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Konjunkturtendensene

Datagrunnlaget for denne konjunkturoversikten er fgrst og fremst det kvartalsvise
nasjonalregnskapet. Kvartalsberegningene foretas pa et mindre detaljert niva enn de
arlige nasjonalregnskapsberegningene og etter et mer summarisk opplegg.

Arbeidet med Konjunkturtendensene blir utfgrt ved @konomisk analysegruppe i
Forskningsavdelingen i Statistisk sentralbyra. Innholdet kan fritt gjengis dersom SSB
oppgis som kilde. Spgrsmal om konjunkturutviklingen i Norge og utlandet kan rettes
til Knut Moum eller @ystein Olsen.

Arbeidet med denne rapporten ble avsluttet 7. september 1993.

Publiseringsplan for @konomiske analyser 1993

Publiseringsméned Innhold Nasjonalregnskap
februar @konomisk utsyn 4.kv. 1992 (anslag)
mars Artikler, konjunkturbildet arene 1990 og 1991

mai Artikler, konjunkturbildet 4. kv. 1992 og aret 1992
juni Konjunkturtendensene 1. kv. 1993

september Konjunkturtendensene 2. kv. 1993

oktober Artikler, konjunkturbildet -

november Artikler, konjunkturbildet -

desember Konjunkturtendensene 3.kv. 1993
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Hovedtrekk i den gkonomiske utviklingen

* Ny valutauro, men norske kroner lite pavirket
* Svakt forste halvdr, men nedgangen i sysselsettingen har stoppet opp
* Rentenedgang vil stimulere etterspgrselen fra fastlands-Norge

Utviklingen gjennom det siste aret har pa nytt un-
derstreket norsk gkonomis sterke internasjonale av-
hengighet. En rekke av vare viktigste handelspart-
nere befinner seg inne i det kraftigste gkonomiske
tilbakeslaget siden 2. verdenskrig. Dette har i ve-
sentlig grad begrenset vekstpotensialet for tradi-
sjonell norsk eksport. @kt markedsadgang fra tidli-
gere sentralstyrte land i @st-Europa har i tillegg fgrt
til lave priser for flere viktige norske eksportpro-
dukter. De forelgpige nasjonalregnskapstallene for
deto fgrste kvartalene i 1993, som viser svak under-
liggende utvikling i den tradisjonelle norske vare-
eksporten, ma vurderes i lys av disse forholdene.

Den gkonomiske situasjonen for Norge er imid-
lertid samlet sett klart bedre enn for de fleste andre
landene i OECD-omradet. Arbeidsledighen er fort-
satt lav i et europeisk perspektiv, og mens ledig-
heten i Europa i det siste har vist klare tegn til
gkning, synes den her i landet 4 ha stabilisert seg pa
rundt 6 prosent. En vesentlig grunn til at Norge
skiller seg positivt ut, er de store inntektene fra
petroleumsvirksomheten, som de siste arene har
gitt myndighetene handlefrihet til & fgre en ekspan-
siv finanspolitikk. I 1992 var veksten i antall sys-
selsatte i offentlig forvaltning om lag like sterk som
nedgangen i privat sektor. Denne utviklingen ser ut
til & fortsette i 1993.

De store og gkende inntektene fra eksporten av
raolje og naturgass er ogsé en hovedforklaring til at
Norge i 1993 for tredje aret pa rad vil oppleve et
betydelig overskudd pa driftsregnskapet overfor
utlandet. Sammen med lav pris- og lgnnsvekt gjen-
nom flere ar, som har bedret konkurranseevnen for
industrien og andre fastlands-nzringer, gir dette et
bilde av en relativt sett sterk gkonomi.

En bekreftelse pa at dette er en oppfatning som
ogsa gjgr seg gjeldende blant private markedsaktg-
rer, har vi nylig fatt i forbindelse med de siste
urolighetene i det europeiske valutamarkedet.
Sterkt press mot blant annet danske kroner og fran-
ske franc fgrte til at EF-landene i begynnelsen av
august besluttet 4 la sine valutaer flyte fritt innenfor
nye, utvidete svingemarginer. Norske kroner ble i

denne perioden bare i begrenset grad utsatt for
salgspress, og kronekursen har siden endret seg lite
i forhold til ECU.

De siste endringene i ERM-systemet vil trolig pa
kort sikt vere fordelaktige for den gkonomiske

KONJUNKTURTENDENSENE I HOVEDTREKK
Vekst fra forrige periode. Prosent.

Sesongjustert!)

1992 924 93.1 932

Realgkonomiske
volumindikatorer
Privat konsum 1.8 1,1 -1,2 0,9
Offentlig konsum 46 02 1,2 -2,7
Bruttoinv. i fast kapital,

fastlands-Norge 0,8 9,5 -143 7,5
Innenlandsk anvendelse 1,5 -0,1 -0,0 -2,4
Etterspgrsel fra

fastlands-Norge 23 2,1 27 08
Eksport 6,1 25 -42 43
- tradisjonelle varer 41 0,7 -24 438
Import 22 -12 -14 -05
- tradisjonelle varer 42 46 -32 08
Bruttonasjonalprodukt 33 1,5 -14 -0,1
- fastlands-Norge 20 26 -10 -0,6
Arbeidsmarkedet
Utfgrte timeverk 04 -1,0 1,4 1,3
Sysselsatte personer 03 -04 -0,1 0,1
Arbeidsledighetsrate,

niva? 59 6,0 59 6,1
Priser

Konsumprisindeksen® 23 22 26 25
Eksportpriser trad. varer -6,7 -0,8 1,7 0,0
Importpriser trad. varer -19 0,5 0,8

Utenriksregnskap
Driftsbalansen,
milliarder kroner® 178 48 51 95

1) Se teknisk merknad om kvartalsregnskapet.

2) Arbeidsledighetstallene er gitt som sesongjusterte
nivatall i prosent.

3) Prosentvis vekst fra samme periode aret fgr.

4) Tallene for driftsbalansen er gitt som ujusterte niva-
tall i mrd. kroner.
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utviklingen i Europa, ved at rentenedgangen i min-
dre grad enn tidligere vil bli begrenset av pengepo-
litikken i Tyskland. Med den tillit som er opparbei-
det, vil rentenivaet i Norge trolig fortsette a holde
seg i underkant av det europeiske. Det ligger derfor
an til et markert fall i bAde markedsrenter og lane-
renter i norske finansinstitusjoner i 1993 og 1994.
I lys av den finansielle konsolideringen som har
funnet sted blant husholdninger og bedrifter, vil
dette gi vekstimpulser til innenlandsk etterspgrsel.
Enkelte tegn til omslag i etterspgrselen fra fast-
lands-Norge kan allerede observeres, blant annet i
boligmarkedet, hvor det er registrert gkt omsetning
og tegn til prisoppgang. Var prognose om sterkere
vekst i privat forbruk neste ar er basert pé at reak-
sjonene pa rentenedgangen festner seg og for-
sterkes i tiden fremover.

Internasjonal gkonomi: Fortsatt valutauro i
Europa

Urolighetene i det europeiske valutamarkedet blus-
set opp igjen i sommermanedene i ar. Lavkonjunk-
tur og tiltakende arbeidsledighet hadde gkt behovet
for en rask og markert rentenedgang i Europa. For
de gjenvarende landene i ERM-samarbeidet ble
imidlertid renteutviklingen bremset av Bundes-
banks strategi med gradvis nedsettelse av tyske
renter. Da den tyske sentralbanken unnlot & senke
diskontoen pa sitt mgte i slutten av juli, utlgste dette
spekulasjoner mot utsatte valutaer, i fgrste rekke
franske og belgiske franc og danske kroner. P2 et
mgte den 2. august besluttet EF’s valutakomite a
utvide svingemarginene i ERM-systemet, fra 2,25
til 15 prosent, med unntak for tyske mark og neder-
landske gylden, hvor de gamle grensene fortsatt
skal gjelde. I praksis betyr dette en suspensjon av
ERM-systemet, siden kursene kan flyte fritt innen-
for de nye vide svingemarginene.

Opplgsningen av EF’s fastkurssamarbeid gjgr
det mulig for europeiske land a fgre en mer selv-
stendig pengepolitikk. Dette vil i den naverende
situasjonen virke til & fremskynde rentenedgangen
i Europa, og dermed stimulere produksjon og etter-
spgrsel. Styrken i bidraget fra lavere renter er det
imidlertid vanskelig & si noe om; trolig vil en ikke
se noen klare effekter fgr mot slutten av innevaren-
de ar. En usikkerhetsfaktor er hvordan fluktuerende
kurser, som en vil matte vente i sterkere eller svak-
ere grad i tiden fremover, vil virke inn pa investe-
ringsbeslutningene. Jkte importpriser som fglge av
depresierende valutaer vil ogsa kunne vekke be-
kymring i en del land.

I Storbritannia synes imidlertid frikoplingen fra
ECU og det etterfglgende rentefallet sa langt ute-
lukkende & ha hatt positive virkninger. Eksport-
industrien har blitt vesentlig styrket av depresierin-
gen av pundet mot andre europeiske valutaer siden

i fjor hgst. Det tilhgrende rentefallet har trolig
stimulert innenlandsk etterspgrsel; nybilsalget har
skutt fart, og det er tegn til at det har funnet sted et
omslag i boligmarkedet. Nasjonalregnskapstall for
fagrste halvar i ar understgtter bildet av oppgang i
produksjon og etterspgrsel, og det ligger na an til
en BNP-vekst pa rundt 2 prosent fra 1992 til 1993.

I Tyskland har nedgangskonjunkturen forsterket
seg de siste manedene. Det er s&rlig eksportindu-
strien som har mgtt problemer, blant annet pd grunn
av appresieringen av tyske mark. P4 hjemme-
markedet har det derimot lenge vert presstenden-
ser, som fglge av en ekspansiv gkonomisk politikk
og gjenforeningen av de to tidligere tyske statene.
Resultatet har blant annet vert en etter tyske for-

BNP-VEKST FOR UTVALGTE LAND
Prosent

'
w

USA JAP TYSK UK SVE DAN

1992 1993 1994
Kilde: DRI og nasjonale kilder.

VEKST I KONSUMPRISENE
Prosent
5

777777

sI1Y,

.........

iy

"TYSK UK SVE DAN
1992 1993 1994
Kilde: DRI og nasjonale kilder.



KONJUNKTURTENDENSENE 5

hold hgy prisstigningstakt, som er en hovedfor-
klaring pa Bundesbanks stramme pengepolitikk. I
lgpet av de siste manedene har det imidlertid veert
klare tegn til svikt ogsa i innenlandsk etterspgrsel,
og selv i bygge- og anleggssektoren er det na tegn
til redusert aktivitet. Arbeidsledigheten viste ny
sterk gkning i sommermanedene i &r, og regnet som
andel av arbeidsstyrken ventes ledigheten a gke fra
i underkant av 6 prosent i 1992 til rundt 8 prosent i
1993. Rentenivaet ventes a g& videre ned ogsé i
Tyskland i lgpet av 1993, men vil neppe hindre
fortsatt svak produksjonsutvikling og en ytterligere
gkning i ledigheten i 1994.

Sverige er inne i en dyp gkonomisk krise. En
opphetet gkonomi, med hgy prisstigningstakt gjen-
nom flere &r har svekket konkurranseevnen, og
sterk ekspansjon i offentlige utgifter har fgrt til en
kraftig gkning i budsjettunderskuddet. Da det inter-
nasjonale konjunkturtilbakeslaget satte inn, gkte
arbeidsledigheten svert raskt. Akselererende utbe-
talinger til ledighetstrygd har ytterligere svekket
offentlige budsjetter, og gjort behovet for tilstram-
ming akutt. Vedtak om betydelige innstramminger
kunne ikke hindre at Sverige (etter Finland) var et
"fgrstevalg” for spekulasjoner i valutamarkedet i
fjor hgst. Den kraftige depresieringen som fulgte,
har gjenopprettet konkurranseevnen til svensk in-
dustri, og eksporten viste tegn til & ta seg opp igjen
gjennom f@rste halvéri ar. Dette har imidlertid ikke
kunnet forhindre en vedvarende oppgang i arbeids-
ledigheten, og i juli kom den registrerte ledigheten
opp i 435 000 personer. Ledighetsraten vil trolig
pke fra 5,3 prosent i 1992 til nermere 8 prosent i
gjennomsnitt i 1993. I Igpet av de siste ukene har
svenske kroner svekket seg ytterligere i forhold til
andre lands valutaer. Mot norske kroner har
svenske kroner svekket seg med nar 20 prosent
siden svenske kroner ble gjort flytende i november
1992.

I Danmark har den gkonomiske utviklingen blitt
forverret hittil i 1993. Det har lenge vert en vanlig
oppfatning at dansk gkonomi sto godt rustet til &
mgte et internasjonalt konjunkturoppsving, etter
flere 4r med lav inflasjonstakt. Oppgangen har
imidlertid latt vente pé seg. I stedet er dansk ne-
ringsliv blitt hardt rammet av gkonomisk tilbake-
gang hos viktige handelspartnere som Sverige og
Tyskland. En fra fgr hgy arbeidsledighet har der-
med gatt ytterligere opp. Pa toppen av dette kom
valutauroen i fjor hgst, som fgrte til at danske
kroner appresierte i forhold til valutaene til flere
viktige samhandelsland. Dette er trolig de viktigste
arsakene til at aktgrer i valutamarkedet i 1993 vend-
te oppmerksomheten mot danske kroner. Etter at de
utvidete svingemarginene i ERM ble introdusert i

begynnelsen av august, har danske kroner svekket
seg med rundt 6 prosent. Samtidig har de kortsiktige
rentene sunket fra ner 14 prosent i manedsskiftet
juli/august til vel 10 prosent en maned senere. Dan-
ske myndigheter har uttalt at de fortsatt ser stabile
valutakurser overfor andre europeiske land som en
hovedmalsetting. Hvis denne strategien blir fulgt,
vil trolig rentenivaet i Danmark fglge tyske renter
nedover. Etter ner nullvekst i innevarende ar, pe-
ker prognosene mot en BNP-vekst pa 2-3 prosent
neste ar.

I USA er BNP-vekstanslagene for 1993 nedjus-
tert til 2,5 prosent, etter at utviklingen ble svakere
enn ventet i fgrste halvar i &r. Nedjusteringen skyl-
des i farste rekke redusert offentlig etterspgrsel. I
tillegg bidro det kraftige uveret i mars til et fall i
boliginvesteringene. Privat forbruk gkte derimot
markert i 2. kvartal i ar. Dette kan i noen grad ha
sammenheng med en del positive nyheter vedrgren-
de utviklingen pé arbeidsmarkedet. I Igpet av de
siste manedene har sysselsettingen gkt bade i flere
tjenesteytende nzringer og i bygge- og anlegg-
sektoren, og arbeidsledigheten ble redusert bade i
juli og i august regnet fra méaneden fgr. Etter hard
tautrekking med Kongressen, fikk president
Clinton gjennom innstrammingsdelen av sin gko-
nomiske tiltakspakke. Tiltakene sikter mot a redu-
sere underskuddet pa det fgderale budsjettet med
ner 500 milliarder dollar i Igpet av en femarsperio-
de og inneholder bade gkt skattlegging av narings-
livet, hgyere gkte personskatter pa arsinntekter over
200 000 dollar samt en liten gkning i bensinav-
giften. P4 utgiftssiden legges det opp til kutt i be-
vilgningene til forsvaret og til helseprogrammet
Medicare. Innstrammingspakken er innrettet slik at
den ikke skal svekke det gkonomiske oppsvinget
som na er igang. For 1994 peker prognosene fortsatt
mot en BNP-vekst pa rundt 3 prosent.

1 Japan utvikler innenlandsk etterspgrsel seg
fortsatt meget svakt, til tross for de omfattende
stimuleringspakkene som har vert lagt frem. Ifglge
prognosene vil BNP-veksten i ar bli sa lav som 1
prosent. Veksten ventes & gke til over 3 prosent i
1994, blant annet som fglge av et omslag oppover
i bade private og offentlige investeringer. Som fgl-
ge av den lave aktiviteten innenlands, er importvek-
sten ogsa lav, og det kan derfor ga mot et nytt
rekordstort handelsoverskudd overfor utlandet i
1993. Yen har derfor styrket seg markert sa langt i
inneverende ar, ogsa i forhold til dollar. Dette har
bidratt til & svekke industriens konkurransekraft pa
tradisjonelle eksportmarkeder. Den totale ekspor-
ten fra Japan har likevel holdt seg brukbart oppe pa
grunn av sterk vekst i leveransene til nye markeder
i Sgr-gst Asia.
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Norge: Moderat vekst i fastlandsgkonomien
i1993.

Til tross for en viss vekst i 2. kvartal i ar, gikk
etterspgrselen fra fastlands-Norge ifglge forelgpige
tall fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR)
ned med 1 prosent (sesongjustert) fra andre halvar
i fjor til fgrste halvér i &r. Samlet konsum var om
lag uendret, mens bruttoinvesteringene i fastlands-
Norge falt med 7 prosent. Den underliggende vek-
sten i etterspgrselen fra fastlands-Norge har veart
meget svak siden bunnpunktet i 1989. Betydelige
fluktuasjoner innebzrer at de kvartalsvise vekst-
ratene ma tolkes med stor varsomhet.

Realinvesteringene i fast kapital utenom olje-
virksomhet og utenriks sjgfart har svingt unormalt
sterkt de siste tre kvartalene. Industriinvesteringene
pkte med nzrmere 13 prosent sesongjustert i 2.
kvartal i &r, etter et like stort fall i foregiende
periode. Uendret sesongjustert niva ut aret vil gi en
vekst i disse investeringene pa noe under 5 prosent
fra 1992 til 1993, mens SSBs investeringstelling for
2. kvartal i ar indikerer en nedgang p& rundt 10
prosent i ar. Investeringene i privat tjenesteyting,
som utgjgr om lag 30 prosent av investeringene i
fast kapital i fastlands-Norge, har vert enda mer
ustabile enn industriinvesteringene de siste kvarta-
lene. Dette kan et stykke pa vei fgres tilbake til
problemer med 4 skille helt klart mellom palgpte og
bokfgrte stprrelser i det regnskapsmaterialet som er
en av kildene til denne posten i det kvartalsvise
nasjonalregnskapet.

Til tross for de store fluktuasjonene gjennom de
tre siste kvartalene, ser det fortsatt ut som om den
klare nedadgaende trenden i investeringene i
naringsvirksomhet i fastlands-Norge gjennom
perioden 1988 - 1991 har flatet ut. Det fallende

UNDERLIGGENDE TENDENS
(Prosentvis volumvekst fra foregiende kvartal i glattet,
sesongjustert serie, omregnet til arlig rate.)
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rentenivaet vil bidra til en nedgang i de reelle lane-
kostnadene pa om lag 1,5 prosentpoeng fra 1992 til
1993, og til bedret inntjening i foretakssektoren,
som er i nettogjeldsposisjon. Fortsatt moderat vekst
gjennom aret vil gi en svak oppgang i disse invester-
ingene fra 1992 til 1993.

Boliginvesteringene gikk ned med 3 prosent se-
songjustert fra 1. til 2. kvartal i ar, om lag som
gjennomsnittet gjennom de siste 6 kvartalene.

Etter en kraftig nedgang gjennom flere ar ligger
prisene i markedet for brukte boliger na klart lavere
enn kostnadene ved & bygge nytt. Opplysninger fra
OBOS og Norges Byggforskningsinstitutt tyder
imidlertid pa at prisene nd er pa vei oppover i
annenhandsmarkedet i Oslo. Fortsatt nedgang i ut-
lansrentene gjennom det neste aret trekker i retning
av at denne utviklingen vil vedvare og etterhvert sla
igjennom i resten av landet. Dette vil stimulere
igangsettingen av nye boliger, som i volum na ser
ut til & flate ut etter nedgang gjennom mer enn 5 Ar.
Fallet i boliginvesteringene kan i sa fall stoppe opp
rundt arsskiftet 1993/94, men det vil likevel bli en
nedgang fra 1992 til 1993 pé rundt 10 prosent.

Ifglge Revidert nasjonalbudsjett for 1993 ligger
det an til en reduksjon i bruttoinvesteringene i of-
fentlig forvaltning pa 4,9 prosent pa arsbasis. Den
anslatte nedgangen kan langt pa vei fgres tilbake til
omgjgringen av Statsbygg (Statens bygge- og eien-
domsdirektorat) fra forvaltningsbedrift til statsfore-
tak. Statsbyggs investeringer vil heretter tas med i
investeringene til sektoren annen privat tjenestey-
ting. Samlet sett anslas na investeringene i fast-
lands-Norge til 4 bli liggende tiln@rmet konstant fra
1992 til 1993.

Regjeringen la i Revidert nasjonalbudsjett for
1993 opp til en vekst i offentlig konsum pa 2,3
prosent for innevaerende ar. Dersom denne malset-
tingen skal bli realisert, ma en fa vekst i de seson-
gjusterte tallene for offentlig konsum gjennom res-
ten av aret.

Privat konsum holdt seg om lag uendret fra andre
halvar i fjor til fgrste halvar i ar, justert for normale
sesongvariasjoner. Den kvartalsvise utviklingen
gjennom denne perioden var imidlertid sterkt pavir-
ket av husholdningenes tilpasning til forventet pris-
oppgang fra 1. januar i r, blant annet som fglge av
momsgkningen fra samme tidspunkt. Det er ingen
klare tegn til at nedgangen i rentenivdet ga noe
utslag i kj@pene av varige forbruksgoder i 2. kvartal
i ar. Tall for juli og august viser imidlertid en klar
vekst i salget av nye personbiler, og kan vare en
indikasjon pa at bedrifter og husholdninger ogsé pa
dette omradet er i ferd med a ta det nye nivéaet pa
lanekostnadene inn over seg.

Privat konsum gkte klart svakere enn hushold-
ningenes disponible realinntekter i 1992, og spare-
raten gkte med nermere 2,5 prosentpoeng til 5
prosent. Med en viss nedgang i husholdningenes
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netto realinvesteringer fra 1991 til 1992, ga dette en
netto fordringsgkning pa over 20 milliarder kroner.
Basert pa oppgaver fra Norges Bank kan hushold-
ningenes nettofordringer ved utgangen av 1. kvartal
i ar anslas til noe under 31 prosent av disponibel
inntekt (sesongjustert), en gkning pa 3 prosent-
poeng fra utgangen av 4. kvartal i fjor. Vel en
fjerdedel av endringen kan fgres tilbake til omvur-
deringer. Selv om nettofordringsraten har gkt mar-
kert fra bunnivaet i 1988 pa om lag 12 prosent,
ligger den fortsatt under nivaet fra tidlig pa 1980-
tallet pa 35 - 40 prosent.

Den sterke veksten i husholdningenes inntekter
i fjor kan i hovedsak fgres tilbake til skattelettelse
og en markert oppgang i stgnadene. Offentlig sek-
tors bidrag til husholdningenes inntektsvekst vil
imidlertid bli klart mindre i innevaerende ar. Med
fortsatt moderat realvekst i lgnnsinntektene ligger
det na an til en oppgang i husholdningenes dispo-
nible realinntekter pa vel 2 prosent fra 1992 til
1993. Som en fglge av nettofordringsoppbyggingen
gjennom de siste &rene og nedgangen i rentenivaet,
forventer vi en viss vekst i konsumet gjennom
resten av aret. Med den relativt svake konsumvek-
sten i fgrste halvar vil konsumet pa arsbasis likevel
ikke gke med mer enn i overkant av 1 prosent.
Spareraten vil derved komme opp i nermere 6
prosent.

Fortsatt sterk vekst i oljeinvesteringene

Palgpte investeringskostnader i oljevirksomheten
inklusive rgrtransport gkte ifglge forelgpige nasjo-
nalregnskapstall med narmere 9 prosent i volum i
1992, etter en vekst pa over 30 prosent aret for.
Denne veksten har brakt de palgpte oljeinvesterin-
gene opp pa et niva tilsvarende halvparten av inves-
teringene i fastlands-Norge, og 6,3 prosent av sam-
let BNP. Ifglge SSBs investeringstelling for 2.
kvartal i ar vil palgpte investeringer i oljevirksom-
heten gke ytterligere i 1993, til et niva pa om lag 7,5
prosentav BNP. For 1994 ligger det ifglge tellingen
an til en nedgang i disse investeringene tilsvarende
vel en halv prosent av BNP.

Svak markedsutvikling bremser tradisjonell
eksport

Eksporten av tradisjonelle varer falt med 0,4 pro-
sent sesongjustert i fgrste halvar i ar, etter en vekst
i samme stgrrelsesorden i andre halvér i fjor. Eks-
portutviklingen fra kvartal til kvartal har i de siste
tre til fire &rene vart sterkt pavirket av svingninger
i leveransene av raffinerte oljeprodukter fra
Mongstadanlegget og i salget av tilfeldig kraft til
utlandet. Det er imidlertid ingen klar trendmessig
vekst eller nedgang & spore i den tradisjonelle vare-
eksporten gjennom denne perioden. Dette henger
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ner sammen med den gkonomiske utviklingen hos
vare viktigste handelspartnere.

Forelgpige anslag tyder péa at markedsveksten for
norsk eksport var rundt 2 prosent i 1992, om lag 0,5
prosentpoeng mer enni 1991, men klart svakere enn
i 1990. Mens den tyske samlingen bidro til 4 holde
veksten oppe i 1990, er den svake utviklingen i
Sverige en viktig del av forklaringen pa at marked-
sveksten ble serlig lav i 1991. For 1993 ser det ut
til at veksten i de norske eksportmarkedene kan
falle ned mot nivaet fra i forfjor. Med fortsatt lave
priser pa metaller og enkelte andre ravarer ligger
det dermed an til en svak utvikling i eksporten av
tradisjonelle varer i 1993. Neste ar forventes vek-
sten hos Norges viktigste handelspartnere a ta seg
noe opp, og eksporten av tradisjonelle varer kan gke
med rundt 2 prosent.

Eksporten av rdolje og gass gkte med vel 1,5
prosent sesongjustert i fgrste halvari ar, om lag som
i andre halvar i fjor, men markert svakere enn
gjennom 1991 og 1992. Den moderate veksten i
fgrste halvar i ar kan i hovedsak fgres tilbake til
vanskelige varforhold i januar/februar, og stans i
bgyelastningen av olje pa Statfjord- og Gullfaks-
feltet. Med ytterligere opptrapping pa Snorrefeltet
gjennom innevarende ér, og oppstarting av blant
annet Brage og Draugen, vil produksjon og eksport
av petroleum vokse med rundt 6 - 7 prosent bade
innevarende og neste ar.

Tjenesteeksporten gikk ned med nermere 4 pro-
sent regnet i faste priser i fgrste halvar i ar, etter
stillstand fra fgrste til andre halvar i fjor. Halvparten
av svikten kan fgres tilbake til en nedgang i eks-
porten av skipsfartstjenester, som blir bremset av
den svake konjunkturutviklingen internasjonalt.

Svak underliggende importvekst

Som fglge av periodiske leveranser av ubéter og
kjgp av nye sivile fly, har importen av tradisjonelle
varer svingt markert opp og ned de siste arene.
Holder vi disse lite konjunkturfglsomme varene
utenom, har den underliggende veksten i tradisjon-
ell import gjennom de siste 13 kvartalene ikke vert
synlig sterkere enn den underliggende veksten i
etterspgrselen fra fastlands-Norge, til tross for den
kraftige oppgangen i investeringsaktiviteten i
Nordsjgen. Etter nedgangen pa 3 prosent fra andre
halvér i fjor til fgrste halvar i ar, ligger det an til at
importen av tradisjonelle varer vil vokse litt svakere
enn etterspgrselen fra fastlands-Norge i 1993.

Svak produksjonsutvikling

De forelgpige KNR-tallene antyder et uendret se-
songjustert nivd p& BNP for fastlands-Norge fra
andre halvér i fjor til fgrste halvér i ar, til tross for
en viss nedgang gjennom de to siste kvartalene.
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Denne nedgangen kan dels fgres tilbake til privat
tjenesteyting, dels til utviklingen innenfor varepro-
duserende n@ringer utenom industri og bergverk.
Ogsa BNP-tallene kan vere pavirket av usikker
periodisering av opplysningene i grunnlagsmate-
rialet for KNR. BNP ialt gikk svakt ned fra andre
halvar i fjor til f@rste halvar i ar.

En viss oppgang i etterspgrselen fra fastlands-
Norge gjennom resten av aret og et fortsatt hgyt
niva pa palgpte oljeinvesteringer vil bidra til vekst
i BNP for fastlands-Norge for aret under ett. Det
ligger imidlertid nd an til at denne veksten vil bli
noe svakere enn produksjonsveksten i fjor, som var
om lag 2 prosent. Neste ar vil nedgangen i olje-
investeringene gi et negativt vekstbidrag til BNP
for fastlands-Norge.

Nedgangen i sysselsettingen stopper opp

Ifglge Statistisk sentralbyras arbeidskraftsundersg-
kelse (AKU) 14 bade arbeidsstyrken og antallet
sysselsatte personer i fgrste halvar i ar pa tilnermet
samme niva som ett ar tidligere. Tallet pa utfgrte
timeverk viste en svak oppgang, men disse tallene
er beheftet med noe stgrre usikkerhet enn sysselset-
tingstallene. Utviklingen gjennom det siste aret ty-
der uansett pa at nedgangen i sysselsettingen har
stoppet opp. Sesongjustert har arbeidsledighets-
raten holdt seg rundt 6 prosent gjennom de siste 5 -
6 kvartalene. Tendensen til utflating i arbeidsledig-
heten etter den markerte veksten fra 1991 til 1992
kan imidlertid til en viss grad skyldes opptrapping
av arbeidsmarkedstiltakene.

Utviklingen i befolkningen i yrkesaktiv alder
peker i retning av oppgang i arbeidsstyrken frem-
over. Med normal produktivitetsvekst i fastlands-
gkonomien i innevarende ar, vil veksten i syssel-
settingen bli svert moderat, og den gjennomsnitt-
lige ledigheten kan gke svakt fra 1992 til 1993.

Prisveksten ned mot nivdet i 1992

Lgnnsoverhenget inn i 1993 er av Det tekniske
beregningsutvalget for inntektsoppgjerene anslatt
til 1 prosent. Vérens lgnnsoppgjer for privat og
offentlig sektor resulterte i moderate sentrale til-
legg, og det samme ser gjennomgaende ut til & vere
tilfelle for de lokale forhandlingene. For gkonomi-
en som helhet ligger det etter dette an til en gjen-
nomsnittlig timelgnnsvekst pa knappe 3 prosent
innevarende &r, som er om lag samme veksttakt
som i fjor. Reduksjonen i arbeidsgiveravgiften pa
2,4 prosentpoeng fra 1. januar, bidrar til at lgnns-
kostnadene pr. timeverk vil gke klart mindre enn
dette.

Konsumprisindeksen 13 gjennom arets syv fgrste
maéneder 2,5 prosent hgyere enn i samme periode i
1992. Utenom matvarer var imidlertid prisstignin-
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gen i denne perioden 3,2 prosent, etter en vekst pa
2,5 prosenti gjennomsnitt for 1992. Denne oppgan-
gen i prisstigningstakten kan trolig fgres tilbake til
momsgkningen og gkt importprisvekst som fglge
av depresieringen av kronen. Nedgangen i rente-
nivdet har imidlertid bidratt til at husleiene na
vokser langsommere enn konsumprisindeksen
utenom matvarer.

Pa bakgrunn av en forventet vekst i lgnnskost-
nadene pa rundt 1 prosent i 1993 og ytterligere
nedgang i rentene, er det ikke grunn til & vente noen
tendens i retning av gkt prisvekst gjennom resten
av aret. Det kan dermed se ut til at den gjennom-
snittlige veksten i konsumprisindeksen i 1993 kan
komme ned mot nivaet i 1992 pa 2,3 prosent.

Stabil valuta og markert rentenedgang

Frikoplingen av den norske kronen fra ECU resul-
terte i en umiddelbar depresiering av var valuta pa
6 prosent. Frem til utgangen av januar styrket imid-
lertid kronen seg igjen med n@rmere 2,5 prosent-
poeng, og kursen 14 deretter relativt stabilt pa et niva
tilsvarende i underkant av 8,25 kroner pr. ECU frem
til manedskiftet juli/august. I etterkant av den siste
krisen for det europeiske valutasamarbeidet svek-
ket kronen seg med om lag 0,5 prosent mot ECU.

Som fglge av svingninger i bytteforholdet mel-
lom andre valutaer, fgrst og fremst dollar og mark,
var det en effektiv appresiering av norske kroner i
1992 pa 1,3 prosent. Med uendret kurs mot ECU og
dollar gjennom resten av aret, ligger det an til en
effektiv depresieringen av kronen pa om lag 3 pro-
sent fra 1992 til 1993.

Gjennom perioden januar - august i ar kjgpte
Norges Bank valuta i markedet tilsvarende vel 51
milliarder kroner. Likevel har pengemarkedsrent-
ene blitt satt raskere ned enn rentene i ECU-
omradet, og ligger na p& niva med de tyske. Tre

maneders interbankrente (NIDR) har falt med
nzrmere 5 prosentpoeng siden nyttar, til et niva pa
6,6 prosent i begynnelsen av september. Den effek-
tive renten pé statsobligasjoner med 5 ars gjensta-
ende lgpetid var pa samme tidspunkt kommet ned i
5,8 prosent, bare 0,1 prosentpoeng over den tilsva-
rende tyske renten. Bankenes innskudds- og utlans-
renter gikk ned med 1 prosentpoeng fra utgangen
av 4. kvartal i fjor til utgangen av 1. kvartal i ar, og
nedgangen holdt frem i 2. kvartal. Fortsatt nedgang
i rentenivaet i Europa kan bringe den norske inter-
bankrenten ned under 6 prosent mot slutten av
1993. Dette vil bidra til en videre reduksjon i ren-
tene i private finansinstitusjoner, og den gjennom-
snittlige utlansrenten kan gé ned med rundt 1 1/2
prosentpoeng fra 1992 til 1993.

Stort overskudd pa driftsbalansen ogsad i 1993

Forelgpige beregninger viser et overskudd pa
driftsregnskapet med utlandet pa vel 14,7 milliarder
kroner i fgrste halvér i ar, en oppgang pa 10,5
milliarder fra samme periode i fjor. Overskuddet pa
vare- og tjenestebalansen gkte med 7 milliarder
kroner i dette tidsrommet, til et niva pa 32,5 milli-
arder kroner.

Underskuddet pa rente- og stgnadsbalansen er
forelgpig anslatt til 17,8 milliarder kroner i forste
halvér i ar. Bedringen pa noe over 3,5 milliarder fra
samme periode i fjor skyldes i hovedsak en nedgang
i utbetalt aksjeutbytte fra oljevirksomheten til ut-
landet, men reduserte netto renteutbetalinger bidro
ogsa.

Svak importutvikling, fortsatt klar vekst i verdi-
en av oljeeksporten og ytterligere bedring av rente-
og stgnadsbalansen vil bidra til at overskuddet pa
dirftsbalansen kan havne rundt 27 milliarder kroner
i &r, en oppgang pa 9 milliarder kroner fra 1992.
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UTVIKLINGEN I NOEN MAKRO@KONOMISKE HOVEDST@RRELSER
Prosentvis volumendring i 1991-priser1)

Mrd.
1991 Vekst fra samme periode Vekst fra foregdende
kr ret for kvartal, sesongjustert

1992 1992 923 924 931 932 923 924 931 932

Privatkonsum . .................... 3559 1,8 0,9 1,9 0,5 -0,3 -1,0 1,1 -1,2 0,9
Varer. ... ..oveiiin i 2188 1,4 0,1 24 -0,3 -0,8 -0,7 1,8 -2,5 0,9
Tjenester. .. ........c.cooinen... 125,7 1,6 2,0 1,0 1,3 0,8 0,6 -1,2 0,4 10
Nordmenns konsum i utlandet. . ... .. 23,9 9,2 9,0 0,8 3,1 2,0 0,3 -0,4 26 -03
- Utlendingers konsum i Norge . ... .. 12,5 6,9 13,7 -0,2 =32 79 23,8 -134 -0,5 0,8

Offentligkonsum . ................. 1542 4,6 3,1 53 2,6 -0,8 0,7 0,2 12 -27
Statligkonsum . . ................. 61,5 53 3,5 8,0 3,1 -5,5 1,9 -1,8 1,5 -6,8

Siviltkonsum .................. 389 7,6 1,5 9,7 55 0,6 -2,6 0,1 78 42
Militertkonsum ................ 22,6 1,6 7,4 6,1 29 -168 10,1 -4,8 9,1 -120
Kommunaltkonsum. .............. 92,7 4,1 2,8 32 23 2.4 -0,0 1,5 1,1 -0,1

Bruttoinvestering i fast kapital ........ 131,5 3,5 -6,0  -32 80 -11,2 -203 04 272 -70
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart. . . . 41,1 10,1 -19.,8 -31,7 80,2 -18,8 -456 -22,8 176,7 -23,1
Fastlands-Norge . ................. 90,4 0,8 -0,8 7,0 -34 23 -24 9,5 -143 7.5

Industri og bergverksdrift . ........ 13,5 -0,4 53 16,6 -1,7 13,5 10,2 78 -134 128
Annen vareproduksjon ........... 12,0 0,9 5,6 -6,4 -8,2 -5,7 72 -103 -4,9 3,1
Annen tjenesteyting. . . ........... 64,9 1,0 -3,4 7,6 -2,9 -4.6 -6,6 140 -16,1 7.2

Lagerendring (BNP—vekstbidmg)4) ..... -6,3 -1,2 2,5 -1,1 1,8 -1,0 2,7 -0,8 44 04
Skip og plattf. under arb.(BNP-vbd.)" 32 -1,0 20 00 17 12 30 05 05 -33
Varelager (BNP-vekstbidrag)™ . . . .. 94 02 05 -1 01 22 05 -09 21 -30

Innenlandsk anvendelse ............. 6354 1,5 2,8 0,5 4,1 -4,7 -2,2 -0,1 00 -24

- palgpte inv. oljevirks. og usjgfart? ... 443 64 192 -214 839 -158 -128 21,5 122,01 -432

- etterspgrsel fra fastlands-Norge . ... .. 600,5 2,3 1,2 3,6 0,5 -0,7 -0,7 2,1 -2,7 0,8

Eksport .......... .. ... ... ..., 3264 6,1 4,5 55 -6,5 2.8 0,3 2,5 -4,2 43
Tradisjonelle varer................ 117,1 4,1 6,4 59 -3.8 3,1 1,7 -0,7 -24 4.8
Réolje og naturgass ............... 107,2 10,8 15,9 7,6 -1,0 7,6 0,5 1,8 -34 8,6
Skip og oljeplattformer ............ 149 48 -50,8 04 -52,1 -0,0 -25,6 78,4 -29,6 7,0
Tjenester. ..........ovveiinenn. .. 87,3 3,8 1,7 33 -5,1 -3,4 1,7 0,1 -29 -2,1

Samlet anvendelse. ................. 961,8 3,0 34 2,1 0,3 2,2 -14 0,8 -14 02

Import ... 252,5 2,2 3,8 -34 -0,2 -8,3 -52 -1,2 -14  -05
Tradisjonelle varer................ 156,9 4,2 11,0 0,6 -34 -14 6,2 -4,6 -3,2 0,8
Riolje......oovvvvvnnunniinan... 1,0 -32,7 713 -473 64,7 -443 -18,2  -32,1 54,7 -35,1
Skip og oljeplattformer ............ 10,8 -40,6 -459 -522 72,6 -57,0 -59,8 38,0 35 -252
Tjenester. ........coovvviinne.. .. 83,7 9,0 -0,1 3,0 -0,4 94 -13,0 2,5 09 1,0

Bruttonasjonalprodukt BNP). ........ 709,3 33 3,2 4,1 0,5 0,1 0,1 1,5 -14  -0,1

- Fastlands-Norge .................. 574,8 2,0 0,9 32 1,0 -0,4 -1,5 2,6 -1.0  -0,6

Oljevirksomhet og utenriks sjgfart . . . .. 134,5 94 145 8,0 -1,2 22 6,9 -33 -33 2,1

Fastlands-neringer ................. 531,0 1,7 0,7 3,0 0,8 -0,4 -1,7 2,6 04 -0,7
Industri og bergverksdrift. . ......... 96,0 1,8 2,6 1,2 0,1 0,6 -0,3 -0,9 1,6 04
Annen vareproduksjon............. 72,1 1,4 -4,0 10,1 0,6 -3,6 -30 6,8 -6,1 -0,2
Annen tjenesteyting . .............. 362,8 1,7 1,4 2,0 1,0 -0,1 -1,9 2,7 02 -1,

Korr.poster (BNP-vekstbidrag)¥ . . . .. 439 03 02 04 02 -00 01 02 05 0,1

D) Fotnoter, se "Teknisk merknad"
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PRISINDEKSER FOR MAKRO@KONOMISKE HOVEDST@RRELSER

Prosentvis endring fra samme Prosentvekst fra foregdende
periode aret for kvartal. Sesongjustert

1992 92.3 92.4 93.1 932 923 924 93.1 93.2

Privatkonsum . ....................... 2,6 2,6 24 2,6 24 0,7 0,6 0,6 0,5
Offentligkonsum ..................... 2,0 1,8 1,3 03 1,2 0,1 0,2 -0,1 1,0
Bruttoinvesteringer i fast kapital. . ........ 2,1 1,1 2,5 19 13 -0,5 1,8 -0,1 0,2
- fastlands-Norge. . .................... 0,6 0,2 0,5 -09 0,9 -0,2 0,5 -1,2 19
Innenlandsk bruk av varer og tjenester. . . .. 24 2,0 22 1.8 2,0 -0,8 -0,2 2,5 0,6
-etterspgrsel fra fastlands-Norge.......... 2,1 2,1 1,8 1,5 19 0,4 0,5 0,2 0,8
Eksport ...... .o -1,2 -8,8 -4,1 5,1 34 -1,5 2,8 2,7 -0,7
- tradisjonell vareeksport. . .............. -6,7 -71,2 -42 08 03 -0,6 -0,8 1,7 0,0
Samlet anvendelse. .................... -0,9 -1,6 0,1 3,1 2,3 -10 0,7 2,6 0,0
Import . ...... ..o -0,3 -2,3 -0,7 2,0 12 -13 14 22 -12
- tradisjonell vareimport ................ -1,9 -4,6 -30 -1,1 -0,8 2,2 0,5 1,5 -0,8
Bruttonasjonalprodukt (BNP)............ -1,1 -1,4 04 3,5 2,7 -09 0,4 2,8 0,4
- fastlands-Norge. . .................... 1,6 2,3 2,1 1,7 2,2 0,7 -0,1 0,7 09

TEKNISK MERKNAD OM KVARTALSTALLENE OG FOTNOTER TIL TABELLENE

Fotnoter: 2) Inkludert skip, oljeplattformer og plattform-moduler under arbeid. 3) Utenom skip, oljeplattformer
under arbeid og plattform-moduler under arbeid. 4) BNP-vekstbidragene er beregnet som differansen mellom
respektive kvartalstall, regnet i prosent av BNP. 5) Korreksjon for frie banktjenester og visse avgiftsberegninger.

Kvartalsberegningene: Beregningene foretas pa et mindre detaljert niva enn de arlige nasjonalregnskapsbereg-
ningene og etter et mer summarisk opplegg. De kvartalsvise nasjonalregnskapstallene for arene til og med 1991
er avstemt mot de siste publiserte arlige regnskapstallene.

Basisdr og kjeding: 1 det kvartalsvise nasjonalregnskapet beregnes alle stgrrelser i faste priser med basis i
prisene to ar tidligere. Volumtall for 1992 og 1993 er beregnet i 1991-priser, og det er brukt vekter fra dette aret.
Valg av basisar pavirker fastpristallene og dermed de arlige volumendringsratene (vekstratene). For sammenlig-
ningens skyld er det i alle tabeller gitt vekstrater med 1991 som basisér (felles omregningsér). Dette er gjort ved
4 prisomregne fastpristallene for arene fpr 1991 til 1991 -priser. Prisomregningen er foretatt pa kvartalsregnskapets
sektorniva.

Bruttoinvesteringer: Bruttoinvesteringer i fast kapital i alt er sterkt pavirket av de store svingningene i
investeringer i oljevirksomhet. Disse svingningene skyldes blant annet at plattformer som har vart under arbeid
i flere ar, regnes som investert i det kvartal og med den kapitalverdi de har ved uttauing til feltet.

Sesongjusterte tall: Det kvartalsvise nasjonalregnskapet utarbeides som et ikke-sesongkorrigert regnskap, der
en sgker 4 registrere de faktiske transaksjoner i hvert kvartal. De fleste tallseriene pé detaljert regnskapsniva viser
derfor klare sesongsvingninger. Disse seriene er sesongjustert og deretter summert sammen med de gvrige
tallseriene til de totalstgrrelsene som er presentert i teksttabellene og diagrammene. For offentlig sektors innkjgp
av varer og tjenester, hvor en forelgpig ikke har tilstrekkelig informasjon til & fastlegge sesongmgnsteret, er
sesongjusteringen basert pa skjgnn.

Underliggende tendens: Norsk gkonomii er sé liten at tilfeldige eller enkeltstdende, store hendelser kan gi store
utslag i tallene. De sesongkorrigerte tallene glattes derfor, slik at en kan finne fram til den underliggende tendensen
for hver av seriene. Ved glattingen forsgker en 4 skille mellom tilfeldige og systematiske variasjoner i serien.
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REVISJONER AV BEREGNET UNDERLIGGENDE TENDENS

(Vekst fra foregdende kvartal i glattet, sesongjustert serie, omregnet til arlig rate)

Publ. 89.3 89.4 90.1 90.2 903 904 91.1 91.2 91.3 914 92.1 922 923 924 93.1 932
BNP fastlands-Norge

Jun. -90 1 0o -2

Sep. -90 1 1 1 3

Des. -90 1 1 2 3 3

Feb. -91 2 1 1 2 2 2

Jun. -91 1 1 1 1 1 VY

Sep. -91 1 1 1 1 1 0 0 -1

Des. -91 1 1 1 1 1 0 0 -1 -1

Feb. -92 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1

Jun. -92 2 2 2 2 1 1 0 -1 -1 0 1

Sep. -92 2 2 2 2 1 0 0 -1 -1 0 2 3

Des. -92 2 2 2 2 1 0 0 -1 0 0 1 1 0

Feb. -93 2 2 2 2 1 0 0 -1 0 1 2 2 1 -1

Jun..-93 2 2 2 1 1 0 -1 -1 -1 1 2 2 2 2 0

Sep. -93 2 2 2 1 1 0 -1 -1 -1 1 2 2 2 2 0 -1
Etterspgrsel fra fastlands-Norge

Jun. -90 -1 -1 -1

Sep. -90 0 1 2 3

Des.-90 -1 0 1 2 2

Feb.-91 0 1 1 2 2 2

Jun. 91 -1 0 1 1 0 0o -2

Sep. -91 -1 0 1 1 o -1 -2 3

Des. -91 -1 0 1 1 o -1 -2 -2 0

Feb. -92 -1 0 1 1 0o -1 -1 0 3 4

Jun. -92 -1 0 1 1 1 0 0 0 2 2 2

Sep. -92 -1 0 1 1 1 0 0 0 1 2 2 3

Des.-92 -1 0 1 1 1 0 0 0 1 2 2 2 1

Feb. -93 -1 0 1 1 1 0 0 0 1 2 2 2 1 0

Jun. -93 -1 0 1 1 1 0 -1 -1 1 2 2 3 2 1 -1

Sep. -93 -1 0 1 1 1 0 -1 -1 1 2 2 2 2 1 -1 -1

MERKNADER TIL REVISJONENE
Revisjoner kan enten skyldes nye/reviderte kvartalstall for innevarende ar, nye/reviderte arlige nasjonalregnskap
for tidligere ar eller overgang til nytt prisbasis-ar. Fordi vekstratene etter omregning til arlig rate er avrundet til
nzrmeste hele prosent, kan 1 prosentenhets endring i vekstraten fgrst og fremst skyldes ulik avrunding.

Publisert:

Prisbasis:

Nytt arlig regnskap: Andre merknader:

Des.
Feb.

Jun.

Sep.
Des.
Feb.

Jun.

Sep.
Des.
Feb.

Jun.

Sep.
Des.
Feb.

Jun.

Sep.

-89
-90
-90
-90
-90
91
-91
-91
-91
-92
-92
-92
-92
-93
-93
-93

1987

"

1988

Revidert sesongjusteringsprogram.

1987-88

1988-89

1989-90

1990-91
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Konjunkturutviklingen i utlandet

Det internasjonale penge- og valuta-
markedet

Sammenbrudd i ERM

Uroen i det europeiske valutamarkedet som i varie-
rende grad har vedvart siden i fjor hgst, toppet seg
igjen ved utgangen av juli. Den utlgsende faktoren
var markedets reaksjon pa uteblivelsen av en for-
ventet tysk rentenedsettelse, men bak ligger ubalan-
ser innenfor og mellom ulike EF-land som har fatt
bygge seg opp over flere ar. Utover sommeren i ar
var det serlig franske og belgiske franc og danske
kroner som ble utsatt for sterke spekulasjoner. Den
2. august var sammenbruddet i det gamle kurssam-
arbeidet et faktum, og det ble innfgrt nye svinge-
marginer i ERM-systemet (se boks). Dette fgrte til
en umiddelbar depresiering av franske franc og
danske kroner pa henholdsvis 5,8 og 8,8 prosent.

Det gradvise sammenbruddet av ERM er et re-
sultat av flere forhold. Av ulike arsaker var de fleste
EF-valutaene overvurdert i forhold til tyske mark.
Spesielt er det en oppfatning at britiske pund ble
knyttet tii ERM-samarbeidet pa en for hgy kurs.
Hgy inflasjonstakt i de sgr-europeiske landene had-
de fort til at deres valutaer ogsé ble oppfattet som
overvurdert. Videre fgrte gjenforeningen av de to
tidligere tyske statene til et behov for reell appre-
siering av tyske mark, for & gi rom for veksten i
innenlandsk etterspgrsel.

En rask Igsning av ubalansene innenfor ERM
kunne bare finne sted gjennom en endring av sen-
tralkursene (realignment). En slik lgsning ble av
ulike grunner ikke valgt, og de fleste EMS-delta-
kerne matte for a forsvare valutakursen, holde et
renteniva som var like hgyt som eller hgyere enn
det tyske. Mens Bundesbank gnsket & holde de
korte tyske rentene hgye for & dempe inflasjons-
presset, innebar raskt gkende arbeidsledighet i Eu-
ropa at hgyrentepolitikken i de andre landene frem-
sto som mindre og mindre attraktiv. Danskenes
forste nei til Maastricht bidro til tvil om at planen
for en europeisk pengeunion ville bli fulgt, og svek-
ket dermed ytterligere motivene for & holde fast ved
de gamle sentralkursene innenfor ERM. Aktgrene
i valutamarkedet s at disse spenningene innenfor
systemet ga muligheter for spekulasjonsgevinster,
og en rekke EF-valuater kom under press. Til slutt
resulterte dette i august i ar i overgang til et system
der valutakursene praktisk talt kan flyte fritt.

Endringene innenfor ERM har gjort det enda
vanskeligere & gjennomfgre planen om en gkono-

misk og moneter union (EMU) i Europa. I Maast-
richt-avtalen ble EF-landene enige om at denne
skulle tre i kraft tidligsti 1997 og senesti 1999. Mye
tyder pa at denne tidsrammen ikke kan holdes.
Krisen i EF’s valutasystem har ogsa illustrert pro-
blemene som oppstar nar én institusjon skal ivareta
bade nasjonale og internasjonale interesser, slik
tilfellet var for Bundesbank. Flere analytikere hev-
der at fremtidige valutasamarbeidsregimer bare vil
fungere hvis et uavhengig organ, som for eksempel
en europeisk sentralbank, etableres fgr samarbeidet
innledes.

Som nevnt, var Danmark spesielt utsatt i forbin-
delse med den siste valutauroen. Tre méneders
eurorente pa danske kroner gikk opp til 13,9 prosent
i begynnelsen av august, men har i lgpet av den siste
maéaneden falt til 10,5 prosent. Det er ventet at utvik-
lingen i korte danske renter vil fglge de tyske ren-
tene i en gradvis nedtrapping. De lange rentene i
Danmark har kun i mindre grad veart pavirket av
uroen i valutamarkedet og har siden hgsten 1992
falt med ner 3 prosentpoeng. Det er ventet at den
nedadgaende trenden vil fortsette, og at den gjen-
nomsnittlige obligasjonsrenten vil ligge rundt 7,5
prosent i 1994. Siden begynnelsen av august har
danske kroner depresiert med rundt 6 prosent i
forhold til sentralverdien, men kursen har fluktuert
mye.

Endringene i EF’s valutasamarbeid:

Svingemarginene er utvidet til 15 prosent for
franske franc, belgiske/luxembourgske franc,
danske kroner, irske punt, spanske pesetas og
portugisiske escudos. Det betyr at kursen pa
disse valutaene kan svinge med 15 prosent til
begge sider av den vedtatte sentralverdien mot
andre valutaer.

Tyske mark og nederlandske gylden vil fort-
satt bli holdt innen de gamle svingemarginene
pa 2,25 prosent.

Alle sentralverdier beholdes uendret.

De nye reglene er midlertidige og vil bli
gjennomgatt pa nytt fgr 1. januar 1994.

Medlemslandene gjentar sin stgtte til Maast-
richt-avtalen om en europeisk union, spesielt til
malet om & bringe de nasjonale gkonomiene
mer pa linje med hverandre.
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KORTSIKTIGE EURORENTER
Prosent

109
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—— Amerikanske ----- Japanske yen —e— Tyske mark
dollar
Kilde: Norges Bank.

1 Frankrike har sentralbankrentene blitt redusert
flere ganger siden sammenbruddet i ERM. Dags-
lansrenten er senket fra rundt 12 prosent til 7,75
prosent. Dette regnes likevel som hgyt tatt i betrakt-
ning den lavkonjunkturen landet er inne i. Sentral-
banken antas & ha brukt omkring 300 milliarder
franc pa sitt forsgk pa & demme opp for spekulan-
tene under valutakrisen. @nsket om a bygge opp
igjen reservene er trolig et av motivene bak den
gradvise rentenedsettelsen som har funnet sted. De
fleste analytikere peker mot en fortsettelse av ren-
tenedgangen i innevaerende ar, og det ventes en tre
maneders eurorente pa 5 1/2 prosent ved utgangen
av 1993, mens det for neste arer ventet en reduksjon
ned til om lag 4 1/2 prosent. De lange rentene har
de siste ukene falt under det tyske nivaet og ligger
rundt 6,5 prosent, en utvikling som indikerer at
markedsaktgrene oppfatter fransk gkonomi som
fundamentalt sund. Etter & ha depresiert i tiden
umiddelbart etter de siste endringene i ERM, har de
siste rentenedsettelsene fgrt til at francen har styrket
seg noe igjen. DRI venter at valutaen vil stabilisere
seg nar sentralverdien pa litt sikt, da fransk gkono-
mi kan skilte med lavere inflasjon og budsjett-
underskudd enn Tyskland.

Etter at Bundesbank den 1. juli fulgte opp sin
strategi med gradvis rentesenking og satte ned
Lombardrenten og diskontoen med henholdsvis
0,25 og 0,5 prosentpoeng til 8,25 og 6,75 prosent,
trodde de fleste aktgrene at en ytterligere reduksjon
1a i kortene. P4 Bundesbanks siste radsmgte fgr
ferien, den 29. juli, ble imidlertid kun Lombardren-
ten satt ned til 7,75 prosent. Lombardrenten bes-
temmer "taket" i det tyske pengemarkedet, mens
diskontoen utgjgr "gulvet". I den navarende situ-
asjonen med press nedover pa markedsrentene, ut-
gjor sistnevnte en effektiv skranke pa videre rente-
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nedgang. Selv om Bundesbank valgte & ikke sette
ned diskontoen ved utgangen av juli, er det likevel
antatt at det vil komme rentenedsettelser 1 lgpet av
hgsten - enkelte venter dette allerede i september.
Her spiller imidlertid inflasjonen en viktig rolle. En
12-ménedersvekst i konsumprisene pa 4,2 prosent
(august 1993) er hgyere enn hos de viktigste han-
delspartnerne. Dessuten er veksten i pengemeng-
den - sentralbankens andre viktige indikator - hg-
yere enn det Bundesbank har satt som mal. Progno-
sene peker likevel moten nedgang i de korte rentene
til rundt 5 prosent neste ar, mens de lange rentene
er ventet a bli om lag 6,4 prosent. Marken har sa
langt beholdst sin stilling som den sterke europeiske
valuta etter urolighetene i ERM, men den har svek-
ket seg overfor yen og dollar, en utvikling som
ventes & fortsette en tid fremover.

I Japan har rentenivaet fortsatt a holde seg lavt.
Som fglge av den svake utviklingen i innenlandsk
gkonomi, venter mange at sentralbanken senker
diskontoen ytterligere fra sitt rekordlave niva pa 2,5
prosent. Dette blir imidlertid tilbakevist fra offisielt
hold. DRIs prognoser tilsier rentenedgang til rundt
2,3 prosent for korte renter og 4,7 prosent for lange
renter neste ar. Ogsa appresieringen av japanske
yen tilsier at det er muligheter for rentenedsettelser.
Yen/dollar-kursen nadde i midten av august et his-
torisk bunn-niva pa 100,4 yen per dollar og var ner
ved a bryte den psykologiske grensen pa 100. Den-
ne styrkingen av valutaen hadde sin bakgrunn i at
Japan trolig vil f& et rekordstort overskudd pa drifts-
balansen i innevarende ar. Dessuten kom det sig-
naler fra amerikanske myndigheter om at de ansa
en sterk yen som fordelaktig. En ytterligere med-
virkende faktor er at yen ble brukt som fluktvaluta
under uroen i det europeiske markedet. I den siste
tiden har imidlertid valutaen svekket seg noe mot
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Sentrale rente- og valutabegreper

ECU (European Currency Unit): En konstruert
valutaenhet sammensatt av valutaene i EF, med
vekter som gjenspeiler de ulike landenes
gkonomiske betydning.
Teoretisk ecurente: Gjennomsnittlig rente i
EF-landene, med samme vektgrunnlag som
valutaenheten.
ERM (Exchange Rate Mechanism): EFs
valutasamarbeid med fastsatte kurser og
svingemarginer for de enkelte valutaene.
Eurorente: Rentesats pa det europeiske inter-
bankmarked.
Sentralbankrenter:
Diskonto: Retningsgivende rentesats for
bankenes innlgsning av kortsiktige stats-
papirer i sentralbanken.
Lombard-rente: Den rentesatsen bankene
betaler for kortsiktige lan i sentralbanken
Fpderal fondsrente: Amerikansk inter-
bankrente.

dollar og synes & ha stabilisert seg rundt 104,5, blant
annet som fglge av massive stgttekjgp av dollar mot
yen fra Federal Reserve. Det er ventet at kursen vil
holde seg rundt dette nivaet en stund fremover, i
hvert fall inntil situasjonen i Europa blir mer av-
klart.

I USA var det pé forsommeren forventninger om
at den fgderale fondsrenten ville bli satt opp fra sitt
ndvarende niva pa 3 prosent som fglge av hgyere
inflasjon. Men utover sommeren viste det seg at
prispresset var under kontroll, og det antas né at
renten vil holdes lav til konjunkturoppgangen har
skutt fart.

Prognosene tilsier i trdd med dette at den korte
renten vil holde seg rundt 3 prosent i innevarende
ar, men stige med rundt 1/2 prosentpoeng neste Ar.
De lange rentene antas a falle til om lag 6 prosent i
innevarende ar og muligens ga svakt ned neste ar.
Det er ventet at dollar vil fortsette & styrke seg bade
mot yen og europeiske valutaer i tiden fremover,
blant annet som fglge av nedgang i de tyske rentene.

Ogsé britiske pund styrket seg noe overfor tyske
mark da uroen i valutamarkedet blusset opp igjen i
sommermanedene. Det er ventet at denne utviklin-
gen vil fortsette etterhvert som de tyske rentene
settes ned. Markedet regner imidlertid med en viss
svekkelse i forhold til dollar. Etter at pundet ble
trukket ut av ERM i september i fjor, har sentral-
bankrentene blitt satt kraftig ned, og markedsrente-
ne har siden januar i ar ligget rundt 6 prosent.
Myndighetene har signalisert at det ikke er aktuelt

TRE MANEDERS EURORENTER

1991 1992 1993 1994

USA 60 38 33 38
Japan 73 44 34 41
Tyskland 92 94 72 5,1
Storbritannia 115 96 58 57
Frankrike 95 10,2 82 4,6

Kilde: DRI (Data Resources Inc.) August 1993

med noen ytterligere nedgang i rentenivaet. Hvis
de gvrige europeiske landene senker sine renter og
pundet fortsetter a styrke seg mot ERM-valutaene,
kan en rentenedsettelse imidlertid ikke utelukkes.
Ogsé de lange rentene har falt betydelig, en utvik-
ling som trolig indikerer forventninger om moderat
inflasjonstakt. Det er ventet at de lange rentene vil
endre seg lite fra i ar til neste ar.

USA: Noe svakere vekst enn ventet

Bruttonasjonalproduktet (BNP) i USA gkte med
1,8 prosent fra 1 kvartal til 2.kvartal i ar (sesongjus-
tert arlig rate). Dette var noe svakere enn ventet og
skyldes fgrst og fremst nedgang i offentlig etter-
sporsel pa fgderalt niva. Spesielt var nedgangen i
offentlige innkjgp som ikke gér til forsvarssekto-
ren, overraskende stor. I tillegg ble vekstraten for
1 .kvartal i innevarende ar nedjustert fra 0,9 til 0,8
prosent. Den svakere utviklingen har fgrt til at DRI
har nedjustert prognosene for BNP-veksten i 1993
fra 3,0 til 2,5 prosent, mens det for 1994 fortsatt
rader en viss optimisme med vekstanslag rundt 3
prosent.

President Clinton har etter fem maneders for-
handlinger endelig fatt innstrammingsdelen av sin
gkonomiske pakke gjennom i Kongressen. Etter at
regjeringen matte trekke stimuleringsdelen tilbake,
var det lenge usikkert om hele pakken ville bli
forkastet. Men i juli ble innstrammingsplanen ved-
tatt med hérfine marginer i nasjonalforsamlingens
to kamre. Det endelige vedtaket sikter mot & redu-
sere det offentlige akkumulerte underskuddet med
496 milliarder dollar over en femarsperiode i for-
hold til en utvikling uten disse tiltakene. Under-
skuddet var i 1992 i underkant av 300 milliarder
dollar. Pkte skatter, som i szrlig grad vil ramme
naringslivet og personer med inntekter over 200
000 dollar arlig, er anslatt til & gi gkte inntekter pa
241 milliarder dollar de neste fem &rene. Innbefattet
her er en liten gkning i bensinavgiften. I det opprin-
nelige forslaget foreld planer om en generell ener-
giavgift, men dette métte endres under tautrekkin-
gen med Senatet. Det resterende belgpet pa 255
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milliarder dollar kommer fra nedskj®ringer i of-
fentlige utgifter, fgrst og fremst til forsvaret og
Medicare (helseprogrammet for eldre).

Tilgjengelig statistikk for juni og juli gir et blan-
det inntrykk av den gkonomiske aktiviteten. Indek-
sen over ledende indikatorer (bygget opp av 11
delindikatorer) varsler relativt svak vekst ogsa i
3.kvartal. Industriproduksjonen gkte med 0,1 pro-
sent i juli regnet fra maneden fgr, men nedgang i
sysselsettingen innen sektoren tyder likevel pa at
optimismen ved arsskiftet var overdreven. Ordre-
tilgangen gkte i juni for fgrste gang pa tre maneder,
men den sank igjen med 3,8 prosent i juli regnet fra
maneden fgr. Salget av nye biler viste nedgang i juli
etter to sterke maneder, men forelgpige tall for
august tyder pa at trenden igjen gar oppover.

Igangsettingstallene for boliger er svake, spesielt
sett i lys av den lave boligrenten og utsettelsen av
byggeaktivitet som fglge av uveret som rammet
USAs gstkyst tidligere i ar. Detaljhandelen gkte
med 0,2 prosent i juni regnet fra maneden fgr, og
julitallene viser en enda svakere utvikling med en
vekst pa bare 0,1 prosent.

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser likevel
forholdsvis sterk vekst i privat konsum i 2.kvartal i
ar; 3,8 prosent (sesongjustert arlig rate) mot 1,2
prosent i 1.kvartal. Dette var noe hgyere enn ventet
siden spareraten er pa et historisk lavmal og det er
nullvekst i husholdningenes disponible realinntekt.
Kreditt-statistikken girimidlertid indikasjoner pa at
forbrukerne na i sterkere grad enn tidligere fi-
nansierer sine innkjgp ved hjelp av kredittkort.
Prognosene antyder en arlig vekst i privat konsum

pé rundt 2 3/4 prosent bade i 1993 og 1994 betinget
av den antatte bedringen i arbeidsmarkedet.

Private investeringer (utenom bolig) gkte med
6,8 prosent i 2.kvartal (arlig rate) ifglge de siste
anslagene. Investeringene i maskiner og utstyr viste
fortsatt solid vekst. Ogsa private investeringer i
bygninger og anlegg gikk svakt opp, noe som kan
tyde pa at nedgangsperioden etter overinvesterin-
gene pa 1980-tallet er over. Prognosene for volum-
veksten i private investeringer (utenom bolig) i
1993 ligger mellom 8 1/4 og 10 1/2 prosent. For
1994 venter prognoseinstituttene i overkant av 10
prosent vekst.

Boliginvesteringene falt med 9,5 prosent (arlig
rate) i 2.kvartal, etter en svak gkning pa bare 0,2
prosent kvartalet fgr. Det kraftige uvaret i mars
antas & ha bidratt betydelig til den svake utviklingen
i fgrste halvar i ar, men usikkerhet omkring den
videre utviklingen pa arbeidsmarkedet trekkes ogsa
frem som en mulig forklaring. Blant annet med
utgangspunkt i de laveste boligrentene pa 20 4ar,
antyder prognosene likevel en vekst i boliginveste-
ringene pa rundt 5 1/2 - 7 prosent i ar,og 9 1/4 - 11
3/4 prosent neste ar.

Konsumprisene og produsentprisene gkte med
henholdsvis 0,1 og 0,2 prosent fra juni til juli. Den
lave veksten i konsumprisene tilsvarer en sesong-
justert arlig vekst pa 2,8 prosent. Etter tegn til
tiltakende stigning i konsumprisindeksen i var sy-
nes prispresset na a ha avtatt. Dette eri samsvar med
at veksten i amerikansk gkonomi ser ut til & bli litt
svakere enn det som tidligere var ventet. Det er
antatt at konsumprisveksten vil holde seg lav i tiden

USA: MAKRO@KONOMISKE HOVEDTALL

Volumendring i prosent fra aret fgr der ikke annet fremgéar

1992 1993 1994
Regn- OECD DRI OECD DRI
skap juni aug juni aug
Privat konsum 1,8 2,7 2,7 2,5 24
Offentlig konsum 2,4 -1,5 -1,5 0,2 0,5
Boliginvesteringer -4,1 6,7 5,6 93 11,7
Andre private investeringer -3,8 8,2 10,6 10,0 10,7
Eksport 2,4 3,8 3,6 6,5 4,7
Import -2,7 7,0 8,8 6,7 8,1
Bruttonasjonalprodukt 1,6 2,6 2,5 3,1 32
Driftsbalanse (niva,% av BNP) 3,1 -1,3 -14 -14 -1,8
Konsumprisvekst! 1,7 2,9 32 2.8 3.2
Arbeidsledighetsrate (niva) 2,2 7,0 7,0 6,5 6,6
Kortsiktig rente (prosent) 3,7 3,0 3.0 38 35
Langsiktig rente (prosent) 5,0 6,0 6,0 5,6 6,3

Kilder: OECD og Data Resources Inc. (DRI)

1) Prognosene fra OECD gjelder konsumprisdeflatoren, mens DRI bruker konsumprisindeksen
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USA: BRUTTONASJONALPRODUKT OG INDUSTRI-
PRODUKSIJON. 1987=100. Sesongjusterte volumindekser
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som kommer, slik at prisveksten blir pa rundt 3
prosent bade i ar og neste &r. I sé fall vil sentralban-
ken trolig holde fondsrenten pa sitt ndverende niva
(3 prosent) til den gkonomiske veksten blir sterkere.

Utviklingen pé arbeidsmarkedet anses nd som
svert viktig for konjunkturutsiktene. Et svakt ar-
beidsmarked og usikkerhet om fremtidig inntekt vil
bremse oppsvinget. Arbeidsledigheten var i juli 6,8
prosent, og den sank ytterligere til 6,7 prosent i
august. Den positive tendensen skyldes fgrst og
fremst flere ansatte i tjenesteytende naringer, men
ogsd i bygg og anlegg gkte sysselsettingen. Kort-
tidsstatistikken viser at industriprodusentene sa
langt har klart & mgte gkt ordretilgang uten & gke
arbeidsstokken. Det ventes derfor ingen gkning i
industrisysselsettingen i den n@re fremtid. Utvik-
lingen i arbeidsmarkedet er for gyeblikket pavirket

av usikkerhet om hvor mye arbeidskraftkostnadene
vil gke som fglge av president Clintons bebudete
helseplan. For 1993 peker prognosene mot en ledig-
het pa 7 prosent, mens det for 1994 er ventet ned-
gang i arbeidsledigheten til rundt 6 1/2 prosent.

Eksporten gkte med 6,7 prosent (&rlig rate) i
2 kvartal etter & ha falti 1 kvartal. Prognosene peker
mot en vekst i overkant av 3 1/2 prosent i ar. Svak
gkonomisk utvikling hos viktige handelspartnere
som Tyskland, Frankrike og Mexico samt en fort-
satt sterk dollar vil bidra til den relativt lave veksten.
I 1994 spriker prognosene noe, men det er ventet
hgyere eksportvekst som fglge av stgrre aktivitet i
verdensgkonomien.

Det ble i august oppnadd enighet om sideavtalen
til NAFTA (Den nord-amerikanske frihandelsav-
talen mellom USA, Canada og Mexico) angéende
retningslinjer for arbeidsliv og miljg, etter lange
forhandlinger mellom de tre deltakerlandenes re-
gjeringer. Men det er ventet hard politisk og juridisk
kamp med bade Kongressen og miljgvernorganisa-
sjoner fgr den endelige ratifisering av avtalen finner
sted. ~

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at impor-
ten gkte med 5,7 prosent (arlig rate) i 2.kvartal etter
a ha falt i 1.kvartal. Dette er i trdd med handels-
mgnsteret de siste par rene. Det er anslatt at im-
porten vil vokse med mellom 7 og 9 prosent i
inneverende ar, mens veksten neste ar trolig blir
noe lavere. Utviklingen vil fgre til forverring av
handelsbalansen i innevarende ar. Etter at tallene
for mai viste et lavere underskudd enn antatt (8,4
milliarder dollar), ble junitallene en skuffelse sett
fra amerikansk side. Underskuddet pa handels-
balansen gkte til hele 12,1 milliarder dollar. Utvik-
lingen skyldes dels at importen gikk opp med over
5 prosent, dels at eksporten falt med 3,3 prosent,
begge regnet fra maneden fgr. For fgrste halvar i
1993 er handelsunderskuddet nzer 20 milliarder dol-
lar hgyere enni samme periode i fjor og prognosene
peker mot et samlet underskudd i utenrikshandelen
péa 109 milliarder dollar i inneverende ar mot 84,5
milliarder i 1992. Driftsbalansen er ventet & vise et
underskudd pa rundt 86 milliarder dollar i 1993.

Japan: Fortsatt svak innenlandsk etter-
speorsel

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at brutto-
nasjonalproduktet (BNP) i Japan gkte med 2,3 pro-
sent (sesongjustert arlig rate) fra 4.kvartal i fjor til
1. kvartal i ar. Det var fgrst og fremst vekst i offent-
lige investeringer som bidro positivt, men ogsa
privat konsum gkte mer enn antatt pd forhand.
Imidlertid har uavhengige analytikere stilt seg
skeptiske til de offisielle tallene. DRI har foretatt
egne sesongjusteringer av de fremlagte nasjonal-
regnskapstallene, og har beregnet BNP-veksten til
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1,2 prosent (sesongjustert arlig rate). Mye tyder
derfor pa at lavkonjunkturen i japansk gkonomi
ennd ikke er over. Prognosene for veksten i BNP er
rundt 1 prosent i 1993, mens det ventes et oppsving
i 1994 med en vekst pa 3 1/4 prosent. NRI er noe
mer pessimistiske.

Tilgjengelig korttidsstatistikk for juni og juli in-
dikerer at innenlandsk etterspgrsel fortsatt utvikler
seg meget svakt. De japanske varehusene melder
om sviktisalget pad 9,5 prosentijuli, regnet i forhold
til samme méned aret fgr, den syttende maneden pa
rad med nedgang. Bilsalget falt med hele 10,8 pro-
sent i samme tidsrom. Den lave kjgpelysten skyldes
i stor grad svak inntektsutvikling og gkt usikkerhet
om fremtiden. Den gjennomsnittlige sommerbonu-
sen falt med 1,1 prosent fra i fjor, den fgrste ned-
gangen som er registrert siden en begynte a fgre
statistikk for bonusordningen i 1975. Bruk av over-
tid synker ogsé, og medvirker til nedgang i privat
disponibel inntekt.

Det japanske naringslivet sliter tungt, og antall
konkurser er gkende. Industriproduksjonen falt
med 1,5 prosent i 2.kvartal regnet fra kvartalet fgr,
og korttidsstatistikken viser at den 1a 4,5 prosent
lavere i juni enn i samme maned aret fgr. Nedgan-
gen skyldes fgrst og fremst svikt i produksjonen av
varige konsumgoder. Indeksen for ledende gkono-
miske indikatorer, som antas a si noe om utviklin-
genigkonomien et halvt &r fremover, 1a langt under
"oppgangsgrensen” i juni, og barer derfor bud om
at lavkonjunkturen fortsetter. Sensommerens styr-
king av yen har bidratt til & svekke neringslivets

optimisme ytterligere, spesielt gjelder dette for be-
drifter innenfor eksportsektoren.

Pengepolitikken har siden sommeren 1991 grad-
vis blitt oppmyket; diskontoen er na pa rekordlave
2,5 prosent. Som fglge av den svake utviklingen i
innenlandsk gkonomi og en svert sterk valuta, har
det vert antydet fra flere hold at sentralbanken
vurderer ytterligere rentenedsettelser, men dette av-
vises fra offisielle kilder.

For a styrke innenlandsk etterspgrsel og stimule-
re aktiviteten, la den forrige regjeringen i sitt siste
regjeringsar frem to stimuleringspakker pa tilsam-
men 24 000 milliarder yen (om lag 202 milliarder
dollar). Den siste pakken ble fremlagti april i ar (se
@A nr 5 for en nermere beskrivelse av de to tiltaks-
pakkene) og ble vedtatt i Diet (parlamentet) like fgr
regjeringen ble felt ved et mistillitsvotum og det ble
skrevet ut nyvalg i juli. Enkelte analytikere hevder
at tiltakene til tross for sin stgrrelse, ikke er omfat-
tende nok til & fa fart pd gkonomien, slik at en
ytterligere offentlig stimulering er pakrevet. Det er
likevel ventet at den nye regjeringen vil se an den
videre utviklingen fgr den fremmer forslag om nye
finanspolitiske tiltak.

Valget pa ny nasjonalforsamling fgrte til at Det
liberaldemokratiske partiet mistet sitt flertall og
derved regjeringsmakten for fgrste gang pa 38 &r.
Opposisjonen har dannet en koalisjonsregjering ba-
sert pa syv svert ulike partier. Siden flere av regje-
ringsmedlemmene er utbrytere fra Det liberalde-
mokratiske partiet, er det likevel ikke ventet radi-
kale endringer i den gkonomiske politikken. Prog-

JAPAN: MAKRO@KONOMISKE HOVEDTALL

Volumendring fra aret fgr i prosent der ikke annet fremgér

1992 1993 1994
Regn- OECD DRI NRI OECD DRI NRI
skap juni aug aug juni aug aug
Privat konsum 1.8 1,0 0,8 1,8 34 3,0 33
Offentlig konsum 24 2,2 2,5 5.8 2,3 33 5,1
Boliginvesteringer 4.1 2,8 -6,6 0,4 7,6 0,7 4,0
Andre private investeringer') 38 42 42 -6,7 2,6 2,5 0,6
Eksport 24 2,5 34 22 3,1 2,9 -1,5
Import 2,7 2,2 0,3 -7,1 4,1 2,1 1,8
Bruttonasjonalprodukt 1,6 1,0 0,9 1,1 33 3,1 2,0
Driftsbalanse (nivi, prosent av BNP) 3,1 3,3 34 . 33 32 .
Konsumprisvekst 1,7 1,4 1,0 1,0 1,3 1,7 1,1
Arbeidsledighetsrate (niva) 22 2,5 2,5 2,7 23 2,6 2.8
Kortsiktig rente(prosent) 37 3,3 2,4 35 2,3
Langsiktig rente(prosent) 5,0 49 42 54 4,7

1) Prognosene fra DRI er fra juli

2) Prognosene fra OECD gjelder konsumprisdeflatoren, mens DRI og NRI bruker konsumprisindeksen
Kilder: OECD, Nomura Research Institute (NRI) og Data Resources Inc. (DRI)
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nosene peker mot en vekst i offentlig konsum i
underkant av 2 1/2 prosent i innevarende ér. For
neste ar spriker prognosene mer; mellom 2 1/4 og
3 1/4 prosent antydes.

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser en over-
raskende sterk vekst i privat konsum i 1.kvartal pa
4,7 prosent (sesongjustert arlig rate). DRI har ved
sin sesongkorrigering anslatt gkningen til a ligge
rundt ett prosentpoeng lavere, men ogsé dette gir
relativt hgy vekst. Forklaringen antas & vere omfat-
tende prisreduksjoner i mars som fglge av at forret-
ningene ville pynte pa regnskapene i forbindelse
med avslutningen av regnskapsaret 1992. Korttids-
statistikken indikerer svak utvikling i kjgpelysten
hos konsumentene i sommer, og det er ventet en
vekst i privat konsum i underkant av 1 prosent i
1993. 1 1994 antas veksten a bli hgyere, mellom 3
og 3 1/2 prosent.

Private investeringer utenom bolig falt med 0,7
prosent (arlig rate) i 1.kvartal. Lav kapasitetsutnyt-
telse, fallende inntjeningsevne og gkende pessim-
isme i naringslivet ligger bak tallene. En spgrre-
undersgkelse i august over planlagte investeringer
viser at nedgangen fortsetter, spesielt er industri-
bedrifter hardt presset. Mens det er ventet nedgang
inaringslivets investeringer i ar, antas den negative
trenden a snu neste ar.

Boliginvesteringene viste en meget skuffende
utvikling i 1.kvartal, med fall pa hele 11,6 prosent
(arlig rate). Veksten i igangsettingen av nye boliger
var dessuten svak i mai (opp 0,4 prosent regnet fra
samme maned aret fgr). Det antas at veksten i
igangsettingen av boliger vil gke i ar, noe de fore-
lgpige tallene for juli beerer bud om, f@grst og fremst
som fglge av nye offentlig byggearbeider i stimu-
leringspakkene. Men prognosene for veksten i
boliginvesteringene spriker kraftig.

JAPAN: KONSUMPRISVEKST I PROSENT FRA SAMME
MANED ARET F@R OG KORTSIKTIG RENTE
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Sammenliknet med andre OECD-land er ar-
beidsledigheten i Japan svart lav, men den kan
vere pa vei oppover, en utvikling som virker
skremmende pa arbeidstakerne. I mai var ledighets-
raten 2,5 prosent, en gkning pa 0,2 prosent fra
méneden fgr. Nedgangsperioden har skapt stgrre
usikkerhet i arbeidsmarkedet, ved at det er blitt
rokket ved den tradisjonelle personalpolitikken til
de store japanske konsernene. Det er blitt stilt spgrs-
malstegn ved om det er hensiktsmessig & opprett-
holde systemet med "livslang ansettelse", og enkel-
te store foretak har gatt til det - etter japanske
forhold - drastiske skritt & si opp medarbeidere.
Forholdet mellom antall ledige stillinger og antall
arbeidssgkere falt fra 0,74 i juni til 0,72 i juli; det
laveste niva siden 1987. Prognosene antyder at
ledigheten vil bli rundt 2 1/2 prosent som gjennom-
snitt for inneveerende ar.

Som fglge av svak innenlandsk etterspgrsel og
en appresierende valuta, er konsumprisveksten
svert lav. Ved utgangen av juni var 12-méneders-
veksten 1,0 prosent, og prisveksten er ventet a holde
seg pa dette nivaet ut aret.

Driftsregnskapet for fgrste halvar i ar viser en
gkning pa 11 milliarder dollar regnet fra samme
periode i fjor, til 67,5 milliarder dollar. Utviklingen
skyldes fgrst og fremst et stort overskudd i handels-
balansen, en tendens som fortsatte ogsa i juli da
overskuddet var 11,8 milliarder dollar. Den hgye
verdien pa yen vil isolert sett dempe veksten i
eksportvolumet noe. For 1993 spriker prognosene
mye. DRI venter en gkning i eksporten pa 3 1/2
prosent, mens NRI anslér et fall pa 2 1/4 prosent -
en utvikling instituttet forgvrig venter vil fortsette
ogsa neste ar. Som fglge av den svake innenlandske
etterspgrselen ventes det svak importvekst. Overfor
USA har overskuddet gkt i seksten maneder pé rad,
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en utvikling som bekymrer amerikanske myndig-
heter. Clinton-administrasjonen har allerede signa-
lisert en stgrre vektlegging av bilaterale balanser i
sin handelspolitikk. Det er ventet at USA vil legge
press pa den nye japanske regjeringen for a fa gkt
markedsadgang for amerikanske produkter.

Tyskland (vest): Fall i BNP og gkende ar-
beidsledighet

Nedgangskonjunkturen i Tyskland, som startet for
et ar siden, ser ut til & vaere den dypeste etter 2.
verdenskrig. Det er s langt ingen tegn til lysning.
BNP sank med hele 3,2 prosent fra 4. kvartal i fjor
til 1. kvartal i ar, men styrken i nedgangen ma ses i
lys av at veksten i fjor var spesielt hgy. Forelgpige
tall viser en vekst pa 0,5 prosent (sesongjustert) fra
1. til 2. kvartal i ar. Store deler av industrien har
merket tilbakegangen, men produksjonen har falt
mest i kapitalvaresektoren. Tall for industriproduk-
sjonen viser en nedgang pa 1,5 prosent fra mai til
juni i ar, og nivaet 14 8,7 prosent lavere enn i juni i
fjor. Bygge- og anleggssektoren, som har dratt for-
deler av press i boligmarkedet og oppbyggingen av
de gstlige delstatene, opplever na ogsa dempet ak-
tivitet. Prognosene indikerer en nedgang i BNP pa
i overkant av 2 prosent i ar.

Til tross for valutauro og press fra utlandet, har
den tyske sentralbanken holdt fast ved strategien
med en forsiktig og gradvis nedsettelse av rentene.
Dette begrenser mulighetene for et snarlig oppsving
i innenlandsk etterspgrsel. Lombardrenten ble satt
ned fra 8,5 til 8,25 prosent fra 1. juli, mens diskon-
toen ble senket fra 7,25 til 6,75 prosent pa samme

tidspunkt. En ytterligere senking av Lombardrenten
til 7,75 ble foretatt i slutten av juli. Dette var mindre
enn forventet bl.a. ut fra en vedtatt innstramming
pa 21 mrd. tyske mark i budsjettet for 1994. Penge-
mengdeveksten ser ikke ut til 4 avta og ligger fort-
satt klart over méalsonen pé 4,5-6,5 prosent. @knin-
gen i pengemengdeveksten til 7,5 prosent i juli ma
imidlertid ses i sammenheng med sentralbankens
intervensjoner i det europeiske valutamarkedet.
Dersom érets moderate lgnnsvekst bidrar til a
dempe konsumprisveksten, kan det likevel ventes
ytterligere rentenedgang i tiden fremover.

Appresieringen av tyske mark mot andre euro-
peiske valutaer har redusert veksten i importprise-
ne. Sammen med nedgang i innenlandsk etterspgr-
sel skulle det lede til redusert konsumprisvekst.
Momsgkningen pé ett prosentpoeng ved siste ars-
skifte har imidlertid, sammen med betydelige hus-
leiegkninger og gkte priser pa offentlige tjenester,
bidratt til & holde prisveksten oppe. I mai og juni
var 12-manedersveksten i konsumprisene 4,2 pro-
sent. En gkning i skattene pa forsikringspremier
bidro til at veksten i juli gkte til 4,3 prosent, men
prisveksten falt til 4,2 prosent igjen i august. Pa
denne bakgrunn ser det ut til at prognosene, som
antyder en prisvekst pa i underkant av 4 prosent i
1993, kan ligge noe for lavt. Det er vedtatt & gke
bensinavgiftene fra arsskiftet 1993/94, noe som
alene vil trekke konsumprisveksten opp med 0,4
prosentpoeng.

Svak produksjonsutvikling har redusert etter-
spgrselen etter arbeidskraft, og samlet sysselsetting
er ifglge Deutsches Institut fur Wirtschaftsfor-
schung (DIW) ventet 4 avta med om lag 500 000

TYSKLAND(VEST): MAKRO@KONOMISKE HOVEDTALL
Volumendring fra aret fgr i prosent der ikke annet framgéar
1992 1993 1994
Regn- 6TI OECD DRI OECD DRI
skap mai juni juli juni juli
Privat konsum 0,8 -1,0 -1,1 2.4 0,1 0,2
Offentlig konsum 2,5 0,0 -0,5 0,6 0,5 0,4
Investeringer i fast realkapital 0,7 -2,5 -4,3 -4.5 2,5 2.0
Eksport 23 -1,5 -1,6 -14 23 33
Import 42 -1,0 -0,6 24 2,7 2,7
Bruttonasjonalprodukt 1,1 2,0 24 -2,1 1,0 0,5
Driftsbalanse (niv4, prosent av BNP) ! -14 18 -1,5 18 -1,5 2,1
Konsumprisvekst 4,0 4,0 38 39 2,8 32
Arbeidsledighetsrate (niva) 5,9 7,6 8,3 7.8 99 95
Kortsiktig rente (prosent) 94 7,0 715 4,7 4,5
Langsiktig rente (prosent) 7,8 6,5 6,7 6,2 6.4
1) Gjelder hele Tyskland. Prognosene fra DRI er fra juni.
Kilder: Data Resources Inc. (DRI), Economic Bulletin fra DIW (6TI) og OECD Economic Outlook.
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personer fra 1992 til 1993. Sammen med fortsatt
vekst i arbeidsstyrken fgrte nedgang i sysselsettin-
gen til at arbeidsledigheten tiltok betydelig i som-
mermanedene i ar. I juli gkte ledigheten (sesong-
justert) med 159 000 personer til 2,3 millioner, som
tilsvarer en rate pa 7,5 prosent. Til sammenligning
var gjennomsnittlig arbeidsledighet i fjor 5,9 pro-
sent. Oppgangen i ledigheten faller sammen med en
betydelig nedgang i antall korttidsansatte (delvis
lgnnet av staten) og en svak nedgang i personer pa
arbeidsmarkedstiltak. Prognosene peker i retning
av en betydelig vekst i ledigheten fremover og
anslagene for 1994 ligger pa 9,5-10 prosent.
Resultatene av arets lgnnsoppgjer indikerer en
lpnnsvekst i 1993 pa 3-4 prosent i de fleste sektor-
ene. I offentlig sektor ble avtalt Ignnsvekst 3 pro-
sent, mens forhandlingsresultatene indikerer en noe

stgrre lgnnsvekst for de fleste grupper i privat sek-
tor. Den gjennomsnittlige lgnnsveksten avtok gjen-
nom 1992 og 1a i arets fgrste maneder i overkant av
4 prosent.

Privat konsum falt med 0,3 prosent i 1. kvartal i
ar, noe som ma ses i sammenheng med moms-
gkningen ved arsskiftet. Tall for detaljomsetningen
viser nedgang pa 1,8 prosent fra 1. til 2. kvartal i ar.
Dette indikerer fortsatt svak konsumutvikling, og
DRI anslar en nedgang i konsumet pa 2,4 prosent
fra 1992 til 1993.

Etter en svak vekst i investeringene i fast real-
kapital i fjor, viser prognosene for innevaerende ar
nedgang pa 2,5-4,5 prosent. Ifglge nasjonalregn-
skapstall for 1. kvartal viste investeringene i maski-
ner og utstyr sterkest nedgang. Bygg- og anleggs-
investeringene har ogsa begynt & avta etter en posi-
tiv utvikling mot slutten av fjoraret. De langsiktige
rentene, som er av stgrst betydning forinvesterings-
utviklingen, ventes ikke & avta noe serlig fra 1993
til 1994. Sammen med redusert produksjons-
aktivitet taler det for en svak utvikling i real-
investeringene i tiden fremover.

En betydelig appresiering av tyske mark mot
europeiske valutaer, sammen med hgy kostnads-
vekst i fjor, gjgr at eksporten ventes & avta i inne-
verende ar. Prognosene viser en nedgang pa om lag
1,5 prosent. Ogsa importen ventes & ga ned pa grunn
av svak innenlandsk etterspgrsel. Underskuddet pa
driftsbalansen ser ut til & kunne gke noe fra 1992 til
1993.

De gstlige delstatene: Betydelig investerings-
vekst

Til tross for at BNP gkte med nesten 7 prosent i fjor,
er de gkonomiske problemene i de @stlige del-
statene fortsatt store. Stimulert av offentlig etter-
spgrsel og inntektsoverfgringer har sektorer knyttet
til bygge- og anleggsvirksomhet og konsumvare-
etterspgrsel lokalt hatt en positiv utvikling. Deler
av industrien, som f.eks. teko og kjemisk, sliter
imidlertid fortsatt med produksjonsnedgang.

Problemene henger delvis sammen med at pro-
duktivitetsveksten har blitt oppveid av kraftige
lgnnsgkninger basert pa avtaler om utjevning av
lgnnsnivéet mellom g@st og vest. En slik avtale ble
nylig kansellert i metallvareindustrien i frykt for
ytterligere tap av arbeidsplasser. En reforhandlet
avtale legger opp til en fullstendig lgnnsutjevning
innen midten av 1996, mot april 1994 i den gamle
avtalen. Den nye avtalen apner ogsa for en viss
lgnnsdifferensiering ved at utsatte bedrifter kan
avvike fra den avtalte lgnnsutviklingen. Lgnns-
veksten i metallsektoren ventes i &r a havne rundt
14 prosent.

Arbeidsledighetsraten kom i juli opp i 15,4 pro-
sent. Antall korttidsarbeidende falt med 22,5 pro-
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sent, mens det ble 60 000 faerre personer pa arbeids-
markedstiltak. Det er ventet ytterligere nedgang i
de to sistnevnte grupper, mens tallet pa fgrtidspen-
sjonerte ser ut til & gke og ligger na rundt 900 000.

Privat konsum gkte med over 5 prosent i fjor,
men de seks samarbeidende tyske forsknings-
instituttene anslar en nedgang pa om lag 1 prosent
i ar. Arsaken er bla. lavere vekst i lgnninger og
overfgringene fra offentlig sektor. Kjgp av vestlige
forbruksartikler har gkt betydelig de siste arene og
utgjer en stadig stgrre andel av husholdningenes
forbruk. Eksempelvis har nd over 90 prosent av
husholdningene farge-fjernsyn.

Realinvesteringer spiller en viktig rolle i over-
gangen til markedsgkonomi i de gstlige delstatene.
I fjor gkte investeringene med rundt 30 prosent, i
stor grad et resultat av virksombheten til investorer i
de vestlige delstatene. Veksten var spesielt sterk
innen transport og kommunikasjoner, mens indu-
striinvesteringene gkte med 12 prosent. I &r ventes
en gjennomsnittlig gkning i investeringene pa rundt
15 prosent, men med enda hgyere veksttakt innen
energiforsyning og boligbygging. Det antas ogsa at
veksten for de noe over 2000 bedriftene som fortsatt
er eid av Treuhandanstalt, vil bli ekstra sterk i et
forsgk pa gjgre dem mer konkurransedyktige.

Storbritannia: Oppgang i den gkonomiske
aktiviteten

Oppgangen i britisk gkonomi ser na ut til & vere
befestet. Forelgpige anslag viser en vekst i BNP pa
0,9 prosent fra 1. til 2. kvartal i ar etter en vekst pa

0,4 prosent kvartalet fgr. Industriproduksjonen vi-
ser stgrst oppgang, men tjenesteproduksjonen har
ogsa tiltatt det siste halvaret. Omslaget har sam-
menheng med en betydelig nedgang i rentenivaet
og depresiering av pundet etter at Storbritannia
trakk seg ut av ERM i fjor hgst. Styrkingen av
pundet igjen de siste manedene kan likevel svekke
utsiktene for britisk eksportindustri noe i tiden
fremover. Pa den annen side vil en nedgang i ren-
tenivaet i andre europeiske land kunne gi positive
vekstimpulser for Storbritannia. Prognosene peker
i retning av en vekst i BNP pa nermere 2 prosent 1
ar og opp mot 3 prosent neste ar.

Etter at pundet ble trukket utav ERM i september
i fjor, har de korte rentene blitt justert markert ned
og i januar i ar var pengemarkedsrenten kommet
ned i 6 prosent. Renten har siden ligget pd samme
niva, og den nye finansministeren (Clarke) har fore-
lppig ikke signalisert noen ytterligere nedgang i
rentenivaet. En videre nedjustering kan imidlertid
bli aktuelt i sammenheng med statsbudsjettet for
1994, som legges frem i slutten av november.

En av faktorene bak det gkonomiske oppsvinget
er veksten i privat konsum som startet i slutten av
fjoraret. Fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar gkte
konsumet med 0,5 prosent, til tross for en nedgang
i realdisponibel inntekt i samme periode. Fallet i
spareraten ma ses i sammenheng med nedgangen 1
rentenivaet og en viss optimisme med hensyn til
utviklingen pa arbeids- og boligmarkedet. Tall for
detaljomsetningen indikerer at konsumveksten vil
fortsette. Det ser ogsa ut til & ha vert en betydelig
gkning i nybilomsetningen i august, en viktig ma-

STORBRITANNIA: MAKROZKONOMISKE HOVEDTALL
Volumendring fra éret fgr i prosent der ikke annet framgér

1992 1993 1994
Regn- OECD NIESR DRI OECD NIESR DRI
skap juni aug juli juni aug juli
Privat konsum 0,0 2,2 2,5 2,1 2,1 24 1,8
Offentlig konsum 0,0 0,2 -1,5 1,3 1,6 1,6 2,1
Investeringer i fast realkapital -0,5 1,6 2,6 1,8 39 44 3,6
Eksport 2,7 4,9 6,3 6,1 6,7 5,7 4,7
Import 5,6 4,1 5,0 6,1 5,5 6,1 3,7
Bruttonasjonalprodukt -0,5 1,8 2,0 1,7 29 29 2,7
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) -2,0 -2,8 -2,8 -2,7 -3,0 -2,6 -3,1
Konsumprisvekst 48 . 3,2 32 . 4.4 43
Arbeidsledighetsrate (niva) 10,0 10,1 10,6 10,5 10,7 10,2 10,5
Kortsiktig rente (prosent) 9,6 5,9 6,0 59 59 6,1 6,3
Langsiktig rente (prosent) 9,1 8,0 8,3 8,0 79 8,2 8.2

nomic Outlook.

1) Prisindeksen for detaljomsetningen ekskl. renteutgifter til bolig.
Kilder: Data Resources Inc. (DRI), National Institute of Economic and Social Research (NIESR) og OECD Eco-




24 PKONOMISKE ANALYSER

STORBRITANNIA: BRUTTONASJONALPRODUKT
OG INDUSTRIPRODUKSJON
1987=100. Sesongjusterte volumindekser
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Kilde: OECD og Norges Bank.

ned for bilsalget. Anslagene for veksten i konsumet
frai fjor til i ar ligger na pa 2-2,5 prosent.
Investeringene i fast realkapital, som falt svakt i
1992, ser ut til & kunne gke noe i innevaerende ar.
Tall for fgrste kvartal viser oppgang serlig i kjgp
av transportmidler. I tillegg gkte investeringene i
bygninger noe, mens maskininvesteringene falt
svakt. Nedgangen i det lange rentenivaet pa rundt
2,5 prosent siden september i fjor trekker isolert sett
i retning av ytterligere vekst i nyinvesteringene.
Pressede profittmarginer, som fglge av at gkte im-
portpriser ikke har blitt tatt ut i gkte priser innen-
lands, og fortsatt lav kapasitetsutnyttelse, kan pa
den annen side dempe investeringsveksten. Ifglge
prognosene vil veksten i investeringene tilta fra
1,5-2,5 prosent i ar til 3,5-4,5 prosent neste &r.

Arbeidsledigheten nadde en topp pé i overkant
av 3 millioner ledige i januar i ar. Deretter fulgte
fem méneder med tildels betydelig nedgang i antal-
let arbeidsledige. Malt som andel av arbeidsstyrken
var ledigheten i juni 10,4 prosent. Fra juni til juli
okte antall ledige igjen, men sesongjustert var le-
digheten praktisk talt uforandret. Sett pa bakgrunn
av at arbeidsmarkedet normalt bedrer seg i etterkant
av et gkonomisk oppsving, har utviklingen det siste
halvaret vert positiv. Den gunstige utviklingen i
arbeidsledigheten ser imidlertid ut til fgrst og
fremst & ha sammenheng med nedgang i arbeidstil-
budet. NIESR venter ytterligere nedgang i antall
arbeidsledige i tiden fremover, etterhvert som sys-
selsettingen tar seg opp.

Konsumprisveksten, malt som gkning i detalj-
prisene eksklusive boligutgifter, har de siste mane-
dene ligget i underkant av 3 prosent (regnet fra
samme maned aret fgr), mao. godt innenfor Regje-
ringens malsone pa 1-4 prosent. Prisveksten fra juli
1992 til juli 1993 var 2,9 prosent. Det ser forelgpig
ikke ut til at depresieringen av pundet har slatt ut i
gkt innenlandsk prisvekst. Ifglge den siste infla-
sjonsrapporten til Bank of England er det sannsyn-
lig at konsumprisveksten vil holde seg under 4
prosent i de neste to drene. Prognosene fra NIESR
og DRI indikerer imidlertid at prisveksten vil over-
stige 4 prosent neste ar.

Til tross for den kraftige nedgangen i britisk
gkonomi fra 1990 til 1992, gkte underskuddet pa
driftsbalansen i samme periode. Reviderte tall viser
at underskuddet i fjor kom opp i 8,6 mrd. pund.
Handelstall for 1. kvartal i &r viser at eksporten gkte
med 3,3 prosent fra forrige kvartal, mens importen
gkte med noe under 2 prosent i samme periode. Det
var eksporten av tjenester som i fgrste rekke bidro
til eksportoppgangen, mens vareeksporten bare
gkte med 1,4 prosent.

Underskuddet pa statsbudsjettet, som i inneva-
rende ar er ventet & komme opp i 50 mrd. pund,
danner bakgrunnen for at det er vedtatt finanspoli-
tiske innstramminger. Budsjettet som ble vedtatt i
var, innebzarer f.eks. skattegkninger tilsvarende 6,7
mrd. pund for budsjettiret 1994/95 og 10,3 mrd.
pund for 1995/96. Blant annet skal det innfgres
moms pa elektrisitet og brensel. Ifglge NIESR vil
disse tiltakene, supplert med en ytterligere skatte-
gkning pa 2,5 mrd. pund neste ar, stabilisere statens
lanebehov pa rundt 2,5 prosent av BNP sent pa
1990-tallet. Til sammenligning utgjgr lanebehovet
for innevaerende budsjettar over 7 prosent av BNP.

Sverige: Nedgangsperioden fortsetter, men
gkt optimisme i eksportsektoren

Den gkonomiske krisen i Sverige er av bade kon-
junkturell og strukturell karakter. Svak produktivi-
tetsutvikling og sterk vekst i offentlig sektor har
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Volumendring fra éret fgr der ikke annet framgar

SVERIGE: MAKRO@KONOMISKE HOVEDTALL

1992 1993 1994

Regn- OECD HB DRI OECD HB DRI

skap Jun Jun Jun Jun Jun Jun

Privat konsum -1,9 -39 -3,3 -3,8 -0,3 -0,5 -1,2
Offentlig konsum 03 -0,8 -1,1 -0,6 -0,8 -1,5 -1,0
Bruttoinvesteringer i fast kapital -11,0 -10,7 -10,7 -9.0 -3,8 -6,1 -0,7
Eksport 2,0 53 6,4 4,2 8,1 9,3 7.9
Import 1,1 -0,8 -1,4 2,2 32 2,9 2,5
Bruttonasjonalprodukt -1,7 -2,0 -1,4 -1,7 14 1,2 1,3
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) 2,0 -0,4 0,0 -1,6 2,0 23 -0,5
Konsumprisvekst 23 5,7 4.8 5,0 3,6 2,6 34
Arbeidsledighetsrate (niva) 53 7,3 7,8 79 74 8,0 9,0

Kilde: OECD, Handelsbanken (HB) og Data Resource Inc. (DRI)

bidratt til hgye kostnader i svensk naringsliv og
dermed til svekket konkurranseevne. Nedgangs-
konjunkturen i Europa har derfor rammet Sveriges
eksportindustri hardt og fallet i bruttonasjonal-
produktet (BNP) i 1991 og 1992 skyldes hoved-
sakelig svikt i produksjon og investeringer i denne
delen av nzringslivet. Blant annet som fglge av
depresieringen av den svenske kronen er konkur-
ranseevnen na i ferd med & bedre seg, mens fall i
innenlandsk etterspgrsel vil gi nedgang i BNP ogsé
innevarende ar. Det er likevel hdp om at videre
oppgang i eksporten vil bidra til vekst i svensk
gkonomi neste ar.

Nasjonalregnskapstall fra Statistiska central-
byran (SCB) viste en nedgang i BNP pa 0,6 prosent
sesongjustert fra 4. kvartal i 1992 til 1. kvartal i ar.
Handelsbanken anslo i sin prognose fra juni (se
tabell) at BNP vil falle med 1,4 prosent fra 1992 til
1993, for s & stige med 1,2 prosent fra 1993 til
1994. De siste prognosene fra Handelsbanken er
imidlertid basert pa et noe mer positivt forlgp for 1.
kvartal i ar enn det forelgpige regnskapstall viser.
Andre svenske prognosemakere er mer pessimis-
tiske, og DRI og OECD mener at bunnen i svensk
gkonomi ikke vil bli nadd fgr inn i 1994.

Ifglge SCB er det privat konsum som har bidratt
mest til den negative utviklingen i Sveriges BNP i
1. kvartali ar. Fallende formuesverdier gir hushold-
ningene motiv for & betale ned gjeld, og denne
finansielle konsolideringen er en viktig faktor bak
nedgangen i forbruket. Fallet i sysselsettingen og
nedskjaringer i trygdeytelsene har redusert hus-
holdningenes disponible realinntekt, og dermed
virket negativt pa privat konsum. Tall fra SCB viser
at privat konsum falt med 1,7 prosent sesongjustert
fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar, til et niva 5,1
prosent under nivaet i 1. kvartal 1992. Nedgangen

i salget av personbiler har vert serlig kraftig, og
utviklingen til og med juli i &r baerer ikke bud om
noe snarlig omslag. Omsetningen i detaljhandelen
har falt sammenhengende siden 4. kvartal 1991.
Forelgpige tall fra Handelns Utredningsinstitut
(HUI) indikerer imidlertid en svak gkning i de-
taljhandelen fra juli 1992 til juli 1993. Handelsban-
ken anslar et fall i privat konsum pa 3,3 prosent fra
1992 til 1993 og en videre nedgang pa 0,5 prosent
fra 1993 til 1994.

Et kraftig fall i bruttoinvesteringene har ogsa
bidratt vesentlig til nedgangen i svensk gkonomi.
Fra 1991 til 1992 falt bruttoinvesteringene med 11
prosent, og nedgangen har fortsatt inn i 1993. Ned-
gangen i rentenivaet og vekst i eksporten kan imid-
lertid bidra til & stimulere industriinvesteringene.
Fortsatt fall i investeringene i tjenesteytende sekto-
rer og i boliger ventes likevel & bidra til at de
samlede investeringene vil ga ned med nzrmere 11
prosent fra 1992 til 1993 og med ytterligere 6
prosent neste ar, ifglge Handelsbanken. Prognose-
ne fra DRI og OECD er noe mer optimistiske.

Etter at den svenske kronen ble frikoblet fra ECU
i november i fjor har kronen depresiert overfor
handelspartnernes valutaer og bidratt til a styrke
Sveriges konkurranseevne. Produktivitetsforbed-
ringer, lav lgnnskostnadsvekst og senket arbeids-
giveravgift har trukket i samme retning. Til tross for
svak markedsvekst i Europa synes derfor eksport-
utsiktene forholdsvis lyse. I perioden januar-juli i
ar gkte verdien av den totale eksporten med 12
prosent i forhold til samme periode i fjor. Eksport-
prisene har imidlertid ogsa gkt kraftig i samme
periode. Forelgpige anslag fra SCB tyder pa at
eksportvolumet falt noe i 1. kvartal i ar, for s& a gke
med mellom 4-6 prosent i 2. kvartal, og ytterligere
noe i juli, alt sammenlignet med samme periode i
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fjor. Handelsbanken anslar i sine prognoser at
eksportvolumet vil gke med 6,4 prosent i ar, og 9,3
prosent til neste ar, mens DRI og OECD er noe mer
forsiktige i sine prognoser.

Tall fra SCB viser at importverdien gkte med 7
prosent for perioden januar-juli i &r i forhold til
samme periode i fjor. Dette skyldes hovedsakelig
en gkning i importprisen som fglge av kursfallet pa
svenske kroner. Med nedgang i innenlandsk etter-
sporsel anslar Handelsbanken importvolumet til &
falle med 1,4 prosent fra 1992 til 1993, for sé &
vokse med nzrmere 3 prosent i 1994. Dette anslaget
ligger mellom DRI og OECDs prognoser. En svak
vekst i importverdien sammen med en markert
eksportvekst vil gi Sverige et stort handelsover-

skudd. Fra januar til juli i ar viser handelsbalansen
et overskudd pa 38 milliarder kroner. Som fglge av
et fortsatt betydelig underskudd i rente- og stgnads-
balansen, er det for 1993 kun ventet et svakt over-
skudd pa driftsbalansen. I 1994 er imidlertid drifts-
overskuddet ventet & gke til mellom 2-2,5 prosent
av BNP i fglge Handelsbanken og OECD. DRI
venter derimot fortsatt et negativt driftsoverskudd
for 1994.

Den kraftige lavkonjunkturen har resultert i en
markert nedgang i sysselsettingen. Serlig har bygg-
og anleggsbransjen blitt hardt rammet av det sterke
prisfallet i eiendomsmarkedet. Den siste oversikten
fra SCB viser at det i juli var 435000 registrerte
arbeidsledige personer. Dette tilsvarer 9,6 prosent
av arbeidsstyrken. I juni var arbeidsledigheten pa 9
prosent, mot 7,5 prosent i mai. En stor del av
veksten i ledigheten mellom mai og juli skyldes at
mange av de spesielle statlige sysselsettingstiltak-
ene opphgrer i sommermanedene. I Handels-
bankens prognoser er den gjennomsnittlige ar-
beidsledigheten ventet & gke fra 5,3 prosent av
arbeidsstyrken i 1992 til 7,8 prosent av arbeids-
styrken i 1993, og ytterligere til 8 prosent i 1994.

Til tross for depresieringen av den svenske kro-
nen, har virkningen av den gkende arbeidsledighe-
ten dempet lgnnspresset, noe som har holdt infla-
sjonen nede. Konsumprisene sank med 0,2 prosent
fra juni til juli, noe som brakte 12-manedersveksten
ned i 4,6 prosent. Regjeringen reviderte i juni sine
prisprognoser for 1993 og 1994, og regner nd med
at konsumprisene vil stige med 4,6 prosent i 1993
og 2,8 prosent i 1994.

Danmark: Fortsatt svak vekst og stigende
arbeidsledighet

Dansk gkonomi utviklet seg svakt i 1992 og ser ut
til & ha svekket seg ytterligere i fgrste halvar i ar.
Den gkonomiske nedgangen i Europa har i betyde-
lig grad svekket etterspgrselen etter danske eksport-
produkter. I tillegg ble Danmarks konkurranseevne
svekket under valutauroeni fjor sommer, da danske
kroner appresierte overfor valutaene til flere av
Danmarks viktigste handelspartnere. I et forsgk pa
a beskytte valutakursen mot spekulasjon, har dan-
ske myndigheter gjennom det siste aret holdt rente-
nivaet hgyt, noe som igjen har svekket innenlandsk
etterspgrsel. Endringene i ERM-samarbeidet i be-
gynnelsen av august kan gi grunnlag for en rente-
nedgang i Danmark. Sentralbanken i Danmark har
imidlertid uttalt at den fortsatt betrakter stabile
valutakurser vis-a-vis de andre EF-landene som det
viktigste malet i pengepolitikken, og vil dermed
opprettholde en hgy rente inntil faren for ytterligere
spekulasjoner mot den danske kronen er over. Med
en vedvarende konjunkturnedgang i Danmark kan
tiltroen til Sentralbankens vilje til & opprettholde det
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DANMARK: MAKRO@KONOMISKE HOVEDTALL
Volumendring fra aret fgr der ikke annet framgar

1992 1993 1994

Regn- OECD DDB oM  OECD DDB oM

skap Jun Jun Aug Jun Jun Aug

Privat konsum 14 1,4 0,9 1,0 35 3,1 39
Offentlig konsum 12 2,1 2,3 1,9 1,7 2,0 1,8
Bruttoinvesteringer i fast kapital -10,3 -1,2 -5,6 0,5 6,6 4.0 6,1
Eksport 40 -0,2 -1,7 24 34 2,0 2,7
Import 0,3 0,8 -1,1 -1,1 5,6 3,9 5,6
Bruttonasjonalprodukt 1,2 0,7 -0,2 0,2 2.8 2,5 29
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) 32 3,0 3,1 3,1 2,5 34 2,5
Konsumprisvekst 2,1 0,9 1,0 14 1,9 2,0 3,0
Arbeidsledighetsrate (niva) 11,1 12,4 12,2 12,1 11,7 12,1 114

Kilde: OECD, Den Danske Bank (DDB), @konomiministeriet (M)

lave rentenivaet svekkes, og banken kan bli tvunget
til a slippe valutakursbindingen overfor Tyskland.

Den 31. august la den danske regjeringen frem
sitt budsjettforslag for 1994 som viste et under-
skudd pa 55,7 milliarder danske kroner, tilsvarende
6 prosent av BNP. Budsjettunderskuddet for 1993
som av den forrige regjeringen var anslatt til 33,9
milliarder kroner, ble samtidig oppjustert til 55,8
milliarder kroner.

Tall fra Danmarks statistik viser at bruttonasjo-
nalproduktet (BNP) i faste priser falt med 1,6 pro-
sent sesongjustert fra 4. kvartal i 1992 til 1. kvartal
11993.1 forhold til 1. kvartal i 1992 var nedgangen
i BNP pa 1,4 prosent. De positive virkningene av
en rentenedgang pa dansk gkonomi blir imidlertid
neppe synlige fgr i 1994, og det ligger na an til
tilnermet nullvekst i BNP i ar. Med utgangspunkt
i det nye budsjettforslaget, anslar @konomiministe-
riet (OM) at BNP vil gke med 0,2 prosent fra 1992
til 1993, mens veksten neste ar blir 2,9 prosent. Den
Danske Bank (DDB) er noe mer pessimistiske i sine
prognoser fra juni, og anslar BNP til 4 falle med 0,2
prosent fra 1992 til 1993, for s& a stige med 2,5
prosent fra 1993 til 1994, (se tabell).

Nedgangen i privat konsum mot slutten av 1992
fortsatte i 1. kvartal i ar. Konsumet falt sesongjus-
tert med 1,3 prosent fra 4. kvartal 1992, men 1a
likevel 0,5 prosent over nivaet i 1. kvartal 1992.
Forelgpige tall fra Danmarks Statistik viser at
detaljhandelen (sesongjustert) 1a ett prosentpoeng
lavere i perioden mai-juni enn i perioden mars-april
iar. Stigende arbeidsledighet har bidratt til usikker-
het omkring den fremtidige inntektsutviklingen og
er dermed med pa & dempe privat forbruk. Gradvis
lavere renter vil gi husholdningene bedre ned-
betalingsvilkar mot slutten av 1993. Tiltakspakken
presentert av regjeringen 19 mai (se forrige num-

mer av Konjunkturtendensene) inneholdt en skatte-
reform der reduserte marginalskattesatser og gkte
trygdeavgifter fra 1994 er ventet & gi en skattelet-
telse i 1994 pa om lag 5 mrd. kroner. I prognosene
fra @M er det ventet at privat konsum vil gke med
1 prosent fra 1992 til 1993, mens veksten er anslatt
til 3,9 prosent neste ar. I prognosene fra DDB er
vekstanslagene for privat konsum noe svakere.

Fra 4. kvartal 1992 til 1. kvartal 1993 gkte brut-
toinvesteringene i fast realkapital med 13,8 prosent
sesongjustert. Investeringene 1a likevel 4 prosent
under nivaeti 1. kvartal 1992. Investeringsoppgan-
gen i 1. kvartal skyldes i stor grad de tradisjonelt
meget svingende investeringene i skip og fly, mens
de gvrige investeringene, spesielt industriinveste-
ringene, fortsatt ligger pa et lavt niva. Det danske
ja ved folkeavstemningen om Maastricht-avtalen
den 18. mai og utsikter til lavere renter, kan ha
fjernet en del av usikkerheten som har preget be-
driftenes investerings- og produksjonsbeslutninger
det siste aret. En oppgang i investeringene kan
imidlertid bremses av stor ledig produksjons-
kapasitet. P4 bakgrunn av en kraftig gkning i inves-
teringer i skip og fly i ar i forhold til et meget lavt
investeringsniva i 1992, anslar @M at de faste brut-
toinvesteringene vil gke med 0,5 prosent fra 1992
til 1993, mens veksten 1 1994 er anslatt til 6,1
prosent. Prognosene fra DDB fra juni baserer seg
pa et noe svakere forlgp for investeringene for 1.
kvartal i ar enn det forelgpige regnskapstall viser,
og bruttoinvesteringene er anslatt til & falle med 5,6
prosent fra 1992 til 1993, for s& & stige med 4
prosent mellom 1993 og 1994.

Fra 4. kvartal 1992 til 1. kvartal 1993 falt ekspor-
ten (sesongjustert og i faste priser) med 6,9 prosent.
I forhold til 1. kvartal 1992 har eksporten géatt ned
med 6,3 prosent. Fallet i eksporten skyldes hoved-
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Kilde: OECD.

sakelig lav internasjonal etterspgrsel. Spesielt har
konjunkturnedgangen i Sverige og Tyskland, som
samlet utgjgr over 35 prosent av de danske eksport-
markedene, redusert eksportmulighetene for
Danmark. (Det knytter seg imidlertid noe usikker-
het til tallene for utenrikshandelen pd grunn av
omlegging til ny utenrikshandelsstatistikk for han-
del av varer i EF). I prognosene fra DDB er det
anslatt et fall i eksportvolumet pa 1,7 prosent fra
1992 til 1993. Med oppgang i de Europeiske
markedene i 1994 er det ventet at volumet av dansk
eksport vil gke med 2 prosent neste ar. @M anslar
fallet i eksporten i 1993 til 2,4 prosent, mens det er
ventet en vekst i eksporten i 1994 pa 2,7 prosent.
Importen til Danmark falt mot slutten av 1992,
og fra 4. kvartal i 1992 til 1. kvartal i 1993 gikk
importen ytterligere ned med 1,6 prosent (sesong-
justert). Nedgangen i importen skyldes den svake
innenlandske etterspgrselen. Bide @M og DDB
anslar importen til & falle med mer enn 1 prosent i
gjennomsnitt for 1993, for sa a gke med mellom 4
og 6 prosent fra 1993 til 1994. Tall fra Danmarks
Statistik viser at det i den siste 6-maneders perioden

DANMARK: KONSUMPRISVEKST I PROSENT FRA
SAMME MANED ARET F@R OG KORTSIKTIG RENTE
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Kilde: OECD og Norges Bank.

fra desember 1992 til mai 1993 har vart et over-
skudd pa driftsbalansen pa 13,1 mrd. danske kro-
ner, mot 14,4 mrd. kroner i samme periode for et ar
siden. DDB og @M har anslatt overskuddet pa
driftsbalansen til rundt 3 prosent av BNP i 1993 og
om lag 2,5-3,5 prosent av BNP i 1994.

Den svake utviklingen i dansk gkonomi det siste
aret har bidratt til at arbeidsledigheten har gatt
ytterligere opp. Nye tall fra Danmarks Statistik
viser at 341000 personer, eller 12,2 prosent av
arbeidsstyrken var arbeidsledige i 2. kvartal i ar, i
forhold til 305300, eller 10,9 prosent, i 2. kvartal i
1992. Etter den siste negative utviklingen i arbeids-
markedet har regjeringen justert sine prognoser, og
arbeidsledigheten er anslatt til 12,1 prosent i 1993
og 11,4 prosent i 1994.

Lav innenlandsk aktivitet det siste aret har holdt
prisveksten nede. Fra 1991 til 1992 steg konsum-
prisindeksen med 2,1 prosent, og i 12- méaneders
perioden fra juli 1992 til juli 1993 gkte konsum-
prisindeksen med 1,2 prosent. @M anslar konsum-
prisveksten til 1,4 prosent i 1993 stigende til 3
prosent i 1994.
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Internasjonale markedsforhold

Internasjonale varemarkeder
Oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend fortsatte & falle i som-
merménedene i ar. Selv om spotmarkedene for
réolje er spekulasjonsmarkeder, der svingninger
ikke behgver a avspeile realgkonomiske forhold,
synes det lave prisnivaet & stemme over ens med at
det fortsatt er tilbudsoverskudd pa verdensmarke-
det, drevet av lav gkonomisk vekst pa etterspgrsels-
siden og gkende OPEC-produksjon. Samtidig har
det vart en viss nervgsitet for ytterligere tilbuds-
overskudd knyttet til utfallet av forhandlinger om
irakisk olje. Dette kan forklare at spotprisen pa
Brent Blend i august falt under 17 dollar per fat.
Realprisen pa Arabian Light-olje tilsvarer om lag
13 1990 dollar per fat og ligger dermed ikke mye
over nivaet fra fgr oljeprissjokket i 1973. I perioden
fra 1880 til 1973 svingte oljeprisen rundt 10 1990-
dollar per fat.

I OECD-omradet var det en moderat gkning i
oljeetterspgrselen i 2. kvartal, pa tilsammen 0,3
millioner fat per dggn sammenlignet med samme
kvartal i 1992. Bade i Nord-Amerika og Europa

pkte etterspgrselen med 1 prosent, mens etterspgr-
selen i Stillehavsomradet vokste med 0,5 prosent. I
Europa skyldes veksten en gkning i etterspgrselen
etter tung fyringsolje og bensin i Italia og midlere
destillater i Frankrike. Utenfor OECD var det vekst
i Asia, Midt-@sten og Latin-Amerika, men vekst-
takten for 2. kvartal var lavere enn tidligere. Dette
henger dels sammen med lavere gkonomisk vekst,
og dels med substitusjon av oljeforbruk i kraft-pro-
duksjon med naturgass og kull. Likevel falt den
totale etterspgrselen utenfor OECD-omradet med
0,5 millioner fat per dggn pa grunn av den fortsatte
nedgangen i etterspgrselen i det tidligere Sovjet-
unionen, som var stgrre enn den samlete etterspgr-
selsgkningen i Asia, Latin-Amerika og Midt-@sten.

Pa tilbudsssiden er det fremdeles usikkerhet
knyttet til hvorvidt eksporten fra Irak vil bli gjen-
opptatt, og fallet i spotprisene i juli hang sammen
med en ny spekulasjon om dette. Samtidig gkte
oljeproduksjonen i OPEC med 0,25 millioner fat
per dggn i juli til 24,6 millioner fat per dggn.
Produksjonen fra Iran fortsetter a overskride kvoten
med stor margin og var i juli pa 3,7 millioner fat per
dggn. Kuwaits produksjon gkte som forventet til

ETTERSP@RSEL ETTER OG TILBUD AV OLJEV
Millioner fat pr. dag

Prognoser

90.2 90.3 90.4 91.1 91.2 91.3 914 92.1 92.2 924 924 93.1 932 933 934 94.1
Etterspgrsel 64,6 65,7 65,6 67,5 65,0 65,2 68,3 69,0 65,7 65,7 67,8 68,2 655 66,1 68,7 694
OECD 36,8 38,1 37,7 38,5 36,9 37,2 39,2 39,6 37,5 38,4 39,8 39,8 37,8 38,6 40,4 40,7
Europa 12,6 13,0 12,9 13,6 13,1 12,8 14,1 14,1 13,1 13,6 13,8 13,7 13,2 13,3 13,8 13,9
Nord Amerika 18,7 19,1 18,6 18,2 18,1 18,8 18,9 18,7 18,6 18,9 19,5 19,2 18,8 19,3.199 19,8
Stillehavsomradet 5,5 6,0 62 6,7 57 56 63 68 58 59 65 69 58 6,0 6,7 7,1
Resten av verden 27,8 27,6 27,9 29,0 28,1 28,0 29,1 29,4 28,2 27,3 28,0 28,4 27,7 27,5 28,3 28,7
Tilbud 67,5 65,1 67 67,1 65,9 66,6 67,4 674 66,2 66,8 67,9 67,7 66,5
OPEC 25,6 23,9 25,1 25,1 24,6 25,6 26,1 25,9 25,5 26,3 27,1 27,3 26,4 . " -
OECD 15,8 154 16,3 16,5 15,8 16,1 16,7 16,8 16,2 16,3 16,9 16,6 164 164 17 168
Resten av verden 26,1 25,8 25,6 25,5 25,5 24,9 24,6 24,7 24,4 242 239 23,9 23,7 23,6 23,6 23,5
Lager endring 24 -1,1 11 -16 05 1,1 01 -05 1,0

-03 06 09 -1,1

Kilde: Oil Market Report (IEA) november 1991.
1) Inklusive NGL.

2) Uoverensstemmelser i tabellen skyldes avrunding og statistisk avvik.
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SPOTPRISEN PA BRENT BLEND
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Kilde: Petroleum Intelligence Weekly

1,7 millioner fat per dggn. Tilbudet av raolje fra
OPEC gkte med 0,9 millioner fat per dggn i 2.
kvartal i &r sammenlignet med samme kvartal i fjor.

I det tidligere Sovjetunionen falt produksjonen
sterkere i mai og juni enn tidligere i ar, slik at 2.
kvartalstallet sank til 7,01 millioner fat per dggn,
sammenlignet med 7,23 millioner fat per dggni 1.
kvartal. P4 den annen side ble dette kompensert av
tilsvarende fall i innenlands konsum. Séledes 1a
eksporten av rdolje og raffinerte oljeprodukter i 2.
kvartal pa 2,3 millioner fat per dggn, sammenlignet
med 2,2 millioner fat per dggn i samme kvartal i
1992. Total produksjon i OECD-omradet var til-
nzrmet uendret, men den fortsatte  falle i USA og
vari 1. halvar pa det laveste niva pa 35 ar. Det lave
tallet pa nye borehull antyder at den underliggende
trenden med et fall pa 3-5 prosent per ar kommer til
a fortsette. I Nordsjgen farte vedlikeholdsavbrudd
til redusert produksjon bade fra britisk og norsk
sektor i juni. Produksjonen fra britisk sektor er i ferd
med & flate ut, mens den norske produksjonen fgl-
ger en stigende trend.

Det samlete tilbudet av olje i verden gikk opp
med 0,3 millioner fat per dggn sammenlignet med
2. kvartal i 1992. Sammenholdt med etterspgrsels-
fallet innebarer dette lageroppbygning. Den akku-
mulerte lagergkningen over det siste aret var pa 155
millioner fat.

Utsiktene for samlet etterspgrsel etter raolje pe-
ker i retning av en svak vekst i 3. kvartal og en
sterkere vekst i 4. kvartal, i trdd med normale se-
songvariasjoner. Det er ventet at produksjonen i
OECD-omradet vil holde seg konstant i 3. kvartal
og gke med 0,6 millioner fat per dggn i 4. kvartal.
Produksjonen i resten av verden er anslatt uendret.
For 3. kvartal betyr dette at uendret produksjon i
OPEC gir et fortsatt tilbudsoverskudd pa 0,4 milli-
oner fat per dggn. I 4. kvartal vil det imidlertid bli

OLJEPRODUKSIJON I OPEC 1990-1993*
Mill. fat pr. dag
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Kilde:: Petroleum Intelligens Weekly

rom for en gkning av produksjonen, da samlet
etterspgrsel er forventet & overga 2. kvartal med 3,2
millioner fat per dggn. Om dissse prognosene slar
til, kan det vare grunn til a se fram til en viss
prisgkning utover hgsten, med mindre nye rykter
om eksport fra Irak eller andre uforutsette begiven-
heter skulle utlgse nye spekulasjonsbglger.

Andre ravaremarkeder

Nedgangen i ravareprisene fortsatte i fgrste halvdel
av 1993. I prognosene utarbeidet av AIECE (sam-
menslutningen av europeiske prognoseinstitutter) i
april i ar, var det antatt at en oppgang i verdensgko-
nomien skulle fgre med seg gkte priser pé ravarene
mot slutten av 1993. Konjunkturnedgangen i flere
industrialiserte land og den kraftige gkningen av
metalleksporten fra de tidligere COMECON-
landene fortsetter imidlertid & holde prisene nede.
Den dollarbaserte prisindeksen for rdvarer utenom
energivarer beregnet av HWW A-institut fiir Wirt-
schaftsforschung, falt med n@rmere 9 prosent fra 1.
halvér i fjor til 1. halvar i ar, etter en nedgang pa 1
prosent fra 1991 til 1992.

Fallet i rAvareprisene de siste arene har vart
svart stort for ikke-jernholdige metaller. For alu-
minium, Norges viktigste eksportvare innenfor
denne gruppen, har den sterke tilgangen av alu-
minium fra Samveldet av Uavhengige Stater (SUS)
bidratt til store svingninger i prisene. Aluminiums-
prisen falt kraftig de fgrste manedene i 1993, og
nadde i mai et av de laveste reelle prisniviene malt
noensinne. Den gkte eksporten av aluminium fra
SUS har i liten grad blitt mgtt med produksjonskutt
i de andre aluminiumsproduserende landene. Pris-
ene pkte imidlertid noe i juni, mye takket vare
spekulasjoner om at Alcoa (Aluminium Company
of America), verdens stgrste aluminiumsprodusent,
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INDEKSER FOR RAVAREPRISER PA VERDENS-
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Kilde: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung (historiske
tall) og AIECE (prognoser).
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Kilder: World Metal Statistics, t.o.m. juli 1993,
august 1993, Financial Times.

ville kutte produksjonen. Beslutningen fra EF-
kommisjonen 7. august om & begrense importen av
aluminium fra SUS landene til 60 000 tonn inntil
slutten av november har ikke gitt noe srlig utslag
paprisene. Siden aluminium er en global vare er det
hevdet at SUS-eksporten na i sterkere grad vil
strgmme til andre markeder som USA og Japan, og
dermed fortsette & pavirke verdensmarkedprisene
negativt.

Med stigende lagre i juni falt nikkelprisene til det
laveste nivaet malt pa 6 ar. Prisnedgangen har fun-
net sted til tross for store kutt i produksjonen i fgrste
halvar i ar. Flere analytikere har imidlertid anslatt
at med den reduserte kapasiteten er det grunnlag for
en prisgkning pa nikkel mot slutten av 1993.

Innenfor gruppen av andre metaller har stal hatt
en szrlig svak prisutvikling de siste par arene.

Prisene har imidlertid steget noe ettersom flere land
som befinner seg tidlig i en industrialiseringspro-
sess né gker sin etterspgrsel etter stal. | USA brakte
stalindustrien 1 juni i ar 20 land inn for det ameri-
kanske handelsdepartementet, med anklager om
ulovlig dumping og subsidiering av staleksport.
Som et svar pa dette besluttet Den Internasjonale
Handelskommisjonen (ITC) & innfgre en midler-
tidig toll pa stalprodukter fra flere europeiske, asiat-
iske og amerikanske land. Dette betyr at en del av
staleksporten til USA na vil falle bort, noe som vil
hjelpe produsentene i USA til & bli kvitt over-
skuddslagre. Anti-dumping tiltakene har av flere
internasjonale analyseinstitutter blitt hevdet & ha
gitt en liten gkning i kontraktprisene for 3. kvartal.

Prisene pa industrirdstoffer fra landbruket har de
siste 3 arene falt betydelig. For treforedlingspro-
dukter, som er den viktigste norske eksportvaren i
denne gruppen, har svak etterspgrsel sammen med
stor produksjon i USA, Canada og Europa gitt
rekordlave tremassepriser. Prisene steg noe i 1.
kvartal i ar, som respons pa gkte forventninger om
en snarlig internasjonal konjunkturoppgang. Store
produksjonskutt blant annet i Canada, som star for
25 prosent av verdensproduksjonen, har ogsé hatt
en viss positiv effekt pa markedet. Etterspgrselen
har imidlertid fortsatt holdt seg svak, og tall for 2.
kvartal i ar viste et fall i prisene igjen. Pa bakgrunn
av at en stigende andel av papirindustriens ravarer
na kommer fra resirkulert materiale er det usikker-
het om stgrrelsen av en eventuell oppgang i etter-
spgrselen. Det legges derfor ikke til grunn noen
oppgang i prisene totalt i ar. AIECE anslo i sine
prognoser fra april i ar at tremasseprisene ville falle
med 7 prosent fra 1992 til 1993, mens det for 1994
skulle vaere grunnlag for en prisvekst pa oppunder
25 prosent gitt det lave nivaet i 1993. Tgmmer-
prisene har ogsa vert meget lave i ar. Den vedvar-
ende konjunkturnedgangen i Europa har utsatt opp-
gangen i byggeindustrien og presset tgmmerprisene
nedover. AIECE anslar en nedgang i tgmmer-
prisene pa om lag 25 prosent i gjennomsnitt for
1993. Fgrst i 1994 vil en lavere rente eventuelt
kunne bli reflektert i hgyere byggeaktivitet, spesielt
1 Tyskland og USA, og dermed trekke tgmmer-
prisene opp.

Utviklingen i verdenshandelen

Veksten i verdenshandelen har vert svak i tre ar pa
rad som fglge av den lave aktiviteten i OECD-
omradet, og spesielt Europa og USA. Samtidig har
aktiviteten utenfor OECD vart med pa 4 holde
veksten i verdenshandelen positiv. Nedbygging av
handelsbarrierer og utvikling av nye markeder har
bidratt til a gi betydelige regionale variasjoner i
vekstimpulsene. Spesielt har veksten i Kinas gko-
nomi fgrt med seg en kraftig importgkning de siste
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ANSLAG FOR VEKSTEN I VERDENS-
HANDELEN
Volumvekst fra éret fgr, prosent

Institutt Dato 1992 1993 1994
DRI jun 60 44 63
IMF jun. 42 52 56
OECD jun 55 40 58
NIESR aug 50 49 60
AIECE mai

arb.gruppen 45 45 63
Uveid gj.snitt 50 46 6,0

par arene, hovedsakelig fra Japan. Med en gkono-
misk oppgang i USA i ar, og Japan og Vest-Europa
neste ar, ventes tiltakende vekst i verdenshandelen
de neste par arene. Forelgpige anslag (se tabell)
peker mot en vekst i handelen pé rundt 4,5 prosent
1 1993 og 6 prosent i 1994. Avvikene mellom de
individuelle prognosene skyldes i noen grad at de

ANSLAG FOR MARKEDSVEKST FOR NORSK
EKSPORT
Volumvekst fra aret fgr, prosent

Institutt Dato 1992 1993 1994
DRI aug 34 0,7 40
OECD mai 29 16 42
Uveid gj.snitt 32 12 41

er basert pa forskjellige definisjoner av verdenshan-
delen, (samlet eksport, samlet import etc.).

Veier vi vekstratene i importen hos Norges han-
delspartnere med vekter som avspeiler landenes
andel av norsk eksport, kommer en frem til et mal
som sier noe om vekstmulighetene for norsk
eksportindustri. For 1993 er det anslatt en markeds-
vekst for norsk eksport definert pa denne maten, pa
1,2 prosent. For 1994 er veksten ventet & gke til litt
over 4 prosent, (se tabell).



KONJUNKTURTENDENSENE 33

Konjunkturutviklingen i Norge

DEN FINANSIELLE UTVIKLINGEN

Frem til 10. desember i fjor dikterte malsettingen
om fast valutakurs overfor ECU utformingen av
den norske pengepolitikken. Etter at Norges Banks
plikt til & holde kronens verdi innenfor de fastsatte
svingemarginene overfor ECU ble suspendert, har
en ikke i samme grad som tidligere hatt klare fgr-
inger pa utformingen av virkemiddelbruken pa
dette omradet. Myndighetene signaliserte imidler-
tid tidlig at en ville legge vekt pa a fa tilbake
mesteparten av den valutaen som gikk ut under
uroen hgsten 1992. Gjentatte uttalelser om at Norge
ville vende tilbake til et fastkurssystem sa snart det
viste seg hensiktsmessig, indikerte at en ogsa etter
frikoplingen ville legge vekt pa valutakursstabilitet.

For a holde en stabil valutakurs (for eksempel i
form av et bestemt vekslingsforhold mot ECU), ma
rentenivaet i Norge tilpasses slik at tilbud og etter-
spgrsel etter kroner er i rimelig balanse. I perioden
august - desember i fjor solgte Norges Bank valuta
tilsvarende 45 milliarder kroner for a stgtte kronen.
I lgpet av fgrste halvar 1993 kjgpte Norges Bank
tilbake valuta tilsvarende 56,8 milliarder kroner,
mens banken i juli og august solgte valuta for om
lag 5,5 milliarder kroner.

Den store valutainngangen gjennom fgrste halv-
ar fant sted til tross for at rentenivéet i det norske
pengemarkedet ble kjgrt raskere ned enn renteniva-
et i ECU-omradet. I lgpet av érets fem fgrste uker
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ble forskjellen mellom 3-méneders interbankrente
(NIDR) og 3-méneders eurorenter i ECU-omradet
eliminert, og frem til begynnelsen av september falt
NIDR-renten til et niva i underkant av den tyske
tre-méneders eurorenten og 1 prosentpoeng under
ECU-renten. Eurokronerenten (NIBOR), som er
beregnet pa grunnlag av terminkurser i valutamar-
kedet og rentenivaet i utlandet, har hittil i ar ligget
0,3 - 0,4 prosentpoeng lavere enn NIDR-renten.
Utviklingen i det norske valutamarkedet under
den seneste krisen innenfor det europeiske valuta-
samarbeidet rundt méanedsskiftet juli/august indi-
kerer at markedsaktgrene betrakter norsk renteniva
og kursleie som rimelig godt tilpasset gkonomien
forgvrig. Til tross for et stabilt renteniva og be-
skjedne valutasalg fra Norges Banks side, depresi-
erte kronen med mindre enn 0,5 prosentpoeng over-
for ECU. Dette inneberer at kronen frem til fgrste
uke av september i ar har svekket seg med vel 4
prosentpoeng i forhold til den gamle sentralkursen
overfor ECU, 2 prosentpoeng mindre enn depresi-
eringen umiddelbart etter 10. desember i fjor.
Vektene i den europeiske pengeenheten ECU
gjenspeiler imidlertid ikke konkurranseflaten til
norsk neeringsliv. For 4 illustrere valutakursendrin-
genes betydningen for neringslivets kostnadsmes-
sige konkurranseevne, brukes derfor ofte en indika-
tor for industriens effektive kronekurs. Blant annet
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fordi bytteforholdet mellom tyske mark og ameri-
kanske dollar har svingt markert de siste to arene,
har ogsa industriens effektive kronekurs endret seg
en del. De markerte endringene i bytteforholdet
mellom ECU og henholdsvis britiske pund og sven-
ske kroner har i det siste halve aret ogsa bidratt til
slike svingninger.

Frem til begynnelsen av september i ar hadde
industriens effektive kronekurs svekket seg med
narmere 5 prosent i forhold til nivaet umiddelbart
for frikoplingen fra ECU i fjor. Hvis dette kursni-
vaet holder seg ut aret, vil den effektive depresie-
ringen av norske kroner fra 1992 til 1993 bli om lag
3 prosent.

I begynnelsen av september var 3 maneders in-
terbankrente 6,6 prosent, mens 3-maneders euro-
kronerente 14 pa 6,2 prosent. Med utgangspunkt i
avkastningskurven for plasseringer i pengemarke-
det med Igpetid opp til 12 maneder, ser det ut til at
markedet forventer en nedgang i 3 maneders
NIDR-rente til 6 prosent (nominelt) i begynnelsen
av desember og rundt 5,8 prosent (nominelt) i fgrste
halvér neste ar. Dette tilsvarer effektive renter pa
henholdsvis 6,2 og 5.9 prosent, mot 6,8 prosent den
6. september. Disse beregnede fremtidige rentene
impliserer et gjennomsnittlig niva pa NIDR-renten
pa7,6 prosenti1993,litti overkantav var prognose.

Samlgpet mellom rentene i det norske kapital-
markedet og tilsvarende europeiske renter gjen-
nom de siste tre arene ble midlertidig brutt under
valutauroen i fjor hgst. I 4. kvartal i fjor 14 renten
pa norske statsobligasjoner med om lag fem éars
gjenstdende lgpetid rundt 1,5 prosentpoeng over
renten pa tilsvarende ECU-obligasjoner. Rentefor-
skjellen falt til 0,5 prosentpoeng i 1. kvartal i &r. I
2. kvartal 14 renten pa de norske obligasjonene 0,4
prosentpoeng lavere enn renten pa tilsvarende
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ECU-obligasjoner.I begynnelsen av september var
renten pa norske statsobligasjoner med fem éars
gjenstaende lgpetid 5,8 prosent, n@rmere 0,6 pro-
sentpoeng under tilsvarende ECU-rente, og kun 0,1
prosentpoeng over renten pa tilsvarende tyske stats-
papirer. Renten pa de mest likvide kredittforetaks-
obligasjoner med 5 &rs gjennstdende lgpetid 14 0,5
prosentpoeng hgyere enn statsobligasjonsrenten.
Denne renteforskjellen var ved inngangen til aret
1,8 prosentpoeng. Med sma utsikter til ytterligere
markert nedgang i de langsiktige tyske rentene,
ligger det an til at rentene i det norske kapitalmar-
kedet vil falle mindre enn rentene i pengemarkedet
gjennom resten av aret. De lange rentene vil dermed
trolig bare ligge moderat under de korte rundt &rs-
skiftet 1993/94.

Den markerte nedgangen i pengemarkedsrente-
ne gjennom 1. kvartal i ar slo relativt raskt ut i
rentene i private finansinstitusjoner. Ved utgangen
av mars 13 bankenes utlans- og innskuddsrenter om
lag 1 prosentpoeng lavere enn ved utgangen av 4.
kvartal i fjor, og 0,7 til 0,9 prosentpoeng lavere enn
nivdet ved utgangen av 2. kvartal i fjor, dvs. fgr
uroen i valutamarkedet startet. Nedgangen i utlans-
rentene i private kredittforetak og livselskaper fra
4. kvartal i fjor til 1. kvartal i &r var mer moderat,
henholdsvis 0,1 og 0,3 prosentpoeng. Til sammen-
ligning gikk rentene i pengemarkedet ned med om
lag 1,5 prosentpoeng fra utgangen av 2. kvartal i
fjor til utgangen av 1. kvartal i ar. Etter dette har
pengemarkedsrentene falt med ytterligere 2,4 pro-
sentpoeng. Med utgangspunkt i den markerte ned-
gangeni penge- og kapitalmarkedsrentene i2. kvar-
tal meldte mange finansinstitusjoner om nye rente-
nedsettelser. Innskuddsrenten i de tre stgrste private
bankene 1a ifglge avisoppslag pa 6,5 prosent i
august i ar, neermere 1,5 prosent under nivaet ved
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utgangen av 2. kvartal. Nedgangen i renten pa nye
lan med maksimal sikkerhet var i perioden om lag
i samme stgrrelsesorden som nedgangen i inn-
skuddsrenten. Det er imidlertid grunn til 4 tro at den
gjennomsnittlige utldnsrenten faller vesentlig lang-
sommere enn renten pa nye lan. Med en viss ned-
gang i pengemarkedsrentene gjennom resten av
aret, ligger det likevel an til en nedgang i den
gjennomsnittlige utlansrenten i private finansinsti-
tusjoner pa rundt 1,5 prosentpoeng fra 1992 til
1993.

I lys av det markerte fallet i markedsrentene i de
fgrste fire manedene i ar, la Regjeringen i Revidert
nasjonalbudsjett for 1993 frem forslag om en re-
duksjon i Statsbankenes utlansrenter pa 0,5 - 2
prosentpoeng. Endringene ble gjort gjeldende fra 1.
juli i &r. For Husbank II 1an, der renten er knyttet til
obligasjonsrentene, ligger det an til en rentenedset-
telse pa om lag 2 prosentpoeng fra 1. januar neste
ar. Den gjennomsnittlige renten for lan i stats-
bankene 1 i 1. kvartal i &r pa 9,1 prosent, om lag
som ett ar tidligere, men 0,4 prosentpoeng lavere
enn i 4. kvartal i fjor. De foreslatte endringene vil
trolig trekke den gjennomsnittlige utlansrenten ned
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med 0,5 - 1 prosentpoeng fra 1. juli i ar, og ytter-
ligere noe ned fra 1. januar neste ar. Med utgangs-
punkt i den vedvarende nedgangen i det generelle
rentenivaet, er det kommet signaler om ytterligere
nedjusteringer av statsbankrentene i tiden frem-
over. Hvis disse fglges opp, ligger det an til en
markert nedgang i gjennomsnittsrenten pa lan i
statsbankene fra 1993 til 1994.

Utviklingen i Norges Banks kreditt- og penge-
mengdeindikatorer tyder pa at nettofordringene til
privat ikke-finansiell sektor fortsatt gker, men at
tempoet kan vere pa vei ned. Publikums samlede
bruttogjeld har vist en svakt gkende underliggende
tendens det siste 3/4 aret, etter klar nedgang gjen-
nom 1991 og fgrste halvar 1992. Pengemengden
pkte med 2 prosent sesongjustert fra andre halvar i
fjor til f@rste halvar i ar, etter en vekst pa 4 prosent
forrige halvar.

Pa Oslo bgrs har kursene steget jevnt det siste
aret. Oppgangen startet om lag samtidig med at
Storbritannia forlot ERM-samarbeidet, men har
vert klart sterkere enn oppgangen pd London-
bgrsen.
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BEDRIFTENE

Olje- og gassutvinning

Produksjon og markedsforhold

Ifglge forelgpige tall fra det kvartalsvise nasjonal-
regnskapet gkte bruttoproduksjonen av olje og gass
med 3,3 prosent fra 1. til 2. kvartal i ar. Produksjo-
nen av olje steg med 3,2 prosent, mens gassproduk-
sjonen viste en oppgang pa 3,9 prosent.
Oljeproduksjonen, inklusiv kondensat og NGL,
var i fgrste halvér i ar 54,2 mtoe, en gkning pa 3,8
prosent i forhold til samme periode i fjor. Produk-
sjonen av olje i denne perioden var likevel noe
lavere enn antatt, som fglge av det darlige veret i
januar og februar. Ifglge SSBs produksjonsstatis-
tikk var oljeproduksjonen i fgrste halvar i ar 2,24
millioner fat pr. dag, og Norge er na verdens attende
stgrste oljeprodusent. Produksjonen av naturgass
var i fgrste halvar i ar 13,1 milliarder Sm”, som er
7 prosent lavere enn i tilsvarende periode i fjor.
Veksten i norsk oljeproduksjon skyldes fgrst og
fremst en gkning i produksjonen pa Gullfaks og
Oseberg pa henholdsvis 11,2 og 8,5 prosent sam-
menlignet med de seks fgrste ménedene i fjor. I
tillegg var det oppgang i produksjonen pa Snorre-
feltet. I mai var produksjonen pa Snorre kommet
opp i 120 tusen fat pr. dag, etter at de tekniske
problemene som fgrte til lavere produksjon enn
planlagt i januar og februar, var blitt I¢st. Begrenset
behandlingskapasitet pa Statfjord A har de siste
ménedene medfgrt at Snorre har produsert mindre
enn kapasiteten tilsier. Etter oppjusteringen av re-
servene pa Snorrefeltet fra 767 millioner fat olje i

OLJE- OG GASSPRODUKSJON
Réolje (mill. tonn) og naturgass (mrd. S m3). Ujusterte tall
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1987 til 890 millioner fati 1992, antas platproduk-
sjonsnivaet a ligge pa om lag 190 tusen fat pr. dag.
For de mindre oljefeltene gkte produksjoneni fgrste
halvér i 1993 med hele 25 prosent sammenlignet
med tilsvarende periode i 1992, fra9,3 til 11,6 mtoe.
Nar de store oljefeltene Brage og Draugen kommer
i drift i oktober blir det en ytterligere gkning i norsk
oljeproduksjon, som kan ventes & na opp i 2,6
millioner fat pr. dag mot slutten av innevarende &r.

Statfjord viste en nedgang i oljeproduksjonen i
ar pa 12,6 prosent, fra 16,2 mtoe til 14,2 mtoe
sammenlignet med samme periode i fjor. Produk-
sjonsfallet skyldes i fgrste rekke uveret i januar og
februar i &r som umuliggjorde bgyelasting fra feltet.
I tillegg tok norske eiere ut en lavere prosentandel
av feltets totale produksjon i fgrste halvér i &r enn i
samme tidsrom i fjor. To ukers stans pa Statfjord C
pa grunn av érlig vedlikehold i mai og juni bidro
ogsa til produksjonsnedgangen. Produksjonen fra
Statfjord er nd gétt ned fra platdniva, men ifglge
operatgren Statoil er det usikkert hvor sterk produk-
sjonsnedgangen blir de nzrmeste &rene. Oppjuste-
ringen av de opprinnelige reservene pa Statfjord i
1992 sammen med boring av flere brgnner og ut-
strakt gjenbruk av brgnnene gjgr at produksjonen
trolig vil holde seg pa et hgyt niva lengre enn
tidligere antatt.

Det kvartalsvise nasjonalregnskapet (KNR) vi-
ser at eksporten av olje gkte med 9,4 prosent fra 1.
til 2. kvartal i &r. Oppgangen i eksporten var dermed
hgyere enn gkningen i produksjonen av rdolje (3,2
prosent) og leveransene til hjemmemarkedet falt
dermed ganske kraftig (se tabell). Importen av olje

OLJE- OG GASSPRODUKSJONEN FRA DE
ST@RSTE FELTENE I JANUAR-JUNI 1993. Mtoe
16
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ANDELER AV TOTAL PRODUKSJON I JANUAR-JUNI 1993

Olje

Gass

viste en nedgang pa 35,1 prosent fra 1. til 2. kvartal
i ar, og innenlandsk anvendelse sank med 33,7
prosent. Dette utslaget skyldes imidlertid i noen
grad lagerbevegelser, slik at innenlandsk etterspgr-
sel steg med 6,8 prosent. I fgrste halvar i ar gikk 89
prosent av norsk oljeproduksjon til eksport.
Nedgangen i produksjonen av naturgass skyldes
lavere produksjon fra de stgrste feltene, spesielt
Frigg hvor produksjonen sank med 25,1 prosent.

Ogséa Osebergs produksjon ble redusert med 9,7
prosent fra fgrste halvar i fjor til samme periode i
ar. I tillegg til at hovedreservoaret pa Frigg er i ferd
med & tgmmes bidro 19 dagers vedlikeholdsstans i
juni ytterligere til den sterke nedgangen i produk-
sjonen fra dette feltet. I mai ble Nord-@st Frigg
stengt, som den fgrste produksjonsinstallasjonen pa
norsk sokkel. Satelitten Lille-Frigg som settes i drift
til hgsten, vil begrense produksjonsfallet i Frig-
gomradet. Produksjonen fra de mindre feltene, ser-
skilt fra Tommeliten og Oseberg, gkte imidlertid
sammenlignet med f@rste halvar i fjor. Mot slutten
av 1993 settes gassfeltet Sleipner @st i produksjon,
slik at gassproduksjonen trolig vil gke noe i neste
halvér. Gassleveransene fra Sleipner @st er de fgr-
ste leveransene under Troll-avtalen.

I arene frem mot 2005 vil norske gassleveranse-
forpliktelser gke til om lag 48 millarder Sm? pr. ar
i henhold til de avtaler som na er inngatt. Den
reforhandlede Troll-avtalen innebarer leveranser
pa rundt 42 millarder Sm> arlig fra ar 2005, men
allerede i 1996 skal leveransene under Troll-avtalen
ligge pa 22 millarder Sm° i aret. Utover dette er det
inngétt avtaler eller pabegynt forhandlinger om le-
veranser av ytterligere 10 millarder Sm? pr. ar med
tyske og britiske kjgpere. Av de tyske kjgperne har
Ruhrgas nylig inngatt kontrakt om kjgp av 2 millar-
der Sm> arlig utover det volumet som allerede er
innebakt i Troll-avtalen. Med det nye salget er de
samlede norske leveringsforpliktelsene til Tys-
kland kommet opp i over 20 milliarder Sm? i aret
fra ar 2005, og av dette vil Ruhrgas alene avta rundt
14 milliarder Sm> pr. ar. Det forhandles nd ogsa om

MARKEDSUTVIKLINGEN FOR VARER FRA OLJE- OG GASSEKTOREN
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregdende periodel)

Volum Priser

93.1 932 923 924 93.1 93.2

5.1

-12,6

Mrd.
kr?

1992 923 924
Produksjon 110,8 1,5
- olje3 96,3 1,1 8,1
- gass®) 145 42
Eksport 97,2 0,5
- olje 826 -02 47
Hjemmeleveranser‘” 13,6 9,6 30,0
Import® 10 -182 321
Innenl. anvendelse” 146 68 252
Lagerendring? > 34 108 180
Innenl. etterspgrsel” 112 47 92

-5,2 33 -4,6 6.0 1,3 -1,1
-5,5 32 -59 6,9 14 -0,2
-2,7 39 45 -0,11 0,23 -8,0

-34 8,6 -44 58 13 -1,1
-3,5 94 -5.9 6.9 1.4 -0,2
-15,9  -33,6 -5.9 6.8 14 -0,2
54,7 -35.1 3,6 7,7 -11,7 0,5

-13,0  -33,7 -5,1 6,6 0,6 -0,1
-8,1  -38,6 . . N .
-7,2 6,8 -5,0 6,6 0,3 0.1

2) Nivatall i 1992 i lgpende priser.

4) Disse stgrrelsene omfatter kun olje.

1) Tilnermet i basisverdi, dvs. regnet uten avgifter og handelsavanse.
3) Produksjon og eksport av gass er identiske stgrrelser i Nasjonalregnskapet.

5) Endring i lagerendring i prosent av innenlandsk anvendelse i foregdende kvartal.
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leveranser pa 4 millarder Sm> pr. ar med det tidli-
gere gst-tyske gassdistribusjonsselskapet Ver-
bundtnetzgas og med Mobils tyske gass-selskap
MEG Gmbh om salg av i underkant av 1 millard
Sm° i aret utover det kontraktsfestede volumet i
Troll-avtalen. Britiske Alliance Gas og United Gas
forhandler om kjgp av henholdsvis 1 og 2 millarder
Sm’ arlig. Ifplge Statoil vil gkningen i gassleveran-
sene utover de allerede kontraktsfestede volumer
kreve nye milliardutbygginger. Pr. i dag diskuteres
fglgende fire utbyggingslgsninger: En videre ut-
bygging av Trollfeltet, en gasslgsning tilknyttet
Oseberg, utbygging av Gullfaks S¢r og en tilknyt-
ning fra Haltenbanken med utbygging av enten
Midgard- eller Smgrbukkfeltet.

Investeringer

Investeringsbildet for 1993 er lite endret fra forrige
kvartalstelling, med fortsatt relativt lave leteinves-
teringer og rekordhgye investeringer til feltutbyg-
ging. Det fgrste anslaget for 1994 varsler imidlertid
en betydelig nedgang i investeringene for olje- og
gassutvinningssektoren neste ar, som fglge av lave-
re aktivitet innen feltutbygging. For 1993 er inves-
teringsanslaget fra 2. kvartal i ar hele 54,1 milliar-
der kroner, mens det for 1994 er pa 44,5 milliarder
kroner. De anslatte investeringene i rgrtransport-
sektoren er henholdsvis 7,6 milliarder og 5,8 milli-
arder kroner i 1993 og 1994.

Den kraftige feltutbyggingsaktiviteten pa norsk
kontinentalsokkel er hovedgrunnen til det rekord-

UTFORTE OG ANTATT PAL@PTE INVES-
TERINGSKOSTNADER I OLJEUTVINNING
OG RORTRANSPORT.

Milliarder kroner, lgpende priser

1992 1993* 1994*

Utvinning av olje og gass 44,8 54,1 445

Leting 7,7 5,7 6,1
Feltutbygging 289 372 253
Varer 14,7 223 14,9
Tjenester 12,1 12,2 7,0
Produksjonsboring 2,1 2,6 35
Felt i drift 5,1 6,4 7,6
Varer 0,7 0,7 0,6
Tjenester 0,7 0,8 1,2
Produksjonsboring 3,7 4,9 59
Landvirksomhet 1) 3,1 49 54
Rertransport 4,7 7,6 5.8
Oljesektoren totalt 495 61,7 504

Anslag ifglge SSBs investeringsstatistikk innhen-

tet i 2. kvartal 1993.

1) Omfatter kontorbygg, baser og terminalbygg pa
land.

hgye investeringsvolumet i 1993. Det siste feltut-
byggingsanslaget er 37,2 milliarder kroner, en gk-
ning pa 900 millioner kroner fra 1. kvartal. Det har
aldri tidligere vert registrert hgyere anslag for felt-
utbygging i SSBs investeringsundersgkelse. Hei-
drunutbyggingen veier tyngst i anslaget for 1993.
Feltutbyggingsanslaget for 1994 er pa 25,3 milliar-
der kroner, en reduksjon pa 5,9 milliarder i forhold
til anslaget for 1993 registrert i mai i fjor. Nedgan-
gen skyldes at store feltutbyggingsprosjekter som
Brage, Draugen og Sleipner @st vil bli sluttfgrt i ar.

Det forventes at feltutbyggingsandelen av de
totale oljeinvesteringene fortsatt kommer til & vaere
hgy de neste arene, som fglge av at flere store felt
med hgye produksjonskostnader vil vaere i fabrika-
sjonsfasen. I dag gjelder dette Troll Vest, Troll @st
og Frgy. Det er ventet at et nytt Ekofisksenter vil
bli vedtatt av Stortinget i Igpet av varsesjonen neste
ar, og at Nornefeltet pa Nordland II trolig kommer
til & bli godkjent hgsten 1994. Dette er store feltut-
byggingsprosjekter med anslatte kostnader pa hen-
holdsvis 20-28 milliarder og 11-12 milliarder kro-
ner. Blir disse utbyggingsprosjektene vedtatt av
myndighetene neste &r, vil dette isolert sett fgre til
at anslaget for 1994 gker.

Leteanslaget for 1993 er i 2. kvartal 5,7 milliar-
der kroner, mens f@grstegangsanslaget for neste ar er
6,1 milliarder kroner. Sammenligner en 1994-an-
slaget med investeringsanslaget for 1993 fra 2.
kvartal i fjor, er imidlertid dette en reduksjon pa 1
milliard kroner. Arsaken til den lave leteaktiviteten
pé kontinentalsokkelen ma sees i sammenheng med
den lave oljeprisen. Den kraftige veksten i antall
feltutbyggingsprosjekter kan ogsa virke dempende
pa leteinvesteringene. Sa lenge kontantstrgmmen
ikke har steget de siste arene kan den kraftige
veksten i antall feltutbyggingsprosjekter i noen
grad fortrenge leteinvesteringene.

De fysiske indikatorene for leting viser ogsa en
reduksjon i leteaktiviteten pa norsk sokkel. I lgpet
av de fgrste 6 méanedene i ar ble det ifglge Oljedi-
rektoratet pabegynt 10 undersgkelses- og avgrens-
ningshull mot 23 i tilsvarende periode i fjor. Det var
ogsa registrert faerre borefartgydggn i 1993 enn i
1992. I 1. og 2. kvartal i ar var det notert 989
borefartgydggn, som er en reduksjon pa 1098 dggn
i forhold til fgrste halvér i fjor.

Leteanslaget for 1994 mé forelgpig betraktes
som svert usikkert. Fgrst til hgsten skal lisensdel-
takerne ta stilling til operatgrenes budsjettforslag,
og det er sannsynlig med justeringer frem til &rskif-
tet. Tildelingen av konsesjoner i forbindelse med
14. konsesjonsrunde kan bidra til en oppgang i
letevirksomheten neste ar.

For investeringene i felt i drift er anslagene for
1993 og 1994 henholdsvis 6,4 og 7,6 milliarder
kroner. Drgyt 75 prosent av disse investeringene
gar til produksjonsboring. Hgyere anslag for felt i
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drift i 1994 skyldes at Brage, Draugen, Sleipner
@st, Lille Frigg og Loke kommer i produksjon i ar.

Landinvesteringer bestar av investeringer i kon-
torer, baser og mottaksterminaler. Anslaget for in-
vesteringer til landvirksomhet er pa 5,4 milliarder
kroner neste ar. Dette er en gkning pa henholdsvis
2,2 og 0,5 milliarder kroner sammenlignet med det
fgrste og siste investeringsanslaget for 1993. @kte
investeringskostnader skyldes i hovedsak byggin-
gen av prossessterminalen pa Kollsnes i Pygarden
Kommune. Terminalen skal behandle gass og kon-
densat fra Troll @st plattformen. Byggingen av
mottaksterminal for Heidrungassen pa Tjeldber-
godden i Aure kommune, som er med i undersgkel-
sen for fgrste gang, bidrar imidlertid ogsa til gkte
anslag. Gassen skal brukes til produksjon av meta-
nol.

Investeringene i rgrtransportsektoren er anslatt
til henholdsvis 7,6 og 5,8 milliarder kroner i 1993
og 1994. Nedgangen til neste ar skyldes at trans-
portsystemene Frostpipe, Zeepipe fase 1 og Sleip-
ner-Kérstg kondensatrgrledning blir fullfgrt i ar.

Industri og bergverksdrift

Produksjons- og markedsforhold

Ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall var brutto-
produksjonen i industri og bergverk malt i faste
priser og justert for normale sesongvariasjoner nar
uendret fra 1. til 2. kvartal i ar. Bruttoproduktet gikk
opp med 0,4 prosent i denne perioden. Det var en
viss nedgang i produksjonen i skjermet industri.
Produksjonen i utekonkurrerende industri gkte fra
1.til 2. kvartal. Denne gkningen skyldes i hovedsak
innfasing av produksjonen i raffineringssektoren til
tidligere niva etter at raffineriet p& Mongstad hadde
produksjonsstans pé deler av anlegget en periode i
januar. Samlet sett gkte industriproduksjonen med
en prosent fra andre halvar i fjor til fgrste halvar i
ar.

Det har veart en viss oppgang i industriens hjem-
meleveranser de siste par arene. Dette skyldes fgrst
og fremst gkte leveranser av oljeplattformer til pe-
troleumsvirksomheten og illustrerer at den hgye
investeringsaktiviteten i Nordsjgen har gitt betyde-
lige ringvirkninger til norsk industri. Fra 1. til 2.
kvartal i ar falt imidlertid disse leveransene med
nesten to milliarder kroner (sesongjustert, og regnet
i 1991-kroner). Med den forventede nedgangen i
oljeinvesteringene neste ar, ma en regne med en noe
svakere utvikling i industriens leveranser til olje-
virksomheten i tiden fremover.

Eksporten av industrivarer, inklusive oljeplatt-
former og skip, gikk ned med 0,8 prosent fra andre
halvar i fjor til fgrste halvar i ar. Dette ma i ses i
sammenheng med relativt hgy eksport av raffinerte

oljeprodukter og av skip i 4. kvartal i fjor og lav
eksport av disse produktene i 1. kvartal i ar. Eks-
porten av kjemiske ravarer, som var ekstrardinzrt
stor i 1. kvartal i ar, falt tilbake til et mer normalt
nva i 2. kvartal. Eksporten av foredlede jordbruks-
varer har vist moderat oppgang de siste arene, og
denne tendensen fortsatte i fgrste halvar i ar. I de
gvrige deler av industrien var eksportvolumet rela-
tivt stabilt fra andre halvér i fjor til fgrste halvar i
ar.

Frem til i fjor hgst hadde prisindeksen for eks-
portvarer fra industri og bergverk lenge pekt ned-
over. At denne indeksen gkte med 0,3 prosent fra
andre halvér i fjor til fgrste halvar i ar skyldtes i
farste rekke en viss prisgkning pa raffinerte olje-
produkter. Prisene pa treforedlingsprodukter falt
derimot betydelig i fgrste halvar malt i norske kro-
ner. Prisindeksen pa metaller, som viste en viss
oppgang fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar, falt i
2. kvartal tilbake til det lave nivaet fra slutten av
1992.

Sysselsettingen

Industrisysselsettingen har vist en fallende tendens
de siste arene. Ifplge Statistisk sentralbyras arbeids-
kraftsundersgkelse (AKU) kan det se ut som om
nedgangen i industrisysselsettingen forelgpig har
stoppet opp. I 2. kvartal i ar var det 290 000 syssel-
satte i industrien, noe som er en gkning pa 0,7
prosent i forhold til samme kvartal i fjor. Ifglge
undersgkelsen er det ingen spesielle bransjer som
skiller seg ut med store endringer i sysselsettingen
1 denne perioden.

Ifplge Statistisk sentralbyrds konjunkturbaro-
meter var det i 2. kvartal fortsatt en viss overvekt
av industriens ledere som forventet en nedgang i
sysselsettingen. I enkelte bransjer, blant annet
metallindustrien, var det imidlertid i 2. kvartal en
mindre andel som forventet en nedgang i syssel-
settingen, enn i barometeret for 1. kvartal.

Investeringene

Etter en viss oppgang i andre halvar i fjor, falt
industriinvesteringene med 4,4 prosent i fgrste
halvar i ar, ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall.
Denne nedgangen skyldes i all hovedsak lavere
investeringer i treforedlingsindustrien, en industri-
gren som de siste par arene i vesentlig grad har
bidratt til & begrense nedgangen i industriinveste-
ringene. Norske Skogs papirfabrikk i Halden er
imidlertid na ferdigstilt og har startet produksjonen.

Statistisk sentralbyras investeringsundersgkelse
fra 2. kvartal i ar tegner et dystrere bilde av indu-
striens investeringsplaner framover enn tidligere
lagt til grunn. Mens investeringsundersgkelsen for
1. kvartal varslet at industriinvesteringene i 1993
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MARKEDSUTVIKLINGEN FOR VARER FRA INDUSTRI OG BERGVERKSDRIFT
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregiende periode
Volum Priser
Mrd. kr,
1992 3kv. 4kv. 1kv. 2kv. 3kv. 4kv. 1kv. 2kv.
Bruttoproduksjonen i alt 2923 -09 2,0 1,1 -1,2 -0,5 0,0 0,4 -0,1
-Skjermet 9,0 -1,9 2,5 0,2 -24 -08 0,5 -14 -0,5
-Utekonkurrerende 725 -20 1,7 -0,1 2,0 -1,6 -19 2,5 -1,2
-Hjemmekonkurrerende 123,7 0,6 1,8 2,6 -2,3 0,3 0,7 0,5 0,7
-Herav skip og oljeplattformer 38,9 -1,0 11,3 5,7 -8,6 04 0,9 0,4 0,6
Eksport i alt? 104,2 1,1 3,2 -6,3 8,5 -1,2 -0,5 14 0,1
-Skjermet 11,8 2,1 2,8 10,7 -4.8 -2,0 0,6 -2,7 -1,3
-Utekonkurrerende 50,4 1,8 2,7 -4.4 8,6 -1,8 23 34 -1,4
-Hjemmekonkurrerende 42,0 -0,1 39 -14,0 13,7 -0,2 1,1 1,0 2,1
-Herav skip og oljeplattformer 6,7 -26,0 1029 -68,3 1763 0,0 1,2 04 0,9
Hjemmeleveranser i alt 1880 -1,8 1,0 57 -6,1 0,0 04 -0,5 0,1
-Skjermet 842 -25 2,5 -1,6 -2,0 -0,6 0,5 -1,0 -0,4
-Utekonkurrerende 22,1 -10,5 -0,9 11,4 -128 -0,5 0,7 -0,5 04
-Hjemmekonkurrerende 81,7 1,7 0,1 11,6 -8,1 0,6 0,6 0,0 0,5
-Herav skip og oljeplattformer 32,2 2,6 1,7 21,2 -188 0,5 0,9 0,3 0,6
Import i alt 1469 4,1 -2,6 0,4 -1,0 -19 1,0 2,2 2,1
-Skjermet 9,7 7.2 -0,1 3,0 -2,3 -1,0 -0,1 0,5 -0,8
-Utekonkurrerende 29,6 -0,9 -1,3 -5,2 12,0 -4,7 33 3,1 -0,1-
-Hjemmekonkurrerende 107,6 5,4 -3,2 1,8 -4.5 -1,2 24 2,0 24
-Herav skip og oljeplattformer 7,0 -55,8 96,6 27,1 -275 8,3 9,6 34 -18,8
Innenl. anvendelse i alt 334,9 0,8 -0,6 34 -39 -09 0,7 0,7 -0,9
-Skjermet 93,9 -1,6 2,2 -1,1 -2,0 -0,6 04 -0,9 -0,4
-Utekonkurrerende 51,7 -5,0 -1,1 1,6 0,8 -3,0 22 1,8 -0,3
-Hjemmekonkurrerende 189,3 3,8 -1,8 6,1 -6,1 -0,5 1,6 1,1 -1,1
-Herav skip og oljeplattformer 39,1 -10,1 11,9 22,3 205 14 32 1,1 -3,7
Lagerendring i alt¥ 91 96 53 70 45
-Skjermet -3,8 438 -0,3 2,6 -0,2
-Utekonkurrerende -6,2 -32 -3,5 3,2 -1,8
-Hjemmekonkurrerende 0,8 20,8 -8,2 10,2 -1,2
-Herav skip og oljeplattformer 3,3 77,2 -83 179- 18,7
Innenl. etterspgrsel i alt 3441 -83 49 -3,6 0,6 -1,5 0,6 0,5 -0,3
-Skjermet 97,7 3,2 24 -3,5 -1,7 -08 0,5 -0,8 -0,5
-Utekonkurrerende 5719 -1,7 2,2 -1,4 2,3 -33 22 1,7 0,1
-Hjemmekonkurrerende 188,5 -15,7 73 -4,3 1,3 -12 15 0,9 -0,3
-Herav skip og oljeplattformer 35,8 -67,4 429 7.4 -34 0,2 2,6 1,0 -1,6
1) Basisverdi, dvs. markedsverdi fratrukket avgifter og handelsavanse. I hjemmekonkurrerende varer er skip og
oljeplattformer né inkludert.
2) Nivétall i lspende priser.
3) Inneholder reeksport
4) Endring i lagerendring i prosent av innenlandsk anvendelse i foregdende kvartal.

ville gke med 14,7 prosent i forhold til fjoraret,
ventes det i den siste undersgkelsen en nedgang i
investeringene fra i fjor til i &r. Anslagene for 1993
gitt i 2. kvartal i ar ligger 6,9 prosent under ansla-
gene for 1992 gitt i 2. kvartal i fjor, og vel 9 prosent
under det endelige anslaget for fjoraret. Det er
serlig i treforedlingsindustrien, i metallindustrien

ogikjemisk rdvareproduksjon at investeringsansla-
gene for 1993 er nedjustert.
Investeringsundersgkelsen for 2. kvartal gir des-
suten svert lave investeringsanslag for 1994. Sam-
menlignes anslagene for 1993 gitt i 2. kvartal i fjor
med de siste anslagene for 1994, kommer man frem
til en nedgang i industriinvesteringene neste ar pa
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INDUSTRI OG BERGVERKSDRIFT. PRODUKSJON OG FAKTORETTERSP@RSEL
Sesongjustert. Prosentvis endring fra foregadende periode
Volum Priser
Mrd. kr

1992 3kv. 4kv. 1lkv. 2kv. 3kv. 4kv. lkv. 2kv.
Bruttoproduksjonen i alt 334,3 0,0 0,2 0,9 0,1 -0,6 04 0,9 -0,5
-Skjermet 105,8 -2,6 0,6 1,5 -1,6 -09 0,3 -0,2 -0,4
-Utekonkurrerende 77,0 -1,7 2,1 -0,3 24 -1,5 -0,2 1,8 -2,0
-Hjemmekonkurrerende 151,5 2,8 -1,1 1,1 0,1 0,1 09 1,1 0,2
Vareinnsats i alt 239,6 0,1 0,6 0,6 0,0 -1,2 0,6 0,1 -0,3
-Skjermet 741 24 1,1 1,5 -2,0 -1,0 04 -1,3 -0,2
-Utekonkurrerende 61,3 -1,8 24 -0,8 2,6 -22 0,6 0,5 0,4
-Hjemmekonkurrerende 104,2 3,2 -0,7 0,8 -0,1 -0,8 0,7 0,9 -0,2
Bruttoprodukt i alt 947 -0,3 -0,9 1,6 04 1,0 -0,1 2,7 -1,2
-Skjermet 31,7 3,0 -0,6 1,5 -0,7 -04 -0,1 2,5 -1,1
-Utekonkurrerende 157 -1,2 1,1 1,0 1,7 1,5 -3,7 7,2 -8,2
-Hjemmekonkurrerende 473 1,9 -1,9 1,8 0,5 1,9 13 14 1,2
Sysselsetting? 294 24 70 1,1 0,7
Bruttoinvesteringer i alt 13,5 10,2 78 -134 12,8 -0,6 0,8 0,3 1,0
-Skjermet 40 156 -10,7 35,1 16,2 -0,6 0,8 0,5 0,7
-Utekonkurrerende 44 16,7 27,5 -482 13,2 -0,5 0,8 0,6 1,0
-Hjemmekonkurrerende 52 1,6 7,3 -13,9 8,7 -0,6 09 -0,1 14
Bruttoinvesteringer i bygninger
og anlegg 43 11,5 32,8 -19,8 32,1 -0,2 -04 -24 2,5
-Skjermet 14 282 19,4 1,8 78,0 -0,3 -0,5 -2,1 2,3
-Utekonkurrerende 14 134 59,1 -63,3 44 -0,1 -04 -2,5 2,5
-Hjemmekonkurrerende 1,5 -2,1 22,5 9,5 33 -0,2 04 24 2,5
Bruttoinvesteringer i maskiner
og transportmidler 9,2 9,7 -2.8 -9,7 2,9 -0,7 14 1,7 0,6
-Skjermet 26 106 -243 59,0 -12,2 -0,8 1,5 1,6 0,7
-Utekonkurrerende 30 18,1 140 -39,2 16,3 -0,6 14 1,7 0,5
-Hjemmekonkurrerende 3,7 3,1 14 -249 124 -0,7 14 1,7 0,6
1) Nivatall i Igpende priser.
2) Sysselsatte i industrien (1000) og prosentvis endring fra samme kvartal foregaende ar.
Tallene er basert pa utvalg og inneholder en viss usikkerhet.
Kilde: Forelgpige nasjonalregnskap (arstall) og AKU (kvartalstall).

24 prosent. Investeringene ventes a falle i de fleste
industrigrenene, men aller stgrst er nedgangen ven-
tet a bli i treforedlingsindustrien. Bare produsente-
ne av kjemiske ravarer og trevareprodusentene
planlegger & trappe opp investeringene i 1994.

De lave anslagene for industriinvesteringene
neste ar ma ses i lys av at den eksportrettede indu-
strien etter de siste arenes prisfall nd oppnar svert
lave priser pa sine produkter. Innen en rekke tunge
industrigrener vil neppe nye store investeringspro-
sjekter bli satt igang fgr det er klare tegn til en
prisoppgang. Usikkerhet knyttet til Norges fremti-
dige tilknytning til EF kan ogsa spille en rolle.

Pa den annen side bgr en ta i betrakting at den
siste investeringsundersgkelsen er foretatt midt i 2.

kvartal. Det forsterkede rentefallet siden den gang,
og forventninger om fortsatt lave renter fremover,
kan bidra til at industrien oppjusterer sine investe-
ringsplaner.

Situasjonsvurdering

Heller ikke Statistisk sentralbyras konjunkturbaro-
meter for 2. kvartal 1993 peker mot noen bedring i
konjunktursituasjonen for industrien i det inneve-
rende kvartalet. Selv om det er visse tegn til optim-
isme innen enkelte bransjer, preges vurderingene
av en avventende holdning. I forhold til konjunk-
turbarometeret for 1. kvartal i ar var det i denne siste
undersgkelsen en gkning i andelen som vurderte
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