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1. Konjunktursituasjonen internasjonalt

Vekstutsiktene internasjonalt er blitt lysere: Norges
handelspartnere har passert konjunkturbunnen og vi
anslér nd at konjunkturoppgangen i OECD-omradet blir
sterkere enn tidligere antatt. De bedrede internasjonale
konjunkturene ventes ogsa a lede til hgyere vekst i de
framvoksende gkonomiene. Nedsiderisikoen knyttet

til de internasjonale konjunkturutsiktene er imidlertid
fortsatt tilstede, men synes a vaere noe redusert, i hvert
fall pa kort sikt.

Styrken i den videre konjunkturoppgangen kan bli
dempet av potensielt negative ettervirkninger av den
svaert ekspansive pengepolitikken som har vert fgrt
siden finanskrisen, og da spesielt som folge av en tids-
forskyvning av konsumet og ikke-produktivitetsfrem-
mende investeringer i finans- og boligmarkedene. Kapi-
talbeholdningen i OECD-omradet har blant annet som
folge av dette, lenge sunket. Kombinert med et generelt
hayt gjeldsniva og lav ettersporsel, har dette fgrt til lav
vekst i produksjonspotensialet etter finanskrisen. En
fortsatt omstilling til en mer konsumdrevet gkonomi i
Kina ventes 8 ha samme effekt.

Det gkonomiske vekstbildet internasjonalt er denne
gang preget av at forskjellene i vekstratene mellom
sentrale OECD-land er redusert. Mens den gkono-
miske veksten i USA tok seg opp igjen i 2. kvartal og
den svenske gkonomien vokste kraftig, har veksten i
Storbritannia det siste halvaret blitt mer enn halvert

i forhold til vekstratene i andre halvdel av fjoraret.
Vekstomslaget i euroomrédet derimot har i det siste
konsolidert seg, med sesongjusterte arlige vekstrater

i overkant av to prosent i alle de siste tre kvartalene.
Med en sesongjustert vekst i Japan pé i overkant av fire
prosent som arlig rate i 2. kvartal, tyder mye pa at den

Figur 1.1. BNP-vekst for USA, euroomradet, Japan og
Fastlands-Norge
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sveert ekspansive finans- og pengepolitikken som er
blitt fort under statsminister Abe’s ledelse endelig har
begynt & gi resultater.

Utenfor OECD-omréadet var veksten i Kina tilbake pa
syv-tallet i 2. kvartal, etter & ha vaert nede pa fem-tallet
ved inngangen til aret. I India tyder sa langt lite pa at
kaoset som oppsto i forbindelse med seddelinnlgsning-
en i fjor hgst, har satt varige negative gkonomiske spor.
Den sesongjusterte veksten i India 18 pa godt i overkant
av fem prosent bade i 1. og 2. kvartal i ar, riktignok ned
fra over seks prosent i perioden for. I de rdvareprodu-
serende gkonomiene Russland og Brasil er situasjonen
derimot mindre entydig. For mens den brasilianske
pkonomien fortsatte & vokse moderat i 2. kvartal i &r
etter sterk vekst kvartalet for, tyder en negativ ar-over-
ar vekstrate i 1. kvartal pa at veksten i Russland fortsatt
er svaert svak. I begge land har imidlertid inflasjonen

i det siste kommet markert ned. Dette har skapt rom

for en mindre kontraktiv pengepolitikk. Perioden med
fallende BNP er derfor trolig over for denne gang, ogsé i
Russland, selv om de amerikanske sanksjonene nylig er
vedtatt viderefgrt.

Avtalen mellom OPEC og avtalepartnerne om en vide-
refgring av tidligere vedtatte produksjonskutt vil trolig
bli forlenget til ut 2018. Dersom dette skjer og avtalen
overholdes med god disiplin, vil de globale lagrene av
rdolje falle ifglge IEA (se boks 1.1). Selv om priselastisi-
teten i tilbudet til de amerikanske produsentene er hgy-
ere enn tidligere og produksjonen der har gkt, tror vi
dette vil kunne veere nok til & gi en prisoppgang pé olje
framover. I vare prognoser har vi sdledes valgt & opp-
rettholde vért anslag pa en oljepris som gker gradvis
gjennom prognoseperioden, fra dagens niva pa rundt
53 dollar fatet til 64 dollar fatet mot slutten av 2020.

Figur 1.2. BNP-vekst for framvoksende gkonomier

15 Kina India
Ser-Afrika Brasil
Russland?

10 =

5 /\

( A /\

0 /\/ \] \Viva s

-5

-10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kilde: Macrobond. 'Vekst fra samme periode aret for.



Okonomiske analyser 3/2017

Konjunkturtendensene

Etter en periode med relativt sterk oppgang synes den
noe avdempede optimismen som radet i finansmarke-
dene i véres, igjen ut til & ha tatt overhand. I USA har
dette kommet til uttrykk ved at veksten i aksjemarked-
et, som fra slutten av mai og fram til begynnelsen av
august var pa rundt 5 prosent, har stoppet opp. Foruten
ny tvil om Trumps politiske gjennomslagskraft og frykt
for en eventuell stengning av statsadministrasjonen,
kan dette relateres til konsekvensene av orkanen
Harveys herjinger i Texas og usikkerhet knyttet til den
pagdende konflikten mellom USA og Nord- Korea. I
Europa har aksjemarkedet falt sammenhengende siden
begynnelsen av mai, og det til tross for god stemning,
sterke ngkkeltall og ledende indikatorer. Som i tilfellet
med oppgangen i USA fram til august, kan dette ha noe
med forventningene til pengepolitikken & gjore. Aksje-
markedet falt da ogsa i takt med obligasjonsmarkedet

i etterkant av den europeiske sentralbanksjefens tale

i Portugal der han proklamerte sentralbankens ende-
lige seier over deflasjonen. Dette bidro ogsa til rente-
oppgang i markedet for nasjonal gjeld, som inntil da
nermest hadde falt sammenhengende siden mars som
folge av en rekke forhold, som gkt global risikoaversjon,
lavere inflasjonsforventninger og forventninger om en
mer gradvis innstramning av pengepolitikken i USA.
Siden den gang har imidlertid rentene falt noe tilbake,
ogsa i Tyskland, men ikke mer enn at rentedifferansen
mot Tyskland har fortsatt & krympe for de fleste lan-
dene i den europeiske periferien. Det vil si, med unntak
av Italia der rentedifferansen nylig gkte som folge av
spekulasjoner knyttet til muligheten for innfgring av
en parallell nasjonal valuta, et trekk som utvilsomt
ville kunne oppfattes som et fgrste steg pa veien mot en
framtidig utmeldelse av eurosamarbeidet.

Etter at den amerikanske sentralbankens (Fed) i juni
besluttet & gke styringsrenten for fjerde gang siden
finanskrisen, samtidig som ESB i samme periode valgte
4 la sin egen styringsrente ligge urgrt, har forskjellene i
den pengepolitiske innretningen fortsatt & gke pa tvers
av Atlanteren. Likevel har euroen i det siste fortsatt &
styrke seg badde mot dollaren og — ikke minst — pundet.
Dette har skjedd som fglge av en rekke forhold, her-
under: klart bedrede gkonomiske og politiske utsikter
for Europa, utsikter til en relativt sett mindre ekspansiv
pengepolitikk i euroomradet, svake britiske ngkkeltall
og Brexit-problematikk, samt for dollarens del, reduser-
te forventninger til gjennomfgringen av Trumps finans-
politiske planer. I vare prognoser har vi valgt 4 legge

til grunn at den europeiske sentralbanken (ESB) fra
neste ar vil begynne prosessen med a nedskalere sine
kvantitative lettelser, men at de ikke vil begynne & sette
opp renta fgr i 2019. I USA har sentralbanken signali-
sert muligheten for en ny rentehevning i lgpet av 2017.
Selv om en noe svakere enn antatt utvikling framover,
spesielt pé kort sikt som fglge av ringvirkninger av
orkanen Harvey, vil kunne moderere dette forlopet
noe, vil USA sdledes fortsatt lede an i rentesyklusen.

Pa denne bakgrunn legger vi til grunn en forholdsvis
stabil dollarkurs framover, men her er usikkerheten
stor begge veier. Fortsatt sterke ngkkeltall fra Europa

Figur 1.3. Inflasjon i utvalgte land. 12-manedersvekst i
KPI
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Figur 1.4. Internasjonale renter. 3 mnd.
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Euroomradet

SSB 2,3 1.7 32 30 04 -45 21

IMF

USA

SSB 38 33 27 18 -03 -28 25

IMF

Sverige

SSB 43 28 47 34 06 -52 60

IMF

Storbritannia

SSB 25 30 25 26 -06 -43 1,9
IMF
Kina
SSB 10,1 11,3 12,7 142 96 92 106
IMF

Handelspartnere’

SSB 29 26 38 33 05 -32 33

IMF

1,5 -09 -03 1.2 20 1.7 21 1,8 1,8 1.7
1.9 1.7 1.6 1.5

2,1 2,1 2,1 1,8

2,7 -03 1.2 26 41 33 32 25 24 23
2,7 24 22 1.7

1,7 1,5 1,6 1,9

95 79 78 73 69 67 67 67 62 60
66 62 60 59

2,3 07 1,2 2,2 2,7 2.2 25 23 22 21
23 21 2,1 2,0

Prisvekst

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Euroomradet

SSB 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6

IMF

2,7 25 1,3 04 01 0,3 1,6 1.4 1,7 1,9
1,7 1,5 1,6 1,8

' Euroomrdadet, Sverige, USA, Storbritannia, Danmark, Kina, Ser-Korea, Polen, Russland og Japan.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

kombinert med haukete sentralbankretorikk og nye
tegn til manglende politisk gjennomfgringskraft i USA,
vil kunne lede til en videre svekkelse av dollaren. Pa
den annen side har dollaren allerede svekket seg mye.

1.1. USA

Etter en relativt svak avslutning pa fjoréret og inngang
til innevaerende ar, tok veksten i den amerikanske gko-
nomien seg kraftig opp i 2. kvartal i ar. Det er imidlertid
flere forhold som né tyder pa at veksten kan veere i ferd
med & avta. For selv om bade konsum- og investerings-
veksten tok seg opp i 2. kvartal og stemningen fortsatt
er god bade blant husholdninger og i naeringslivet gene-
relt, har veksten vaert nedadgdende de siste par arene.
Kombinert med utsikter til en stadig mer avkortet
versjon av Trumps tidligere finanspolitiske planer og
det faktum at gjeninnhentingen etter finanskrisen né

er inne i sitt niende ar, peker dette i retning av lavere
vekst i tiden som kommer. Bruker man historien som
rettesnor, er det sdgar mulighet for at den amerikanske
pkonomien vil kunne gé inn i en nedgangskonjunktur i
lgpet av var prognoseperiode.

Utsiktene for en mer ekspansiv finanspolitikk i USA
har i det siste blitt ytterligere redusert. Dette gjelder
bade den tidligere annonserte skattereformen der det
nd jobbes intenst for & fa til en mer neeringslivsvennlig

6

profil, og investeringsplanene relatert til ny og oppgra-
dert infrastruktur. Trumps nylige trussel om innfgring
av mottiltak dersom kongressen skulle bestemme seg
for ikke & finansiere hans foreslatte grensemur mot
Mexico, bidro til 4 stille ytterligere spgrsmal ved hans
evne til 4 levere i henhold til tidligere planer. Hans
mislykkede forsgk pa & oppheve The Affordable Care
Act («Obamacare») har imidlertid ogsa bidratt til &
redusere noe av nedsiderisikoen relatert til Trump-
administrasjonens framtidige disposisjoner.

I arets 2. kvartal var veksten i den amerikanske gkono-
mien 3 prosent, sesongjustert og méalt som arlig rate,
opp fra et oppjustert anslag pd 1,2 prosent i 1. kvartal.

I forhold til nedgangen som har radd siden 3. kvartal

i fjor representerer dette et klart omslag. Veksten var
dessuten bredt basert, med oppgang i s a si samtlige av
BNPs underkomponenter. Det stgrste bidraget til vek-
sten kom denne gang fra en oppgang i husholdningenes
konsum. Nér sé ogsé konsumet av varige goder hentet
seg inn igjen samtidig som de lgpende detaljhandels-
tallene for juli viser tillgp til skende vekst og arbeids-
ledigheten er lav, er det i utgangspunktet lite som tyder
pa at vi stdr overfor en avmatning i konsumveksten
med det fgrste. Imidlertid har det de siste dra veert en
viss tendens til at konsumveksten har avtatt noe. P&
bakgrunn av den lange perioden med svart ekspansiv
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pengepolitikk etter finanskrisen, kan dette veere relatert
til ettervirkninger av et fremskyndet konsum. Kombi-
nert med et bilsalg som har falt nermest sammenheng-
ende siden sommeren 2014 og som fortsatt viser fa
tegn til & ville snu, tyder dette pa at konsumutviklingen
framover kan bli noe svakere enn det de siste nasjonal-
regnskapstallene skulle tilsi. Ifglge 2. kvartalstallene
kan heller ikke investeringsutviklingen karakteriseres
som robust. For selv om investeringene bidro positivt
til veksten i 2. kvartal, var investeringsveksten uventet
svak gitt at den kom etter et fall i investeringene
kvartalet for, et forhold som i stor grad kan tilskrives
reduserte boliginvesteringer. Eksportveksten som var
hgy i 1. kvartal etter & ha veert negativ ved utgangen av
fjordret, ble dessuten neermest halvert i 2. kvartal. Og
selv om lav importvekst bidro til at bidraget fra uten-
rikshandelen ble positivt, var bidraget svaert svakt sett i
lys av dollarsvekkelsen siden januar i ar.

Oljeprisen ligger fortsatt betydelig over bunnpunktet
fra januar 2016. Sammen med kostnadskutt og innfg-
ring av ny teknologi har dette bidratt til ny oppgang i
amerikansk petroleumsproduksjon og investeringer i
denne neringen. Som tidligere legger vi til grunn at
oljeprisen vil stige noe de narmeste arene. Oppgangen
i petroleumsneringen vil derfor trolig fortsette, med
positive ringvirkninger for resten av gkonomien. Indus-
triproduksjonen falt samlet sett med drgye 3 prosent fra
en topp sent i 2014 til en bunn i mars i fjor. Siden den
gang har imidlertid produksjonen tatt til & gke igjen,
med om lag 2,9 prosent fram til og med juli i ar.

T august i ar var 4,4 prosent av arbeidsstyrken uten
jobb, opp fra 4,3 prosent i mai. Med en liten oppgang

i yrkesdeltagelsen i samme periode, tyder dette pa at
sysselsettingsveksten for tiden er relativt svak. Dessu-
ten, selv om yrkesdeltagelsen har gkt noe siden mai, er
den fortsatt lav, et forhold som utvilsomt reflekterer at
mange har gitt opp & spke jobb og trukket seg ut av ar-
beidsmarkedet. Mange av de nye jobbene som er skapt
den siste tiden er trolig ogsé av en midlertidig karakter
og knyttet til deltidskontrakter i yrker med lav lgnn.
Den underliggende konjunktursituasjonen pa arbeids-
markedet er séledes trolig ikke s god som ledighetstal-
lene isolert sett skulle tilsi.

Samlet sett holder vi fast pa var forutsetning om en
fortsatt moderat konjunkturoppgang i amerikansk
pkonomi. Den amerikanske gkonomien er imidlertid
nd inne i et sent stadium av en langvarig konjunktur-
oppgang. Kombinert med ettervirkninger av et poten-
sielt framskyndet konsum og utsikter til en mindre
ekspansiv finanspolitikk enn det vi tidligere sa for oss,
har vi derfor valgt & nedjustere vére vekstprognoser.
Vi venter ogsé lavere vekst i 3. kvartal i ar som folge av
orkanen Harveys herjinger i Texas. Alt tatt i betraktning
inneberer vére nye vekstanslag siledes en BNP-vekst
pa 2 prosent for 2017, avtagende til rundt 1,8 prosent
fram mot slutten av prognoseperioden i 2020. En ny
nedgangskonjunktur utlgst for eksempel av at republi-
kanerne skulle nekte 4 g& med pé a heve gjeldstaket

Figur 1.6. USA. BNP-vekst og bidrag fra etterspersels-
komponenter. Prosentpoeng, arlig rate
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eller en kredittbegivenhet med opprinnelse i Kina, kan
imidlertid fgre til en gkonomisk utvikling som er langt
svakere enn den vi antar i vire prognoser. Det kan
selvfplgelig ogsé en geopolitisk begivenhet bidra til,
som for eksempel en ytterligere eskalering av konflikten
mellom USA og Nord-Korea.

Lavere ravarepriser har i det siste bidratt til at infla-
sjonen har falt noe i USA. Malt ved tolvmanedersvek-
sten i konsumprisene har inflasjonen siden vér forrige
rapport falt fra i overkant av 2 prosent til 1,7 prosent i
juli. Den underliggende prisveksten mélt ved KPI uten
matvarer og energi falt ogsd i mai, men har siden ligget
pa 1,7 prosent. Utsikter til en noe strammere finanspo-
litikk enn det som tidligere 14 i kortene borger for en
amerikansk sentralbank som vil vaere sveert forsiktig
med & pke styringsrenta framover. Tre méneders pen-
gemarkedsrente har riktignok gkt fra en bunn pa 0,25
prosent sommeren 2014 til 1,32 prosent i slutten av
august i ar. Implisitte terminrenter har derimot falt noe
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siden sist og indikerer at pengemarkedsrentene nd kun
forventes a gke til i underkant av 2 prosent ved utgan-

gen av var prognoseperiode i 2020. Det er en oppgang
paiunderkant av 0,7 prosentpoeng fra dagens niva.

1.2. Europa

Det gkonomiske oppsvinget i euroomradet fortsetter
med uforminsket styrke. @konomien har né vokst sam-
menhengende siden vdren 2013 og med éarlig vekstrater
pa i overkant av to prosent i samtlige av de siste tre
kvartalene. Arbeidsledigheten, som riktignok fortsatt er
hgy, har fortsatt a falle og er nd nede pa sitt laveste niva
pa ni r. Kombinert med tegn til gkende vekst bade i
detaljhandel som industriproduksjon samt en rekke
positive ledende indikatorer, tyder dette pé at oppturen
i euroomradets pkonomi vil fortsette inn i andre halvar
i &r. Med dette som bakteppe er utsiktene til fortsatt
god vekst til stede pa kort sikt. Vi ser derfor for oss at
konjunkturoppgangen i euroomrédet vil bli sterkere
enn det vi tidligere la til grunn. For inneveerende ar har
dette medfert en oppjustering av vart vekstanslag fra
1,7 til 2,1 prosent. Veksten antas deretter & avta gradvis
til et niva pa 1,7 prosent i 2020, hovedsakelig som

folge av underliggende lav produktivitetsvekst, et noe
svakere internasjonalt konjunkturbilde og en finans-
politikk som er begrenset av vekst- og stabilitetspakten.
Med en estimert trendvekst pd om lag 1,5 prosent inne-
berer dette en fortsatt konjunkturoppgang og nedgang
i arbeidsledigheten.

Usikkerheten knyttet til vare prognoser for Europa
synes denne gang & veere mindre enn tidligere. Dette
har fgrst og fremst & gjore med utfallet av de mange
politiske valgene som har blitt giennomfgrt i Europa i
lgpet av vinteren og viren og at populismens frammarsj
ser ut til & ha stoppet opp. I hgstens valg i Tyskland ser
ingen partikonstellasjon ut til & kunne ta opp kampen
mot den sittende regjeringskoalisjonen. Italienske
meningsmaélinger derimot viser for tiden neermest dgdt
lpp mellom tre blokker der to av disse har folkeavstem-
ning om videre deltagelse i EU som en av sine fremste
fanesaker, henholdsvis femstjernersbevegelsen og en
potensiell sentrum-hgyre koalisjon mellom Berlusconis
Forza Italia, Lega Nord og det tidligere fascistpartiet
FdI. Valget i Italia neste ar kan derfor bli en ny trussel
for EU og eurosamarbeidet, noe ikke minst Berlusconis
siste utspill om en mulig innfgring av en parallell
valuta vitner om. Selv om det europeiske bankvesenet
er i langt bedre stand i dag enn for bare noen ar siden
og en rekke italienske banker i det siste har blitt

tilfgrt kapital, er muligheten for mislighold i deler av
det europeiske bankvesenet fortsatt en risikofaktor.
Effekten av Storbritannias lgsrivelse fra EU burde
hovedsakelig veere av en mer langsiktig natur, skjgnt
det er vanskelig 4 tilskrive siste tids svekkelse av pundet
som annet enn usikkerhet relatert til de pagdende
Brexit-forhandlingene.

Arbeidsledigheten har falt kontinuerlig siden sommer-
en 2013 og fram til juni i &r da den ble registret til 9,1
prosent. Selv om utviklingen er positiv, ligger imidler-
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Figur 1.8. Euroomradet. Bidrag til BNP-vekst.
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tid ledigheten fortsatt pa et sveert hgyt niva og det er
store forskjeller landene i mellom. For mens ledigheten
i henholdsvis Hellas og Spania for tiden er i overkant
av 17 og 21 prosent, var den i Tyskland pé 3,8 prosent
ijuni. Forskning tyder dessuten pa at mye av syssel-
settingsveksten den siste tiden har vaert av midlertidig
karakter og relatert til gkt sysselsetting i lavt betalte
deltidsjobber. Ved a ta hensyn til undersysselsetting
beregnes den reelle ledighetsraten i euroomrédet av
ESB ogsa til 4 ligge et sted mellom 15 og 18 prosent,
narmest dobbelt sd hgyt som det offisielle tallet.

@konomisk oppgang, forventninger til en noe stram-
mere pengepolitikk og en svakere dollar og pund er
alle faktorer som har bidratt til at euroen for tiden er
pa sitt sterkeste niva pé tre ar. Bare siden slutten av
juni maned, da den europeiske sentralbanksjefen i en
tale overrasket markedene med en bemerkning om at
banken né ansé kampen mot deflasjon som vunnet, har
euroen styrket seg handelsvektet med neer 4 prosent,
hovedsakelig som fglge av en revurdering av tidligere
forventninger om en nert forestdende nedskalering av
de kvantitative lettelsene. Etter 4 ha veert holdt i sjakk

i mer enn to ar med oppkjgp av store mengder av obli-
gasjoner fra sentralbankhold, er euroen na den av G10
landenes valutaer som har styrket seg mest. Spesielt
sterk har utviklingen veert mot pundet, der de pagdende
Brexit-forhandlingene har bragt euroen til sitt hgyeste
niva pa over atte ar. Euroens oppgang er imidlertid
forbundet med bivirkninger. Bare siden februar i ar har
inflasjonen falt fra 2 prosent til 1,5 prosent og selv om
kjerneinflasjonen i det siste har ligget rimelig stabilt
like i overkant av 1 prosent, skaper dette hodebry for en
sentralbank som né vurderer & foreta en viss nedskale-
ring av de kvantitative lettelsene. En sterk valuta bidrar
til & dempe prisveksten ved a gjgre importen billigere
samtidig som den svekker etterspgrselen etter et lands
egne eksportprodukter. Et eksportfall vil siledes ha
negative konsekvenser for styrken pa euroomrédets
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pgkonomiske gjeninnhenting, noe et uventet fall i den
tyske eksporten i juni kan vere en tidlig advarsel om.

I sin kommunikasjon overfor omverdenen har ESB i det
siste hatt vanskeligheter med & forklare hvorfor banken
nd vurderer & redusere sine oppkjgp av verdipapirer
ndr inflasjonen fortsatt ligger godt under malet pa rett

i underkant av 2 prosent. Euroens styrke- og dens po-
tensielle effekt pa priser og konkurranseevne- gjgr ikke
dette dilemmaet mindre. ESBs gjgren og laten har ogsé
spilt en vesentlig rolle for euroens verdsettelse i seg
selv, noe som har skapt risiko for et selvforsterkende
tilbakespill der valutaens appresiering, delvis forarsa-
ket av banken selv, kan gjore utfordringene enda stgrre.
Til tross for dette ser vi for oss at ESB vil komme til &
nedskalere sine kvantitative lettelser en gang i begyn-
nelsen av 2018, i fgrste omgang fra dagens 60 milliar-
der i maneden til rundt 40 milliarder. Nér dette offent-
liggjgres, vil trolig euroen styrkes noe, selv om mye av
effekten nok allerede vil veere tatt ut i forkant. Styrings-
renten som i dag ligger pé O prosent, tror vi fortsatt vil
bli liggende pé dagens niva til ut i 2019. Tremaneders
pengemarkedsrenter ligger saledes an til & bli liggende
pa om lag -0,3 prosent som gjennomsnitt for innevar-
ende ar. Vi venter imidlertid at den vil gke noe helt mot
slutten av prognoseperioden, til 0,8 prosent i 2020.

BNP-veksten i euroomrédet ble i 2. kvartal i ar regis-
trert til 2,5 prosent, sesongjustert og malt som arlig
rate. Med unntak av Finland der produksjonen falt og
det historiske vekstforlgpet ble nedrevidert, var veksten
ogsa denne gangen bredt basert, med oppgang i samt-
lige av euroomradets medlemsland. Gjeninnhentingen
ser for gvrig ut til & fortsette med uforminsket styrke i
Spania, mens veksten i Portugal falt noe tilbake etter en
sammenhengende periode med kraftig vekst. Veksten
holdt seg ogsé godt oppe i Frankrike, Tyskland og Italia.
Den italienske veksten i 1. kvartal i ar og 4. kvartal i fjor
ble dessuten oppjustert, slik at vekstbildet na ser noe
sterkere ut enn tidligere. I @st-Europa ser den sterke
veksten ut til & fortsette. Bade i Bulgaria, Slovakia,
Polen og Ungarn 13 veksten i 2. kvartal pa godt i over-
kant av 3 prosent, og i Romania har gkonomien né
vokst med ner 7 prosent som arlig rate i tre kvartaler
parad.

I skrivende stund foreligger ikke de dekomponerte
BNP-tallene for 2. kvartal i ar for mange av landene

i euroomradet. De tyske, franske og spanske tallene
tyder imidlertid pé at driverne for veksten er noe for-
skjellige landene i mellom. For mens veksten i Spania
var relativt bredt anlagt og den tyske veksten hoved-
sakelig var drevet av offentlig og privat konsum, var
det eksporten som ga det klart stgrste vekstbidraget

i Frankrike. I alle tre land fortsatte for gvrig invester-
ingene a vokse i 2. kvartal, skjgnt vekstratene denne
gang var mer enn halvert i forhold til kvartalet for.
Til forskjell fra konsumet der ogsa de lgpende detalj-
handelstallene na viser tegn til tiltagende vekst, tyder
dette pa at investeringsbidraget trolig vil bli relativt
svakt for euroomrédet som helhet i 2. kvartal. De

Figur 1.9. 10-ars statsobligasjonsrenter i utvalgte
europeiske land
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Figur 1.10. Euroomradet: 12 mnd. inflasjon og
valutakurs
6.0 Kjerneinflasjon 1,00
——— KPI-Inflasjon
>0 EUR/USD, hayre akse 0.95
4,0 0,90
3,0 0,85
2,0 '/M 0,80
\ \ A
AN N T W
1,0 A v 0,75
0,0 0,70
-1,0 0,65
22,0 0,60

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Kilde: Macrobond

Figur 1.11. Arbeidsledighet (AKU) i utvalgte europeiske
land
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franske eksporttallene kombinert med en oppgang i
euroomradets samlede vareeksport pa godt i overkant
av 6 prosent for tremanedersperioden april til juni
sammenliknet med tilsvarende periode kvartalet for, gir
derimot grunn til & tro pé fortsatt hgy eksportvekst.

1.3. Storbritannia

Sett i lys av utfallet av fjorarets avstemning om videre
EU-medlemskap var de britiske vekstratene for BNP

pa henholdsvis 2 og 2,7 prosent i 3. og 4. kvartal i fjor
overraskende hgye. I lgpet av det siste halve aret har
imidlertid et kraftig hopp i inflasjonen — blant annet
som fglge av en Brexit motivert flukt fra pundet —
bidratt til & dempe konsumet. Nér s& eksportveksten sé
langt har uteblitt, har dette fgrt til mer enn en halvering
av veksten i fprste halvdel av inneveaerende ar sammen-
liknet med veksten gjennom halvéret for, og det til tross
for forholdsvis sterk offentlig konsumvekst og invester-
ingsvekst.

Siden inngangen til 2016 har pundet svekket seg med

i underkant av 20 prosent mot bade dollaren og en
handelsvektet kurv med utenlandske valutaer, samt
med mer enn 30 prosent mot euroen. Isolert sett burde
dette ha bidratt til & understgtte eksportveksten og &
dempe importveksten. Nar sa ikke har skjedd i nevne-
verdig grad, tror vi at dette er en effekt som gradvis vil
komme mer til syne over tid.

Selv om et fall i rdvareprisene har bidratt til at inflasjo-
nen har avtatt noe i det siste er den fortsatt hgy som
fplge av pundsvekkelsen. I juni i &r ble tolvmaneder-
sveksten i konsumprisene registrert til 2,6 prosent, rik-
tignok ned fra 2,9 prosent i mai, men fortsatt klart over
inflasjonsmalet pd 2 prosent. Sammen med en kjernein-
flasjon som ved samme anledning ble registrert til 2,5
prosent og tegn til korreksjon i aksjemarkedet sé vel
som i boligmarkedet, peker dette mot en viss innstram-
ning i pengepolitikken. Den svake realgkonomiske
utviklingen og et noe nervgst boligmarked, der prisene
igjen har tatt til 8 gke etter en periode med sammen-
hengende prisnedgang, tyder imidlertid p& at sentral-
banken vil g sveert forsiktig fram i tiden som kommer.

Pa bakgrunn av den svaert svake konsumutviklingen
og utsikter til vedvarende hgy inflasjon, har vi valgt &
revidere ned vére vekstanslag ytterligere. Til forskjell
fra tidligere ser vi ikke lenger for oss at veksten vil ta
seg opp igjen mot slutten av prognosebanen, men avta
jevnt fra et niva pd 1,8 prosent i 2016 til 1,6 prosent i
slutten av prognoseperioden.

1.4. Sverige

Den svenske gkonomien vokste med hele 7,1 prosent i
2. kvartal i r, sesongjustert og méalt som arlig rate, opp
fra et oppjustert konjunkturforlgp der det gjennom-
snittlige vekstanslaget for de tre foregdende kvartalene
ble oppjustert fra 2,4 til 2,9 prosent. Sammenliknet
med de to foregdende arene da veksten som arsgjen-
nomsnitt ble registrert til henholdsvis 3, 8 og 3 prosent,
betyr dette nd at veksten ser ut til igjen & skyte fart.
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Figur 1.12. Import Norges handelspartnere.
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Den svart hgye veksten i 2. kvartal kom hovedsakelig
som fglge av sterk og gkende vekst i investeringer og
konsum da bidraget fra utenrikshandelen var svakt som
folge av fortsatt svak eksportvekst.

Etter & ha falt gjennom 2014 og serlig 2015 har
arbeidsledigheten lenge holdt seg i underkant av 7
prosent. I juli derimot tok arbeidsledigheten til & stige
igjen, til 7,1 prosent, opp fra 6,5 prosent méneden fgr.
Inflasjonen som s sent som i januar i fjor 13 like i over-
kant av O prosent, har siden den gang neermest steget
kontinuerlig, og i juli ble den registrert til 2,2 prosent.
Kombinert med en kjerneinflasjon som ble registrert til
2,4 prosent, og som sdledes overskred Riksbankens mél
pa 2 prosent for forste gang siden 2010, tyder dette pa
presstendenser i enkelte deler av det svenske arbeids-
markedet.

Til tross for dette er Sveriges Riksbank fortsatt urolig
for at inflasjonen igjen skal ta til & falle. P4 sitt siste
rentemgte i juli bestemte Riksbanken seg saledes for &
fortsette med sine obligasjonskjgp. Ved samme anled-
ning gav Riksbanken uttrykk for at styringsrenten ikke
ventes & gke fra dagens niva pé -0,5 for et godt stykke
uti2018. Den sveert ekspansive pengepolitikken fgrte
lenge til en svekkelse av kronan, men siden juni da
Riksbanken reduserte muligheten for en mer ekspansiv
innretning av pengepolitikken og fram til i dag, har
mye av denne svekkelsen blitt reversert i pavente av en
mindre akkomoderende pengepolitikk.

Pa bakgrunn av det sveert sterke konjunkturforlgpet

i andre halvdel av fjoraret og fram til i dag og med et
overheng for innevaerende &r pa hele 3 prosent, venter
vi at veksten i svensk gkonomi vil bli sterk i 2017. P4 litt
lenger sikt ser vi imidlertid for oss en viss normalisering
med vekstrater mer i overenstemmelse med en antatt
trendvekst pa rundt 2,5 prosent.
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Boks 1.1. Utviklingen i oljemarkedet

Sommeren 2014 falt oljeprisen fra om lag 110 dollar fatet til
rundt 30 dollar fatet i februar i fjor. Deretter har oljeprisen stort
sett variert mellom 40 og 55 dollar per fat og ligger i begynnel-
sen av september pa i underkant av 53 dollar fatet.

Oljeprisen falt i 2014 bade som felge av gkt produksjon, ferst
og fremst i USA, og som falge av lavere forventet vekst i etter-
sparselen, spesielt utenfor OECD. P& ministermgtet i november
i 2014 vedtok OPEC pa tross av oljeprisfallet ikke a redusere
produksjonen slik mange forventet. Dette bidro til at oljeprisen
falt ytterligere. Oljeprisen har gjennomgdaende vaert noe hayere
siden november i fjor da mange land, bade i og utenfor OPEC,
vedtok en forpliktende avtale om reduksjoner i produksjonen.
Sveert haye oljelagre har imidlertid dempet oppgangen i olje-
prisen. | tillegg har produksjonen gkt i Libya og til dels i Nigeria.
Begge OPEC-medlemmene er unntatt fra avtalen om reduksjo-
ner fordi de hadde en lav produksjon grunnet uroen i landene.

IEA (International Energy Agency) forventer at den globale
ettersparselen etter raolje vil gke med 1,5 millioner fat daglig i
2017 og ytterligere med 1,4 millioner i 2018. @kningen i etter-
sparselen utenfor OECD neste ar er farst og fremst forventet &
komme i India og andre asiatiske land, i Kina og i Midt-@sten.
I[EA antar at etterspgrselen i OECD vil holde seg om lag uendret
i2018.

OPEC har vedtatt a redusere oljeproduksjonen fram til og med
farste kvartal 2018 med 1,2 millioner fat per dag i forhold til
nivaet i oktober i 2016. Det ble ogsa bestemt at Iran kunne
gke sin produksjon til 3,8 millioner fat daglig, et niva de na har
nadd. Samtidig har land utenfor OPEC vedtatt en reduksjon pa
om lag 0,55 millioner fat daglig.

Raoljeproduksjonen utenfor OPEC forventes av IEA & gke med
0,7 millioner fat daglig i ar og ytterligere med 1,5 millioner
neste ar. dkningen i ar er ferst og fremst forventet & komme i
USA, mens den i 2018 antas & komme ogsa i Brasil.

Tilbud og etterspgrsel av raolje. Millioner fat per dag inkl. NGL

IEA papeker at OPEC i juli har gjennomfert om lag 75 pro-

sent av de varslede kuttene, mens landene utenfor kartellet
forelgpig har gjennomfart om lag to tredjedeler av sine avtalte
reduksjoner. De fleste analytikere antar at OPEC pa et mate 22.
september vil vedta a forlenge kuttene i hvert fall ut 2018 og
at gruppen av land utenfor OPEC vil gjere det samme. Dersom
OPEC makter & redusere produksjonen til det nivaet som ble
avtalt, vil de globale lagrene av raolje falle med 0,3 millioner fat
daglig i ar og med ytterligere 0,1 millioner fat i 2018. En slik
utvikling fordrer imidlertid ogsa at Libya og Nigeria ikke gker
produksjonen ytterligere, samtidig som land utenfor OPEC ogsa
makter a oppfylle sine produksjonsbegrensninger. De samlede
kommersielle lagrene av raolje og raffinerte produkter i OECD
er fortsatt veldig haye. OPEC har som uttalt malsetting a fa de
kommersielle oljelagrene i OECD ned pa et niva lik gjennom-
snittet over de fem siste arene. IEA papeker at lagrene ma falle
med ytterligere 200 millioner fat per dag dersom dette malet
skal nas. Dersom lagrene faller med 0,4 millioner fat daglig i
tiden framover, vil ikke dette lagernivaet nas far mot slutten av
2018.

IEA har i sin olje rapport sett pa utviklingen i etterspgrsel

og tilbud i perioden 2018-2022. De forventer at residual-
ettersparselen som er rettet mot OPEC vil gke noe i arene
framover. Dersom OPEC ikke gker produksjonen i samme grad,
vil det kunne fare til et visst press oppover pa oljeprisen. | vare
prognoser legger vi til grunn at produksjonskuttene viderefgres
ut 2018 og at oljeprisen vil ligge rundt 53 dollar fatet fra na
og ut aret og deretter gradvis stiger til 64 dollar mot slutten av
2020. Den relativt lave oljeprisen etter 2014 har fert til bortfall
av investeringer i nye felt i mange steder i verden. Dette vil
kunne gi seg utslag i lavere produksjon og hgyere pris etter
5-7 ar. Vi forutsetter imidlertid at en @kning i produksjonen av
lettolje fra tette bergarter i USA vil legge en demper pa en slik
prisstigning innenfor var prognoseperiode.

Prognose Prognose
2014 2015 2016 2017 2018 17,1 172 17,3 17,4 18,1 182 183 184
Ettersporsel 930 948 96,1 976 990 96,5 974 979 987 97,8 988 99,3 100,1
OECD! 45,8 46,4 469 47,1 47,2 46,9 46,6 475 476 469 46,6 47,5 478
Europa 13,5 13,8 140 142 142 139 141 145 143 13,8 14,1 14,6 14,4
Amerika 242 246 24,7 249 250 245 248 252 251 24,7 249 253 252
Asia Oseania 8,1 8,1 8,1 8,1 8,0 8,6 7.7 7.7 8,3 8,5 7,5 7,7 8,2
Tidligere Sovjetunionen 4,7 4.5 4.8 4,8 49 4.6 4,8 5,0 5,0 4,7 4,8 5,1 5,0
Resten av verden 42,5 439 445 457 469 450 46,0 454 46,1 46,2 47,4 46,7 473
Tilbud 93,7 9,6 970 973 989 967 970 978 980 982 986 99,2 99,5
OPEC? 368 384 396 392 393 389 392 395 393 393 394 393 393
OECD 229 239 234 240 252 240 236 239 245 250 248 252 258
Tidligere Sovjetunionen 13,9 140 142 144 144 144 143 143 144 145 144 143 144
Resten av verden 20,2 203 198 19,7 200 194 199 20,1 198 194 20,0 204 20,0
Lagerendring (og diverse) 0,7 1,8 0,9 -0,3 -0,1 0,2 -0,5 -0,1 -0,7 0,4 -0,2 -0,1 -0,6
Etterspgrsel rettet mot OPEC 36,0 36,6 38,7 395 394 38,7 398 40,3 40,6 395 395 40,0 40,2
Gjennomsnittlig oljepris (Brent Blend) 985 52,2 43,7 53,6 49,6
2017 2018 2019 2020

Oljepris, prognoser SSB 53 58 61 63

Kilde: IEA Oil Market Report August 2017 og SSB.

2 Prognosen for rdoljeproduksjonen i OPEC er gjort av Statistisk sentralbyra.

! Europa inkluderer na Slovenia og Estland, Amerika inkluderer Chile i tillegg til USA, Canada og Mexico. Israel er na en del av Asia Oseania.
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