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Internasjonal gkonomi

Veksten i internasjonal gkonomi har vert sterk i forste
halvar av 2006. Etter en sterk vekst i 1. kvartal i USA,
som en fglge av naturkatastrofene pé slutten av fjorar-
et, var veksten betydelig svakere i 2. kvartal. Mindre
press i boligmarkedet og tendenser til et svakere ar-
beidsmarked kan tyde pa at vi har sett konjunkturtop-
pen i den amerikanske gkonomien for denne gang.
Euroomradet viste overraskende sterk vekst i 2. kvar-
tal, men det er fortsatt internasjonal etterspgrsel som
driver utviklingen. Vekstutsiktene er relativt gode for
resten av aret, men vi legger til grunn at veksten avtar
12007 i kjglvannet av avmatningen i USA. I Kina og
India ventes fortsatt hgy vekst, selv om Kina prgver a
dempe den sterke veksten med ulike kontraktive til-
tak.

@kende tilbud av konsumvarer fra lavkostland som
Kina og India, bidrar isolert sett til & trekke prisvek-
sten ned internasjonalt. Samtidig har den gkende et-
terspgrselen etter rdvarer, som olje og metaller, med-
fort en kraftig prisstigning pa slike varer. Oljeprisen
malt i dollar er né ner fire ganger hgyere enn gjen-
nomsnittet for 1990-tallet og tre ganger hgyere enn i
2002. Det bidrar til a trekke opp inflasjonen interna-
sjonalt. Konsumprisveksten har tiltatt flere steder og
en stor del av den hgye prisveksten kan fgres tilbake
til stigende energipriser. I Euroomrédet ligger kon-
sumprisveksten bare litt over 2 prosent, noe den i
hovedsak har gjort siden 2000. I USA er inflasjonen
imidlertid over 4 prosent. Hvis energiprisene na er
ner toppen, og deretter skal falle framover, slik vi
legger til grunn, er faren for ytterligere gkning i infla-
sjonen begrenset.

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 2004 - 2007 gitt pa ulike tidspunkter
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Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til utviklingen
i energi- og ravarepriser. Det gjelder etterspgrselssi-
den, representert ved den internasjonale konjunktur-
utviklingen, sé vel som tilbudssiden preget av geopoli-
tiske spenninger. Stadig flere analytikere tror né at
oljeprisene vil holde seg hgye over lengre tid. De fles-
te har sa langt sett for seg at ravareprisene faller mar-
kert fra toppen, men stabiliserer seg pé et hgyere niva
enn tidligere antatt. En kan heller ikke utelukke at
prisene pa olje og andre ravarer igjen vil stige. I sa fall
kan inflasjonen komme til & bli hgyere enn vi har an-
slatt. Spotpris for olje (Brent Blend) medio september
var om lag 65 dollar fatet. Vi har lagt til grunn at olje-
prisen gradvis faller ned mot 50 dollar fatet i begyn-
nelsen av 2008 og forblir der ut prognoseperioden.
Det er om lag 10 dollar lavere enn anslaget fra Con-
sensus Forecasts, men er konsistent med at vi venter
en noe svakere konjunkturutvikling internasjonalt.

Har amerikansk gkonomi passert
konjunkturtoppen?

Amerikansk gkonomi har veert inne i en periode med
meget stabil vekst i overkant av trend siden sommeren
2003. Konjunkturoppgangen har vart lenge, men har
sammenliknet med tidligere konjunkturoppganger til
gjengjeld veert moderat. I 4. kvartal i fjor avtok vek-
sten markert, blant annet som fglge av orkanene i
Mexico-golfen. Den svake utviklingen pa slutten av
fjoraret ble — som ventet — etterfulgt av sterk vekst i
arets forste kvartal. I 2. kvartal ble imidlertid veksten
ner halvert, mye grunnet den fortsatt svake utviklin-
gen i boligmarkedet. Salget av brukte boliger i juli
gikk ned med over 4 prosent. Ogsa nyboligsalget, som
kanskje er en mer presis indikator for aktiviteten i
boligmarkedet, falt med over 5 prosent i forhold til

BNP-vekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere
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perioden fgr. Boligprisene har hittil ikke falt sa mar-
kert som boligsalget, men den svake etterspgrselen
etter boliger er ventet a sla sterkere ut i prisene etter
hvert.

Veksten i konsumprisindeksen (KPI) har gkt markert i
USA det siste aret, og arsveksten i juli var 4,2 prosent,
den hgyeste siden april 1995. Den amerikanske sen-
tralbanken har en «comfort zone» pd 1-2 prosent som
de gjerne ser at kjerneinflasjonen ligger innenfor. I juli
12 kjerneinflasjonen pa 2,7 prosent og dermed godt
utenfor sentralbankens malsone. Den amerikanske
pkonomien er ogsd mer oljeintensiv og dermed mer
sérbar for stigende oljepriser enn eurogkonomien.
National Institute of Economic and Social Research
(NIESR) anslar at en 10 dollar permanent gkning i
oljeprisen vil fgre til mellom 0,2 og 0,4 prosentpoeng
hgyere inflasjon i USA i fire ar framover, mens effek-
ten i euroomrédet er svakere og i Storbritannia nesten
fravaerende. Vi legger til grunn at de hgye energiprise-
ne, og spesielt oljeprisen (se egen boks), vil synke noe
i arene framover, med en oljepris pa 50 dollar per fat i
begynnelsen av 2008 og en stabil pris ut prognosepe-
rioden. Dette vil kunne bidra til lavere inflasjon.

Den amerikanske sentralbanken (Fed) holdt renten pa
5,25 ved rentemgtet i august og stoppet dermed opp
pa 17 suksessive rentehevinger siden bunnen i 2004. I
det sist publiserte mgtereferatet til FOMC (Federal
Open Market Committe) anser de det for mindre risi-
kabelt for gkonomien 4 ta en pause i den over to ar
lange rentehevingssyklusen enn det er 8 heve renten
ytterligere. Med unntak av en moderat sterkere dollar
i mai og juni, har dollaren fortsatt svekkelsen i forhold
til euroen, og en EURUSD kurs pa 1,30 er ikke uten-
kelig med den ventede nedgangen i amerikansk gko-
nomi. Globale ubalanser og spesielt USAs store under-
skudd pa handelsbalansen og i offentlige budsjetter
taler for en fortsatt svekkelse av dollaren.

Korte renter har i det siste veert hgyere enn lange i
USA. En fallende rentekurve er historisk sett en god
indikator pa gkonomisk nedgang. Den vanligste gko-
nomiske forklaringen pé dette er at lange renter gjen-
speiler forventninger om korte renter i framtiden.
Svakere tro pa framtidig pkonomisk utvikling gir der-
med forventninger om lavere korte renter i framtiden.
Dessuten fglger det ofte svakere vekst etter en periode
med stram pengepolitikk - giennom hgye renter i dag.
Asiatiske sentralbankers kjgp av amerikanske stats-
obligasjoner i stor skala har lenge bidratt til 4 holde
lange renter p et lavt niva. I det siste har vi sett en
mindre restriktiv kinesisk valutapolitikk i et forsgk pé
& gradvis styrke den kinesiske valutaen og dermed
dempe den gkonomiske veksten. Euroen kan stige og
dollaren kan svekke seg pa forventninger om spred-
ning av valutakjgp i Asia. For & oppné en gnsket valu-
takursutvikling, har People’s Bank of China veert tvun-
get til & kjppe amerikanske statsobligasjoner og der-
med bidra til & finansiere det enorme amerikanske
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Makrogkonomiske anslag ifglge ulike kilder. Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prisvekst

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
USA
NIESR 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,6 3,1 2,1 14 19 2,6 2,8 3,0 3,3
ConsF 0,8 1,6 2,7 4,2 3,2 34 2,7 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,6 2,8
EU-kom 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,2 2,7 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 2,9 1,6
OECD 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5 3,6 3,1 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,3 2,4
Japan
NIESR 0,2 0,1 1,8 2,3 2,6 3,1 2,6 -1,0 -1.4 -1,0 -0,7 -0,8 -0,3 0,0
ConsF 0,2 0,1 1.8 2,3 2,6 2,9 2,2 -0,7 -1,0 -0,3 0,0 -0,3 0,6 0,7
EU-kom 0,4 0,1 1.8 2,3 2,7 2,8 2,4 -0,6 -0,9 -0,3 0,0 -0,3 0,7 1,0
OECD 0,4 0,1 1.8 2,3 2,7 2,8 2,2 -0,8 -0,9 -0,3 0,0 -0,3 0,7 0,8
EMU
NIESR 1,8 1,0 0,7 18 14 2,1 1,9 2,5 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 2,5
ConsF 1,8 1,0 0,7 1,8 1,4 2,3 1,8 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,3 2,2
EU-kom 1,9 0,9 0,7 2,0 1,3 2,1 1.8 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
OECD 1,9 1,0 0,7 18 14 2,2 2,1 2,4 2,3 2,0 2,1 2,2 2,1 2,0
Handelspartnere
NIESR 1,5 1,3 1,3 2,5 2,2 2,7 2,4 2,3 1,8 1,8 14 1,6 2,2 2,3
ConsF 1,4 1,3 1,4 2,6 2,1 2,9 2,3 2,2 1.8 1,7 1,3 1,6 1,9 2,1
EU-kom 1.4 1.3 1.3 2,7 2,0 2,6 2,3 2,2 1.8 1.8 1.4 1,7 1,8 1,9
OECD 1,5 1,3 14 2,5 2,1 2,8 2,6 2,2 19 1,7 1,3 1,6 1,7 2,0
SSB 1,5 1,3 1.4 2,6 2,1 2,8 1,8

Kilder: NIESR fra juli, Consensus Forecasts fra august, EU-kommisjonen fra april og OECD fra mai 2006. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

handelsunderskuddet og holde dollarkursen oppe.
Dersom Kina skulle endre strategi og ikke vere villige
til & oke sine dollaraktiva, kan dette fore til en mye
svakere dollarkurs.

Utviklingen i den amerikanske gkonomien den senere
tid har underbygget vére tidligere antagelser om at en
mild resesjon er underveis. Arbeidsledigheten steg
med 0,2 prosentpoeng til 4,8 fra juni til juli i ar. Ned-
gangen i boligmarkedet og boligprisene vil péa sikt
pavirke personlig forbruk negativt gjennom en for-
mueseffekt, men bade personlig forbruk og disponibel
inntekt viste svakt gkende vekst i juli. Vi tror at et
relativt robust personlig forbruk samt en fortsatt sterk
eksportsektor vil kunne dempe nedgangen noe. Den
amerikanske sentralbanken vil trolig legge mer vekt
pa et svakere arbeidsmarked og boligmarked enn den
noe hgye, men dog fallende, inflasjonen. Det kan der-
med ligge an til at den amerikanske sentralbanken
senker renten tidlig neste &r. Vi legger til grunn rela-
tivt svake veksttall for andre halvéir 2006 og fortsatt
moderat vekst under trend i 2007 og 2008 - som alt i
alt vil gi en relativt myk landing i amerikansk gkono-
mi. Vi venter med andre ord en lavkonjunktur pé linje
med den relativt moderate nedgangen i 2001, men da
med et renteniva som blir liggende en god del over
rentene den gangen.

Er den europeiske skonomien sterk nok til a
sta pa egne ben?

Eurogkonomien har fortsatt den gode utviklingen og
veksten i 2. kvartal i r var den sterkeste siden véren
2000. I all hovedsak er det sterk eksportvekst som har

drevet denne utviklingen. Frankrike kunne vise til en
sterkere vekst enn ventet i 2. kvartal. Personlig for-
bruk gkte sterkt, mens eksporten viste svak vekst i
forhold til 1. kvartal. En viktig grunn til det sistnevnte
er at fransk industri leverer en stor andel av sin ek-
sport til andre land i euroomradet, der veksten lenge
var relativt beskjeden. Husholdningenes ettersporsel
bidrar imidlertid relativt mer til samlet vekst i Frankri-
ke, og dette viser seg ogsa i skende import.

Sentrale indekser for tiltroen til tysk gkonomi har falt
den siste perioden, men ligger likevel godt over ngy-
tralt nivd. Nedgangen i indeksene kan ha sammen-
heng med at momsen skal gkes fra 16 til 19 prosent
fra nyttar, samtidig med at utsiktene for internasjonal
ettersporsel er pa vei ned. Den tyske gkonomien viste
likevel relativt sterk vekst i 2. kvartal i ar, der verdens-
mesterskapet i fotball nok bidro til veksten. Til tross
for svak utvikling i offentlig og privat forbruk og be-
skjeden eksportvekst, klarte hgy vekst i investeringene
& dra opp produksjonsveksten i Tyskland. Tyskland
opplever en sterkere tilvekst av billig arbeidskraft fra
de nye EU-medlemmene i gst enn Frankrike, og dette
bidrar til lavere lgnnsvekst i Tyskland enn nabolandet.

Den tredje stgrste gkonomien i eurosonen, Italia, fort-
satte & veere det svake leddet i 2. kvartal med BNP-
vekst pa 0,5 prosent. Tiltroen blant forbrukere og
bedrifter er fallende. Italiensk eksport, som tradisjo-
nelt har hatt et betydelig innslag av tekstiler, har stag-
nert som fplge av hard konkurranse fra lavkostland
som Kina. Den politiske situasjonen i Italia er ogsa
ustabil, og neste maned skal det forhandles om et
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Utviklingen i oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend har steget fra i overkant av 40
dollar per fat i begynnelsen av januar 2005 til om lag 77
dollar fatet i begynnelsen av august i ar. Siden har olje-
prisen falt, og Ia medio september pa rundt 65 dollar
fatet. Som gjennomsnitt over drets farste atte maneder
har prisen vaert i overkant av 67 dollar fatet, mot vel 54
dollar som arsgjennomsnitt i 2005.

Flere forhold har bidratt til at oljeprisen gkte kraftig gjen-
nom store deler av 2005 og at den har holdt seg hoy i
innevaerende &r. For det farste har oljeettersparselen
fortsatt a gke i flere deler av verden. Dessuten har olje-
produksjonen blitt redusert i flere omrader, som Irak,
Nigeria og Alaska. | tillegg har OPEC hatt lite ledig pro-
duksjonskapasitet. Dette har bidratt til gkt bekymring for
konsekvensene av et produksjonsbortfall og fert til store
innkjep pa futuresmarkedet for olje. | tillegg har etter-
sparselen etter bensin vaert hay, farst og fremst pa grunn
av sommersesongen for bilkjgring i USA som varer fra
april til oktober. Det er flere drsaker til at oljeprisen har
sunket de siste ukene. For det farste ble inngatt en vapen-
hvile i Midt-@sten. Det er ogsa hap om at situasjonen
rundt Irans atomvapenprogram kan Igses med fredelige
midler og ikke farer til konflikt og en eventuell reduksjon i
produksjonen hos OPECs nest starste oljeeksportar. Dess-
uten gar kjgresesongen i USA mot slutten og dette gir
lavere ettersparsel etter bensin.

International Energy Agency (IEA) forventer at oljeetter-
sparselen vil gke med 1,6 millioner fat per dag fra 2006 til
2007. Oppgangen er farst og fremst ventet & komme i
Asia, Midt-@sten og til en viss grad Nord-Amerika. Samti-
dig anslar [EA at produksjonen utenfor OPEC gar opp
med 1,9 millioner fat daglig. @kningen er spesielt forven-
tet &8 komme i det tidligere Sovjetunionen, Angola og
Brasil. Dette vil fare til at ettersparselen rettet mot OPEC
faktisk synker noe neste ar etter & ha gkt gjennom fire ar.
Enkelte analytikere mener at ettersparselen kan synke mer
enn det IEA har antatt, blant annet som felge av en mulig
konjunkturnedgang i USA.

Dersom OPEC holder produksjonen av rdolje pa dagens
niva i tiden fremover, ser det ut til at de globale lagrene
av raolje gker noe i tiden fremover mot vinteren. Dette
kan fare til at det er tilstrekkelig med fyringsolje til vinte-
ren, selv om flere analytikere peker pa manglende raffine-
ringskapasitet i produksjonen av ferdigprodukter i OECD
og spesielt i USA. Dersom vi bade far en bedring i lagersi-
tuasjonen og en viss gkning i OPECs produksjonskapasitet
i tiden fremover, vil dette kunne legge en demper pa den
videre prisutviklingen. Vi legger til grunn at oljeprisen vil
holde seg relativt hgy i tiden fremover, men at den faller
gjennom 2007 og blir liggende pa 50 dollar fatet fra
begynnelsen av 2008 og ut prognoseperioden. En slik
utvikling er blant annet betinget av at det ikke blir flere
produksjonsbortfall i rdoljemarkedet. Dessuten forutsetter
vi at OPEC ikke er interessert i & redusere produksjonen
for & holde oljeprisen pa dagens niva.
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budsjettkutt pa 20 milliarder euro for & tilfredsstille
EUs krav til budsjettbalansen. Det ligger dermed an til
en kontraktiv finanspolitikk i bade Tyskland og Italia
neste ar, og dersom dette forsterkes av en ytterligere
tilstramming i pengepolitikken kan det fa uheldige
folger for veksten i eurogkonomien pé kort sikt.

Inflasjonen i euroomrédet ligger fortsatt et stykke
over den europeiske sentralbankens (ESB) mél om en
inflasjon under (men neer opptil) 2 prosent, selv om
styrkingen av euroen har dratt ned prisveksten i det
siste. En moderat lgnnsvekst og betydelig ledig kapasi-
tet i pkonomien bidrar ogsa til & dempe inflasjonen til
en viss grad. Siden i fjor sommer har vi sett en klar
nedgang i ledighetsraten i euroomradet, men den
ligger likevel pa et hgyt niva (7,8 prosent i juli). Fal-
lende forventningsindekser og svakere utsikter for
pgkonomien kan tyde pa at stagnasjonen i ledighets-
nedgangen vi sa fra juni til juli méned signaliserer gkt
ledighet.

Euroen har styrket seg rundt 40 prosent mot dollar
siden 2002. Det innebarer at oljeprisen har gkt langt
mindre nér en maéler i euro i stedet for i dollar. P4
bakgrunn av tiltagende vekst i euroomradet det siste
aret og frykt for andrerundeeffekter av de stigende
révareprisene, har ESB gkt renten med til sammen
0,75 prosentpoeng siden desember i fjor. For det had-
de styringsrenten ligget fast pa 2 prosent siden juni
2003. ESB vedtok imidlertid & holde renten pa 3 pro-
sent pa rentemgtet i august. Vi legger til grunn at den
pker til 3,25 prosent i vinter, og at den forblir pa det
nivaet ut prognoseperioden.

I hvilken grad eurogkonomien klarer & «std imot» en
internasjonal nedgang avhenger av om innenlandsk
etterspgrsel tar seg opp framover. Det har veert antyd-
ninger til gkt privat forbruk og tiltakende investerin-
ger, men det gjenstér & se om dette vil vare ved. Noe
hgyere renter ventes & legge en demper pa innen-
landsk etterspgrsel ogsé framover. Selv om inntjenin-
gen og investeringslysten i industrien er solid og vi
aner et lysere arbeidsmarked, tror vi at nedgangen i
utenlandsk etterspgrsel vil tynge gkonomiene fram-
over. I trdd med forutsetningen om en svakere kon-
junkturutvikling i USA, legger vi til grunn at eurogko-
nomien folger etter i lopet av 2007.

Utenfor euroomradet er det hgy vekst flere steder.
Sverige har hatt en vekst pd neermere 6 prosent i arlig
rate i fgrste halvar 2006, og oppgangen er bredt ba-
sert. Sveert lave renter har stimulert husholdningenes
forbruk og det har veert et kraftig oppsving i ekspor-
ten. Gode resultater og gkende kapasitetsutnyttelse i
industrien har gitt gkte investeringer. Etter hvert har
ogsé arbeidsmarkedet slatt fplge, noe som vil under-
stgtte konsumet framover. Inflasjonen er fortsatt lav,
men ser ut til & veere pa vei oppover og Riksbanken
satte derfor opp reporintan til 2,50 prosent i august.
Gode konjunkturutsikter peker i retning av ytterligere
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renteoppgang, og renten ventes 4 narme seg nivaet i
euroomradet framover.

Ogsa i Danmark er veksten hgy. Neeringslivet har gode
tider og arbeidsledigheten er den laveste pé 30 ar.
Ekspansiv finanspolitikk kombinert med lave renter
som fplger renten i euroomréadet, har bidratt til hgy
temperatur i dansk gkonomi. Tilstrammingen i ar-
beidsmarkedet og et presset boligmarked har fgrt til
at mange observatgrer peker pa behov for en mindre
ekspansiv gkonomisk politikk for & holde den gkende
lpnnsveksten og prisveksten nede.

Storbritannia opplevde overraskende sterk vekst i 2.
kvartal med indikasjoner pa hgy innenlandsk etter-
sporsel og stigende optimisme i industrien. Likevel var
det en betydelig nedgang i husholdningenes disponi-
ble inntekter. Sammen med hoyere sparerate og gkte
skatter og avgifter vil dette trolig legge en demper pa
utviklingen i husholdningenes forbruk. Historisk sett
folger Storbritannia den amerikanske gkonomien tett,
og vi legger derfor til grunn en nedgang i den gkono-
miske veksten pa gyriket framover.

Myk landing i internasjonal skonomi

Vi har oppjustert vare utsikter for inneveerende ar i
trdd med den seneste utviklingen i internasjonal gko-
nomi. Like fullt tror vi den amerikanske konjunktur-
toppen er passert, og at den internasjonale gkonomi-
en vil merke dette i tiltakende styrke neste ar. Den
pafelgende lavkonjunkturen antas imidlertid & bli
meget moderat i et historisk perspektiv, og mildere
enn lavkonjunkturen tidlig pd 2000-tallet. Et usikker-
hetsmoment ligger i den videre utviklingen i energi-
prisene, og da spesielt oljeprisen. Selv om den kraftige
prisstigningen i all hovedsak skyldes gkt etterspgrsel,
er det ogsé en del geopolitiske tilbudssideaspekter
som kan tale for fortsatt hgy oljepris. Videre legger vi
til grunn at internasjonale konjunkturer igjen peker
oppover mot slutten av prognoseperioden, i trdd med
en normal konjunktursykel.
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