oppgang i yrkesfrekvensene, seerlig for kvinner. imidlertid prisveksten rundt 1 prosentpoeng hgyere i Nor-
Spesielt var dette framtredende til og med 1997. Dette bi- ge enn for gjennomsnittet av vare viktigste handelspartnere.
dro til at arbeidsledighetsraten bare gikk ned med vel 1/2
prosentpoeng per ar, fra 6,5 prosent av arbeidsstyrkeni  Forverringen av utenriksregnskapet fra et overskudd pa
1992/1993 (justert for omleggingen av Statistisk sentralby- driftsbalansen pa naermere 57 mrd kroner i 1997 til et un-
ras arbeidskraftsundersgkelse (AKU) i 1996) til 4,1 pro-  derskudd p& naermere 9 milliarder kroner i fjor, ma som
sent i 1997. Den kraftige veksten i arbeidsstyrken avtok i  nevnt ses i sammenheng med det kraftige fallet i oljepri-
lgpet av fjoraret, og fra 1997 til 1998 gikk ledigheten ned sen. Om lag 2/3 av nedgangen i overskuddet pa driftsbalan-
med 0,9 prosentpoeng, til 3,2 prosent. sen fra 1997 til 1998 skyldes redusert eksportverdi for ra-
olje og naturgass, mens vare- og tjenestebalansen forgvrig
Sesongjusterte og glattede manedstall fra AKU tyder pa en ble svekket med vel 23 milliarder kroner. Underskuddet pa
avtakende vekst i sysselsettingen gjennom fjoraret, og en rente- og stgnadsbalansen gikk ned med vel 1 milliard kro-
viss utflating av arbeidsledigheten. Den siste tendensen  ner, i hovedsak som fglge av en markert oppgang i netto
kan ogsa skimtes i utviklingen i Arbeidsdirektoratets tall renteinntekter fra utlandet. Dette henger sammen med opp-
for registrerte ledige og personer pa ordinzere arbeidsmar- byggingen av nettofordringer pa utlandet gjennom 1997.
kedstiltak frem til og med januar i &r. Beholdningen av le- Utviklingen i valutakurser bidro til at Norges nettofordrin-
dige plasser har dessuten vist en svakt fallende tendens  ger pa utlandet gkte svakt ogsa i 1998, til tross for under-
gjennom de siste fem manedene, mens tallet pa permitterteskuddet p& driftsbalansen.
ser ut til & ha gkt noe mer i desember og januar enn nor-
malt for arstiden.

Nedgangen i ledigheten gjennom de siste &rene og flaske-
halser i arbeidsmarkedet har bidratt til skende Ignnsvekst.
Forelgpige tall viser en vekst i lann per normalarsverk pa
6,3 prosent i fjor. Dette er mer enn halvannet prosentpoeng
over resultatet for 1996 og 1997. Reallgnnen gikk opp med
4 prosent i fjor, den sterkeste gkningen pa 20 ar. Ser vi de
siste seks &rene under ett, har reallgnnen gkt med 2,2 pro-
sent per ar, betydelig over gjennomsnittet for konjunktur-
oppgangen i 1983 - 1987. Mens reallgnnen trolig vokste
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Makrogkonomiske hovedstarrelser 1997-2000. Regnskap og prognoser
Prosentvis endring fra aret fer der ikke annet fremgar

1999 2000
Regnskap e
1998 SSB FIN NB SSB NB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,2 1.4 2,7 13/4 2,0 11/4
Konsum i offentlig forvaltning 2,8 0,7 1,1 1 1,9 21/4
Bruttoinvesteringer i fast kapital 6,6 -11,4 -6,6 -91/2 -6,4 -8
-oljevirksomhet 22,3 -17,7 -12,5 -15 -18,3 -15
-Fastlands-Norge 2,0 -9,6 -4,9 -8 -2,5 -53/4
-bedrifter 4.1 -11,9 -7.5 -8 3/4 -5,0 -91/2
-bolig -0,7 7,7 3,8 -10,0 3,9 -1172
-offentlig forvaltning -2,1 -3,6 -3,8 -33/4 0,0 2
Etterspersel fra Fastlands-Norge' 2,9 -0,9 . -1/4 1.3 1/4
Lagerendring? 0,6 0,0 0,2 . 0,0 .
Eksport 0,5 5,2 6,6 4172 6,9 5172
- rdolje og naturgass -3,2 8,3 10,5 61/2 13,9 91/4
- tradisjonelle varer 3,7 3,9 4,7 21/4 3,0 33/4
Import 6,9 -2,5 0,5 -21/4 0,2 13/4
- tradisjonelle varer 9,5 -2,0 1,6 -2 -0,2 3
Bruttonasjonalprodukt 2,0 1,1 2,6 11/4 2,8 1
- Fastlands-Norge 2,9 0,0 1,3 1/2 1,3 -1/4
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 2,3 -0,4 0,7 1/2 0,4 -1/2
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,2 3,8 3,2 3172 3,9 41/2
Priser og lenninger
Lann per normalarsverk 6,3 53 5 6 4 41/4
Konsumprisindeksen 2,3 2,6 31/4 2172 2,7 21/4
Eksportpris tradisjonelle varer 0,7 0,2 1,9 3/4 2,9 2
Importpris tradisjonelle varer 1,3 -0,1 1,9 172 0,9 1/4
Realpris, bolig 7.6 0,5 . . 1,9
Utenriksgkonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner -8,7 14,4 32,5 17 65,9 35
Driftsbalansen i prosent av BNP 0,8 1,3 2,8 11/2 5,5 3
MEMO:
Husholdningenes sparerate (niva) 6,8 6,0 7.0 7172 6,6 8
Pengemarkedsrente (niva) 5,7 5,8 . . 4,5
Gjennomsnittlig lanerente (niva)3 7.1 8,3 . . 6,7 .
Raoljepris i kroner (niva)* 96 87 110 90 101 91
Internasjonal markedsvekst 6,8 5,0 . . 5,5 .
Importveid kronekurs® 4,5 -2,5 1,5° -1,0 -

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

3 Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

4 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

5 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

6 Konkurransekursindeks.

Kilde: Statistisk sentralbyrd (SSB), Finansdepartementet, Nasjonalbudsjettet 1999 (FIN), Norges Bank, Penger og kreditt 1998/4 (NB).

Utsikter for 1999 og 2000 ser i 1999 enn i 1998. Reallgnnsveksten vil holde seg hay,
Det ser na ut som konjunkturutviklingen passerte et vende-i stor grad som fglge av et hgyt lennsoverheng inn i 1999.
punkt mot slutten av fjoraret og vi forventer et fall i innen-  Selv om lavere innenlandsk etterspgrsel vil dempe impor-
landsk ettersparsel fra 1998 til 1999. Seerlig vil et omslag i ten og bidra til bedre utenriksgkonomi i 1999, vil lave
investeringene bidra til nedgangen. Et hayt renteniva og enoljepriser fare til at det neppe blir store overskudd pa drifts-
noe strammere finanspolitikk vil ogsa bidra til lavere balansen overfor utlandet far i 2000.

innenlandsk etterspgrsel. Anslagene for internasjonal gko-

nomi innebaerer en svak gkonomisk vekst hos Norges vik- ) ) .

tigste handelspartnere, slik at eksporten av tradisjonelle ~ Usikkerhet internasjonalt

varer vil vokse moderat i tiden fremover. Alt i alt vil dette  De fleste prognosemakere forventer en internasjonal

gi klart lavere produksjons- og sysselsettingsvekst og fare konjunkturnedgang i 1999. Utviklingen i Asia er en arsak,
til gkt arbeidslgshet. Kronesvekkelsen vil, ssmmen med  men viktigere er det at en vurderer det som sannsynlig at
den hgye lgnnsveksten, bidra til noe hgyere prisvekst frem-veksttakten i USA og Storbritannia vil svekke seg klart,
over, mens avgiftsgkninger vil gi langt mindre prisimpul-  delvis ogsa av innenlandske arsaker. Forelgpige anslag for
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utviklingen i BNP i fierde kvartal 1998 tyder imidlertid p&

at det ennd ikke har inntruffet noe omslag i USA. | Japan
har regjeringen lagt frem en krisepakke som vil kunne
hindre ytterligere produksjonsfall, men pessimismen er
fortsatt dominerende. Hvorvidt de japanske tiltakene vil
kunne bringe landets banksystem ut av krisen er usikkert.
Det japanske finansielle systemet, som har veert neermest i
permanent krise gjennom hele 1990-tallet, anses som en
viktig faktor bak den lave veksten i landet. EU-landene har
sa langt ikke blitt vesentlig bergrt av de internasjonale gko-
nomiske problemene. Som ventet, fgrer den nye europe-
iske sentralbanken en forsiktig rentepolitikk hvor den ikke
ser ut til aktivt & ville stimulere gkonomien. Lavere interna-
sjonal vekst bidrar na til & svekke EUs eksport og veksten i
EU antas 4 ville g& litt ned. For Norges handelspartnere
kan BNP-veksten samlet sett anslas til om lag 1,5 prosent i
1999. Neste ar antas veksten & kunne gke litt og da seerlig i
Europa, mens nedgangen i Japan antas & ville stoppe opp.
BNP-veksten i USA er antatt & bli om lag som i ar.

Inflasjonstakten hos Norges handelspartnere er na nede pa
1,0-1,5 prosent regnet pa arsbasis. Prisstigningen varierer
noe mellom ulike land. Det er ventet at inflasjonstakten vil
gke svakt gjennom 1999 og inn i 2000, men forbli under

2 prosent. Lav vekst i rdvarepriser, og ikke minst i oljepri-
sene, er en viktig faktor bak den lave prisstigningen i
OECD-omradet. Med svakere etterspgrselsvekst i 1999, er
det lite sannsynlig med en stor oppgang i oljeprisene i ti-
den fremover. Vi har imidlertid lagt til grunn at oljeprisen

vil gke noe mot slutten av 1999 og inn i 2000 regnet i dol-
lar, etterhvert som etterspgrselsen tar seg noe opp og til-
budet fortsatt begrenses.

P& bakgrunn av den svake gkonomiske utviklingen og den
fortsatt lave prisstigningen, satte en rekke sentralbanker
ned sine styringsrenter mot slutten av fijoraret. Det er ven-
tet at rentenivaet vil falle ytterligere i USA og Storbritan-
nia. | Euro-landene har rentene falt til om lag 3 prosent.
Det er ikke grunn til & tro at dette rentenivaet vil endre seg
vesentlig fremover, med mindre en skulle oppleve et starre
internasjonalt tilbakeslag.

Rente- og valutakursutviklingen i Norge

De siste manedene har pengemarkedsrenten i Norge veert
ganske stabil pa knapt 8 prosent fgr den sank til vel 7 pro-
sent i siste uke av januar, bl.a. som faglge av Norges Banks
rentenedsettelse. Den importveide kronekursen har svingt
en del siden september i fjor og var pa sitt svakeste i de-
sember. | januar har kronen styrket seg noe.

Etterhvert som den hgye veksten i innenlandsk etterspgrsel
etter alt & demme dempes vesentlig og bidrar til lavere
vekst eller endog nedgang i importen, vil underskuddene i
driftsbalansen i andre halvar 1998 kunne snus til over-
skudd, om enn smd i 1999. Noe hgyere oljepriser vil trekke
i samme retning. Det grunn til & tro at aktgrene i valutamar-
kedet na regner med at det har skjedd et omslag i norsk
@konomi. Dette synes ogsa & ha veert en medvirkende ar-
sak til Norges Banks rentenedsettelse.

Rente- og inflasjonsforskjell mellom norske kroner
og ECU/EURO. 1991-2000
Anslag for 1999-2000

3

1992 1994 1996 1998

—— Renteforskjell Inflasjonsforskjell

Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.

Konsum
Prosentvis vekst

6

2000

1992 1994 1996 1998

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

Kilde: Statistisk sentralbyra

Bruttoinvesteringer
Prosentvis vekst

15

10 +

2000

-10 +

-15

1992 1994 1996 1998

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

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Bruttonasjonalprodukt
Prosentvis vekst

6

1992 1994 1996 1998 2000

— lalt
Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Eksport
Prosentvis vekst

15

10 +

1992 1994 1996 1998 2000

— lalt
Tradisjonelle varer

Kilde: Statistisk sentralbyra

Arbeidsmarked
Prosent

8 .

1992 1994 1996 1998 2000

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

1) Justert for brudd fra og med 1996.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Vi legger fortsatt til grunn at kronekursen vil vende tilbake

til det ndveerende styringsintervallet for ECU/euro-indek-
sen i lapet av varen og at Norges Bank vil forsette & sette
ned renten. Det er imidlertid usikkert hvor raskt rentened-
gangen kommer. Vi har antatt en nedgang i pengemarkeds-
renten gjennom 1999 til et niva pa 4,5 prosent i begynnel-
sen av 2000. Med et antatt renteniva pa knapt 3,5 prosent i
euro-omradet, vil dette om lag vaere lik den beregnede in-
flasjonsforskjellen.

Det forventes at dollaren og britiske pund svekkes i tiden
fremover i forhold til euro. En forventet lavere gkonomisk
vekst og fallende pengemarkedsrenter i disse to landene er
viktige grunner til disse antakelsene. Dette pavirker ansla-
get for den importveide kronekursen, som svekket seg med
om lag 4,5 prosent fra 1997 til 1998, men som antas a ap-
presiere fremover og vende om lag tilbake til 1996-nivaet i
lzpet av 1999. Dette er antatt & sla ut i norske importpriser
med en liten tidsforskyvning.

Den underliggende prisstigningen for norske importvarer
regnet i utenlandsk valuta, kan anslas til vel 0,5 prosent per
ar i 1997 og 1998 basert pa anslag for eksportpriser fra
OECD. For 1999 har OECD anslatt denne prisveksten til
om lag null, gkende til 1 prosent i 2000. Siden importpris-
ene pa tradisjonelle varer bare gkte med 1,3 prosent i 1998,
er det grunn til & tro at det ved begynnelsen av 1999 er et
betydelig latent importprispress regnet i norske kroner. En
rask styrking av kronen, slik vi forutsetter, er derfor ngd-
vendig dersom store importprisgkninger skal unngas i
1999, og vart anslag pa om lag uendrede importpriser fra
1998 til 1999 skal bli realisert. Siden den importveide
kronekursen antas & veere om lag den samme i 2000 som i
1996, er norske importpriser pa tradisjonelle varer antatt &
ville falge prisgkningen for eksporten av varer fra OECD i
perioden under ett. Denne er anslatt til 2,5 prosent av
OECD. Anslaget pa importpriser i norske kroner er ikke
endret i nevneverdig grad siden forrige konjunkturoversikt.
Virkninger av en varig svekket kronekurs er anslatt i en
egen beregning nedenfor.

Moderat innstramming i finanspolitikken i 1999

Det vedtatte statsbudsjettet for 1999 innebaerer en innstram-
ming i finanspolitikken sammenliknet med politikken i

1998. Budsjettet innebeerer at avgiftsgkningene vil bidra
mindre til prisstigningen i 1999 enn i 1998, og at volumet

av det offentliges kjgp av varer og tjenester til konsum- og
investeringsformal vil vaere om lag uforandret. Anslagene

for 2000 er basert pa uendrede realskattesatser og en offent-
lig utgiftsvekst som er antatt & vaere om lag konjunkturngy-
tral.

Betydelig nedgang i petroleumsinvesteringene
fremover

Veksten i petroleumsinvesteringene i 1998 er na anslatt til

om lag 22 prosent. | 1998 utgjorde disse investeringene en
fierdedel av de samlede investeringene i fast kapital og var
dobbelt s& store som investeringene i offentlig konsumkapi-
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tal. 1 1999 antas petroleumsinvesteringene & vende tilbake
til nivaet fra 1997. Regnet som andel av BNP for fastlands-
gkonomien, utgjer denne etterspgrselsnedgangen 1,4 pro-
sent.

De lave oljeprisene samt de store kostnadsoverskridelsene
pa mange prosjekter har svekket lannsomheten i petro-
leumsvirksomheten betydelig i lgpet av 1998. Pa denne
bakgrunn er det grunn til & regne med at oljeselskapene
revurderer sine investeringsplaner bade for 1999, og ikke
minst for arene deretter. Fortsatt lave oljepriser kan fgre til
at selskapene utsetter investeringsprosjekter, noe som vil
medfgre en sterk nedgang i investeringene ogsa i ar 2000.
Vi legger derfor til grunn en betydelig nedgang i oljeinves-
teringene fra 1999 til 2000.

Norsk oljeproduksjon utviklet seg svakt i 1998, delvis som
falge av vedtatte produksjonsbegrensninger, men ogsa
pga. forsinkelser i oppstartingen av nye felt. Det forventes
gkt oljeproduksjon i 1999 ettersom kapasiteten vil bli star-
re. Ogséa gassproduksjonen er antatt & ville gke og veksten
vil fortsette i 2000, mens oljeproduksjonen da endrer seg
lite.

Null-vekst i fastlandsgkonomien i 1999?

Veksten i BNP for Fastlands-Norge var knapt 3 prosent i
1998 ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall, mens vek-
sten i BNP ialt anslas til 2 prosent. Som i var forrige kon-
junkturrapport, tror vi at veksten i fastlandsgkonomien vil
bli vesentlig lavere i 1999 og kanskje neer null. Strammere
finanspolitikk, noe svakere vekstimpulser fra internasjonal
gkonomi, men seerlig fallet i investeringene i petroleum-
svirksomheten og fastlandsgkonomien, vil trekke veksten
ned. Rentegkningen i andre halvar 1998 har bidratt til &
redusere veksten i husholdningenes etterspgrsel. Selv om
rentenivaet nd kan vaere p& vei nedover, vil renteutviklin-
gen gjennom 1998 og 1999 medfare at konsumet og boli-
ginvesteringene vil vokse mindre i 1999 enn i 1998.

Selv om det bare er investeringene i deler av fastlandsgko-
nomien som forelgpig har vist tegn til nedgang, regner vi
med at det vil veere investeringene mer generelt som vil
lede an i konjunkturnedgangen. Lavere offentlige investe-
ringer, boliginvesteringer, industriinvesteringer og ikke
minst petroleumsinvesteringer vil bidra til dette. Vi venter
na en nedgang i bruttoinvesteringene i fast realkapital pa
om lag 10 prosent i innevaerende ar. Dette er pa linje med
anslaget i var forrige konjunkturoversikt. For investeringer

i petroleumsvirksomhet, industri og kraftforsyning er vare

Konsumprisvekst
Prosentvis vekst

6

1992 1994 1996 1998 2000
—— Norge
Handelspartnerne

Kilde: Statistisk sentralbyra

BNP Fastlands-Norge
Avvik fra trend i prosent

-6 S S S S S S
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
—— Sesongjustert

Sesongjustert og glattet
Kilde: Statistisk sentralbyra.

men nedgangen vil flate noe ut gjennom 2000, etterhvert
som tilbakeslaget i gkonomien stopper opp og produksjon-
en igjen gker.

Investeringsanslagene for 2000 er mer usikre, seerlig gjel-
der dette petroleumsinvesteringene. Den lave oljeprisen bi-
drar til at selskapene na gjennomgar sine prosjekter pa ny
med sikte pa kostnadskutt og eventuell utsettelse av pro-
sjekter. Jo lengre ut i 1999 de lave oljeprisene vedvarer,

anslag i hovedsak i trad med bedriftenes egne investerings-desto flere prosjekter vil kunne bli utsatt og jo vanskelige-

anslag, men vi har lagt til grunn en noe mindre investe-
ringsnedgang i industrien enn hva bedriftene selv antyder.
Boliginvesteringene har allerede falt gjennom 1998 og
igangsettingstallene tilsier ytterligere nedgang i 1999. Ren-
tegkningen antas & bidra til at det ikke blir noen gkning i
bolighyggingen far i andre halvar i ar. Boliginvesteringene
vil da kunne gke igjen i 2000. | privat tjenesteyting regner
vi ogsd med et betydelig fall i investeringene fremover.
Ferdigstillelsen av en rekke store prosjekt bidrar til dette,

re vil det bli & unnga en betydelig investeringsnedgang
ogsa i 2000. Samlet sett venter vi likevel en klart mindre
investeringsnedgang i 2000 enn i inneveaerende ar.

Husholdningenes konsum gkte med vel 3 prosent i 1998,
men viste klare tegn til utflating mot slutten av aret. Bilsal-
get har gatt klart ned de siste manedene og detaljomsetnin-
gen var lavere i 4. kvartal enn i 3. kvartal 1998. Spareraten
i husholdningene ser ifglge forelgpige anslag ut til & ville
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gke med om lag et halvt prosentpoeng i 1998 til et histo-  sjonsnedgangen rammer byggebransjen sterkt, hvor inn-
risk hayt niva. En markert lavere vekst i husholdningenes slaget av utenlandsk arbeidskraft har gkt under hgykon-
realinntekter neste ar vil fgre til at konsumveksten dempes junkturen. Nar nedgangen setter inn, kan det tenkes at
i 1999. Det hgye rentenivaet vil ogsa bidra til & redusere  dette farer til at utenlandsk arbeidskraft fgrst sies opp, slik
konsumveksten neste ar. | forhold til var forrige oversikt,  at nedgangen i mindre grad pavirker observert ledighet i
er anslaget pa konsumveksten lite endret. Norge. Innfgringen av kontantstgtten og utvidelsen av ord-
ningen i 1999 kan redusere arbeidstilbudet noe. I tillegg
Eksporten av tradisjonelle varer har gkt lite gjennom 1998 benyttes AFP-ordningen av stadig flere og yngre arbeids-
og viser klare tegn til stagnasjon. Dette er ikke uventet sett takere slik at yrkesdeltakingen for personer over 62 ar syn-
pa bakgrunn av den svake internasjonale gkonomiske ut- ker. De tallfestede relasjonene for yrkesdeltaking etter
viklingen. Den svake veksten i tradisjonell eksport ventes  kjgnn og alder fanger i liten grad opp disse politikk-
a fortsette gjennom 1999. Kronesvekkelsen etter sommer- endringene og gjgr at anslaget for arbeidsstyrken og der-
en har styrket konkurranseevnen for eksportorientert naer- med arbeidslgsheten blir szerlig usikre i ar.
ingsliv og motvirker i noen grad effekten av en relativt hgy
norsk lgnnsvekst de siste arene. En styrkelse av kronekur- . )
sen, slik vi legger til grunn, vil imidlertid isolert sett bidra ~ FOrtsatt relativt hay pris- og lannsvekst fremover
til tap av markedsandeler og redusert eksportvekst pa kort Konsumprisveksten ble 2,3 prosent i 1998, dvs. noe lavere
og mellomlang sikt. enn aret fagr. Lave strgmpriser og lav prisvekst internasjon-
alt var viktige arsaker til den lave prisveksten i 1998. Sa
Beregningene vare viser en liten nedgang i BNP for Fast- langt har det i liten grad veert tegn til at den svake krone-
lands-Norge i 1999 sammenliknet med forelgpige anslag kursen har slatt igjennom i konsumprisene. Dette skyldes
for 1998, men i grove trekk kan en si at anslagene inne-  blant annet at den importveide kronekursen ikke har svek-
beerer en “vekstpause” for fastlandsgkonomien i &r. For ket seg like mye som ECU/euro-kursen. Heller ikke den
BNP totalt anslas veksten i inneveerende ar til vel 1 prosenthgye lgnnsveksten i 1998 har sa langt pavirket KPI-vek-
basert pa en antakelse om hgyere vekst i produksjonen av sten i betydelig grad, selv om enkelte tjenestepriser na vi-
olje og gass enn i 1998. Utover i 2000 regner vi med at ser hgy vekst. Det tar imidlertid erfaringsmessig langt tid
veksten i fastlandsgkonomien tar seg opp igjen, bl.a. som far gkte kostnader for alvor slar igjennom i konsumprise-
falge av den antatte rentenedgangen gjennom 1999 og en ne. Den sterke lgnnsveksten i 1998 vil derfor pavirke pris-
antatt konjunkturngytral finanspolitikk i 2000. Vi forventer veksten bade i &r og neste ar.
0gsa en noe sterkere vekst internasjonalt neste ar. Samlet
gir dette et omslag i retning av hayere konsumvekst, vekst Statsbudsjettet for 1999 innebar at seeravgifter fra arsskif-
i boliginvesteringene og noe mindre nedgangen i andre  tet om lag justeres i trdd med forventet inflasjon. Dette
fastlandsinvesteringer. medfgrer at prisbidraget fra avgiftsendringer reduseres
med knapt et halv prosentpoeng i forhold til i fjor, noe som
Som fglge av den sterke investeringsnedgangen, er det seeisolert sett trekker i retning av at konsumprisveksten skulle
lig bygge- og anleggsvirksomheten som vil merke omsla- ga ned i januar 1999. Kostnadsimpulsene vil imidlertid
get i norsk gkonomi i 1999. Denne bransjen har veert en av gradvis sla igiennom i prisveksten og det er heller ikke
“vinnerne” i den konjunkturoppgangen Norge har lagt bak grunn til & tro at stramprisene vil fortsette & synke. Dette
seg. Lavere konsumvekst vil imidlertid ogsa ramme vare- vil kunne fgre til at prisveksten tiltar noe gjennom 1999.
handel og annen tjenesteytende virksomhet. Det antatt krafVi anslar derfor konsumprisveksten til 2,6 for 1999 under
tige fallet i petroleumsinvesteringene vil isolert sett bidra  ett. Vart anslag pa inflasjonen neste ar er om lag det sam-
til redusert industriproduksjon. Sammen med tap av mar- me. Igjen er det forutsatt uendrede reelle avgiftssatser. Pris-

kedsandeler vil derfor industriproduksjonen kunne falle impulsene fra gkte kostnader vil gradvis avta, mens impul-
noe i tiden framover etter en langvarig vekst giennom det sene fra den underliggende prisveksten internasjonalt vil
meste av 1990-tallet. tilta litt.

] ) Lannsveksten i 1998 er anslatt til 6,3 prosent. Det var sterk
Hoyere arbeidslgshet i 1999 vekst i lanningene gjennom 1998, slik at overhenget inn i
Uten utsikter til produksjonsvekst i 1999 vil sysselsettings- 1999 er hgyt. Hgyere arbeidsledighet og det forhold at
veksten stoppe opp og bade utfarte timeverk og antall sys- varens lgnnsoppgjer ikke er et hovedoppgjer, antas a ville
selsatte vil kunne ga noe ned i ar. Med et svakere arbeids- bidra til noe lavere lgnnsvekst i ar enn i 1998. Vart anslag
marked vil ogsa veksten i tilbudet av arbeidskraft avta, for lannsveksten i 1999 er na 5,3 prosent, litt hgyere enn i
men arbeidslgsheten vil antakelig begynne & gke allerede iforrige konjunkturrapport. Samlet sett innebzerer vare an-
vinter. Erfaringsmessig vil et omslag i retning av gkt ledig- slag at reallgannsveksten blir om lag 2,5 prosent i 1999. |
het bringe ledigheten raskere opp enn den gikk ned under 2000 er det pa ny et hovedoppgjer, noe som isolert sett
haykonjunkturen. Vare anslag for 1999 innebzerer sdledes trekker lannsveksten opp. Pa den annen side vil arbeids-
at ledigheten som arsgjennomsnitt blir hgyere enn i 1998. markedet gradvis bli mindre stramt, noe som demper lgnns-

veksten. | samme retning trekker en anslatt svakere lgnn-

Det er imidlertid betydelig usikkerhet knyttet til hvor mye  somhet i industrien, noe som gjar at rommet for lgnns-
ledigheten vil gke. Det henger sammen med at produk-
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gkninger blir mindre. Alt i alt kan dette gi klart lavere
lannsvekst neste ar.

Overskudd i utenriksgkonomien selv med lav
oljepris

For 1998 ser det na ut til & ha blitt et lite underskudd i uten-E<sport av tradisjonelle varer

riksgkonomien. De lave oljeprisene i fjor hgst har bidratt
til dette. Det er stor usikkerhet mht. oljeprisen fremover,

og en kan ikke se bort fra at dagens lave priser holder seg iAKU-ledighet (nivé)

1999. Vi tror imidlertid pa en svak oppgang i prisene gjen-
nom 1999 fra dagens niva pa rundt 11 dollar. Sammen
med en produksjonsgkning for olje og gass, en svakere
innenlandsk etterspgrsel og lavere vekst i importprisene,
vil vi igjen fa overskudd pa driftsbalansen. En slik utvik-
ling er av stor betydning for hvorvidt valutakursen vil
styrke seg og rentene ga ned gjennom 1999, noe som var
referansebane er basert p4. Med en antatt gkning i olje-
prisen opp mot 14 dollar i 2000, vil overskuddet pa drifts-

Virkninger av en varig svakere krone. 1999-2000
Awvik fra referansebanen i prosent der annet ikke fremgar

1999 2000

Konsum i husholdninger 0,0 0,1
Bruttoinvesteringer i fast kapital 0.1 0.6
0,6 1,3

Import -0,1 -0,2
BNP Fastlands-Norge 0,2 0,5
Sysselsatte personer 0,1 0,3
-0,1 -0,2

Konsumprisindeksen 0,3 1,1
Lenn per normalarsverk 0,1 1,1
Driftsbalanse, mrd. kroner -7 -31

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Samlet sett vil fastlandsgkonomien vokse noe sterkere enn

i referansebanen, men gkningen er bare p& en kvart prosent
hvert &r i 1999 og 2000. Utenriksgkonomien eksklusive
eksportinntekter fra olje og gass bedres som fglge av gkte

balansen kunne bli stort i 2000, selv om dollarkursen antas eksportinntekter i norske kroner samt markedsandelsgevin-

a ville svekke seg noe. En forventet hgy vekst i olje- og
gasseksporten bidrar sterkt til dette.

Hva skjer dersom den svake kronekursen holder
seg?

| vart hovedalternativ som er omtalt ovenfor, er det lagt til
grunn at kronekursen styrker seg i lgpet av farste kvartal i
ar og vender tilbake til det anslatte malintervallet pa 103-
105 for kronekursen mot euro. Dette er med pa & legge
grunnlaget for et betydelig rentefall i Norge gjennom
1999. Seerlig dersom oljeprisen skulle bli vaerende pa om
lag dagens niva pa 11 dollar per fat, vil dette kunne opp-
fattes som optimistiske anslag. Hva skjer med vare anslag
for utviklingen i 1999 og 2000 dersom krona ikke styrker
seg, men blir liggende om lag pa dagens niva i forhold til
euro? For a svare pa dette ma vi forutsette noe om rente-

ster. Dette er imidlertid ikke tilstrekkelig til & oppveie den
negative effekten av lavere oljeprisen som far til svakere
utenriksgkonomi. Stort sett halveres overskuddene i uten-
riksgkonomien sammenliknet med anslagene i referanse-
banen.

Konsumprisveksten blir med disse forutsetningene nesten
3 prosent i 1999 og gker til mellom 3,5 og 4 prosent i
2000. Dette er mer enn to prosentpoeng hgyere enn in-
flasjonsanslaget for Norges handelspartnere. Ogséa lgnns-
veksten blir en del hgyere enn i referansebanen. Saledes
kan en kanskje hevde at dette ikke er en saerlig realistisk
bane, i den forstand at de nominelle rentene gar ned sam-
tidig med at kronekursen er svak. Forutsetningen om sam-
me realrente som i referansebanen innebeerer imidlertid at
rentenedgangen fra 1998 til 2000 er mindre enn i referanse-
banen. Tabellen under gir avvik i prosent sammenliknet

nivaet i en slik situasjon. Vi har som en enkel Igsning valgt med referansebanen for noen hovedstarrelser.

a la realrenta felge den utviklingen som er skissert i refe-

ransebanen. En fortsatt svak krone gir sterkere importpris-

vekst og dermed gkt norsk prisvekst. Forutsetnigen om

konstant realrente innebaerer dermed at det nominelle rent

nivdet ma veere hgyere i denne alternativbanen enn i
referansebanen. | begge banene tilsvarer den nominelle
rentedifferensen mellom Norge og utlandet inflasjonsfor-
skjellen i 2000.

En svakere kronekurs er antatt a ville gi hgyere importpri-
ser med en kort tidsforsinkelse. Dette gjar at prisene gker
mer i denne banen enn i referansebanen. Dette vil seerlig
bli tilfellet neste ar da den varig svekkede kronekursen er
antatt & ha slatt helt igjennom i importprisene. Den gkte

prisveksten far videre virkninger pa lgnnsveksten. En svak-

ere krone bedrer konkurranseutsatt naeringslivs relative
kostnadsniva og gir gkt tradisjonell eksport og mindre tap
av hiemmemarkedsandeler enn i referansebanen. Dette
gjer at industriproduksjonen gker og gir videre positive in-
vesterings- og sysselsettingsvirkninger. Husholdningenes
etterspgrsel blir lite forandret, ettersom deres disponible
inntekter blir lite bergrt og realrenta er forutsatt uendret.

Naermere om konjunkturutviklingen

£1997-2000

De anslagene for norsk gkonomi som er presentert over,
viser at BNP for Fastlands-Norge kan vende tilbake sitt
trendniva i lgpet av 2000. Det er da nzerliggende a stille
spgrsmalet om hvilke faktorer som har bidratt til den kon-
junkturoppgangen vi na er pa vei ut av. En uttemmende
analyse skal ikke gis her. Det er imidlertid noen faktorer
som mange har pekt pa som mulige kandidater i en slik ar-
saksanalyse. | det fglgende skal vi studere virkningene av
tre faktorer. Hvordan ville konjunkturutviklingen ha blitt
dersom

 petroleumsinvesteringene var konstante fra 1996 til 2000

« offentlig kjgp av varer og tjenester hadde veert konstant
fra 1996 til 1998 og vokst s& mye i 1999 og 2000 at niva-
et i det siste aret var likt referansebanens

 pengemarkedsrenten var blitt gkt s& mye i 1997 og
farste halvar 1998 at produksjonsveksten i fastlandsgko-
nomien fulgte en antatt trendutvikling.
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Grunnen til at disse tre faktorene er valgt ut, er dels at de
hver for seg har betydelig virkning pa norsk gkonomi, slik
at endringer i dem kan bidra i betydelig grad til svingning-
er i norsk gkonomi. Det fremgar av omtalen av refereanse-
banen foran at de store endringene i petroleumsinvesterin-
gene spiller en betydelig rolle den aktuelle konjunktur-
situasjonen. Mange mener ogsa at finanspolitikken burde
ha veert strammere. Vi har valgt & vise virkningene av en
annen tidsprofil for noen offentlige utgifter, men med uen-
dret niva i 2000. Endelig har det veert hevdet at rentepoli-
tikken har virket destabiliserende pa konjunkturutviklingen
fordi den har veert bundet opp av malet om & holde en fast
valutakurs, istedet for a veere knyttet til innenlandske for-
hold.

Petroleumsinvesteringenes bidrag til konjunktur-
utviklingen

Mens investeringene knyttet til utvinning og rgrtransport
av raolje og naturgass (petroleumsinvesteringene) falt i
begynnelsen av konjunkturoppgangen som startet i 1993,

Virkninger av uendrede petroleumsinvesteringer
1997-2000
Awvik i prosent der annet ikke fremgar

1997 1998 1999 2000
Konsum i husholdninger -0,1 -0,5 -0,9 -1,0
Bruttoinvesteringer i fast kapital ~ -0,5 -1,6 -2,7 -2,5
Petroleumsinvesteringer -13,4 -29,2 -13,8 54
Eksport av tradisjonelle varer -0,1 0,3 0,6 04
Import -1,0 -2,9 -1,6 -0,3
BNP Fastlands-Norge -0,4 -1,3 -1,0 -0,5
Sysselsatte personer -0,2 -0,7 -0,8 -0,5
AKU-ledighet (niva) 0,2 0,4 0,2 0,1
Lenn per normaldrsverk -0,1 -0,7 -1,3 -1,4
Konsumprisindeksen -0,0 -0,1 -0,4 -0,5
Driftsbalanse, mrd. kroner 3,8 13,7 8,9 4,3

Kilde: Statistisk sentralbyra.

I 1998 blir den ekstra etterspgrselsimpulsen fra petroleums-
investeringene vesentlig stgrre og dermed blir ogsa virknin-
gen pa fastlandsgkonomien betydelig. Noe av effekten i
1998 skyldes multiplikatorvirkningen av hva som skjedde

og dermed dempet oppgangen i norsk gkonomi, har de gkt aret far. Uten gkningen i petroleumsinvesteringene etter

betydelig fra 1996 til 1998. | de to arene under ett, har
gkningen veert om lag 20 mrd. kroner regnet i faste 1995-

1996, ville BNP-veksten ha blitt 2,0 prosent i 1998 mot
faktisk 2,9 prosent ifglge forelgpige KNR-tall. AKU-ledig-

priser. 1 1998 alene var gkningen 12,5 mrd. kroner eller 1,4 heten ville ikke ha blitt 3,2 prosent i 1998, men 3,6 pro-

prosent av BNP for Fastlands-Norge. Disse tallene inklu-
derer ikke oljerelaterte investeringer pa land som f.eks. ut-
byggingen pa Tjeldbergodden. | anslagene for norsk gko-

nomi som ble presentert foran, er det lagt til grunn at petro-

leumsinvesteringene vil bli kraftig redusert i ar og neste ar.
Investeringsnivaet som er anslatt for 2000, er om lag pa
linje med 1996-nivaet regnet i faste priser. Pa denne bak-
grunn kan det stilles spgrsmal om hvordan utviklingen i
norsk gkonomi ville ha veert i perioden 1997-2000 hvis
petroleumsinvesteringene reelt hadde veert konstante fra
1996 til 2000. Hvilken betydning har petroleumsinvester-
ingene for konjunkturutviklingen i denne perioden?

sent, og lgnnsveksten i 1998 ville ha blitt 5,7 prosent mot
faktisk 6,3 prosent.

Driftsbalansen, som viste et underskudd pa om lag 9 mrd.
kroner i 1998, ville ha vist et overskudd uten de etterspar-
selsimpulser som har kommet fra petroleumsinvestestering-
ene. Det vesentligste av denne bedringen i utenriksgkono-
mien skyldes at lavere investeringer ville resultert i lavere
import, men det fremgar av tabellen at petroleumsinvester-
ingene i noen grad ogsa har fortrengt tradisjonell eksport.
Lavere prisvekst og bedre utenriksgkonomi ville ha gitt

noe lavere renter i 1998 og 1999 ifglge beregningene, men
ikke mer enn et par tiendeler hvert ar. Dette ville likevel ha

For & undersgke dette er det foretatt en beregning ved hjelidratt til & motvirke effekten pa husholdningenes konsum

av KVARTS hvor petroleumsinvesteringene holdes pa sitt
1996-niva i hele perioden 1997-2000. Et slikt forlep for in-
vesteringene ville ha gitt negative etterspgrselsimpulser i

av lavere disponible inntekter for husholdningene i denne
banen.

1997 og 1998, men positive impulser deretter. For & forenk-Fra og med 1999 blir de negative etterspgrselsimpulsene

le, er det sett bort fra at endringer i produksjonskapasite-
ten som falger av de endrede investeringene, kunne ha
medfgrt et annet utvinningsforlgp enn hva som er tilfellet i
referansebanen. Virkningen pa noen makrogkonomiske
hovedstgarrelser er gitt i tabellen under som prosentvis av-
vik fra referansebanen (historien for 1997 og 1998 og véare
anslag gitt foran for 1999 og 2000).

Virkningene i 1997 av uendrede petroleumsinvesteringer i
forhold til 1996-nivaet, er relativt beskjedne. Det skyldes
for det fgrste at endringen i forhold til referansbanen ikke
er sa stor og for det andre at det tar tid fgr virkningene
sprer seg i gkonomien. Lavere etterspgrsel gir lavere sys-

fra lavere petroleumsinvesteringer gradvis mindre, men
tregheter i tilpasningen gjar at f.eks. investeringene i fast-
landsgkonomien fortsatt er lavere i 2000 til tross for at
petroleumsinvesteringene da er vel 5 prosent hgyere enn i
referansebanen. Ogsa i tilpasningen av priser og lgnninger
tar det tid far endringer i arbeidsmarkedet slar igjennom.
Vi ser at mens ledigheten i 2000 er i ferd med & vende til-
bake til nivaet i referansebanen, har fortsatt ikke priser og
lznninger begynt & gjgre det.

I hvilken grad har utviklingen i petroleumsinvesteringene
bidratt til & forsterke den sykliske bevegelsen i fastlands-
gkonomien? Hvis vi tar som utgangspunkt at den trendmes-

selsetting, lann og konsum, men ogsa en klar nedgang i imsige veksten i BNP Fastlands-Norge er om lag 2,5 prosent

porten siden petroleumsinvesteringene er en importinten-
siv etterspgrselskomponent.
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henfgares til utviklingen i petroleumsinvesteringene. 1 1998
var den fakstiske BNP-veksten 0,4 prosentpoeng hgyere
enn trenden og bidraget fra petroleumsinvesteringene hele

0,9 prosentpoeng. Ser vi 1997 og 1998 under ett, vokste alt-

s& BNP Fastlands-Norge 1,6 prosentpoeng mer enn trend-
veksten. Av dette skyldes det meste, nemlig 1,3 prosentpo-
eng, utviklingen i petroleumsinvesteringene ifelge vare be-
regninger.

Virkninger av en annen tidsprofil for finans-
politikken

| denne beregningen ser vi i farste omgang pé effektene av
at man i 1997 og 1998 hadde hatt nullvekst i offentlig
kjgp av varer og tjenester til konsum og investeringsfor-
mal, men ikke foretatt andre endringer (skattesatser,
stgnader mv.) i det finanspolitiske opplegget. |1 1997 inne-
beerer dette en finanspolitisk innstramming p& om lag

10 mrd. kroner, mens det i 1998 ville ha blitt en ytterligere
innstramminger pa om lag 5 mrd. kroner. Det er forutsatt
at kun sma justeringer av rentenivaet ville ha gitt samme
valutakursutvikling som i referansebanen. | de derpa
felgende to arene gker offentlig etterspgrsel s mye at
deres niva i 2000 er om lag det samme som i referanse-
banen.

Nullvekst i offentlig etterspgrsel i 1997 og 1998 ville i
falge beregningene ha redusert veksten i BNP Fastlands-
Norge med 1,0 prosentpoeng, til 2,7 11997 og 1,9 i 1998. |
faste 1995-priser ville offentlig konsum og investeringer
veert henholdsvis 10 og 15 mrd. kroner lavere i 1997 og
1998 enn hva de faktisk var. Dermed ville veksten kommet
neermere den tidligere omtalte trendveksten p& om lag 2,5
prosent arlig. Arbeidsledigheten ville blitt klart hgyere enn
hva den faktisk ble i disse arene, men ville likevel gatt ned
med 0,2 prosentpoeng fra foregaende ar bade i 1997 og
1998. De negative direkte og indirekte etterspgrselseffekt-
ene ville i en viss utstrekning blitt dempet av gkt produk-
sjon i konkurranseutsatt virksomhet som fglge av en bed-
ring i den kostnadsmessige konkurranseevnen.

I 1999 tar vi i denne alternative beregningen bort det meste
av reduksjonen i den offentlige etterspgrselen i forhold til
referansebanen. Dette innebaerer en vekst i offentlig kon-
sum og investeringer pa 5,9 prosent i forhold til aret far.
Veksten i BNP Fastlands-Norge gker da med nesten ett
prosentpoeng i forhold til referansebanen i 1999. Den gkte
offentlige ressursbruken bidrar til en hgyere sysselsettings-
vekst enn i referansebanen og arbeidsledighetsraten ville
ha blitt markert redusert fra 1998 til 1999. | 2000 har vi i
denne beregningen gkt den offentlige ressursbruken ytter-
ligere. Nivaet pa offentlig konsum og investeringer ligger
da om lag pa nivaet i referansebanen Effekten p4 BNP
Fastlands-Norge er slik at en nesten kommer opp pa trend-
nivaet, mens arbeidsledigheten er som i referansebanen.

Ved en slik omplassering i tid av det offentliges kjgp av
varer og tienester ville en altsd i stor grad ha unngatt den
raske veksten som skjedde i norsk gkonomi i 1997 og
1998. Samtidig ville man ha motvirket noe av den sterke

Virkning av en alternativ bane for ettersperselen fra
offentlig forvaltning. 1997-2000
Awvik i prosent fra referansebanen der annet ikke fremgar

1997 1998 1999 2000
Offentlig konsum og investering  -4,0 -6,0 -1,0 0,0
Konsum i husholdninger -0,4 -1,3 -1,7 -1,3
Investeringer i private
fastlandsnaeringer -1,2 -2,5 -3,1 -2,2
Eksport av tradisjonelle varer 0,0 0,2 0,5 0,5
BNP Fastlands-Norge -1,0 -2,0 -1,1 -0,6
Arbeidsledighetsrate (niva) 0,6 11 -0,1 0,0
Lenn per normalarsverk -0,5 -1,6 -2,1 -1,9
Konsumprisindeksen 0,0 -0,3 -0,6 -0,7
Driftsbalansen, mrd. kroner 4,9 10,0 9,8 8,7

Kilde: Statistisk sentralbyra.

nedgangen i norsk gkonomi som vi ifalge vare anslag star
foran. Dessuten hadde vi fatt en bedre konkurranseevne
som ville gjort det enklere & oppna malsettingen om full
sysselsetting fremover pga. den gkte handlefriheten i uten-
riksgkonomien.

Disse resultatene kan virke ganske opplagte. Hva som
imidlertid ikke er opplagt, er at en mer stabil arbeidsledig-
het gir grunnlag for stgrre overskudd i utenriksgkonomien
enn hvis ledigheten fgrst gar opp, og sa ned igjen slik den
gjar i referansebanen. Dette skyldes at tapet av konkur-
ranseevne ved lavere ledighet fra et gitt niva, er starre enn
konkuranseevnegevinsten ved en like stor gkning i ledig-
heten fra det samme utgangspunktet.

Virkninger av en pengepolitisk innstramming

| flere ar har innretningen av norsk pengepolitikk fart til at
den norske pengemarkedsrenten veert neert knyttet til de
europeiske rentene. Fordi EU-landene har veert i en annen
konjunkturmessig situasjon enn Norge, har dette fort til at
det norske rentenivaet frem til farste halvar 1998 var synk-
ende, mens det ut fra et norsk konjunkturstabiliseringshen-
syn, heller kunne veert gkende, idet minste etter 1996. |
dette beregningsalternativet tenker vi oss at myndighetene
gker rentene uten & matte ta hensyn til malsettingen om en
stabil valutakurs. Pengemarkedsrenten gkes med 3,5 pro-
sentpoeng i forhold til nivaet i referansebanen i 1997 og
farste halvar 1998 (dvs. i forhold til historien). Fra og med
annet halvar 1998 er rentenivaet i denne beregningen det
samme som i referansebanen. Forlgpet for valutakursen er
endret i trad med teorien om udekket renteparitet (UIP) —
slik at lannsomheten for utlendinger ved & investere i det
norske pengemarkedet etter rentegkningen, blir den samme
som i referansebanen. Vi forutsetter at valutakursen og
pengemarkedsrentene fra og med 3. kvartal 1998 ville veert
tilbake til sine historiske nivaer. For at UIP-forutsetningen
skal holde, ma norske kroner ved rentegkningen umiddel-
bart styrke seg med vel 5 prosent slik at den gjennom de
neste seks kvartalene kan depresiere sa mye at rentegknin-
gen motsvares av depresieringen (begge deler i forhold til
referansebanen).
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Virkning av en pengepolitisk innstramming i 1997 og
forste halvar 1998
Awik i prosent fra referansebanen der annet ikke fremgar

1997 1998 1999 2000
Pengemarkedsrente (niva) 3,5 1,8 0 0
Valutakurs' -3,6 -0,5 0 0
Konsum i husholdninger -1,4 -4,8 -0,9 -0,2
Investeringer i private
fastlandsnaeringer -1.1 -3,7 -2,6 0,3
Eksport av tradisjonelle varer -1,0 0,1 0,3 0,5
BNP Fastlands-Norge -1,1 -2,6 -0,7 0,3
Arbeidsledighetsrate, niva 0,4 0,5 0,1 -0,1
Lagnn per normalarsverk -0,6 -1,7 -1,9 -1,6
Konsumprisindeksen -0,6 -0,1 -0,7 -0,9
Driftsbalansen, mrd. kroner 3,7 15,7 7.1 2,7

T Negativt fortegn innebaerer appresiering.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

regningen antatt a sld umiddelbart ut i importprisene. | det
farste aret rammes konkurranseutsatt virksomhet av appre-
sieringen av kronen. Det fgrer til tap av kostnadsmessig
konkurranseevne, og aktiviten i konkurranseutsatt virksom-
het reduseres. | det andre aret, er valutakurseffekten neg-
lisjerbar, men en mindre nedgang i arbeidsledigheten enn i
referansebanen, gir lavere Ignnsvekst. Dermed blir den
kostnadsmessige konkurranseevnen forbedret i forhold til
referansebanen ogsa etter at valutakursen er tilbake til for-
lgpet i referansebanen.

Som det fremgar av beregningene, matte en ha gkt penge-
markedsrentene ganske mye i 1997 og 1998 for & oppna en
vekst i produksjonen i fastlandsgkonomien pa linje med
trendveksten pa 2,5 prosent per ar. Renteforskjellen i for-
hold til ECU-renten ville i denne perioden ha blitt om lag

pa linje med den renteforskjell vi har idag.

En rentegkning med 3,5 prosentpoeng over seks kvartaler Denne varianten av en pengepolitisk innstramming har i
reduserer veksten i BNP Fastlands-Norge med 1,1 prosent 1997 og 1998 om lag den samme innstrammende effekten

i det fgrste aret. Til tross for at rentegkningen bare er virk-
som i fgrste halvar 1998, er effekten dette aret pa 2,6 pro-

som den finanspolitiske innstrammingen omtalt ovenfor.
BNP Fastlands-Norge reduseres noe mer, mens ledigheten

sent, slik at veksten i 1998 i denne beregningen er 1,5 pro- endres mindre enn med den finanspolitiske innstrammin-

sentpoeng lavere enn i referansebanen. Publikums inn-
skudds- og utlanerenter endres med et kort tidsetterslep i
forhold til pengemarkedsrenten og sammen med andre
tregheter i tilpasningen bidrar dette til den relativt store
virkningen i 1998. Endringen i valutakursen er i denne be-
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gen. | 2000 er BNP og ledighet om lag pa samme niva i de
to politikkeksperimentene. Utenriksgkonomien er imidler-
tid noe bedre i det finanspolitiske skiftet siden virkningene
pa arbeidsmarkedet er stgrre enn ved renteskiftet.



@konomiske analyser 1/99

@konomisk utsyn

Hvordan traff SSBs prognoser for 1998?

| SSBs konjunkturoversikter er det gjennom de to forega-
ende drene presentert anslag for den makrogkonomiske ut-
viklingen i 1998 atte ganger. Farste gang dette ble gjort var
i @konomisk utsyn over aret 1996 i Gkonomiske analyser
nr. 1/97 og deretter i hver kvartalsoversikt. | tillegg er det
flere ganger blitt presentert alternativer til det vi gjennom-
gdende har omtalt som referansealternativet i konjunktur-
oversiktene. Disse blir ikke omtalt her. | tabellen under er
det vist hvordan SSBs prognoser har endret seg over tid
etterhvert som ny informasjon og nye forutsetninger er inn-
arbeidet.

Hovedtendensene i prognosefeilen synes a vaere en klar
undervurdering av lgnnsveksten, mens utviklingen i kon-
sumprisindeksen og BNP-veksten for Fastlands-Norge ble
anslatt ganske godt. Veksten i husholdningenes konsum ble
litt undervurdert gjennom 1997 for sa a bli litt overvurdert
gjennom 1998, men avvikene er sma. Vekstanslagene for
bruttoinvesteringene i fastlandsgkonomien viser starre vari-
asjoner, og selv om vi traff omslaget nedover, ble veksten
overvurdert. Veksten i offentlig konsum samt petroleumsin-
vesteringene har blitt kraftig undervurdert, mens veksten i
oljeeksporten og petroleumsutvinningen har blitt overvur-
dert slik at BNP-veksten i alt har blitt klart overvurdert.

Ser en anslagene for veksten i BNP Fastlands-Norge i rela-
sjon til sysselsettingsveksten er produktivitetsveksten blitt
overvurdert, dvs. sysselsettingsveksten ble undervurdert.
Dermed er ogsa nedgangen i arbeidslgsheten blitt undervur-
dert, noe som har fatt betydning for lgnnsanslaget. Den
svake produktivitetsveksten henger bl.a. sammen med at vi
har fatt en sammensetning av produksjonsveksten som av-
viker fra det som ble anslatt f.eks. gjennom 1997, idet mer
av veksten har kommet i offentlig sektor hvor produktivitets-
veksten ifglge nasjonalregnskapet er meget lav.

SSBs ulike prognoser for 1998. Vekstrater i prosent

For den nominelle utviklingen ser en at anslagene for KPI-
veksten har veert brukbare hensyn tatt til at en gjennom
1997 som vanlig, bare hadde antatt en inflasjonsjustering av
avgiftene i 1998. De reelle avgiftsgkningene for 1998 som
ble vedtatt hgsten 1997, er antatt & ha bidratt med naer

0,4 prosentpoeng til prisveksten. Disse ble innarbeidet
farste gang i prognosene gitt i @A 9/97. Deretter ble KPI-
veksten gradvis nedjustert dels som fglge av lavere strgm-
priser enn antatt, men ikke minst pga. krisen i Asia som har
medfert lavere internasjonal prisvekst.

Legnnsveksten i 1998 derimot ble kraftig undervurdert helt
fram til lennsoppgjaret var kjent og innarbeidet i JA 5/98.
Denne undervurderingen skyldes to forhold. For det farste
undervurderte vi betydningen av at det var et hovedoppgjer
i 1998. For det andre bidro undervurderingen av nedgangen
i ledigheten til at anslaget pa lannsveksten ble for lavt. Nar
husholdningenes konsumvekst likevel ble rimelig godt ans-
1att, til tross for undervurdering av inntektsveksten, henger
det sammen med den sterke rentegkningen i andre halvar
1998 som bidro til & trekke konsumveksten ned mot slutten
av 1998.

Driftsbalansen overfor utlandet ble opprinnelig betydelig
overestimert. Det skyldes i all hovedsak for haye anslag pa
oljepris og oljeeksport, men i noen grad ogsa en under-
estimering av importveksten og importprisveksten. Anslag-
ene pa markedsveksten hos handelspartnerne traff bra. Det
samme gjelder anslagene pa eksportveksten for tradisjonelle
varer, selv om ogsa denne ble noe overvurdert. Anslagene
pa renteutviklingen i utlandet som ikke er vist i tabellen, har
hele tiden vaert ganske gode. Undervurdering av det norske
rentenivaet skyldes derfor at vi ikke pa noe tidspunkt var i
naerheten av & forutse den rente- og valutakursutvikling
som vi opplevde i august 1998. Nar imidlertid dette hadde
inntruffet, og var innarbeidet i prognosene fra og med @A
nr. 6/98, var prognosene igjen pa banen.

GA1/97" @A5/97 BA6/97 JA9/97 JA1/98 @JA5/98 JA6/98 JA9/98 JA1/99
Konsum i husholdninger 2,7 2,6 2,2 3,1 3,1 3,5 3,5 3,8 3,2
Konsum i offentlig forvaltning 1.7 1,9 2,2 1,8 2,0 2,0 2,5 2,4 2,8
Bruttoinvestering i fast kapital i alt 3,7 4,6 3,0 3,0 8,5 6,9 5,3 4,7 8,2
Bruttoinvesteringer i Fastl.-Norge 3,8 4,8 3,4 3,3 7.0 5,5 3,4 0,8 2,0
Eksport 4,0 6,2 6,0 7.7 8,4 3,8 3,3 1,3 0,5
-Tradisjonelle varer 5,0 5,1 4,6 5,1 5,1 7,3 5,5 3,6 3,7
Import 3,4 3,0 2,5 5,0 5,4 7.8 6,0 5,9 6,9
-Tradisjonelle varer 3,1 3,1 2,2 5,3 5,4 8,8 7.7 8,6 9,5
BNP i alt 3,0 4,2 3,8 4,0 5,3 3,2 3,0 2,4 2,0
-BNP Fastlands-Norge 2,7 3,2 2,7 2,5 3,6 3,5 3,5 3,1 2,9
Sysselsatte personer 1,4 1,6 1,4 1,9 1,7 2,4 2,2 2,2 2,3
AKU-ledighet (niva) 4,3 4,0 3,9 3,9 3,6 3,3 3,3 3,2 3,2
Lann per normaldrsverk 2,7/13,7 3,6 3,9 4,3 4,6 5.8 5,9 5,9 6,3
Konsumprisindeksen 1,2/1,8 1,8 2,1 2,7 2,5 2,5 2,5 2,3 2,3
Eksportpris tradisjonelle varer 0,4/2,4 2,0 1,1 3,1 -0,8 0,3 0,6 1,0 0,7
Importpris tradisjonelle varer -1,2/0,5 0,4 0,1 0,7 -0,3 1,1 2,0 1.8 1.3
3 mnd. eurorente (niva) 4,0 3,9 4,3 43 3,9 4.4 5,7 5,7 5,7
Utlansrente 5,7 6,4 6,5 6,4 6,0 6,5 7.4 7.3 7.4
Markedsvekst 5,3 5,9 6,0 6,1 5,7 71 5.3 5,2 6,3
Raoljepris 115 119 119 128 111 104 102 92 90
Driftsbalansen, mrd. kroner 77 88 81 85 49 15 11 -2 -9

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

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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