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1. Internasjonal gkonomi

Internasjonale finansmarkeder ble i var rammet av nye
uroligheter. Denne gangen er det frykt for mislighold av
statsgjeld som far verdens finansmarkeder til 4 skjelve.
Dette ma imidlertid ogsé betraktes i lys av finanskrisen

i 2008, da myndighetene matte gripe inn for & redde
banker og finansinstitusjoner som hadde padratt seg for
stor gjeld og risiko. I tillegg ble sviktende privat etter-
sporsel mgtt med sveert ekspansiv finanspolitikk. Dette
resulterte i store underskudd pé offentlige budsjetter.
Hgy og raskt voksende statsgjeld preger na store deler
av OECD-omradet. Hellas métte reddes av EU og IMF,
og har alt gitt verden en forsmak pa hva gjeldsproble-
mene kan fgre med seg, se temaboks. Selv om Europa
klarer & handtere statsgjelden, vil kraftige innstramnin-
ger isolert sett redusere etterspgrselen etter varer og
tienester. Konsolideringen vil padgé i mange ar framover,
og vil dempe veksten betydelig. Vi har tidligere lagt

til grunn innstramming i finanspolitikken i Europa pa
grunn av hgy statsgjeld, men urolighetene som oppsto

i var har tvunget gjennom tidligere og stgrre innstram-
minger enn ventet. Fplgelig har vi nedjustert vére
vekstanslag noe sammenliknet med forrige konjunktur-
rapport i februar.

Internasjonale bgrsindekser steg kraftig gjennom 2009
og inni2010, og har de fleste steder hentet inn om lag
halvparten av fallet hgsten 2008. Siden midten av april
har imidlertid bgrsene falt med i overkant av 10 prosent
bade i Europa og USA. Denne nedturen i aksjemarkedet
har seerlig kommet som fglge av statsgjeldsproblematik-
ken i Europa. Mange europeiske banker har store utldn
til stater med potensielle betalingsproblemer. Strengere
reguleringer av finansmarkedene kan ogsa ha bidratt

til fallet i aksjemarkedene. Konflikten mellom Nord- og
Se¢r-Korea trekkes ogsa fram av mange analytikere.

Figur 1.1. BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 2009-2011 gitt pa ulike tidspunkter. Prosent
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Volatiliteten har steget kraftig bade i aksje- og valuta-
markedene, og bekrefter inntrykket av stor usikker-

het i finansmarkedene. Dette har blant annet fort til

okt ettersporsel etter "trygge” og likvide valutaer som
amerikanske dollar, som har styrket seg markert. Usik-
kerheten rundt den europeiske pengeunionens framtid
har bidratt til at euroen har svekket seg markert. Svek-
kelsen bedrer naeringslivets konkurranseevne, og bidrar
saledes til & avhjelpe situasjonen i euroomradet.

Boligprisene har vart et sentralt element i den inne-
varende konjunkturnedgangen. Utviklingen spriker

na veldig. I Kina, Hong Kong, Australia og Norge har
boligprisene naddd nye rekordnivaer etter nedturen i
2008. I USA og Storbritannia har en liten korreksjon
oppover blitt avlgst av en avmatning, mens boligprisene
fortsatt faller i Spania og Irland. Utviklingen i boligpri-
sene framover er viktig for husholdningenes forbruk, sa
vel som for det internasjonale bankvesenet og finans-
markedene generelt, og er derfor viktig for det interna-
sjonale konjunkturforlgpet framover.

Inflasjonen har tatt seg markert opp internasjonalt, fra
et sveert lavt niva i fjor sommer. Oppgangen skyldes

at energi- og ravareprisene steg kraftig gjennom 2009
etter kollapsen hgsten 2008. Siden midten av april har
imidlertid oljeprisen og metallprisene falt med om lag
15 prosent, og var dermed tilbake pa nivéer fra ars-
skiftet. Svakt arbeidsmarked og konsolidering bade i
privat og offentlig sektor vil bidra til lav inflasjon i lang
tid. I euroomradet venter vi at inflasjonen vil holde seg i
overkant av 1 prosent i r og neste ar, fgr den gradvis vil
neerme seg 2 prosent mot slutten av prognoseperioden.

Med utsikter til lav inflasjon rettes pengepolitikkens fo-

kus i stgrre grad mot realgkonomien og finansmarkede-
ne. Med til dels kraftig innstramming i finanspolitikken

Figur 1.2. Spotprisen pa raolje, Brent Blend. Dollar per fat
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ien allerede svak konjunktursituasjon faller en tung
ber pa pengepolitikken. Dette betyr at en kan forvente
sveert lave renter de neermeste drene, og ogsa andre
ekspansive tiltak som kjgp av statsobligasjoner eller
trykking av penger. I euroomrédet legger vi til grunn at
styringsrenta ikke heves fgr i 2012. Tremaneders pen-
gemarkedsrente stiger gradvis til 3 prosent mot slutten
av 2013. Sveert lave renter over lang tid gker faren for
nye ubalanser i finans- og boligmarkeder.

Asia har ledet an i den gkonomiske gjeninnhentingen
etter finanskrisen i 2008. Ogsa den amerikanske gko-
nomien har vokst markert siden i fjor sommer, mens ut-
viklingen har veert meget moderat i Europa. I euroom-
radet kuttes na offentlig forbruk og skattesatsene gkes
mens gkonomien fortsatt er i en nedgangskonjunktur.
Tross lave renter venter vi beskjeden etterspgrsels-
vekst fra husholdningene i de fleste europeiske land de
neermeste arene. Formuestap som folge av aksje- og bo-
ligprisfall, samt lgnnskutt og hgyere skattetrykk bidrar
til det. Fersk statistikk fra Europakommisjonen over
fremtidstroen til konsumenter og toppledere indikerer
at optimismen faller. Med utsikter til svak innenlandsk
etterspgrsel i lang tid framover blir eksporten viktig.
Svak euro og relativt sterk utvikling ellers i verden
ventes & bidra til & hindre et nytt markert tilbakeslag. Vi
venter imidlertid meget svak vekst i Europa framover,
seerlig i ar og neste ar. Vi legger deretter til grunn at
veksten vil ta seg gradvis opp i 2012, mens konjunktur-
bunnen fgrst passeres i 2013.

Ogsa andre steder ventes veksten a avta den naermeste
tiden. I USA har gjeninnhentingen vert preget av
midlertidige faktorer som finanspolitikk og lagerjus-
teringer. Mens europeiske myndigheter strammer inn,
vurderer amerikanske myndigheter nye stimulansepak-
ker for & motvirke en ny nedtur. Ogsé i USA vil imidler-
tid strammere finanspolitikk tvinge seg fram relativt
snart, og hgy gjeld vil dempe husholdningenes etter-
sporsel. Vi venter derfor moderat vekst i amerikansk

Figur 1.3. Spotprisen pa aluminium. Dollar per 100 pund (lbs.)
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pkonomi, men betydelig bedre enn i euroomréadet, og
har lagt til grunn at veksten tar seg gradvis opp mot
slutten av neste ar, og passerer trendvekst sommeren
2012. Ogsa i Kina er det na tegn til avmatning etter en
kraftig gjeninnhenting gjennom fjoréret, og vi legger
til grunn at veksten vil avta noe framover. Kina er blitt
en viktig drivkraft i internasjonal gkonomi. Dersom
veksten i Kina blir betydelig lavere enn vi anslar kan det
fa store ringvirkninger til OECD-omradet, der mange
land er avhengige av eksportledet vekst. Det ville ogsa
kunne medfgre betydelig lavere ravarepriser enn vi har
lagt til grunn.

1.1. Svakere vekst i amerikansk gkonomi
Amerikansk gkonomi har hatt en markert gjeninnhen-
ting siden i fjor sommer, etter fire kvartaler pa rad med
fall i BNP. Veksten kan imidlertid i stor grad forklares
av midlertidige faktorer som lagerendringer og finans-
politiske stimulanser. Det diskuteres na viderefgring

av de finanspolitiske stimulansene, og lagernivaene er
fortsatt lave, sa det ventes vekstbidrag herfra ogsa den
naermeste tiden. Vi venter at veksten vil avta fra hgsten,
og at den blir moderat neste ar, fgr den igjen kom-

mer over trendvekst om to &rs tid. Etter et BNP-fall pa
2,4 prosent i fjor, venter vi at amerikansk gkonomi vil
vokse med 2,9 prosent i ar og 1,9 prosent neste ar, fgr
veksten tar seg opp igjen til 2,4 og 3,1 prosent i hen-
holdsvis 2012 og 2013. Det hgye vekstanslaget for inne-
vaerende ar skyldes til dels et relativt stort overheng fra
2009.

I 1. kvartal i ar vokste den amerikanske gkonomien
med 3 prosent, sesongjustert og malt i arlig rate, en
nedgang fra hele 5,6 prosent i kvartalet for. I begge
kvartaler kan mer enn halvparten av veksten tilskrives
endringer i lagre, som na gjenoppbygges etter den
kraftige nedbyggingen i 2008 og 2009. Eksporten har
gkt tre kvartaler pa rad. Eksportveksten er imidlertid
avtakende, noe som kan ses i lys av en styrking av dolla-
ren. Husholdningenes konsum er stimulert av skattelet-

Figur 1.4. 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.
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag ifalge ulike kilder. Arlig endring i prosent

Prisvekst

2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

BNP-vekst

2007 2008 2009 2010 2011
USA
NIESR! 2,1 0,4 -2,4 2,9 2,7
ConsF? 2,1 0,4 -2,4 3,3 3,1
OECD 2,1 0,4 -2,4 3,2 3,2
IMF 2,1 0,4 2,4 3,1 2,6
SSB 2,1 0,4 -2,4 2,9 1,9
Euroomradet
NIESR! 2,7 0,6 -4,0 1,2 1,8
ConsF? 2,7 0,6 -4,0 1,1 1,5
OECD 2,7 0,6 -4,0 1,2 1,8
IMF 2,7 0,6 -4,0 1,0 1,5
SSB 2,7 0,6 -4,0 1,0 0,8

Handelspartnere

NIESR! 3,1 07 -34 1.9 2,5
ConsF? 2,9 06 -43 1,7 2,1
OECD 2,9 06 - 36 2,0 2,7
IMF 3,1 06 - 35 1.8 3,1
SSB 3,4 0,7 -3,5 2,3 1,7

2,4 3,1

1.9 2,6

2,6 3,3 0,2 2,1 2,3
2,9 3,8 -0,3 2,0 1.9
2,9 3,8 -0,4 1,9 1.1
2,9 3,8 -0,4 2,1 1.7

2,1 2,8 0,3 1,0 2,0
2,1 3,3 0,3 1.3 1.4
2,1 3,3 0,3 1.4 1,0
2,1 3,3 0.3 1,1 1.3

2,0 3,1 0,9 1,8 2,1
2,3 3,5 0,2 1.5 1.7
2,2 3,5 0,2 1.6 1,3
2,3 3,5 0,2 1.7 1,6

! Prisanslagene fra NIESR for land utenfor EU gjelder konsumdeflatoren.
2 Uten Kina

Kilde: NIESR og IMF i april, Consensus Forecasts og OECD i mai.
Historiske tall finnes i vedlegg bakerst i rapporten

ter og har tatt seg markert opp siden sist sommer. I 1.
kvartal i ar var gkningen pa 3,5 prosent, den sterkeste
veksten pa 3 ar.

Detaljhandelen har tatt seg godt opp siden arsskiftet,
og indikerer at konsumveksten har holdt seg inn i 2.
kvartal. Det er imidlertid flere faktorer som taler for
svak konsumvekst en tid framover. Den hgye veksten
den siste tiden skyldes nok til dels en gjeninnhentings-
effekt, etter at mange har ventet med stgrre innkjgp
mens usikkerheten var stor. Videre vil skatteletter og
andre stimulanser etter hvert fases ut. Hgy gjeld og
stort formuesfall som fplge av prisfall pa bolig og aksjer
bidrar dessuten til at husholdningene vil legge mer
vekt pa & nedbetale gjeld framover. Arbeidsmarkedet er
meget svakt, og lgnnsveksten blir lav framover. Selv om
sysselsettingen har begynt & gke igjen etter arsskiftet,
har ledigheten veert rundt 10 prosent siden i fjor hgst.
Statistikken viste en markert gkning i sysselsettingen

i mai, men dette skyldtes for en stor del midlertidige
arbeidsplasser i offentlig sektor knyttet til den paga-
ende folketellingen. I privat sektor var det kun en liten
pkning i sysselsettingen i mai. Samlet er det fortsatt 8
millioner feaerre sysselsatte enn ved toppen i 2007. For-
ventningsindikatorer for husholdningene ligger fortsatt
gjenomgaende pa lave nivéer.

En viktig forutsetning for et varig oppsving i hushold-
ningenes konsum er at boligmarkedet tar seg opp

igjen. Det har sa langt ikke kommet noe klart omslag.
Boliginvesteringene falt markert igjen i 1. kvartal, et-
ter to kvartaler med vekst, og er pa et sveert lavt niva.
Omsetningen av brukte boliger gkte klart mot slutten
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av fjoraret, men har siden falt tilbake, etter at skat-
terabatten for forstegangskjgpere ble avviklet. Denne
skatterabatten er imidlertid gjeninnfert, og kan bidra
til at omsetningen tar seg opp igjen utover aret. Statis-
tikk for avtalte, men ikke gjennomfgrte salg indikerer
at dette er i ferd med skje. Omsetningen av nye boliger
pkte markert i mars og april, etter & ha holdt seg neer
bunnivéet siden slutten av 2008. Boligprisene gkte med
5 prosent i fjor sommer, etter & ha falt med mer enn 30
prosent. Deretter har prisene flatet ut, og til og med falt
litt i april i ar.

Industriproduksjonen har gkt med 7 prosent siden
bunnen i fjor sommer, etter en nedgang pa 17 prosent
fra toppen tidlig i 2008. En betydelig del av oppgangen
kan tilskrives gkt eksport og gjenoppbygging av lagre.
Ordretilgangen har gkt, og forventningsindikatorer
antyder optimisme i neeringslivet. Det siste halvéret

har imidlertid dollaren styrket seg markert. Fortsetter
denne utviklingen vil det bidra til & dempe oppgangen
iindustriproduksjonen. Investeringene i neeringsbygg
falt markert i 1. kvartal i ar, og for syvende kvartal pa
rad. Andre neringslivsinvesteringer har imidlertid gkt
markert de to siste kvartalene. Selv om kapasitetsutnyt-
telsen i industrien har gkt er den fortsatt gjennomgaen-
de lav. Det vil legge en demper pa investeringsveksten.

Inflasjonen malt ved 12-manedersveksten i konsumpri-
sene, har ligget rundt 2,5 prosent siden arsskiftet, etter
a ha svingt kraftig med révareprisene de to foregédende
arene. Ser man pa utviklingen i prisnivaet viser det seg
at konsumprisindeksen ikke har steget siden arsskiftet,
etter 4 ha steget jevnt og trutt gjennom hele 2009. Det
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samme bildet tegner seg om en ser pa konsumprisene
justert for mat- og energivarer. Hgy arbeidsledighet vil
sammen med dollarstyrkingen bidra til moderat pris-
vekst framover.

Den amerikanske sentralbanken har holdt styringsrenta
neer null siden tidlig i 2009, etter en reduksjon pa 5
prosentpoeng fra hgsten 2007. Boliglansrentene, som
for amerikanske husholdninger i stor grad er fastrente-
avtaler knyttet opp mot obligasjoner med lang lgpetid,
har fortsatt 4 falle, og er redusert med 1,5-2 prosentpo-
eng siden toppen i 2007. Husholdningene har dermed
fatt en langsom og forsinket lettelse i laneutgiftene.
Pengepolitikkens gjennomslag til husholdningene er
imidlertid betydelig begrenset sammenliknet med land
som Norge, der 1an med flytende rente dominerer.

Ogsa i USA benyttes finanspolitikken aktivt i motkon-
junkturpolitikken. Skatteletter og investeringer i in-
frastruktur har bidratt til & begrense lavkonjunkturen.
Amerikanske myndigheter er forelgpig tilbakeholdne
med & reversere de finanspolitiske stimulansene. Ogsa
i USA utgjor imidlertid hgy og raskt stigende statsgjeld
et gkende problem, og dagens politikk er ikke opprett-
holdbar pa noe sikt. Ved utgangen av 2009 utgjorde
brutto statsgjeld 83 prosent av BNP, litt mer enn gjen-
nomsnittet for euroomradet. Myndighetene har anslatt
budsjettunderskuddet for innevearende ar til i overkant
av 10 prosent av BNP, om lag som i 2009.

1.2. Konsolidering svekker
vekstutsiktene i Europa
Gjeldskrisen i euroomradet hviler for tiden som en
klam héand over vekstutsiktene i Europa. Europeiske
aksjekurser har i det siste falt mye og euroen har
svekket seg til nivaer vi ikke har sett siden 2006 mot
amerikanske dollar, noe mindre handelsvektet. Samti-
dig har markedsrentene pa ldn banker i mellom steget i
tremanederssegmentet og ved flere anledninger har det
veert tegn til likviditetstgrke i deler av det europeiske
interbankmarkedet. Statsobligasjonsrentene i Portugal,
Irland, Italia, Hellas og Spania (de sékalte PIIGS-lande-
ne) har skutt i veeret. Veksten i euroomradet er dessu-
ten fortsatt sveert svak. Borte er na den overdrevne
entusiasmen som for et ar siden kom i kjglvannet av
tilbakevending til vekst i euroomradet. Borte er ogsa
troen péa at euroomradet ikke ville kunne sté ovenfor
eksistensielle utfordringer, gitt de &penbare manglene
i sin politisk pkonomiske overbygning. Tilbake stéar
vi med store redningspakker snekret sammen av EU i
samarbeid med IMF, en sentralbank som har begynt &
kjope opp statsgjeld til land i trgbbel og utsikter til en
veksthemmende og prematur finansiell konsolidering
pa narmest alle hold. En finanspolitisk innstramning
ville etter hvert veere tvingende ngdvendig for de aller
fleste land i Europa, men ved & stramme til n4, risike-
rer de europeiske myndighetene a fgre Europa inn i en
langvarig forsterket lavkonjunktur. I USA foregéar det
for tiden en debatt om & innfgre ytterligere finanspoli-
tiske stimulanser for & forsikre seg mot at gjeninnhen-
tingen ikke stopper opp. I Europa derimot ser myndig-

Figur 1.5. Konsumprisvekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere
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Kilder: Gj.sn. av anslag fra IMF, OECD, NIESR og

Consensus Forecasts.
Prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

Figur 1.6 BNP-vekst for Norges handelspartnere
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hetene ut til & ville kvele gjeninnhentingen allerede fgr
den har klart & befeste seg. Selv med ytterligere svek-
kelse av euroen og en forlengelse av dagens ekspansive
pengepolitikk, gir det liten grunn til & tro pa sterk vekst
i tiden som kommer.

Pa denne bakgrunn har vi derfor revidert veksten i eu-
roomradet for de kommende &ra relativt kraftig ned. Vi
ser fortsatt for oss at arsveksten for 2010 vil kunne bli
om lag 1 prosent som fglge av en gjeninnhenting etter
fallet i 2009, men vi tror at veksten vil falle noe tilbake
utover i inneveerende &r og i 2011. For arene 2012 og
2013 ser vi videre for oss at veksten vil ta seg sakte men
sikkert opp, men at den fortsatt vil ligge under trend
ved utgangen av prognoseperioden i 2013. Den finans-
politiske konsolideringen gir rom for & opprettholde
dagens ekspansive pengepolitikk. Vi ser derfor ikke

for oss noen rentegkning fra den europeiske sentral-
bankens (ESB) side fgr i begynnelsen av 2012, selv om
likviditetspolitikken nok kan tenkes a bli strammet inn
for dette.

Selv om redningspakker og lgfter om finansiell kon-
solidering i det siste har fgrt til en viss normalisering i
bade statsobligasjonsrenter og forsikringspremier pa &
forsikre seg mot statsgjeldsmislighold i PIIGS-landene,
ligger de fortsatt pé et svaert hgyt niva (se egen boks
om gjeldskrisen i Europa for en naermere redegjgrelse).
Denne utviklingen kommer som en direkte konsekvens
av at finansmarkedene ser for seg muligheten for
gjeldsmislighold og at dette vil kunne spre seg til andre
land i euroomradet dersom dominobrikkene fgrst
skulle tillates a falle, med Hellas i rollen som den forste
beveger. Konsekvensen av et slikt utfall ville i beste fall
veere uoversiktlig (se egen artikkel i dette nummeret av
@konomiske analyser for en neermere drefting). I vare
prognoser har vi imidlertid lagt til grunn at euroomra-
det slik det ser ut i dag vil besta ut prognoseperioden.
En eventuelt utvidet utgave av dagens stabilitetspakke
forutsettes séledes a ville fjerne enhver tvil som matte
rade rundt medlemslandenes vilje til & std opp for
hverandre.

Den realgkonomiske veksten i Europa er som nevnt
sveert svak og ser vi pa de forelgpige publiserte tallene
for BNP i euroomradet under ett, viste disse en vekst i
1. kvartal 2010 pa bare 0,2 prosent fra kvartalet fgr. De
svake tallene for euroomradet under ett skjulte denne
gangen sma vekstforskjeller de store landene imellom.
Kun Italia skilte seg positivt ut med en vekst pa 0,5 pro-
sent, mens tysk, spansk og fransk gkonomi alle vokste
med vekstrater i intervallet 0,1 - 0,2 prosent. Nar det
gjelder de mindre landene er vekstbildet mer blandet.
For mens Portugal og Slovakia vokste med rundt 1
prosent var Hellas, ikke uventet, ned med 0,8 prosent.
Veksten i Baltikum var forgvrig skuffende svak. En gk-
ning i 4. kvartal i fjor i Estland ble etterfulgt av et fall
pa 2,3 prosent, og Litauen falt med hele 4,1 prosent.

I Latvia ble det riktignok registrert en svak oppgang,
men det ma sees pa bakgrunn av den harde medfarten
landet har fatt som fglge av finanskrisen.
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Ser vi neermere pa de tyske tallene kan veksten, som i
forrige kvartal, fgres tilbake til blant annet en gkning

i eksporten pa i overkant av 2 prosent. Avgjgrende for
at BNP veksten havnet i positivt omréde i 1. kvartal var
imidlertid en gkning i offentlig konsum pé 1,1 prosent
samt en kraftig lagerkorreksjon. Dette er begge mid-
lertidige faktorer som stiller spgrsmal ved hva som skal
drive fram en fornyet vekst, gitt Tysklands nylige beslut-
ning om & stramme inn pa den offentlige utgiftsbruken.
Husholdningenes konsum fortsatte dessuten 4 falle
med uforminsket styrke i 1. kvartal, med en nedgang pa
0,8 prosent fra kvartalet fgr. Det virker derfor lite sann-
synlig at Tyskland vil kunne fungere som vekstmotor i
EUien tid der andre medlemsland har blitt tvunget av
markedet til 4 stramme inn pa utgiftsbruken.

Ogsa i Frankrike kom veksten i 1. kvartal hovedsake-
lig som fglge av en kraftig gkning i eksporten pa 3,9
prosent. Bade investeringer og lagerkorreksjon bidro
imidlertid negativt til veksten, mens husholdningenes
konsum stod stille. Offentlig etterspgrsel bidro dessuten
negativt, med en konsumvekst pa 0,1 prosent og et fall
iinvesteringene péa 0,8 prosent. Dette er et tegn pa at
Frankrike na forsgker a fa kontroll over det voksende
budsjettunderskuddet. Den franske statsadministrasjo-
nen har nylig avgitt lofter om & redusere underskuddet
pa statsbudsjettet fra dagens nivé pa ca. 8 prosent til 3
prosent allerede innen 2013. Dette vil i sa fall innebeere
en netto kostnadsreduksjon pa rundt 800 milliarder
kroner.

Imidlertid er det er ikke bare Tyskland og Frankrike
som har planer om & stramme inn pa utgiftene over
statsbudsjettet i tiden som kommer. Markedsreaksjonen
relatert til gjeldsproblematikken i Hellas har tvunget
frem budsjettkonsolideringer bade i Italia, Spania og
Portugal. I Italia er malet & redusere budsjettunder-
skuddet til i underkant av 3 prosent av bruttonasjonal-
produkt (BNP) innen 2012, fra et underskudd péa 5,3
prosent av BNP i 2009. Kuttene som er pa om lag 200
milliarder kroner totalt, skal etter planen fordeles over
to ar og vil blant annet innebeere kutt i overfgringene
til regionale og kommunale administrasjonsenheter
samt at offentlige lgnninger fryses for en periode pa
fire ar. Som i Frankrike snakkes det dessuten om & heve
pensjonsalderen. Det budsjetteres med at man klarer a
gjennomfpre 1/3 av kuttene ved & redusere omfanget
av skatteunndragelser. Ogsé i Spania haper myndig-
hetene pa at man skal klare a redusere budsjettunder-
skuddet fra 2010 estimert til ca. 9,3 prosent av BNP, til
ca. 6,5 prosent av BNP i 2011. Sparepakken inkluderer
et lgnnskutt pa 5 prosent for offentlige ansatte og store
kutt i offentlige infrastruktur- og investeringsprosjekter.

Ser vi pa landene utenfor euroomradet gkte britisk gko-
nomi i henhold til forelgpige tall kun med 0,3 prosent
fra 4. kvartal i fjor til i 1. kvartal i ar. I fglge det britiske
statistikkbyrdet (ONS) var hovedéarsaken til veksten &
finneien 1,2 prosents gkning i industriproduksjonen,
der konkurranseutsatt neeringsliv har fatt god hjelp av
en markert svekkelse av pundet. Tjenestesegmentet
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Boks 1.1. Utviklingen pa oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend steg fra rundt 40 dollar per fat

i begynnelsen av januar i fjor til om lag 80 dollar i begyn-
nelsen i 2010. Siden har oljeprisen gjennomgaende variert
mellom 70 og 85 dollar fatet, og var i begynnelsen av juni
rundt 72 dollar. Som gjennomsnitt i fjor var prisen vel 63
dollar per fat. Over de farste fem manedene i 2010 har den
veert i underkant av 78 dollar i gjennomsnitt.

En viktig drsak til at oljeprisen steg gjennom 2009 var at
OPEC reduserte oljeproduksjonen. Etterspgrselen har ogsa
okt i trad med utviklingen i aktiviteten internasjonalt, etter
at nedgangen i aktivitetsnivaet i kjglvannet av finanskrisen
snudde til oppgang i lgpet av fjoraret. P4 tross av store
oljelagre i de fleste regioner har oljeprisen holdt seg oppe
gjennom 2010. Dette skyldes trolig forventninger om gkt
fremtidig etterspearsel.

IEA (International Energy Agency) forventer at den globale
etterspgrselen etter rdolje vil gke med 1,6 millioner fat dag-
lig fra 2009 til 2010. @kningen forventes a komme i Kina,
Midt-@sten, India og andre asiatiske land og til dels Latin-
Amerika. [EA legger til grunn at etterspgrselen i OECD vil
holde seg noenlunde konstant fra 2009 til 2010, etter a ha
falt i fire ar. Ettersperselen i Europa er forventet a falle noe
som falge av lavere vekstanslag. EIA (Energy Information
Administration), som lager prognoser for flere ar frem i tid,
forventer at den globale ettersparselen vil gke med ytterli-
gere 1,6 millioner fat per dag i 2011.

Raoljeproduksjonen utenfor OPEC anslas av IEA til & gke
med 0,7 millioner fat daglig fra 2009 til 2010. Gkningen
utenfor OECD er spesielt forventet & komme i Brasil og i den
kaspiske regionen, men det er ogsa ventet visse gkninger

i Kina. @kt produksjon i Nord-Amerika vil bli motvirket av
reduksjoner i Norge, Storbritannia og Mexico, slik at produk-
sjonen i OECD-omradet ogsa reduseres i 2010, i likhet med
de atte foregdende arene.

steg kun svakt over kvartalet, hovedsakelig som fglge av
oppgang i finans- og naeringslivsdelen av gkonomiens
tjenestesegment. Offentlig konsum fortsetter for gvrig
med & gi positive bidrag til veksten, mens husholdnin-
genes konsum kom inn flatt. Et fortsatt negativt bidrag
fra lagerkorreksjon lover for gvrig godt for en kom-
mende gjeninnhenting i tiden som kommer. Imidlertid
sliter Storbritannia med et underskudd pa statsbudsjet-
tet som for dret 2009-2010 nylig ble reestimert til 11,1
prosent av BNP. Den nye koalisjonsregjeringen mellom
de Konservative og Liberal-Demokratene har allerede
presentert detaljerte planer om & foreta kutt i statsbud-
sjettet for inneveerende &r tilsvarende om lag 1 prosent
av de prognostiserte offentlige utgiftene for 2010-
2011. Selv om dette kan virke lite, er det liten tvil om
at statsbudsjettet som presenteres den 22. juni i ar vil
innebeere en langt kraftigere innstramning for det kom-
mende aret. Det gjenstér & se om den nye regjeringen i
sitt forste budsjett vil klare & balansere mellom behovet
for & konsolidere og & unngé & sende britisk gkonomi
inn i en forsterket nedgangskonjunktur.

Det er forventet en viss gkning i produksjonen av vatgass
(Natural Gas Liquids) i OPEC gjennom 2010, og denne
produksjonen er ikke omfattet av OPEC sitt kvotesystem.
Ved tre anledninger i 2008 vedtok OPEC a redusere raol-
jeproduksjonen med til sammen 4,2 millioner fat daglig.
Mens OPEC i fjor maktet a redusere produksjonen med

80 prosent av de varslede kuttene, har 55-60 prosent av
produksjonskuttene blitt gjennomfart sa langt i ar. Likevel
innebaerer dette at dersom kartellet holder produksjonen av
raolje pa dagens niva, vil de globale lagrene reduseres med
0,7 millioner fat per dag i lgpet av 3. kvartal i ar. Dette er en
periode der lagrene normalt bygges opp, ferst og fremst for
a fylle lagrene av fyringsolje til vintersesongen. Ifglge IEA er
na lagrene av rdolje og ferdigprodukter over gjennomsnittet
for de siste fem arene de fleste steder i OECD. P4 tross av at
oljelagrene har steget i de fleste regioner gjennom de siste
manedene, har oljeprisen holdt seg relativt hay.

EIA forventer at oljeproduksjonen utenfor OPEC og kartel-
lets vatgassproduksjon vil gke med til sammen 0,7 millioner
fat per dag i 2011. For a dekke etterspgrselen som er rettet
mot OPEC ma de gke produksjonen med 0,9 millioner fat
daglig i den samme perioden. Det hersker usikkerhet om
starrelsen pa OPECs ledige produksjonskapasitet, men de
fleste analytikere mener den er pa 5-6 millioner fat per dag.
| tillegg er det forventet en viss gkning i kapasiteten gjen-
nom prognoseperioden. Dette har redusert bekymringen for
mulig produksjonsbortfall og store prisgkninger, som vi s i
farste halvar 2008.

Vi legger til grunn at oljeprisen vil holde seg relativt hoy i
tiden fremover og at den vil gke gradvis til 100 dollar per
fat ved utgangen av 2013. En slik utvikling er betinget av at
veksten i internasjonal gkonomi tar seg moderat opp utover
i prognoseperioden, i trad med vare prognoser.

Sverige stod for gvrig for en positiv overraskelsene da
nasjonalregnskapstall for 1. kvartal i ar viste at svensk
pgkonomi vokste med hele 1,4 prosent fra kvartalet

for. Lagerkorreksjon ble oppgitt som en av de viktigste
driverne. Vi vurderer de sterke tallene for svensk gko-
nomi som en midlertidig korreksjon og regner med en
betydelig avmatning i veksten framover. Dette er i trad
med det relativt dystre konjunkturforlgpet vi legger til
grunn for euroomradet.

Selv om vi er generelt negative til konjunkturforlg-

pet pa kort til mellomlang sikt, kan lgpende tall for
euroomradets gkonomi tyde pa at vi kan fa et midler-
tidig vekstoppsving i lgpet av de neste to kvartalene.
Industriproduksjonen har tross alt vokst relativt sterkt
gjennom hele 1. kvartal i &r og en gkning pa 5,2 prosent
i de nye industriordrene for mars tyder pa at denne
utviklingen vil fortsette ogsa i 2. kvartal. Imidlertid falt
detaljhandelen overraskende med hele 1,2 prosent i
april. Selv om fallet til en viss grad ble utliknet av en
oppjustering av tallet for mars, gir det liten grunn til
optimisme med hensyn til vekstutsiktene fremover.
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Boks 1.2. Gjeldskrisen i Europa

| oktober i fjor annonserte den greske regjeringen at det
stod langt darligere til med landets statsfinanser enn tidligere
antatt. Det nasjonale statistikkbyrdet hadde under politisk
innflytelse fra den tidligere regjeringen foretatt manipula-
sjon av regnskapstallene. Underskuddet pa statsbudsjettet
for 2009 ble da oppjustert fra a ligge pa 6-8 prosent av BNP
til 12,5 prosent og det nye anslaget pa brutto statsgjeld som
andel av BNP ble oppgitt a ligge pa 111,5 prosent. Senere
har Eurostat ytterligere opprevidert disse anslagene til hen-
holdsvis 13,6 og 115 prosent.

En strgm av darlige nyheter om tilstanden i gresk gkonomi
og usikkerhet rundt muligheten for raskt a fa i stand en
redningspakke for Hellas — ikke minst som fglge av et press
fra blant annet Tyskland om en forpliktende finanspolitisk
konsolidering i Hellas — har gradvis medfert et paradigmeskif-
te i hvordan investorene forholder seg til nasjonal gjeldsrisiko
innen euroomradet. Fra & ha priset alle lands statsobligasjo-
ner om lag likt, er de na blitt klar over at det a kjepe gresk,
portugisisk eller spansk statsgjeld, langt fra er like sikkert som
a kjape tyske statsobligasjoner.

Som felge av dette begynte szerlig greske statsobligasjons-
renter & stige. Prisen pa a forsikre seg mot mislighold av den
greske statsgjelden ble stadig hayere etter hvert som tiden
gikk. Det hele kulminerte med en kraftig gkning i statsobliga-
sjonsrentene den 27. april i ar, da kredittvurderingsselskapet
Standard & Poor (S&P) nedgraderte gresk statsgjeld til BB
pluss (sakalt «sgppelstatus») og samtidig erkleerte at eierne
av greske statsobligasjoner matte regne med & kunne tape sa
mye som 50-70 prosent av palydende dersom Hellas skulle
komme til & misligholde sin statsgjeld. Samtidig nedgraderte
S&P portugisisk statsgjeld fra A til A minus. Dagen derpa
nedgraderte S&P ogsa den spanske statsgjelda fra AA pluss
til AA, og i Italia var en statsobligasjonsauksjon naer ved

a mislykkes. Til tross for at EUs finansministre i samarbeid
med IMF den 2. mai i ar klarte & komme til enighet om en
redningspakke for Hellas pa hele 880 milliarder kroner, og
dermed gjorde det klart at Hellas ikke ville trenge & finansiere
seg i markedet far i 2012, var dette ikke tilstrekkelig til a fa
rentene ned igjen, som pa det meste var nzer 10 prosent-
poeng hayere enn tilsvarende tyske renter.

Ogsa portugisiske, spanske, irske og italienske statsobliga-
sjonsrenter steg i denne perioden. En stund sa det faktisk

ut til at utenlandsfinansieringen for disse landenes del var i
ferd med & stoppe helt opp. Det var tydelig at markedsakte-
rene pa det tidspunktet fryktet muligheten av smitte, det vil
si at flere land kunne tenkes & komme til @ misligholde sin
statsgjeld som falge av de gkte finansieringskostnadene —
noe som fort kunne blitt en selvoppfyllende profeti om ikke
myndighetene hadde gjort mottrekk. Fglgelig ble det ogsa
fokusert pa at private banker rundt om i verden kunne fa tap
pa statsobligasjoner de satt med. Frykten for tarke i de inter-
nasjonale kapitalmarkedene gkte markant, noe som brakte
minnene tilbake til september 2008 da Lehman Brothers gikk
konkurs og skapte en global finansiell krise. Mange mente at
til og med selve eurosamarbeidet na sto pa spill.
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Hvor reell denne trusselen var og fortsatt er, er vanskelig a si.

e Til tross for store lgpende driftsbalanseunderskudd og av-
hengighet av internasjonale kapitalmarkeder for & fa finan-
siert sin raskt gkende gjeld, er nivaet pa den portugisiske
statsgjelda fortsatt relativt lav som felge av gjeldskonsoli-
dering i forkant av finanskrisen. Den portugisiske statsgjel-
da utgjorde 77 prosent av BNP i 2009. Dette har nok ogsa
bidratt til 8 gke troverdigheten til regjeringens nylig avlagte
lofte om & fremskynde et program for a fa kontroll med de
heye lgpende underskuddene pa statsbudsjettet.

e Selv om Spanias gjeldssituasjon i 2009 var i rask forverring,
med et lgpende underskudd som andel av BNP pa hele
11,2 prosent, & bruttogjelda som andel av BNP fortsatt
bare pa 53 prosent. Gjelda var en av de laveste i OECD
omradet.

e | Italia var statsgjelda som andel av BNP hele 115 prosent
i 2009, mens samlet husholdningsgjeld kun utgjorde 57
prosent av BNP i 2008. Til sammenlikning kan det nevnes
at gjennomsnittlig husholdningsgjeld i euroomradet var pa
93 prosent av BNP. Hgy innenlandsk sparing og et relativt
beskjedent driftsbalanseunderskudd (3,2 prosent av BNP i
20009) gjer at Italia i liten grad er avhengig av de internasjo-
nale kapitalmarkedene for a fa finansiert sin statsgjeld.

¢ Utenlandske fordringer i Irland utgjeres stort sett av
eierandeler i bedrifter og kontorer, heller enn obligasjoner
og utlan. Irland er av den grunn mindre eksponert for en
potensiell tarke i obligasjonsmarkedet.

Legger vi til at Irlands troverdighet er hgy som fglge av en
tidligere vellykket statsfinansiell konsolidering, er det alt i
alt lite som skulle tyde pa at noen av disse landene ikke er
solvente og dermed skulle ha problemer med a fa tilgang til
kapital fra internasjonale kapitalmarkeder.

Smitten fra Hellas kan imidlertid skje gjennom mange kana-
ler. Finanskrisen leerte oss at for & unnga konkurs ma banker
(og nasjoner) ikke bare bevise at de er solvente under norma-
le omstendigheter, men ogsa at de er i stand til & handtere
en midlertidig tarke i kapitalmarkedene. En slik mulighet ville
kunne oppsta for eksempel som fglge av selvoppfyllende pro-
fetier der det under velfungerende kredittmarkeder ikke ville
veert fare for mislighold, men der frykten for at et land ikke
vil vaere i stand til & mate sine forpliktelser under en finansiell
krise leder til kapitalflukt, haye renter og kredittarke. Derfor
var det maktpaliggende for myndighetene i euroomradet

sa raskt som mulig @8 komme pa banen med en omfattende
redningspakke i form av lan og garantier; ikke bare for a
komme markedet i forkjepet, men for a fjerne enhver tvil om
euroomradets vilje og evne til & sta bak sine medlemsland
ved en eventuell ytterligere oppskalering av gjeldskrisen.

Redningspakken som ble utarbeidet av euroomradets finans-
ministre i samarbeid med IMF og ESB og presentert den 10.
mai, kom derfor i grevens tid og innebar et skjellsettende
forsvarsverk for euroomradet. Hele 6000 milliarder kroner ble
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stilt til radighet i form av et stabiliseringsfond for a kunne gi
vilkarsbetinget statte til medlemsland som eventuelt kunne
tenkes fa problemer med & finansiere sin statsgjeld i marke-
det. I tillegg ble det dpnet for at ESB kunne tillates a kjgpe
statsobligasjonene til land i trebbel og en valutabytteordning
med den amerikanske sentralbanken (Fed) ble gjenapnet slik
at bankene i euroomradet skulle fa rikelig og rimelig tilgang
til amerikanske dollar. I henhold til redningsplanen vil 480 av
stabiliseringsfondets totale ramme pa 6000 milliarder kroner
bli finansiert direkte av EU-kommisjonen ved utstedelse av
EU-garanterte obligasjoner. | tillegg vil 2000 milliarder kroner
stilles som garantier fra IMF. Og sist men ikke minst, vil
3520 milliarder kroner komme i form av bilaterale garan-
tier fra medlemslandene i euroomradet. For & administrere
disse midlene skal det etter planen opprettes et selskap der
eventuelle utbetalinger skal kontrolleres og garanteres av de
16 medlemslandene samlet. For & kvalifisere seg til & motta
statte fra fondet, vil landene matte forplikte seg til a ta del

i et konsolideringsprogram administrert av IMF. Tanken

er her at land med darlige finanser pa denne maten vil bli
patvunget disiplin fra en organisasjon som har spesialisert
seg i a palegge nettopp dette. Nar det gjelder ESBs oppkjop
av statsobligasjoner har det fra sentralt hold blitt hevdet at
oppkjgpene vil bli sterilisert slik at pengemengden holdes
uendret ved for eksempel & selge egne gjeldsinstrumenter.

De svake detaljhandelstallene stemmer for gvrig godt
overens med utviklingen i en rekke stemningsindika-
torer, som for tiden alle faller som fglge av fortsatt hgy
og stigende ledighet og usikkerhet relatert til konse-
kvensene av gjeldskrisen og den pagéende finanspoli-
tiske konsolideringen. Som i tilfellet med mye av den
informasjon som for tiden kommer fra euroomradet,
viste detaljhandelstallene for gvrig svakest forlgp for de
perifere landene i euroomrédet, mens detaljhandelen

i Tyskland tok seg opp med hele 1 prosent. Ledigheten

i euroomradet fortsatte & stige, til 10,1 prosent i april.
Ser vi neermere pa arbeidsmarkedstallene var imidler-
tid gkningen i antall ledige pa kun 25 000 personer, den
svakeste pkningen pa mer enn to ar. Forelgpige tall for
Tyskland for mai viser dessuten at antall ledige fortsatte
a falle der, med ca. 45 000 personer. I Brussel melder
representanten for arbeidskontorene, Eurociett, om
tosifret vekst i antall midlertidig ansatte fra 1. kvartal i
ar sammenliknet med samme periode éret for i samtlige
av euroomradets stgrste gkonomier. Ettersom utviklin-
gen i antall midlertidige ansatte regnes som en ledende
indikator pa utviklingen i arbeidsmarkedet, kan dette
tolkes som et tegn pé at ledigheten i euroomradet na
kan ha nadd sin topp i april.

Ifplge forelgpige tall for euroomréadet var inflasjonen
malt ved 12 méneders konsumprisvekst 1,6 prosent
imaiiar, opp fra 1,5 prosent maneden fgr. Oppgan-
gen i tolvmanedersveksten fra januar i fjor og fram til
mai i ar gjenspeiler til dels nedgangen vi observerte i
samme periode i fjor som fplge av fallende priser pa
réolje og jordbruksprodukter. Hgyere energipriser
bidrar imidlertid til & trekke inflasjonen relativt kraftig

Selv om den storstilte stabiliseringspakken til en viss grad har
klart & roe ned finansmarkedene, er prisene pa det a forsikre
seg mot mislighold av statsgjeld i de sakalte PIIGS-landene
(Portugal, Italia, Irland, Hellas og Spania) fortsatt hgy og i

det siste 0gsa stigende. Dette kan ha flere arsaker. Markedet
frykter nok at Hellas ikke vil klare & komme seg gjennom

den forestaende taffe konsolideringsprosessen uten a ty

til mislighold og at dette vil kunne smitte over pa de andre
PIIGS landene. Det er ogsa usikkerhet relatert til de praktiske
aspektene ved utformingen av stabiliseringspakken. Dessuten
har rentene i det europeiske interbankmarkedet i det siste
steget som falge av usikkerhet relatert til europeiske bankers
kredittverdiget, et forhold som ikke minst ble aktualisert

da den spanske sparebanken CajaSur nylig ble underlagt
offentlig administrasjon og fire spanske sparebanker slo

seg sammen. Mye tyder derfor pa at problemene relatert til
statsgjeld i Europa ikke vil veere over med det farste. Den
europeiske sentralbanken har dessuten nylig spadd at banker
i euroomradet kan komme til & tape over 1500 milliarder
kroner i lapet av de neste 18 manedene, og i Tyskland rap-
porteres det om at tyske banker unngikk store tap under
finanskrisen ved a skyve tapene frem i tid ved hjelp av statlige
garantier.

opp i april og mai i ar. Et svekket konjunkturforlgp, okt
konkurranse og den modererende effekten en fortsatt
hey ledighet og konsolidering vil ha pa lgnnsveksten,
bidrar til at inflasjonen fortsatt forventes & holde seg
lav fremover. I motsatt retning trekker effekten av en
svekket eurokurs. Eventuelle avgiftsgkninger som fglge
av den pagaende konsolideringsprosessen vil i denne
forbindelse ogséd kunne gi positive bidrag. Det kan i
den forbindelse nevnes at momsen i Storbritannia ble
satt opp fra 15 til 17,5 prosent i januar i ar og i forbin-
delse med budsjettet for 2011 spekuleres det i at en ny
pkning til 21 prosent kan sté pa trappene. Effekten av
ESBs likviditetspolitikk er uklar, ettersom ESB for tiden
kjoper opp statsobligasjoner til land i trgbbel uten & ha
gjort eksplisitt rede for hvordan disse skal steriliseres.
Vi legger til grunn at inflasjonen tar seg gradvis opp til i
underklant av 2 prosent mot slutten av prognoseperio-
den.

Inflasjonen i euroomradet ligger fortsatt under det

som er forenlig med ESBs inflasjonsmél. Sammen med
fortsatt relativt svake makrotall, gjeldskrise, enkelte
tegn til likviditetstgrke samt nd ogsé en forestdende
forsert konsolidering av offentlige budsjetter, har dette
fatt ESB til & opprettholde sin ekspansive pengepoli-
tiske innretning med lav styringsrente og tilfgrsel av
store mengder med likviditet i pengemarkedet. Som
folge av dette ligger de helt korte rentene i begynnelsen
av juni ned mot 0,3 prosent, godt under midtpunktet
pa 1 prosent i ESBs styringsintervall. Treméneders
pengemarkedsrente har gkt noe den siste tiden, og var i
begynnelsen av juni rundt 0,7 prosent. Denne gkningen
kan skyldes den gkte uroen i finansmarkedene.
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[ vare prognoser har vi lagt til grunn at tre maneders
pengemarkedsrente vil holde seg nar dagens niva det
neste aret. Deretter venter vi en gradvis gkning til rundt
3 prosent ved utgangen av prognoseperioden. Vare
prognoser inneberer en pengemarkedsrente som ligger
noe under markedets renteforventninger. @kningen i
pengemarkedsrenta ventes i forsteomgang a8 komme
som fglge av en normalisering av likviditetspolitikken.
Vi ser ikke for oss en hevning av ESBs styringsrente fgr
tidligst i 2012. Fra og med begynnelsen av 2012 og ut
prognoseperioden ser vi imidlertid for oss en periode
med gradvise rentegkninger fra ESBs side, men ikke
mer enn at tremédneders pengemarkedsrente ligger
rundt 3 prosent ved prognoseperiodens slutt i 2013.
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