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Internasjonal gkonomi

I euroomradet har veksten tatt seg moderat opp det
siste aret. Den internasjonale oppgangen har gitt et
oppsving i eksporten, og husholdningenes forbruk har
de siste to kvartalene igjen vist vekst, etter en svak
utvikling gjennom 2003. I USA avtok BNP-veksten i 2.
kvartal. Sarlig viste husholdningenes forbruk en svak
utvikling. Husholdningsforbruket tok seg imidlertid
noe opp i juli. Eksporten utvikler seg fortsatt positivt,
og - enda viktigere - naeringslivets investeringer viser
en sterk vekst. Vi legger til grunn en dempet, men
fortsatt god vekst i USA den neermeste tiden, og at
konjunkturtoppen passeres i fgrste halvar neste ar.
euroomradet forblir oppsvinget moderat, og vi legger
til grunn en markert avmatning mot slutten av 2005.

USA

I USA gkte BNP med en arlig rate pa 2,8 prosent i 2.
kvartal. Det var en markert nedgang sammenliknet
med den sterke veksten siden varen 2003. Nedgangen
skyldes hovedsakelig et markert fall i husholdningenes
forbruksvekst, som ikke har veert svakere siden 1995.
Boligmarkedet er fortsatt sterkt, understgttet av lave
renter. Naeringslivets investeringer fortsetter a gke, og
gir sammen med sterk eksportvekst, vekstimpulser til
den amerikanske gkonomien. Importveksten er fort-
satt sterk, og underskuddet pa handelsbalansen viser
fortsatt en gkende trend, selv om julitallet ble litt la-
vere enn for foregdende méned.

Sysselsettingen gkte markert i var, men tilbudet av
arbeidskraft har ogsa gkt. I juni avtok sysselsettings-
veksten markert i de fleste neeringer. I juli fortsatte

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 2002 - 2005 gitt pa ulike tidspunkter
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denne utviklingen i tjenesteytende neringer, seerlig i
finansneringen, mens veksten tok seg noe opp igjen i
industrien. Den svake utviklingen i sommerméanedene
kan veere en korreksjon etter den sterke veksten i var,
og Vi antar at sysselsettingsveksten vil ta seg opp igjen
utover hgsten. Nivaet pa sysselsettingen er fremdeles
betydelig lavere enn ved forrige topp i 2001. Arbeids-
ledigheten falt i juli til 5,5 prosent, etter & ha ligget
relativt stabilt rundt 5,6 prosent siden arsskiftet. Fort-
satt gkt tilbud av arbeidskraft vil bidra til & begrense
nedgangen i arbeidsledighetsraten fremover.

Den sterke veksten i boliginvesteringene fortsetter na
pa tredje aret. Etter noe dempet vekst gjennom vinte-
ren i ar, tok veksten seg igjen kraftig opp i 2. kvartal i
ar. Boomen i boliginvesteringene har fgrst og fremst
veert drevet av de kraftige rentenedsettelsene i USA
gjennom 2001, som har gatt sammen med en omfat-
tende refinansiering og nytegning av langsiktige bolig-
lan til lavere renter. Rentene i USA er nd pa vei opp.
Selv om det ikke er tegn til at impulsene fra den forut-
gdende rentenedgangen ennd er uttgmt, mé en vente
at veksten i boliginvesteringene framover etter hvert
vil avta markert.

Husholdningenes forbruk, som lenge har vart den
viktigste drivkraften i amerikansk gkonomi, viste en
svak utvikling i 2. kvartal. En viktig arsak er den
kraftige prisspkningen pé bensin. Hgye oljepriser slér
rasket gjennom i bensinprisene i USA. Disponibel inn-
tekt reduseres dermed pd samme méte som ved en
skattegkning. I juli gkte imidlertid forbruksveksten

BNP-vekstanslag for USA for 2004 pa ulike tidsp.
Gjennomsnittsanslag (linje) med +/- 2 standardavvik
(stjernepunkter) og +/- 2 "normalt" avvik (stiplet)
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igjen, hovedsakelig som en fglge av gkt bilsalg, stimu-
lert av gunstige tilbud etter svakt salg i juni. Sa langt
har forbruksveksten i stor grad veert l&nefinansiert.
Rekordlave renter har stimulert husholdningenes
etterspgrsel. Rentene er i ferd med & stige, og utviklin-
gen i arbeidsmarkedet blir desto viktigere for at for-
bruksveksten skal holde seg oppe fremover.

Veksten i industriproduksjonen har tatt seg opp siden i
fjor sommer, etter en lang periode med svak utvikling,
men produksjonsnivaet er fremdeles lavere enn top-
pen i 2000. I juni falt industriproduksjonen med 0,3
prosentpoeng, mens den gkte tilsvarende i juli. Det
var sarlig et fall i produksjonen av forbruksvarer som
forarsaket fallet i juni. Det kan relateres til den svake
konsumveksten i 2. kvartal. Produksjonsveksten ven-
tes & tilta utover hgsten, hjulpet av at husholdning-
enes forbruk tar seg opp igjen og at veksten i naerings-
livets investeringer fortsetter.

Veksten i bedriftenes investeringer tok seg godt opp
igjen i 2. kvartal, etter et hvileskjeer i kvartalet fgr. Det
er i neeringslivets investeringer ngkkelen til fortsatt
hgy vekst i den amerikanske gkonomien ligger. Den
finansielle situasjonen i bedriftene er god, og hvis
bedriftene fortsetter & gke sine investeringer kan de
avlaste husholdningene og offentlig sektor som vekst-
motor innenlands.

Konsumprisindeksen falt med 0,1 prosentpoeng i juli.
Det skyldes farst og fremst at bensinprisene falt, etter
& ha gkt markert i manedene for. Sammenliknet med
samme maned aret for steg konsumprisene med 3
prosent. Kjerneinflasjonen, malt ved prisveksten uten
energi og matvarer, gkte med 1,8 prosent. Etter & ha
okt kraftig i var har prisveksten flatet ut de siste ma-
nedene, og kjerneinflasjonen er fremdeles lav i en
historisk malestokk. Arbeidsledigheten er relativt hoy,
og kapasitetsutnyttelsen i den amerikanske gkonomi-
en er fremdeles lav. Det bidrar til & dempe prisstignin-
gen fremover. Store underskudd pé offentlige budsjet-
ter begrenser dessuten potensialet for nye finanspoli-
tiske stimulanser.

Den amerikanske sentralbanken har satt opp styrings-
renta med 0,25 prosentpoeng to ganger i sommer, til
1,5 prosent. Fallet i BNP-veksten i 2. kvartal kan bidra
til at den videre renteoppgangen kommer senere enn
det som tidligere har veert priset inn i pengemarkedet.
Den amerikanske sentralbanken har imidlertid signali-
sert at den venter at gkonomien bare tok et hvileskjer
i 2. kvartal og at veksten vil ta seg opp igjen utover
hgsten.

Den amerikanske dollaren svekket seg kraftig mot de
fleste valutaer fra vinteren 2002 til tidlig i 2004. Han-
delsvektet svekket dollaren seg med rundt 30 prosent,
og om lag 40 prosent mot euro. Noen latinamerikan-
ske og asiatiske valutaer - blant annet den kinesiske -
med fast kurs mot dollaren, utgjorde unntakene.

BNP-vekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere
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Prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.
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Siden februar i ar har dollaren styrket seg med 2-3
prosent handelsvektet og mot euro. Vi forutsetter at
dollaren vil holde seg pa 1,20 mot euro ut prognose-
perioden, om lag pa dagens niva.

Aksjemarkedet, som tok seg godt opp gjennom fjorar-
et, har stagnert i ar. Stigende oljepriser har nok bi-
dratt til & legge en demper péa utviklingen. Lange ren-
ter har trukket ned blant annet som en fplge av at
BNP-veksten i 2. kvartal ble lavere enn ventet.
Neringslivets investeringer ser ut til 4 vere i sterk
vekst. Internasjonal etterspgrsel har dessuten tatt seg
godt opp det siste aret, og eksporten har gkt markert.
Store underskudd pa offentlige budsjetter og hgy
gjeld i husholdningene gjor imidlertid at vekstpotensi-
alet for innenlandsk etterspgrsel likevel er begrenset
fremover. Selv om forventningsundersgkelser indike-
rer fortsatt optimisme béde i husholdningene og i
neeringslivet, er optimismen noe dempet den siste
tiden. Ledende indikatorer for amerikansk gkonomi
peker ogsd mot klart svakere vekst framover. Basert
pa en normal konjunktursykel legger vi til grunn for
vére prognoser at konjunkturtoppen passeres i lgpet
av forste halvar 2005. Det er pa linje med anslagene i
vér forrige konjunkturrapport. Usikkerheten ligger
imidlertid né pa nedsiden, en kan ikke se bort fra at
konjunkturtoppen kan passeres allerede i lgpet av
inneveerende i ar.

Euroomradet

I euroomréadet ser den gkonomiske veksten ut til 4 ha
fatt fotfeste, men er fortsatt svak til en konjunktur-
oppgang a vaere. BNP-veksten har ligget rundt 2 pro-
sent det siste aret, etter et par ar med svak vekst. Det
internasjonale oppsvinget har veert drivkraften, og
eksporten gir fremdeles det viktigste vekstbidraget.
Veksten i husholdningenes etterspgrsel tok seg opp i
1. kvartal i ar, men veksten falt noe tilbake i 2. kvar-
tal. Veksten i offentlig etterspgrsel tok seg derimot
sterkt opp i 2. kvartal, etter neer nullvekst kvartalet
for. Et oppsving i investeringene lar fortsatt vente pa
seg, og arbeidsmarkedet er fortsatt svakt.

Arbeidsledigheten har veart stabil rundt 9 prosent det
siste halvannet éret, og det er ikke klare tegn til at
den vil falle den naermeste tiden. Det er store forskjel-
ler internt i euroomradet. Luxembourg, @sterrike og
Irland har de laveste ledighetsratene, i overkant av 4
prosent, mens Spania har den hgyeste ledigheten pa
rundt 11 prosent. I de to stgrste gkonomiene, Tysk-
land, og Frankrike, var ledigheten i juli pd henholdsvis
9,9 0g 9,5 prosent.

Veksten i husholdningenes etterspgrsel har tatt seg
noe opp siden i fjor sommer. 1. kvartal i ar viste den
sterkeste veksten pa tre ar, pa 0,6 prosent sammenlik-
net med kvartalet fgr. Veksten falt imidlertid tilbake til
0,3 prosent i 2. kvartal. Den svake utviklingen i
arbeidsmarkedet legger imidlertid en demper pa hus-
holdningenes kjgpelyst.

Mens husholdningenes etterspgrsel har gkt gjennom
det siste aret, har veksten i offentlig etterspgrsel vist
en fallende tendens. I 2. kvartal gkte imidlertid offent-
lig konsum med 0,6 prosent. Det ventes likevel ikke
nye impulser fra finanspolitikken fremover. Det skyl-
des at offentlige budsjetter er under press etter en
lang periode med store underskudd.

Industriproduksjonen falt i juni, etter & ha tatt seg opp
utover i forste halvér i ar, hjulpet av det pkonomiske
oppsvinget internasjonalt. Tall for enkelte land for juli
gir et noe blandet inntrykk, men en klar vekst i tysk
industriproduksjon denne méneden vil opplagt matte
bidra godt til samlet industriproduksjon i euroomra-
det. Eksporten fra euroomradet har gkt markert det
siste halvaret, til tross for den sterke euroen. I 2. kvar-
tal gkte eksporten med 3,7 prosent, det vil si tilsvaren-
de en éarlig rate pa over 15 prosent. Det er vareekspor-
ten som gker, mens eksporten av tjenester har falt
siden slutten av 2002. Etter hvert som industrien naer-
mer seg kapasitetsgrensen er det ventet at deres inves-
teringer tiltar. I tillegg skaper dyr arbeidskraft et press
for & bedre produktiviteten. Imidlertid vil det veere et
alternativ for mange bedrifter a investere utenfor
euroomradet, i sa fall vil oppsvinget i investeringene
utebli, og dermed reduseres potensialet for videre
konjunkturoppgang.

Pa begynnelsen av 1990-tallet reduserte Tyskland
arbeidsuken fra 40 til 35 timer, og Frankrike fulgte
etter i 2000. De store fagforeningene - som tyske IG-
metall - er svekket, og trusselen om flytting av ar-
beidsplasser til @st-Europa og andre steder med bil-
ligere arbeidskraft og lavere skatteniva har fgrt til at
de ansatte flere steder né har gatt med pa a utvide
arbeidsuken til 40 timer igjen uten lgnnskompensa-
sjon. Pagdende arbeidsmarkedsreformer skal gjgre
arbeidsmarkedet i euroomradet mer fleksibelt. Det
skal bli lettere a si opp arbeidstakere, og mindre
attraktivt & heve ledighetstrygd.

Fortsatt produktivitetsvekst vil bidra til & begrense
veksten i sysselsettingen fremover. Veksten i hushold-
ningenes forbruk, som har tatt seg opp siden i fjor
sommer, ventes a pke ytterligere fremover. Det vil
etter hvert bidra til gkt sysselsetting i produksjon av
forbruksvarer og i tjenesteytende naeringer.

Konsumprisene steg kraftig i var som fplge av stigende
oljepris, og har siden april veert hgyere enn 2 prosent,
som danner en gvre grense for inflasjonsmalet til den
europeiske sentralbanken (ESB). I juni og juli har
imidlertid prisstigningen avtatt. I juli var prisstignin-
gen pa 2,3 prosent, sammenliknet med samme maned
aret for, ned fra 2,5 prosent i mai. Det skyldes hoved-
sakelig fall i klesprisene, men utviklingen i sommer-
manedene kan tyde pa at inflasjonen har stabilisert
seg noe. Kjerneinflasjonen - inflasjonen justert for
energi, matvarer, alkohol og tobakk - har veert relativt
stabil i underkant av 2 prosent sé langt i ar, etter & ha
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Makrogkonomiske anslag ifelge ulike kilder
Arlig endring i prosent

BNP-vekst Konsumprisvekst

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
USA
NIESR 3,7 0,5 2,2 3,1 4,3 3,1 2,5 2,0 14 1,8 2,5 2,3
ConsF 3,7 0,8 1,9 3,0 4,4 3,6 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,4
EU-kom 3,7 0,5 2,2 3,1 4,2 3,2 3,4 2,8 1,6 2,3 1,4 1,2
OECD 3,7 0,5 2,2 3,1 4,7 3,7 3,4 2,8 1,6 2,3 2,3 2,0
Japan
NIESR 2,8 0,4 -0,3 2,7 2,5 2,1 -1,2 -1,6 -1,3 -1,4 -0,3 0,3
ConsF 2,8 0,4 -0,3 2,5 4,3 1,9 -0,7 -0,7 -1,0 -0,3 -0,1 0,0
EU-kom 2,8 0,4 -0,3 2,7 3,4 2,3 -0,7 -0,7 -0,9 -0,3 0,0 0,2
OECD 2,8 0,4 -0,3 2,7 3,0 2,8 -0,7 -0,7 -0,9 -0,3 -0,2 0,1
EMU
NIESR 3,5 1,6 0,9 0,4 1,8 2,3 2,0 2,4 2,3 2,1 1,6 1,8
ConsF 3,5 1,6 0,9 0,5 1.8 2,1 2.1 2,4 2,3 2,1 2,1 1.8
EU-kom 3,5 1,6 0,9 0,4 1,7 2,3 2,1 2,4 2,3 2,1 1,8 1,8
OECD 3,5 1,6 0,9 0,4 1,6 2,4 2,1 2,4 2,3 2,1 1,7 1,4
Handelspartnere
NIESR 3,7 14 1,2 1,1 2,3 2,5 18 2,2 1,9 18 1,5 18
ConsF 3,7 1,5 1.3 1,2 2,7 2,4 1,9 2,2 1,9 1,7 , 1,7
EU-kom 3,6 14 1,3 1,1 2,3 2,4 19 2,3 1,9 1,8 1,4 1,5
OECD 3,7 14 1,3 1,2 2,3 2,7 19 2,3 1,9 1,8 1,3 1,5

Kilder: EC fra april 04, OECD fra mai 04, NIESR fra april 04, og Consensus Forecasts fra august 04. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

gkt noe i fjor hgst. Det ser dermed ikke ut til & veere
noen fare for at inflasjonen skal komme ut av kon-
troll. Styrkingen av euro og gkt import fra lavkostland
trekker i samme retning.

Forventningsundersgkelser indikerer at optimismen
har bedret seg noe i husholdningene og i naeringslivet.
Husholdningenes etterspgrselsvekst har gkt noe siste
halvar, men det ventes ikke nye etterspgrselsimpulser
over offentlige budsjetter og samlet innenlandsk etter-
spgrsel er moderat. Euroomrédet er avhengig av fort-
satt hgy internasjonal etterspgrsel for at oppsvinget
skal fortsette. Det kan stimulere til gkt investering i
neringslivet og generere nye arbeidsplasser. Vi legger
til grunn at veksten fortsetter a ta seg opp fremover,
men at oppsvinget blir moderat, og at eurogkonomien
passerer konjunkturtoppen mot slutten av 2005.

ESBs styringsrente har ligget fast pa 2 prosent siden
juni i fjor. Selv om inflasjonen har ligget over infla-
sjonsmalet den siste tiden er det mye som trekker i
retning av at ESB ikke vil sette opp renta med det
forste. Den gkonomiske veksten er fortsatt moderat,
arbeidsmarkedet svakt, og svake tall for 2. kvartal
blant annet i USA og Japan skaper stgrre usikkerhet
omkring styrken pa det internasjonale oppsvinget.
Den videre utviklingen i oljeprisen er ogsa viktig. En
fortsatt hgy oljepris vil isolert sett bidra til & trekke
opp inflasjonen. P4 den andre siden vil hgy oljepris
dempe den gkonomiske veksten, og lavere vekst vil
isolert sett bidra til & dempe inflasjonsimpulsene. Vi
legger til grunn for vire prognoser at renten settes
opp med 0,4 prosentpoeng i fgrste halvar neste ér, og

at den blir satt ned igjen med 0,2 prosentpoeng hgs-
ten 2006, nar eurogkonomien forutsettes a bli preget
av en ny lavkonjunktur. Den beskjedne renteoppgan-
gen ma sees i sammenheng med at konjunkturopp-
gangen i euroomradet blir moderat. I en egen alterna-
tivberegning ser vi pa konsekvensene for norsk gkono-
mi av en sterkere renteoppgang bade i euroomrédet
og Norge.

Asia

Hgye oljepriser utgjgr en trussel for den gkonomiske
veksten i en rekke asiatiske land. Den kraftige veksten
i denne regionen, og serlig i Kina, har skapt stor et-
tersporsel etter olje, noe som har bidratt til & presse
oljeprisene oppover. Det har medvirket til at inflasjo-
nen har begynt a ta seg opp. Sterk investeringsvekst
har imidlertid fgrt til overkapasitet i flere naeringer.
Sammen med stor tilgang pé arbeidskraft bidrar det
til & bremse inflasjonen. I Kina var inflasjonen pé over
5 prosent i juni, den hgyeste siden 1997. I andre asia-
tiske land er den hgyere. Det legger press pa penge-
politikken. Spesielt kan det bli vanskelig & opprett-
holde fastkurspolitikken mot amerikanske dollar.

Kina har sammen med USA vart den viktigste driv-
kraften bak det gkonomiske oppsvinget internasjonalt.
Den kinesiske gkonomien fortsetter & vokse i hgyt
tempo, til tross for at myndighetene har iverksatt til-
tak for & kjgle ned pkonomien. Det har blant annet
veert igangsatt tiltak for & begrense investeringene i
sektorer der det er fare for overoppheting, seerlig i

bil-, stal- og sementindustrien. Likevel har investe-
ringsveksten fortsatt gjennom fgrste halvar i ar. Vi
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legger til grunn fortsatt sterk vekst i den kinesiske
gkonomien fremover.

I Japan falt BNP-veksten kraftig i 2. kvartal i ar, etter
fire kvartaler med sterk vekst. Eksportveksten er fort-
satt god, og har vaert den viktigste drivkraften bak
oppsvinget i den japanske gkonomien, til tross for at
japanske yen har styrket seg kraftig bAde mot ameri-
kanske dollar og kinesiske yuan. Investeringsveksten
har imidlertid avtatt de siste to kvartalene, og hus-
holdningenes forbruk, som overrasket de fleste med
en sterk utvikling mot slutten av fjoraret og inn i 1.
kvartal, viste igjen svak vekst i 2. kvartal. Internasjo-
nal etterspgrsel vil bidra til & holde veksten oppe
fremover, og vi legger til grunn at konjunkturtoppen
passeres i fprste halvar 2005.

Utviklingen pa oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend steg fra om lag 30 dollar
per fat i slutten av desember i fjor til i overkant av 45
dollar fatet i midten av august. Siden har oljeprisen
falt noe og 1a i begynnelsen av september pa vel 40
dollar per fat. Som gjennomsnitt over arets forste 8
maneder har prisen vaert om lag 35 dollar fatet, mot
noe under 29 dollar i 2003.

Flere forhold har bidratt til den kraftige gkningen i
oljeprisen. For det forste har den gkonomiske veksten
og dermed oljeetterspgrselen tatt seg opp i flere deler
av verden. I tillegg var lagrene av bade raolje og fer-
digprodukter lave, fgrst og fremst i USA. Som fglge av
hgy OPEC-produksjon har det vert lite ledig produk-
sjonskapasitet i kartellet. Dette har bidratt til gkt be-
kymring for konsekvensene av et produksjonsbortfall i
Irak, Venezuela, Nigeria eller Russland og fgrt til store
innkjgp pa futuresmarkedet for olje. Oljeprisen har
falt etter at OPEC ga forsikringer om at de vil gke sin
produksjonskapasitet. Dessuten har produksjonen tatt
seg noe opp i Irak og situasjonen i Venezuela og
Nigeria er mer stabil.

International Energy Agency (IEA) forventer at oljeet-
terspgrselen vil gke med 1,8 millioner fat per dag fra
2004 til 2005. Oppgangen er fgrst og fremst forventet
& komme i Asia og Midt-@sten. Samtidig forventer
IEA at produksjonen utenfor OPEC gar opp med 1,2
millioner fat daglig, da spesielt i det tidligere Sovjet-
unionen, Vest-Afrika og Latin-Amerika. Dette forer til
at residualetterspgrselen som er rettet mot OPEC, vil
pke noe neste ér, slik at kartellet kan kapre markeds-
andeler fra andre produsenter.

OPEC har ikke offisielt endret sitt gnskede prismal,
som sier at oljeprisen for en kurv av OPEC-oljer skal
ligge mellom 22 og 28 dollar fatet, som tilsvarer 23
og 29 dollar per fat for Brent Blend. Oljeprisen har i
hele ar ligget over det gnskede intervall. Enkelte
signaler fra sentrale OPEC-medlemmer tyder péa at
kartellet vil gke sitt prismal til mellom 28 og 35 dollar
fatet.
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Konjunkturtendensene

Ifglge IEA stiger lagrene av réolje i OECD-omrédet,
slik at de né er pa gjennomsnittet av de siste fem é&re-
ne. Dersom OPEC-landene fortsetter 4 produsere om
lag en million fat over OPECs produksjonsmal, ser det
ut til at lagrene av raolje i tredje kvartal i ar vil gke
med om lag to millioner fat per dag. Denne lageropp-
byggingen er noe over det som er normalt i denne
perioden av aret og ser ut til a veere tilstrekkelig til &
sprge for at det er nok fyringsolje til vinteren. Dersom
vinteren blir normalt kald, forventes det en liten
pkning i lagrene av raolje nér vi ser siste kvartal i ar
og fgrste kvartal neste ar under ett, en periode der
lagrene vanligvis reduseres mye. Det ser derfor ut til
at oljeprisen kan falle til kartellets antatt nye gnskede
intervall de naermeste manedene. Fremover i progno-
seperioden forventer vi derfor at oljeprisen vil ligge pa
om lag 32,5 dollar fatet. En slik utvikling er blant an-
net betinget av at OPEC fortsatt makter & gke sin
produksjonskapasitet, slik at dagens bekymringer for
konsekvensene av et produksjonsbortfall svekkes.



