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Internasjonal gkonomi

Veksten i aktivitetsnivaet hos Norges viktigste handelspart- &r, etter hvert som virkningene av den markerte nedgangen

nere vil trolig holde seg rundt 2,5 prosent bade i ar og nes-

te ar, dvs. om lag pd samme niva som i de tre siste arene.
For USA og Storbritannia ser det ut til at BNP vil gke noe
langsommere inneveerende i &r enn i fjor, mens de store
kontinentale EU-landene kan fa noe sterkere vekst i den
gkonomiske aktiviteten. Japan, som er det OECD-landet
som rammes hardest av den gkonomiske krisen i Asia, vil
trolig f& nedgang i BNP fra 1997 til 1998. Redusert etter-
sporsel fra flere asiatiske land og kraftig depresiering av
deres valutaer bidrar til svak utvikling i prisene pa ravarer

og enkelte industriprodukter. Blant annet som falge av det-

i ledigheten gjgr seg sterkere gjeldende og de prisdemp-
ende effektene av dollarappresieringen og nedgang i
ravareprisene avtar.

Sa langt har den gkonomiske veksten i Japan vaert markert
lavere pa 1990-tallet enn gjennom det foregaende tiaret.
Riktignok bidro finanspolitiske stimulanser til at veksten i
BNP kom opp i 4,6 prosent i 1996, men i fjor ble politik-
ken lagt om i klart kontraktiv retning. Sammen med mar-
kert nedgang i kredittilfarselen bidro dette til en vesentlig
reduksjon i veksttakten. @kende arbeidsledighet og stor

te, ser det ut til at prisveksten vil holde seg under 2 prosent oppmerksomhet omkring den darlige egenkapitalsituasjon-

bade i USA og innenfor Den europeiske monetzere union-

en i mange finansinstitusjoner, har bidratt til at mange hus-

en. Det ligger dermed ikke an til store endringer i pengepo- holdninger betrakter fremtiden som mer usikker og dermed
litikken i disse to omradene. Oljeprisen ventes & forbli rela- sparer en stgrre andel av inntektene sine enn tidligere. Det-

tivt lav.

USAs bruttonasjonalprodukt gkte med 3,8 prosent i fjor,

te trekker i retning av at innenlandsk etterspgrsel vil utvik-
le seg svakt inneveerende ar, til tross for muligheten for en
ny midlertidig finanspolitisk stimulanse. De gkonomiske

den hgyeste vekstraten pa 9 ar. Etter seks ar med konjunk-problemene hos en del av Japans asiatiske handelspartnere

turoppgang er arbeidsledigheten i USA na pa sitt laveste

(og konkurrenter) trekker videre i retning av at eksportvek-

niva pa 25 ar. Likevel har konsumprisveksten gijennomga- sten blir klart lavere innevaerende &r enn i fjor. Det ser n&
ende vist en nedadgdende tendens gjennom den pagaendeut til at BNP-veksten kan bli negativ for farste gang siden
oppgangen, og kom i fjor ned i 2,2 prosent. Med avtagende 1974, da Japan ble hardt rammet av den sterke oppgangen

prisvekst har det veert liten grunn for Federal Reserve til &

i oljeprisene. Det er ventet at lavkonjunkturen vil forsette

sette opp interbankrenten, som har ligget stabilt pa 5,5 pro-neste ar, selv om veksten trolig vil bli noe hayere enn i ar.
sent siden mars 1997. Appresiseringen av amerikanske dol-

lar gjennom de siste tre arene har bidratt til & dempe pris-
stigningen i USA. Sammen med den gkonomiske krisen i

Det er na klart at 11 EU-land blir med i Den europeiske
moneteere unionen fra starten av den 1. januar 1999, og der-

Asia trekker kursutviklingen i retning av redusert vekst i ut- med overfgrer ansvaret for pengepolitikken til Den euro-
landets ettersparsel etter amerikanske produkter innevaer- peiske sentralbanken (ESSB). Bestrebelsene for a kvalifis-
ende ar. @kt importkonkurranse kan ogsa bidra til & dempe ere til deltakelse i pengeunionen har de siste arene satt sitt

den pagaende oppgangen, og vi legger til grunn at BNP-
veksten vil avta bade innevaerende og neste ar. Konsum-
prisveksten vil holde seg lav i &r, men kan tilta noe neste

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 1996 - 1999 gitt pa ulike tidspunkter
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Kilde: Consensus Forecasts.

tydelige preg pa den gkonomiske utviklingen i de kontinen-
tale EU-landene. De 11 medlemmene av den kommende
europeiske pengeunionen hadde i &rene 1991- 95 i gjen-
nomsnitt et underskudd i offentlig forvaltnings budsjetter
tilsvarende 4,9 prosent av BNP. Fra 1995 til 1996 ble un-
derskuddet redusert fra 4,8 til 4,1 prosent, mens forelgpige
tall antyder at underskuddet i 1997 kom ned i 2,5 prosent
av BNP for disse landene sett under ett. Den stramme fi-
nanspolitikken har bidratt til & bremse innenlandsk etter-
spgrsel, og har bare et stykke pa vei blitt kompensert av en
mer ekspansiv pengepolitikk. Dette bidrar til a forklare at

Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedsterrelser
for Norges handelspartnere
Arlig endring i prosent

1997 1998 1999
Bruttonasjonalprodukt 2,6 2,5 2,4
Konsumpriser 1,7 1,6 1,8
EAU/Euro-rente (niva) 4,2 4,2 4,4

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Consensus Forecasts.
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3 maneders ECU/euro-rente, BNP-vekst og vekst Indekser for r&varepriser p& verdensmarkedet
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Kilde: Statistisk sentralbyra. Kilde: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung.
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det er utviklingen i andre lands nettoetterspgrsel etter kon-er anslatt til 2,5 prosent for 1997 — vil gke noe innevaer-
tinentaleuropeiske produkter som de siste arene har gitt detende og neste ar.
viktigste bidraget til etterspgrselsveksten.

Ifglge Maastricht traktaten skal ESSB innrette pengepoli-
Flere forhold trekker i retning av at dette bildet vil endre  tikken med sikte pa & holde et stabilt prisniva. Sa lenge det-
seg noe fremover. Krisen i Asia og avtakende vekst i USA, te malet ikke trues, skal imidlertid pengepolitikken ogsa
Japan og Storbritannia vil bidra til & dempe veksten i utlan- stette opp under andre gkonomisk-politiske malsettinger
dets etterspgrsel etter produkter fra euro-landene. Svak ut- for EU, herunder hgy sysselsetting og sosial trygghet. Si-
vikling i euro-prisene pa import fra Asia trekker isolert sett den euro-landene for tiden har lav prisvekst og hgy arbeids-
i retning av at kjgpere i euro-landene vil vri en stgrre andel ledighet trekker dette i retning av at ESSB ikke umiddel-
av sin ettersparsel i retning av slike produkter. Pa den bart vil ha behov for noen vesentlig oppjustering av det
annen side vil importprisutviklingen bidra til & holde den korte rentenivaet innenfor Den europeiske monetzere
generelle prisveksten nede, og dermed til lavere renter ennunionen, som ventes & ligge rundt 4 prosent ved arsskiftet
det som ellers ville veert tilfelle. Med den monetaere union- 1998/99.
en pa plass, er i tillegg de politiske motivene for videre inn-
stramninger i finanspolitikken noe svekket. Det er dermed Blant de fire EU-landene som ikke gar med i Den euro-
grunn til & tro at innenlandsk etterspgrsel i stgrre grad vil  peiske monetaere unionen fra starten, finner vi tre av Nor-
bidra til den gkonomiske utviklingen i 1998 og 1999 enn  ges viktigste handelspartnere; Storbritannia, Sverige og
det vi har sett gjennom de siste arene. Utviklingen sa langt Danmark. For Storbritannia ventes det at hgye renter og et
i 1998 underbygger en slik oppfatning. Samlet sett ligger  sterkt pund vil bidra til en vesentlig demping av den rela-
det an til at veksten i aktivitetsnivaet i euro-landene — som tivt langvarige oppgangskonjunkturen. For Danmark ligger
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det an til at veksten i aktivitetsnivaet vil holde seg i over-
kant av gjennomsnittet for vare viktigste handelspartnere
ogsd i &r og neste ar, mens gkt innenlandsk etterspgrsel
trekker i retning av noe sterkere vekst i Sverige inneveer-
ende ar enn i fior.

Oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend falt fra et niva pa 20 dollar fatet
i november i fjor til 12 dollar fatet mot slutten av mars i ar,
det laveste nivaet siden 1988. Etter det markerte fallet i 1.

heng med den vanskelige gkonomiske situasjonen i en del
asiatiske land, som bidrar til en midlertidig reduksjon i
ettersparselen etter industrielle rvarer. Fortsatt vekst i
etterspgrselen fra USA og en rekke europeiske lang trekker
i retning av at ravareprisene kan ta seg forsiktig opp frem-
over, men uten noen snarlig tilbakevending til fjorars-
nivaene.

kvartal, har prisen steget noe og l& i begynnelsen av juni pa

om lag 14 dollar fatet.

Flere forhold har bidratt til den kraftige nedgangen i olje-
prisen gjennom farste kvartal i ar. For det farste vedtok
OPEC i november 1997 a gke sin produksjon. Videre fikk
Irak gjennom fornyelsen av avtalen med FN mulighet til &
eksportere om lag 0,7 millioner fat daglig fram til begyn-
nelsen av junii ar. | tillegg ble etterspgarselen i Asia redu-
sert som fglge av de gkonomiske problemene i regionen,
mens en mild vinter i OECD-omradet bidro til at ettersper-
selen etter fyringsolje ble lav.

Etter signaler om at OPEC ville kutte produksjonen med
omlag 1,25 millioner fat pr. dag ut aret, begynte oljeprisen

i slutten av mars a ta seg noe opp. Samtidig vedtok Norge,
Mexico og et par andre land utenfor OPEC & redusere pro-
duksjonen med til sammen 250 000 fat daglig.

FN har na undertegnet en ny avtale med Irak, som ved
dagens oljeprisniva innebaerer at landet kan eksportere
over 2 millioner fat olje pr. dag gjennom en seksmaneders
periode. Som fglge av sviktende vedlikehold gjennom
flere ar, er det imidlertid usikkert om Irak er i stand til &
holde et sa hgyt produksjonsniva over en savidt lang
periode. Fordi Irak ikke omfattes av OPECs produksjons-
kutt, innebaerer FN-avtalen uansett at reduksjon av kartel-
lets samlede produksjon blir mindre enn det opprinnelig s&
ut til.

Venezuela, Mexico og Saudi-Arabia lanserte nylig planer
for ytterligere produksjonskutt pa 450 000 fat pr. dag.

Ifglge prognoser fra IEA er imidlertid dette ikke tilstrekke-
lig til & forhindre ytterligere gkning i oljelagrene i 2. og 3.
kvartal i ar, etter en betydelig lageroppbygging gjennom
arets farste tre maneder. Det ligger dermed an til at olje-
prisen kan holde seg pa dagens lave niva frem til ettersper-
selen eventuelt tar seg opp til vinteren, med mindre OPEC
vedtar ytterligere produksjonskutt. Det neste ordineere
ministermgtet i OPEC finner sted 24. juni i Wien.

Ravareprisene

Prisene pa de fleste industrirdvarer gikk betydelig ned i de
internasjonale markedene fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i
ar. For ikke-jernholdige metaller var prisfallet pa om lag
10 prosent og nedgangen fortsatte i april. Prisene pa kop-
per, nikkel og sink har vist en enda svakere utvikling. Det
er neerliggende & se nedgangen ravareprisene i sammen-
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