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BNP-veksten hos Norges viktigste handelspartnere er i ring fra finanssektoren, bl.a. som fglge av at bankene har
ferd med & avta betydelig. Etter en oppgang pa 2,7 prosenttatt betydelige tap pa investeringer i @st-Asia og Russland.

i 1997, kan veksten i 1999 bli under 2 prosent. Omslaget Etter seks ar med konjunkturoppgang er arbeidsledigheten
ma ses i sammenheng med Asia-krisen og dens spredning i USA na pa sitt laveste niva pa 25 ar, rundt 4,5 prosent.

til Russland og Brasil, som har gitt negative etterspgrsels- Til tross for det stramme arbeidsmarkedet, har konsumpris-
impulser til verdensgkonomien. Det er seerlig i USA og veksten holdt seg lav gjennom den pagaende oppgangen. |
Storbritannia at veksttakten nd er pa vei nedover, men ogsér kan prisveksten komme ned mot 1,5 prosent, hjulpet av
prognosene for Tyskland og Frankrike for 1999 har blitt en sterk dollar og lav importprisvekst. Den lave prisvek-

noe nedjustert de siste manedene. | Japan, som bade er sten og utsikter til lavere gkonomisk aktivitet fremover,
hardt rammet av Asia-krisen og som selv har strukturelle  har fart til at Federal Reserve har satt ned interbankrenten
problemer i finanssektoren, ventes BNP & falle med 2,5  tre ganger i lgpet av oktober og november, med tilsammen
prosent i ar. Lavere gkonomisk aktivitet pa verdensbasis 0,75 prosentpoeng. Man kan vente ytterligere rentesenk-
har bidratt til svak utvikling i prisene pa ravarer, spesielt ra- ninger nar klarere tegn pa en kommende nedgangskonjunk-
oljeprisen. Konsumprisveksten har ogsa avtatt betydelig ogtur viser seg. Prognosene antyder at BNP-veksten vil kun-
prognosene antyder en prisvekst i 1999 pa rundt 1,5 pro- ne avta med 1,5-2 prosentpoeng fra 1998 til 1999. Kon-
sent for Norges viktigste handelspartnere, i underkant av  sumprisveksten kan komme til & gke noe neste ar, ettersom
resultatet for 1998. Sammen med utsiktene til lavere gko- de prisdempende effektene av dollarappresieringen og ned-
nomisk aktivitet og innfasingen av EMU, har dette allerede gangen i rAvareprisene avtar. Med en sparerate neer null, er
medfart rentenedsettelser i flere land, og det kortsiktige ~ det vanskelig & se at husholdningenes ettersparsel kan gke
rentenivaet vil kunne bli redusert ytterligere i tiden frem-  mer enn inntektene i tiden fremover. En kan derfor ikke
over, seerlig i USA og Storbritannia. utelukke et betydelig tilbakeslag i lgpet av 1999.

USAs bruttonasjonalprodukt gkte med 3,9 prosent i fior, = Den gkonomiske utviklingen i Japan har forverret seg bety-
den hayeste vekstraten pa 9 ar. | arets tre farste kvartaler delig det siste aret. Produksjonen begynte & avta i fjor hgst
var BNP-veksten i gjennomsnitt 3,5 prosent (arlig rate). og nedgangen har fortsatt gjennom farste halvar i ar. Det
Negative handelseffekter fra Asia og Latin-Amerika, som anslas at BNP vil falle med 2,5 prosent i 1998, den starste
tilsammen utgjar naermere halvparten av amerikansk eks- nedgangen i etterkrigstiden. De gkonomiske problemene
port, er blitt oppveiet av fortsatt sterk oppgang i innen- hos en del av Japans asiatiske handelspartnere har bade
landsk etterspgrsel. Det private konsumet er blitt stimulert rammet eksporten og finansinstitusjonene. Innenlandsk

av hagy inntekts- og formuesvekst. Imidlertid har spareraten etterspgrsel har ogsa utviklet seg svakt i ar, til tross for at
falt kraftig, og sparingen er nd i ferd med a bli negativ. husholdningenes realinntekter etter skatt har gkt og at
Realinvesteringene har gkt betydelig gijennom hele opp-  rentene (spesielt de lange) har falt. Dette ma trolig ses i
gangsperioden pa 1990-tallet, med det er nd indikasjoner sammenheng med problemene i banksektoren og den

pa at investeringsveksten vil kunne avta fremover. Det er svake utviklingen pa arbeidsmarkedet. | et forsgk pa a gjen-
ventet strammere kreditt-tilfgrsel og strengere risikovurde- skape tilliten til finanssystemet har myndighetene bare i

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for 3 méneders ECU/euro-rente, BNP-vekst og vekst
arene 1996 - 1999 gitt pa ulike tidspunkter i konsumprisene for Norges handelspartnere
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lgpet av det siste &ret tilfart finansinstitusjonene likviditet ~Makrogkonomiske hovedstorrelser for Norges viktigste
tilsvarende 12 prosent av BNP. Nedgangskonjunkturen har galndelzpartnere

foravrig bidratt til en betydelig gkning i arbeidsledigheten, rlig endring 1 prosent

som denne sommeren har kommet opp i om lag 4,5 pro- 1997 1998 1999 2000
sent. Sysselsettingen, spesielt innenfor industrien, har
avtatt betydelig den siste tiden og forholdet mellom ledige USA

stillinger og jobbsgkere har falt til 0,5, det laveste registrer- Eruttonasionalprodukt 3.9 3.5 15 2.2
. o id i . Konsumdeflator 1,9 0,8 1,2 1,9
te nivaet siden malingene startet i 1963. Arbeidsledighet’ (niva) 49 46 50 54

Utviklingen fremover vil bl.a. avhenge av effektene av de Japan

store finanspolitiske stimulansepakkene som har veert Bruttonasjonalprodukt 0.8 -2,6 0,2 0,7
lansert det siste halvaret, tilsvarende rundt 5 prosent av Z?Q;ﬁgggﬁ:tﬂ (nivd) ;'Z 2’2 '2’2 '2';
BNP over to ar. Tidligere annonserte tiltak har bare delvis ' ' ' '
blitt gjennomfart og midlertidige skattelettelser ser uttil&  Tyskland

ha liten effekt pa ettersparselen fordi aktgrene vet at de  Bruttonasjonalprodukt 2,2 2,7 2.2 2,5
senere vil bli motvirket av innstramminger. Sentralbank- ~ Konsumdeflator 1.9 1,0 1.2 13
Arbeidsledighet” (niva) 1,4 11,2 10,8 10,3

renten kan ikke settes ytterligere ned og de lange rentene
har falt til et historisk sett svaert lavt niva. | tillegg bidrar

styrkingen av yen den siste tiden til & forsterke mulighet- E:ﬁﬂgﬂ:;onammdukt 2,3 3,1 2,4 2,6
ene for at gkonomien havner i en deflatorisk spiral. Kon- Konsumdeﬂator 1,1 0,5 0.9 1.2
sumprisene ventes & falle med om lag 0,5 prosent neste &r Arbeidsledighet’ (nivé) 12,4 1.8 1,2 10,6
noe som kan gjere det enda vanskeligere & fa stimulert denm’rbritannia
gkonomiske aktiviteten. Dette er noe av bakgrunnen for g, ionasionalprodukt 35 27 0.8 15
lanseringen av den relativt sterke finanspolitiske stimule-  Konsumdeflator 2,6 2,0 2.8 2,5
ringspakken i midten av november. Selv om pakken inne- Arbeidsledighet’ (niva) 6.9 6,5 7,4 8,0
holder tiltak i en starrelsesorden tilsvarende rundt 4 pro- talia
sent a\O/ BNP, er det twlspmt om veksten i Japans gkonomi Bru;tonasjonalprodukt 15 15 21 26
neste ar vil komme saerlig mye over null. Konsumdeflator 24 23 18 13
Arbeidsledighet’ (niva) 12,3 12,2 12,1 11,9

| EU-landene tok den gkonomiske aktiviteten seg noe opp

i fior, med en gjennomsnittlig BNP-vekst p& 2,6 prosent. ~ Sverige

Det ser ut til at veksttakten holder seg oppe i innevaerende E;”;;ﬁ”majeofgatfrmd“kt ;g é'g fé f‘;

ar, mens prognosene peker i retning av en oppgang i BNP »cidsledighet’ (niv) 8.0 6.5 6.3 6.0

pa rundt 2 prosent neste ar. Av de store EU-landene er det

seerlig i Storbritannia en venter en markert nedgang i den Danmark

gkonomiske veksten, men ogsa i Tyskland og Frankrike  Bruttonasjonalprodukt 33 2,4 2,0 1.9

ser det ut til at BNP vil vokse noe mindre neste &r enn i &r, <onsumdeflator 2.2 1.9 2,5 3.0
Arbe|ds|ed|ghet (niva) 7.7 6,5 6,0 5,9

Italia har de siste to arene hatt den laveste BNP-veksten av

samtlige EU-land, men det er ventet at veksten vil kunne tanederland

seg noe opp igjen neste ar, bl.a. som falge av en betydelig Bruttonasjonalprodukt 3,6 3.8 2,7 2,5

nedgang i rentenivaet. For alle de andre EU-landene viser Konsumdeflator 2,0 2,1 2,1 2,3

prognosene lavere BNP-vekst i 1999 enn i &r. Arbeidsledighet” (niv) > 41 4.2 44
Memo

Oppgangen i EU gjennom fjoraret ble i stor grad ble drevet gnp handelspartnere 2,7 2,4 1.9 2.2

av gkt nettoeksport, stimulert av en fordelaktig valutakurs- Konsumpris handelspartnere 1,9 1,4 1,5 1,7

utvikling. | &r har innenlandske impulser overtatt som driy- ECU/Euro-rente 4,3 4,2 3.4 3.5

kraft, samtidig som eksportmarkedsveksten har avtatt bl.a. ; b .

K K . I X rosent av arbeidsstyrken.
som fglge av Asia-krisen. Med utsikter til svakere veksti  kilder: OECD Economic Outlook 64, november 1998.
USA fremover, kan de eksterne impulsene bli ytterligere
svekket i tiden fremover. Privat konsum har tatt seg mar-
kert opp i 1998, stimulert av en gkning i husholdningenes Konsumprisveksten har avtatt i de fleste EU-landene det
realdisponible inntekter. Realinvesteringene har ogsa gkt i siste aret, ogsa i land som har hatt sterk vekst i BNP. |
ar, noe som ma ses i sammenheng med det lave rentenivadtyskland og Frankrike er konsumprisveksten né nede i 0,5-
0og med realiseringen av EMU. Forventningsindikatorer 1 prosent p& 12-méanedersbasis. Denne utviklingen méa sees
viser imidlertid at bade husholdninger og bedrifter har blitt i sammenheng med at importprisveksten har avtatt i mange
mer pessimistiske utover hgsten i ar, noe som kan indikere land som faglge av Asia-krisen og nedgangen i raoljeprisen.

en svakere utvikling fremover for den interne etterspgar- | tillegg er det fa innenlandske prisimpulser: Til tross for
selen i EU-omradet. Rentenedgangen den siste tiden trek- en viss nedgang i antall arbeidsledige i mange land, ligger
ker i motsatt retning. arbeidsledigheten fortsatt pa et hgyt niva og lgnnsveksten
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Spotprisen pa Brent Blend
Dollar pr. fat.
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Indeks for aluminiumspriser
P& dollarbasis. 1979=100

140 |
130 |
120 |
110 |
100 |
90 |
80 |

70

60 990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kilde: World Metal Statistics.

er moderat i de fleste av EU-landene. Det er ventet at kon-
sumprisveksten vil holde seg lav fremover.

Kommende arsskifte markerer starten pa den europeiske
monetaere union, bestaende av 11 EU-land. Dette inne-
beerer bl.a. at alle disse landene far det samme rentenivaet,
styrt av den europeiske sentralbanken, ECB. Pa denne bak-
grunn har flere av euro-landene i hgst justert sine renter til-
dels betydelig nedover mot det tyske nivaet, med sentral-
bankrenter pa 4 prosent eller lavere. Den europeiske sen-
tralbanken har annonsert at mélsettingen for pengepolitik-
ken vil veere & holde inflasjonen (malt ved den harmoniser-
te prisindeksen) under 2 prosent. Eurorenten ventes a ligge
noe under dagens tyske niva pa 3,6 prosent ved arsskiftet
1998/99. Siden euro-landene fortsatt venter sveert lav pris-
vekst fremover, vil ECB trolig kunne redusere rentenivaet
ytterligere utover i 1999. | Storbritannia har sentralbanken
satt ned renten ved to anledninger i hgst, senest med 0,5
prosentpoeng i begynnelsen av november. Bade den dan-
ske og den svenske sentralbanken har ogsa satt ned sine
styringsrenter med hhv. 0,65 og 0,75 prosentpoeng i hgst,
begrunnet i avtakende konsumprisvekst.

Bestrebelsene for & kvalifisere til deltakelse i penge-
unionen har de siste arene satt sitt tydelige preg pa den gko-
nomiske utviklingen i de kontinentale EU-landene. De 11
EMU-medlemmene hadde i perioden 1991- 95 i gjennom-
snitt et underskudd i offentlig forvaltnings budsjetter pa
naermere 5 prosent av BNP, mens tall fra Eurostat viser at
underskuddet i 1997 kom ned i 2,3 prosent. Med den mone-
teere unionen pa plass, er de gkonomiske og politiske
motivene for videre innstramninger i finanspolitikken noe
svekket. Offentlig konsum og investeringer har da ogsa tatt
seg noe opp i farste halvar av innevaerende ar. Sverige og
Danmark er blant de f& EU-landene med finansielle over-
skudd, mens i Storbritannia ligger det an til at underskud-
det vil gke neste ar som falge av en svakere gkonomiske ut-
vikling og en mer ekspansiv finanspolitikk.

Oljemarkedet

Etter at spotprisen pa Brent Blend falt fra et niva pa 20 dol-
lar fatet i november i fjor til 12 dollar fatet mot slutten av
mars i &r, har prisen ligget mellom 10 og 15 dollar. Som
gjennomsnitt over arets ferste 11 maneder har prisen veert
litt over 13 dollar, som er under nivaet for 1986.

Det viktigste forholdet bak den kraftige nedgangen i olje-
prisen gjennom fgrste kvartal i ar er kombinasjonen av
OPECs kvotegkning i november i fjor og redusert etter-
sparsel fra Asia som fglge av de store gkonomiske proble-
mene i regionen. En mild vinter i OECD-omradet bidro
dessuten til redusert etterspgrsel etter fyringsolje. 1 tillegg
fikk Irak en ny og utvidet avtale med FN fram til slutten av
november i &r. Kombinasjonen av sterre tilbud fra OPEC
og redusert etterspgrsel resulterte i at oljelagrene gkte med
noe over 2 millioner fat per dag gjennom fgrste halvar i ar.

| mai og juni vedtok OPEC og noen andre land produk-
sjonskutt pa draye 3 millioner fat per dag. Selv om det ser
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ut til at OPEC har klart & oppfylle over 90 prosent av de
vedtatte kuttene, har tiltaket ikke maktet a lgfte prisnivaet
pa raolje. Fordi kartellet tidligere agkte kvotene og Irak

gkte sin eksport med om lag 1 million fat per dag innenfor
den utvidede avtalen med FN, ser det likevel ut til at kartel-
lets samlede produksjon pa arsbasis vil bli noe hgyere i
1998 enn i 1997. | tillegg har det veert en viss produksjons-
gkning utenfor OPEC, spesielt i Latin-Amerika.

Oljeprisen begynte a stige opp mot 15 dollar i september,
men det skyldtes i hovedsak forbigaende hgy bensinetter-
sparsel i USA og midlertidig produksjonsstans i Nigeria,
Colombia og Meksiko-gulfen. Oljeprisen ligger na pa i
underkant av 11 dollar fatet.

Dersom vi far en normalt kald vinter i ar, kan oljelagrene
bli redusert med noe over 1 million fat per dag i denne
perioden. Men dette er i fglge IEA ikke nok til at olje-
prisen skal ta seg opp. Pa sitt ordineere ministermgtet i
november i Wien gikk ikke OPEC inn for a forlenge de
navaerende produksjonsbegrensingene utover fgrste halvar
1999. Videre har FN fornyet olje-for-mat avtalen med Irak
for nye seks maneder, og dersom landet far tilgang til
reservedeler kan det ogsa forventes en viss gkning i pro-
duksjonen. Dersom OPEC ikke vedtar ytterligere produk-
sjonskutt relativt tidlig i 1999, kan det derfor forventes en
fortsatt lav oljepris i tiden fremover.

Ravareprisene

Prisene pa ravarer utenom energirastoffer nadde en topp i
mai i fjor, og har siden falt med om lag over 25 prosent.
Nedgangen ma ses i sammenheng med at Asia-krisen og
dens spredning til andre regioner har fart til redusert
ravareetterspgrsel pa verdensmarkedet. Prisene pa naerings-
og nytelsesmidler og metaller gikk sterkest ned, med en
nedgang pa rundt 30 prosent, mens prisene pa landbruks-
baserte industrirastoffer falt med 20 prosent i samme
periode. Teammerprisen har ogsa utviklet seg svakt hittil i
ar, noe som trolig kan fgres tilbake til den lave byggeaktivi-
teten i Vest-Europa, spesielt i Tyskland. Utviklingen frem-
over vil bl.a. avhenge av i hvilken grad rentenedgangen vil
kunne motvirke de negative etterspgrselsimpulsene som
preger boligmarkedet i flere land. AIECE (Foreningen av
europeiske konjunkturinstitutter) legger i sin oktober-
rapport til grunn at ravareprisene vil flate ut og etterhvert

ta seg noe opp igjen i 1999. Dette anslaget er basert pa en
forutsetning om at BNP-veksten i OECD-omradet vil hol-
de seg om lag uforandret fra 1998 til 1999, noe som na kan
synes optimistisk.



