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1. Internasjonal gkonomi

Vi ser na klare tegn til at den kraftige nedturen i inter-
nasjonal gkonomi har flatet ut. I Tyskland, Frankrike og
Japan gkte BNP igjen i 2. kvartal i ar, etter fire kvartaler
pa rad med til dels dramatiske fall. I USA og euroom-
radet falt BNP betydelig mindre enn i de foregdende
kvartalene. I de framvoksende gkonomiene i Asia har
veksten begynt & ta seg opp igjen.

Lavkonjunkturer som skyldes bobler i finans- og bo-
ligmarkeder og som rammer mange land og regioner
samtidig, har en tendens til 4 bli langvarige. Imidlertid
fores det né en svert ekspansiv gkonomisk politikk de
fleste steder, med likviditetstilfgrsel, renter naer null,
skatteletter og store offentlige investeringer. Motkon-
junkturpolitikken har bidratt til at verdensgkonomien
klart ser ut til & veere pa bedringens vei.

Usikkerheten i finansmarkedene har avtatt. Risikopre-
miene har falt og aksjemarkedene har vert asted for
en kraftig rekyl mange steder. Bade i USA og Euroom-
radet har de brede aksjeindeksene steget med om lag
50 prosent siden bunnen rundt arsskiftet, men de var i
slutten av august i ar fortsatt ned henholdsvis 35 og 43
prosent sammenliknet med toppen i 2007. Den kraftige
oppgangen hittil i r skyldes nok til dels en korreksjon
etter det voldsomme fallet i fjor hgst. Forventningsun-
dersgkelser tyder pa at naeringsliv og husholdninger er
noe mindre pessimistiske enn tidligere.

Kollapsen i industriproduksjonen som startet i fjor hgst
ble forsterket av en global lagerjustering. Lagerbehold-
ningen ble redusert slik at industriproduksjonen falt
mye mer enn etterspgrselen. Lagernedbyggingen fort-
satte gjennom fgrste halvar. Fallet i industriproduksjo-
nen har imidlertid stoppet opp i OECD-omradet, og det
er tegn til oppgang de siste par manedene. Asia leder

Figur 1.1. BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 2007-2010 gitt pa ulike tidspunkter. Prosent

an i omslaget, der blant andre Kina, Sgr-Korea og Japan
har hatt en markert oppgang i industriproduksjonen
siden i vinter, om enn fra svert lave nivaer. Bedringen
avspeiles i internasjonal handel, som ogsa er i ferd med
a ta seg opp. Bedring i finansmarkedene og gkt kredit-
tilgang har bidratt til dette. Nar lagerkorreksjonen snur,
kan det gi en markert, om enn midlertidig stimulans til
industri og handel.

Oljeprisen har gkt fra en bunn pa mindre enn 40 dollar
fatet i desember i fjor til i overkant av 70 dollar i slutten
av august i ar. Aluminiumsprisene har vist et tilsvaren-
de forlgp. FNs matprisindeks indikerer at nedgangen

i matvareprisene har flatet ut, men det er forelgpig fa
tegn til prispkning. Den sterke prisstigningen i ravare-
markedene for konjunkturnedgangen kan tolkes som et
signal om at den kraftige veksten i verdensgkonomien
for finanskrisen ikke var beerekraftig. Veksten i land
som Kina og India har veert sveert hgy i en arrekke.
Dette kan kanskje ikke fortsette uten at rdvareprisene
igjen skyter i veeret. Den kraftige prisstigningen gjen-
nom fgrste halvar pa blant annet olje og metaller stgtter
dette resonnementet. En annen forklaring kan vere at
prisene er korrigert etter et “overdrevet” fall i fjor hgst.
Vi legger til grunn for vére beregninger at oljeprisen
gker gradvis gjennom prognoseperioden til naer 84 dol-
lar fatet i 2012, etter en korreksjon ned mot 60 dollar
kommende var. Denne oljeprisbanen ligger noe lavere i
2010 og noe hgyere i 2012 enn det som var priset inn i
fremtidsmarkedet for olje mot slutten av august i ar.

Ogsa boligmarkedene i mange land viser klare tegn

til at nedgangen nermer seg slutten. I Kina har bolig-
prisene begynt a stige, og i USA og Storbritannia har
nedgangen flatet ut i lgpet av sommeren. Andre steder
har imidlertid prisene fortsatt & falle, som i Irland og

Figur 1.2. BNP-vekstanslag for USA for 2009 pa ulike tidspunkter.
Gjennomsnittsanslag (linje) med +/- 2 standardavvik
(stjernepunkter) og +/- "normalt” avvik (stiplet)
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Spania. Konsumprisene falt markert bade i Europa og
USA i fjor hgst, og inflasjonen mélt ved tolvméaneder-
sveksten er na negativ begge steder. Hgy arbeidsledig-
het og lav kapasitetsutnyttelse bidrar til dette, og disse
faktorene vil bidra til a trekke inflasjonen ned ogsa i
tiden som kommer. Ekspansiv gkonomisk politikk dem-
per imidlertid deflasjonsfaren. Det samme gjor gknin-
gen i ravarepriser. Vi venter at prisstigningen vil ta seg
langsomt opp i trdd med at den gkonomiske veksten
tiltar utover i prognoseperioden.

Den siste internasjonale oppgangskonjunkturen ble sti-
mulert av lave realrenter. Det ledet til sterk gjeldsvekst
bade i husholdninger og nzringsliv, og fordrsaket bo-
bler i bolig- og finansmarkeder. Hgy gjeld har skapt et
behov for konsolidering i neeringsliv og husholdninger,
som kan komme til & legge en demper pa den gkono-
miske veksten i flere ar framover. Hgy og stigende ar-
beidsledighet vil ogséd dempe husholdningenes forbruk.
Ledig produksjonskapasitet bidrar til at investeringene
kan fortsette a falle enda en stund. Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS) rapporterte sa sent som i juli at
bankene fortsatt er restriktive med sine utlan béade til
neeringsliv og husholdninger.

Den ekspansive finanspolitikken som na fores de fleste
steder fgrer til at gjeldsoppbygging i offentlig sektor
overtar for gjeldsoppbyggingen som fant sted i privat
sektor under siste konjunkturoppgang, mens privat sek-
tor né konsoliderer sine finansielle balanser. I mange
land vokser na statsgjelden sa raskt at finanspolitikken
ikke er baerekraftig selv pa relativt kort sikt. Mange

av tiltakene er ogsa av midlertidig karakter. Offent-

lig subsidiering av arbeidsplasser og kraftig gkning av
vrakpant pa biler betinget pa kjgp av ny bil, har bidratt
signifikant til & stimulere husholdningenes forbruk i
Tyskland og Frankrike, men effektene av dette er snart
uttgmt. Ogséd i USA er vrakpanten gkt kraftig for en
avgrenset periode. Den globale lagernedbyggingen
neermer seg slutten. En reversering kan gi betydelig
stimulans til industriproduksjonen, men bare i et be-
grenset tidsrom. Det er derfor sannsynlig at vi far se et
par kvartaler med relativt hgy BNP-vekst den neermeste
tiden. En oppgang basert pa lagerjusteringer og finans-
politikk kan imidlertid ikke vare, og videre oppgang

er avhengig av at husholdningenes etterspgrsel tar seg
opp. Vi venter gjennomgaende svak vekst de neermeste
par arene, og tror ikke Norges handelspartnere passerer
konjunkturbunnen fgr mot slutten av 2011.

Utviklingen i var og sommer har imidlertid veert noe
bedre enn vi ventet i forrige konjunkturrapport. Det
har bidratt til at vére anslag for arsveksten hos Norges
handelspartnere er noe hgyere enn sist, bade for i ar og
neste ar. Utviklingen den neermeste tiden vil avhenge
sterkt av den gkonomiske politikken som fgres. Om det
strammes til for veksten i husholdninger og neeringsliv
tar seg opp, kan lavkonjunkturen bli lengre enn vi leg-
ger til grunn.

Figur 1.3. Spotprisen pa raolje, Brent Blend. Dollar per fat
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Figur 1.4. Spotprisen pa aluminium. Dollar per 100 pund (lbs.)
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1.1. Amerikansk gkonomi

Amerikansk gkonomi er inne i en dyp lavkonjunktur.
Vi venter at gkonomien begynner a vokse igjen i hgst,
men at veksten blir meget moderat gjennom 2010 og
passerer trendveksten forst i andre halvar 2011. Vére
anslag innebarer at BNP vil falle med 2,9 prosent i ar,
og at veksten tar seg opp til 1 prosent neste ar.

I 2. kvartal falt BNP for fjerde kvartal pa rad, men det
er nd mange tegn pa at fallet er i ferd med & stoppe opp.
Nedgangen var pa 0,25 prosent, mot 1,4 og 1,6 prosent
i henholdsvis 4. kvartal i fjor og 1. kvartal i ar. Det var
serlig investeringene som trakk ned. Ogsa husholdnin-
genes konsum og eksporten fortsatte a falle, og lager-
nedbyggingen som startet i fjor hgst holdt fram.

Detaljhandelen har veert stabil pa et lavt nivd gjennom
sommeren, og indikerer at den underliggende konsum-
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag ifalge ulike kilder. Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prisvekst

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
USA
NIESR 2,8 2,0 0,4 -3,2 0,6 2,8 2,6 3,3 0,2 1,2
ConsF 2,8 2,0 0,4 -2,6 2,3 3,2 2,9 3,8 -0,5 1,8
OECD 2,8 2,0 0,4 -2,8 0,9 3,2 2,9 3,8 0,2 0,8
IMF 2,8 2,0 0,4 -2,6 0,8 3,2 2,9 3,8 -0,9 -0,1
SSB 2,8 2,0 0,4 -2,9 1,0
Euroomradet
NIESR 3,0 2,7 0,6 -4,7 0,3 2,2 2,1 2,8 0,2 0,7
ConsF 3,0 2,7 0,6 -4,3 0,6 2,1 2,1 3,3 0,3 1,2
OECD 3,0 2,7 0,6 -4,8 0,0 2,2 2,1 3,3 0,5 0,7
IMF 3,0 2,7 0,6 -4,8 -0,3 2,2 2,1 3,3 0,4 0,6
SSB 3,0 2,7 0,6 -4,1 0,3 2,2 2,1 3,3 0,2 0,7
Handelspartnere
NIESR 3,4 2,9 0,6 -4,1 0,9 2,1 2,1 2,9 0,2 0,6
ConsF! 3,4 2,9 0,6 -4,2 1,0 2,2 2,2 3,5 0,3 1,3
OECD 3,4 2,9 0,6 -3,4 0,6 2,1 2,2 3,5 0,6 0,7
IMF 3,4 2,9 0,6 -4,3 0,3 2,1 2,2 3,5 0,2 0,6
SSB 3,4 2,9 0,6 -3,9 0,6
'Uten Kina.

Kilde: OECD i juni, NIESR og IMF i juli og Consensus Forecasts i august. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

utviklingen fortsatt er svak. Mange finansieringskilder
for den hgye konsumveksten under konjunkturopp-
gangen er borte i kjglvannet av finanskrisen. Sub prime
boliglan har forsvunnet, og bankene er fortsatt tilbake-
holdne med & innvilge boliglédn. Ogsa tilbudet av andre
typer 1an og kreditt er redusert betydelig. Husholdnin-
genes formuer har falt som fglge av kraftige prisfall

pa bolig og aksjer. Sysselsettingen har fortsatt a falle
markert, om enn ikke like dramatisk som i vinter, og er
redusert med 6,7 millioner siden nedgangen begynte
tidlig i 2008. Arbeidsledigheten ventes a passere 10
prosent i lgpet av hgsten. Tillitsindikatorer for hushold-
ningene er fortsatt pd sveert lave nivier, men tyder pa at
pessimismen er pa vikende front. Selv om boligmarke-
det stabiliseres, kan husholdningenes forbruksvekst bli
svak i lang tid framover fordi husholdningene priorite-
rer & betale ned gjeld.

Det har vaert noen positive signaler i boligmarkedet,
selv om boliginvesteringene fortsetter & falle mye.
Nedgangen var pa 5,7 prosent i 2. kvartal i &r, og samlet
pa 45 prosent siden nedturen begynte ved inngangen til
2006. Omsetningen har imidlertid sluttet a falle, bade
for nye og brukte boliger, og prisene har i sommer stabi-
lisert seg — riktignok rundt 30 prosent under toppnote-
ringen i 2006. Tvangssalg utgjor né ner en fjerdedel av
alle boligsalg. Antallet usolgte boliger er hgyt, og legger
et press nedover pa prisene. Hgy og stigende arbeids-
ledighet og behov for konsolidering i husholdningssek-
toren tilsier ogsa at en ny oppgang i boligmarkedet kan
komme til & la vente pa seg.

Investeringsnedgangen var bredt basert og bratt ogsa
i 2. kvartal, selv om fallet var mindre enn i det rekord-
svake foregdende kvartalet. Sveert lav kapasitetsut-
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nyttelse peker i retning av fortsatt svak utvikling for
investeringene framover. Dollaren styrket seg markert
i kjplvannet av finanskrisen, og selv om den er svekket
i sommer, er dollaren fortsatt betydelig sterkere enn

i fjor sommer. Denne svekkelsen i konkurranseevne
har sammen med internasjonal etterspgrselssvikt
bidratt til det kraftige fallet i eksporten det siste aret.
Eksporten steg imidlertid noe i juni og juli. Sviktende
etterspgrsel internasjonalt og nasjonalt har bidratt til
at industriproduksjonen har falt med neer 20 prosent
siden januar 2008. Kraftig lagernedbygging har ogsa
spilt en sentral rolle, og dette har fortsatt i sommer.
Svikten i kredittmarkedet har gjort at selv bedrifter som
har klart seg relativt godt har slitt med & skaffe finansi-
ering. Situasjonen i kredittmarkedene har bedret seg,
selv om det fortsatt stilles strengere betingelser enn for
krisen. Nar lagerbeholdningen tgmmes, mé etter hvert
produksjonen gke for & tilfredsstille etterspgrselen. Det
kan gi en midlertidig sterk stimulans til gkonomien.
Industriproduksjonen gkte noe i juli. Fallet i ordrer har
stoppet opp, og indikatorer for nearingslivets forvent-
ninger tyder pa avtakende pessimisme. Aksjemarkedet
har steget markert etter det dramatiske fallet i fjor hgst,
og volatiliteten er redusert. Samlet indikerer dette at
perioden med fallende produksjon er tilbakelagt, men
at utviklingen kan bli svak enda en stund framover.

Inflasjonen malt ved 12 maneders prisvekst falt fra

5,3 prosent i august i fjor til -1,9 i juli ar. Det skyldes
fjorarets kollaps i internasjonale ravarepriser, men
ogsa fallende ettersporsel og lav kapasitetsutnyttelse

i pkonomien. Ogsa underliggende prisvekst, malt ved
konsumprisindeksen justert for mat og energivarer,
har falt markert, til 1,6 prosent i juli i ar. Rdvareprisene
har steget en del hittil i ar, og vil etter hvert bidra til &



@konomiske analyser 4/2009

Konjunkturtendensene

trekke inflasjonen noe opp. Svak konjunkturutvikling
vil imidlertid bidra til at inflasjonen vil holde seg lav de
nermeste arene, og den ventes forst 4 vende tilbake til
mer normale nivier nér gkonomien narmer seg en ny
hgykonjunktur mot slutten av prognoseperioden. Den
ekspansive pengepolitikken som na fores skaper imid-
lertid risiko for at inflasjonen etter hvert kan bli hgy,
om ikke virkemiddelbruken reverseres i tide.

Den amerikanske sentralbanken har holdt sin styrings-
rente neer null siden tidlig i 2009, og driver en svaert
ekspansiv likviditetspolitikk. Omfattende tiltak for &
normalisere forholdene i finansmarkedene har bidratt
til bedre kredittilgang for neeringsliv og husholdninger,
og lavere risikopremier. De to store, nasjonaliserte bo-
liglansinstitusjonene Freddie Mac og Fannie Mae tilbyr
refinansiering og gunstige nedbetalingsbetingelser for a
hjelpe boligeiere i trgbbel. Boliglansrentene, som i stor
grad er fastrenteavtaler knyttet opp mot obligasjoner
med lang Igpetid, falt med i overkant av ett prosentpo-
eng i fjor hgst, men har siden stabilisert seg i overkant
av 4,5 prosent for lantakere med god kredittverdig-
het. Amerikanske husholdninger far dermed mindre
glede av sentralbankens rentekutt enn hva tilfellet for
eksempel er i Norge, der de fleste har flytende rente

pa boligldnene som i stgrre grad fglger sentralbankens
styringsrente.

Den ekspansive finanspolitikken har veert vesentlig for
a holde hjulene i gang i den amerikanske gkonomien
og hindre at nedgangen blir enda sterkere. Investerin-
ger i infrastruktur og skattelette er sentrale elementer

i stimuleringspakken som ble vedtatt tidlig i ar. Sti-
mulansene er beregnet til om lag 6 prosent av BNP
fordelt pa 2009 og 2010. Dette medfgrer store bud-
sjettunderskudd, som gir grunnlag for bekymring for
statens finansielle posisjon pé lengre sikt. Amerikanske
myndigheter har nylig publisert anslag som tilsier en
pkning av statsgjelden til 70 prosent av BNP i 2019. Det
er ikke spesielt hgyt sammenliknet med hva som har
veert vanlig i Europa. Myndighetene star likevel overfor
en vanskelig balansegang der dosering og timing av
virkemiddelbruken er viktig. Om den sveert ekspansive
politikken som né fgres opprettholdes for lenge, kan
det pa sikt fgre til inflasjon og nye bobler i finans- og
boligmarkeder. Om politikken reverseres fgr hushold-
ninger og naringsliv er klare til 4 overta stafettpinnen,
kan lavkonjunkturen bli mer langvarig enn vi legger til
grunn i vare anslag.

1.2. Europa: Bunnen passeres forst i 2011
Hovedsakelig takket veere ekspansiv penge- og finans-
politikk ser Europa nd ut til & ga noe lysere tider i mgte
enn det vi la til grunn i vér siste rapport. Vi har derfor
valgt & oppjustere var prognosebane noe. Fortsatt antar
vi imidlertid et U-formet konjunkturforlgp hvor gjen-
innhentingsprosessen vil bli langsom. Som tidligere

ser vi ogsa for oss at bunnen av nedgangskonjunkturen
passeres fgrst i 2011. I henhold til vért reviderte anslag
pa konjunkturforlgpet, vil euroomradet fortsatt ikke

Figur 1.5. BNP-vekst for USA, Japan, euroomradet og Norges
handelspartnere
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Kilder: Gj.sn. av anslag fra IMF, OECD, NIESR og
Consensus Forecasts.

Figur 1.6. Konsumprisvekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere
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— USA - = EMU
Japan = - = Handelspartnerne
Kilder: Gj.sn. av anslag fra IMF, OECD, NIESR og

Consensus Forecasts. )
Prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

vaere ute av lavkonjunkturen fgr i etterkant av progno-
seperioden.

Var pessimisme skyldes hovedsakelig tre forhold.

For det fgrste vil de store lgpende underskuddene pa
statsbudsjettene i en rekke euroland tvinge fram en
tilstramning i finanspolitikken relativt snart. Den tyske
regjerings beslutning om & ikke viderefore dagens vrak-
pantordning er et element i en slik tilstramning. For det
andre er europeiske banker fortsatt tilbakeholdne med
kreditt. Kombinert med hgy og stigende ledighet, samt
gkt sparing i husholdningene, er det liten grunn til 4 tro
at veksten i privat konsum og investeringer skal kunne
ta over for effekten av finanspolitikken nar denne bort-
faller. Dessuten vil den demografiske utviklingen virke
hemmende nér de store barnekullene fra etterkrigstids-
tiden etter hvert gar ut av arbeidsstyrken.
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Figur 1.8. Internasjonale renter. 3-maneders pengemarkedsrente
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Kilde: Norges Bank.

Likevel er de gkonomiske utsiktene pd mange mater
lysere enn sist. Tilliten til finansmarkedene ser ut til &
veere i bedring. Dette illustreres blant annet ved en fort-
satt innsnevring av rentedifferansene mellom sikre og
usikre verdipapirer. En dekomponering av de franske
og tyske 2. kvartalstallene tyder dessuten pa at lager-
korreksjonen fortsetter a gi negative vekstbidrag. Det
franske statistikkbyraet, INSEE, estimerer vekstbidraget
til & veere pa hele -0,6 prosent. Dette gir stgtte til hypo-
tesen om at det kraftige vekstfallet i eurosonen kan ha
veert en fglge av at bedrifter har kuttet mer i produksjo-
nen enn fallet i etterspgrselen skulle tilsi. I sa fall bgr
produksjonen snart gke som fglge av at produsentene
ma mgte etterspgrselen med gkt produksjon i stedet for
fortsatt salg fra lager. En slik mulighet blir understgttet
av utviklingen i en del ledende indikatorer. For eksem-
pel fortsatte de tyske industriordrene a stige i juni slik
at disse nd ligger hele 19 prosent over nivaet i februar.

I juni steg dessuten tysk eksport kraftig, og selv om 2.
kvartal samlet sett viste negativ vekst fra kvartalet for,
tyder dette pa at en korreksjon kan veere pa gang, dog
fra sveert lave nivéer. Ser vi pa eurosonen under ett,
steg industriordene ogsa der kraftig i juni, og en rekke
stemningsindikatorer tyder pa et klart stemningsskifte.
I denne forbindelse kan nevnes at indikatoren til det
internasjonale radgivningskonsernet KPMG viste en
kraftig oppgang i juli til et nivd som kan tyde pé at vi na
star overfor en synkronisert opptur. En slik mulighet ble
ogsa understpttet av indeksen til det tyske forsknings-
instituttet, ZEW, som i august kom inn pa hele 54,9, det
hgyeste nivaet pa godt over tre ar.

Forelgpige nasjonalregnskapstall for euroomrédet
tyder pd at ekspansiv penge- og finanspolitikk, godt
understgttet av utenrikshandelen, spilte en sentral
rolle for vekstomslaget i 2. kvartal i ar. Tysk og fransk
gkonomi vokste begge med 0,3 prosent fra 1. kvartal,
men det var ikke tilstrekkelig til & hindre et kvartalsvis
fall for euroomréadet sett under ett pa 0,1 prosent. Bak
det relativt beskjedne fallet i 2. kvartal skjuler det seg
imidlertid store vekstforskjeller landene i mellom. For
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mens BNP steg beskjedent i land som Tyskland, Frank-
rike, Portugal og Hellas, falt BNP med henholdsvis

0,5 og 1 prosent i Italia og Spania. I land som Ungarn,
Estland og Litauen falt dessuten BNP med henholds-

vis 2,1, 3,7 og 12,3 prosent. I tillegg falt BNP med 0,8
prosent i Storbritannia. Sverige overrasket i 2. kvartal
med nullvekst. De svenske tallene ma imidlertid ses pa
bakgrunn av et sveert sterkt fall bade gjennom 4. kvartal
ifjor og 1. kvartal i ar. BNP i siste kvartal var hele 6,3
prosent lavere enn 2. kvartal i fjor.

De forelgpige tallene for fransk og tysk gkonomi tyder
pa at arsaken til det sterke vekstomslaget hovedsake-
lig er & finne i ekspansive finanspolitiske tiltak samt

et uventet sterkt forlgp for utenrikshandelen. Selv om
fransk eksport steg med 1 prosent, skyldtes oppgan-
gen i nettohandelen med utlandet hovedsakelig sterkt
fallende import. Dette tyder pa at den underliggende
ettersporselsveksten er svak og at arsaken til veksten i
samlet konsum delvis er a finne i gkt bilsalg som fglge
av offentlige subsidier. Dessuten var konsumet for
begge lands vedkommende indirekte understgttet av
ulike former for statlige arbeidsmarkedstiltak myntet
pa & demme opp for strgmmen av tapte arbeidsplas-
ser. Bilsalget i Tyskland har veert kraftig stimulert av
en vrakpantordning som ga bileiere en rabatt pd 2500
euro, eller vel 21 500 kroner, pd nye og mer miljgvenn-
lige biler. Den tyske regjeringen har imidlertid né gjort
det klart at denne ordningen ikke vil bli viderefgrt, nar
pengene som er satt av til formaélet, vel 43 milliarder
kroner, er brukt opp. Ifplge den tyske avisen Die Welt
er allerede 95 prosent av pengene brukt opp. Isolert
sett vil dette gi et negativt bidrag til konsumutviklingen
framover. Ellers er det verdt 4 merke seg at forelgpige
franske tall tyder pa at investeringene fortsatt faller pa
bred front da bade naeringslivsinvesteringene og inves-
teringene i husholdningssektoren falt med henholdsvis
0,9 og 1,8 prosent i 2. kvartal. Det tyske statistikkbyraet
melder imidlertid om en investeringsoppgang innen
bygg- og anleggssektoren. En betydelig andel av disse
investeringene utgjgres imidlertid trolig av offentlige
investeringer i infrastruktur. Dette er en type inves-
teringer som for tiden brukes sveert aktivt i den tyske
motkonjunkturpolitikken. Investeringene i maskiner og
utstyr falt derimot med 0,5 prosent.

Ser vi litt naermere pa utviklingen i euroomradet gjen-
nom 2. kvartal i ar viser tallene en fortsatt tendens til
fallende industriproduksjon, selv om perioden med
manedlige fall p i overkant av 2 prosent né er over og
vi ser en klar tendens til utflatning. Siden mars i ar har
industriproduksjonen falt med 1,3 prosent og trenden
er fortsatt svakt negativ. Detaljhandelstallene for mai
og juni viste dessuten en fortsatt svak utvikling. Siden
mars i ar har detaljhandelen falt med neer 1 prosent. Alt
i alt vil en slik manedsutvikling i industriproduksjon

og detaljhandel fortsatt gi et negativt bidrag til veksten
ogsa i 3. kvartal, skjgnt denne effekten vil né vere langt
svakere enn hva som var tilfellet i de to foregdende
kvartalene. Den stadig hgyere arbeidsledigheten vil
ogsé bidra til 4 holde konsumveksten nede i tiden som
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kommer. Arbeidsledigheten i euroomréadet 14 i juli pa
9,5 prosent og sa langt tyder alt pa at den vil fortsette &
stige framover. I Tyskland vil fjerning av vrakpanteord-
ningen kunne bidra til & forsterke en slik prosess.

Etter flere ar med sterk vekst falt utlansveksten til
bedrifter og husholdninger i Europa kraftig i 2008 og
fgrste del av 2009. I fgrste del av 2009 var den gjen-
nomsnittlige kvartalsveksten knapt positiv. Nye tall

fra ESB tyder na ogsé pa at bankutldnene i eurosonen
ble ytterligere strammet inn i juni og juli i &r, til tross
for tegn til bedring av den gkonomiske situasjonen og
kredittstimulerende tiltak fra ESB. I henhold til of-
fentlig statistikk fortsetter bedrifter & betale tilbake pa
gjeld. Nér det gjelder husholdningene, rapporteres det
om nullvekst i utldnene gjennom de siste tolv méne-
dene fram til juli. Imidlertid sier dette lite om &rsaken
til fallet i utlansveksten ettersom denne bade kan veere
etterspgrsels- og tilbudsdrevet. Regjeringen i Tyskland
vurderer imidlertid né 4 tilby banker statsgaranterte
lan pa 10 milliarder euro for a forhindre at landets
neeringsliv strupes som fglge av manglende tilgang pa
lan. Dette er i trdd med ESBs bankutlansutvalgsunder-
spkelse der rundt 60 prosent av bankene i 2. kvartal
forventet positive effekter pa lanetilgangen i interbank-
markedet av myndighetenes politikk. Resultatene av en
rekke utvalgsundersgkelser tyder dessuten ogsa pa at
bankenes utlénsvilkar kan ha blitt noe mindre strenge i
lgpet av de siste ukene. Bade indeksene for stramheten
i kredittvilkarene samt differansen mellom utlénsren-
ter og statsobligasjonsrenter har falt noe tilbake i det
siste. Det er imidlertid for tidlig & konkludere med at
bankene vil gke tilbudet av kreditt. Faktisk er bankenes
utlanspraksis fortsatt sveert streng og ifplge BIS er det
fremdeles flere banker som rapporterer om en tilstram-
ning av kredittvilkarene enn det motsatte. Et problem
knyttet til tilbudet av kreditt pa litt lenger sikt og som
vil kunne bidra til & legge en demper pa utviklingen
framover i tid, er at bankene i euroomradet, spesielt
Tyskland, sa langt i liten grad har bokfgrt tapene som
skriver seg fra bortfallet av markedet for sdkalte struk-
turelle finansielle produkter.

Som ventet har inflasjonen i euroomréadet fortsatt &
falle, og i mai ble det for fgrste gang registrert negativ
tolvmanedersvekst i konsumprisindeksen. Den negative
tendensen fortsatte i juni hvor tolvménedersveksten
ble registrert til -0,7. Selv om hovedéarsaken til fallet
ibegynnelsen av aret var relatert til lave og fallende
priser pa réolje og jordbruksprodukter, tyder sterkt fal-
lende kjerneinflasjon pé at drsaken til fallet né er bredt
basert. Gitt var forutsetning om en moderat gkning i
oljeprisen gjennom 2009, samt var relativt pessimistis-
ke prognose for den framtidige konjunkturutviklingen,
vil inflasjonen veere sveert lav ogsa i tiden som kommer.
Dette vil blant annet skje som fglge av fortsatt lave
importpriser, gkt konkurranse og den modererende
effekten en etter hvert klart hgyere ledighet vil ha pa
bade lgnnsvekst og fortjenestemarginer. Imidlertid ser
vi for oss at tiden med negativ tolvmanedersvekst vil
veere kort og forbigdende og at prisveksten, blant annet

som fglge av hgyere oljepriser, ekspansiv penge- og
finanspolitikk og et mer velfungerende kredittmarked,
vil ta seg gradvis opp igjen i siste del av 2009 ogi 2010.
Det at Flash estimatet for inflasjonen i euroomréadet
kom inn pé -0,2 prosent for juli og dermed steg sam-
menliknet med juni, kan vere et forste tegn pa en slik
utvikling. Som tidligere ser vi imidlertid ikke for oss at
inflasjonen vil komme opp mot ESBs inflasjonsmal fgr i
slutten av prognoseperioden. Et slikt inflasjonsbilde vil
fortsatt understgtte kjppekraften og saledes konsumet i
tiden som kommer.

Inflasjonen i euroomradet ligger for tiden langt under
det som er forenlig med ESBs inflasjonsmél. Kombinert
med svake makrotall og fortsatt kredittskvis har dette
fatt ESB til & opprettholde sin ekspansive pengepolitis-
ke innretning med lav styringsrente og tilfgrsel av store
mengder med likviditet i pengemarkedet. Som fglge av
dette ligger de helt korte rentene i slutten av august ned
mot 0,3 prosent, godt under midten av ESBs styrings-
intervall som er 1 prosent. Gitt at pengemarkedsrenta

i tremanederssegmentet for tiden ligger pa rundt 0,8
prosent innebzrer dette et paslag pa noe i underkant av
0,5 prosentpoeng. I vare prognoser har vi lagt til grunn
at treméneders pengemarkedsrenter vil utvikle seg i
trdd med hva som er priset inn i markedet for fram-
tidige renteavtaler. Junikontrakten i dette markedet
indikerer en tremaneders pengemarkedsrente pa om
lag 1,75 prosent. Dersom ESBs pengetilfgrsel normali-
seres innen den tid slik at den effektive styringsrenten
havner i midten av intervallet, slik ESB normalt gnsker,
samt at paslaget mellom styringsrenta og treméne-
ders pengemarkedsrente opprettholdes noenlunde pa
dagens niv4, indikerer dette en gkning i styringsrenta
pa 0,25 prosentpoeng innen juni neste ar. Fra og med
andre halvar neste ar og ut prognoseperioden ser vi for
oss en relativt langvarig periode med rentegkninger fra
ESBs side, men ikke mer enn at pengemarkedsrenta i
tremanederssegmentet ligger pa om lag 4 prosent ved
prognoseperiodens slutt.
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Boks 1.1. Utviklingen i oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend falt fra om lag 146 dollar fatet i
begynnelsen av juli i fjor til noe over 45 dollar i begynnelsen
av januar i ar. Siden har oljeprisen steget og la i slutten av
august pa noe over 70 dollar fatet. Som gjennomsnitt over
fjoraret var prisen vel 96 dollar per fat, mot noe over 72 dol-
lar i 2007. De atte forste manedene i 2009 har prisen veert
om lag 56 dollar i gjennomsnitt.

Hovedarsaken til det kraftige oljeprisfallet gjennom det siste
halvaret i fjor var den internasjonale finanskrisen som farte til
at ettersparselen falt relativt mye i OECD, bade i USA, Europa
og Japan. Krisen spredte seg ogsa til andre land og ferte til
en relativt stor nedgang i etterspgrselen utenfor OECD, som i
Kina og India. En viktig arsak til at oljeprisen har steget siden
arsskiftet er at OPEC har redusert oljeproduksjonen. I tillegg
forventer flere analytikere at oljeetterspgrselen i tiden fram-
over vil gke mer enn tidligere antatt.

IEA (International Energy Agency) regner med at den globale
rdoljeettersparselen vil falle med 2,4 millioner fat per dag

fra i fjor til i ar. Deretter forventer de at den vil gke med 1,4
millioner fat daglig fra 2009 til 2010. Oppjusteringen er farst
og fremst knyttet til ettersparselen i Asia, Midt-@sten og til
dels Latin-Amerika. IEA forventer at ettersperselen i OECD vil
holde seg noenlunde konstant fra 2009 til 2010, etter 4 ha
falt i fire ar.

Samtidig anslar IEA at produksjonen utenfor OPEC gar opp
med 0,4 millioner fat daglig. Denne gkningen er spesielt
ventet 8 komme i Brasil og til dels Kina og India. En gkning

i produksjonen i Nord-Amerika vil bli mer enn motvirket av
reduksjoner i Norge, Storbritannia og Mexico, slik at produk-
sjonen i OECD-omradet reduseres ogsa i 2010, i likhet med
de atte foregaende arene.

10

Det er forventet en viss gkning i kondensatsproduksjonen i
OPEC gjennom 2009 og 2010, og denne produksjonen er
ikke omfattet av OPEC sitt kvotesystem. Ved tre anledninger
i 2008 vedtok OPEC & redusere raoljeproduksjonen med til
sammen 4,2 millioner fat daglig. Mens OPEC tidligere i ar
maktet a redusere produksjonen med 80 prosent av de vars-
lede kuttene, har reduksjonen na falt til om lag 65 prosent.
Det innebaerer at dersom kartellet holder produksjonen av
raolje pa dagens niva, vil de globale lagrene gke noe i fjerde
kvartal i ar og farste kvartal neste ar, en periode der lagrene
av raolje vanligvis reduseres. Det vil ligge et press nedover pa
prisene fra dagens niva pa vel 70 dollar fatet.

Ifalge IEA er na lagrene av rdolje og ferdigprodukter over
gjennomsnittet for de siste fem arene i de fleste regionene i
OECD. En gkning av rdoljelagrene betyr at det vil vaere mer
enn tilstrekkelig med olje i markedet til 4 tilfredsstille etter-
sparselen etter fyringsolje i OECD i vintermanedene og dette
kan legge en demper pa den videre prisutviklingen.

Vi legger til grunn at oljeprisen vil falle noe i tiden fremover,
slik at arsgjennomsnittet for 2009 vil ligge pa noe under 60
dollar fatet. Vi antar videre at oljeprisen vil fortsette a gke til
naer 84 dollar per fat i 2012. Dette er basert pa en forutset-
ning om at veksten i verdensgkonomien blir positiv fra tidlig
2010 og tar seg opp mot slutten av prognoseperioden.

Oljepris. USD

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

66,1 72,7 98,5 59,9 64,5 73,7 83,8
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