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@konomisk utsyn

@konomisk utsyn

Perspektiver

Ved inngangen til 1994 er det klare tegn til oppgang i norsk gkonomi, etter det
kraftigste og mest langvarige tilbakeslaget etter den andre verdenskrig. Hjulpet
av et betydelig rentefall tok ettersparselen fra fastlands-Norge seg opp gjennom
1993. Situasjonen pa arbeidsmarkedet syntes 0gsa noe lysere mot slutten av
fjorret og Norge har fortsatt en lav pris- og kostnadsvekst. Bortsett fra det vest-
europeiske rentefallet, har utviklingen i verdensgkonomien i beskjeden grad
bidratt til oppgangen. Vekstimpulsene har hittil kommet fra investeringene i
petroleumsvirksomheten og en ekspansiv finanspolitikk, men na er privat for-
bruk og investeringer i fastlands-Norge i ferd med & overta.

Denne utviklingen har sammenheng med en gradvis bedring av den finansielle
situasjonen til foretak og husholdninger, etter laneeventyret pa midten av 1980-
tallet. Gjennom de senere drene har ogsa lannskostnadsnivaet i Norge raskt
naermet seg nivaet hos vare handelspartnere. Forholdene ligger derfor til rette
for at norske produsenter skal kunne dra nytte av den innenlandske etterspgr-
selsveksten og ogsa vaere med pa den oppgangen som mange venter vil kom-
me internasjonalt.

Det er imidlertid skjaer i sjgen. | tillegg til fortsatt uvisshet om den internasjonale
oppgangen er den starste usikkerheten for norsk gkonomi knyttet til utviklingen
i oljeprisen og dermed starrelsen pa petroleumsinntektene fremover. Den omfat-
tende utbyggingen av petroleumssektoren og den finanspolitiske ekspansjonen
som er muliggjort av betydelige oljeinntekter pa statens hand, har i vesentlig
grad medvirket til & opprettholde aktivitetsnivaet i norsk gkonomi. Samtidig har
denne politikken gjort oss mer oljeavhengige. Utbyggingen av petroleums-
sektoren har brakt Norge frem i aller fremste rekke blant oljeeksporterende
land. Dette er en utsatt posisjon med stor risikoeksponering for en haykost-
produsent. Eksponeringen er de siste arene blitt forsterket av liberaliseringen av
kapitalbevegelser i den del av verden Norge tilhgrer.

Tilbudsoverskudd i oljemarkedet og uvisshet om OPECs rolle fremover, bidro til
at realprisen rundt arsskiftet 1993/94 falt ned mot det laveste nivaet pa tyve ar.
Toppunktet for norsk oljeproduksjon kan saledes komme til a falle sammen med
den laveste realprisen for norsk olje noensinne. Pa noe sikt kan den globale etter-
sparselen etter olje igjen ta seg opp, og bidra til hayere priser og gevinst for land
med gjenvaerende oljereserver. | et langsiktig perspektiv vil imidlertid petroleums-
sektorens bidrag til norsk gkonomi uansett bli redusert, og det offentlige ma pa
en eller annen mate kompensere for sitt bortfall av inntekter. Dette behovet kan
komme pa toppen av gkte offentlige pensjonsforpliktelser knyttet til aldringen

av befolkningen.
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Lave oljepriser vil bidra til & gke et i utgangspunktet betydelig underskudd for
staten, og dermed gjgre en tilpasning av finanspolitikken desto mer krevende.
Oppsvinget i norsk gkonomi er forelgpig ikke sarlig sterkt og som nevnt i
hovedsak drevet frem av innenlandske krefter. Myndighetene stér derfor i en
vanskelig valgsituasjon nar det gjelder hvordan de skal reagere hvis oljeprisene
holder seg lave utover vdren. En finanspolitisk tilstramming na kan dempe opp-
gangen. P& den annen side kan det bli press pa kronekursen eller rentenivéet
hvis myndighetene forholder seg passive. En mer markert konjunkturoppgang i
utlandet vil tjene Norge godt i denne situasjonen. Norges handel er imidlertid i
stor grad rettet mot de mindre ekspanderende industrilandene i verden, og i
liten grad mot de nye industrialiserte gkonomiene i sterk vekst.

Hverken EQS-avtalen eller den nye GATT-avtalen vil pa kort sikt endre: dette
mgnsteret; avtalene baerer farst og fremst bud om ytterligere liberalisering av
handel med varer og tjenester og gkt mobilitet for kapital og arbeidskraft. Dette
stiller gkte krav til konkurransedyktighet for hele naeringslivet. De tradisjonelle
skjermingstiltakene norsk naeringsliv har nytt godt av vil etterhvert miste sin
betydning, og produktivitetsutvikling, kapitalkostnader og arbeids-og lgnnsvilkar
far ekt betydning for konkurranseevnen. De naturbaserte naeringer vil fortsatt
gi oss konkurransefortrinn pa sine omrader, men vil ikke i samme utstrekning
som nd direkte kunne utnyttes til & statte opp under annen naeringsvirksomhet.

Trass i omfattende arbeidsmarkedstiltak og et rekordhgyt antall studieplasser er
ledigheten i Norge pa et meget hayt niva historisk sett. BAde det haye ledighets-
nivadet og nedgangen i arbeidsstyrken i de senere arene vitner om en betydelig
ubalanse i arbeidsmarkedet. Det samme gjar veksten i antall langtidsledige. | en
slik situasjon er det liten trast i at ledigheten er vesentlig lavere i Norge enn i
mange andre europeiske land. Det gjenstar ogsa a se om endringene i inter-
nasjonale rammevilkdr og noe starre fart i gkonomien kan gi muligheter for &
komme tilbake til ledighetsnivdet fra tidligere tider. Det er neppe noen stor
grunn til optimisme om dette for de naermeste drene.
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Internasjonal gkonomi

Mens det var sterk pkonomisk vekst i andre deler av ver-
densgkonomien, spesielt i Asia, var OECD-omradet i 1993
inne i et alvorlig konjunkturtilbakeslag. For medlemslande-
ne under ett er BNP-veksten fra 1992 til 1993 anslatt til i
underkant av 1 prosent. Konjunktursituasjonen var imidler-
tid temmelig forskjellig mellom ulike omrader. Mens
USAs gkonomi viste klarere tegn til oppgang gjennom fjo-
raret, opplevde EU-landene samlet den svakeste gkonomi-
ske veksten siden den andre verdenskrigen. Nar nullvekst

i japansk gkonomi bidro ogsa til & trekke den totale vek-
sten i OECD-omradet nedover. For 1994 er konjunkturut-
siktene for de vestlige industrilandene noe lysere; fortsatt
lave renter i USA og Japan og synkende renter ogsa i Euro-
pa vil stimulere den gkonomiske aktiviteten. Veksten vil
imidlertid bli moderat, og det ligger an til en fortsatt stig-
ning i arbeidsledigheten, som for OECD-landene samlet
kom opp i over 35 millioner personer i lgpet av 1993.

Etter moderat oppgang gjennom de siste to drene, tok
veksttakten i USA seg opp i 1993. En rekke konjunkturindi-
katorer viste sterk stigning i andre halvér i fjor, og ifgige
forelgpige nasjonalregnskapstall gkte BNP med ner 3 pro-
sent fra 1992 til 1993. Veksttakten i gkonomien ventes &
holde seg pa dette nivaet ogsd i 1994. Det er i forste rekke
okt innenlandsk etterspgrsel som har fgrt til en styrking av
konjunkturene i USA. Det sterkeste oppsvinget i 1993 fant
sted for private realinvesteringer, som gkte med over 11
prosent fra aret for ifplge forelgpige anslag. Den sterke
veksten har trolig sammenheng med et lavt renteniva. De
lange rentene, som anses som spesielt viktige for investe-
ringsetterspgrselen, falt markert gjennom ferste halvar i
fjor. Mot slutten av 1993 begynte imidlertid rentene & stige
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igjen, blant annet som en fglge av oppsvinget i gkonomien.
Prognosene peker mot et kortsiktig rentenivé pa nzr 4 pro-
sent i andre halvar 1994, mens de lange rentene trolig vil
bli liggende pa rundt 6 prosent.

Japan er inne i en uvanlig dyp lavkonjunktur. Den svake
utviklingen skyldes i frste rekke svikt i innenlandsk etter-
sparsel, med sterkt fall i private investeringer etter flere ar
med overinvesteringer og oppblésning av eiendoms- og
formuesverdier. Ogsa privat konsum viste lav vekst fra
1992 til 1993, blant annet som fglge av svak inntektsutvik-
ling. Eksporten har de siste drene blitt bremset av appresie-
ringen av yen; regnet i volum gkte eksporten med bare 1
prosent fra 1992 til 1993, som er svart lavt etter japanske
forhold. P& grunn av svak utvikling ogsd i importen hadde
Japan likevel betydelige overskudd i utenriksgkonomien i
1993. Offentlig sektors finansielle stilling i Japan er sterk,
og gir muligheter for & stimulere gkonomien via finanspoli-
tikken. P4 grunn av ustabile politiske forhold har det imid-
lertid veert vanskelig & enes om en malrettet ekspansiv poli-
tikk. Virkningene av de tiltakspakkene som hittil er lagt
frem, ser forelgpig ut til & vare beskjedne. Vekstimpulser
fra offentlig etterspgrsel samt boligmarkedet vil likevel bi-
dra til at BNP-veksten tar seg noe opp i innevarende &r.

I Europa fortsatte urolighetene pé valutamarkedet utover i
1993. I ménedsskiftet juli/august kulminerte uroen ved at
det ble avtalt utvidete svingemarginer mellom de gjenva-
rende valutaene i ERM-systemet. Etter at EUs fastkurssam-
arbeid med dette i praksis brgt sammen, har fallende renter
skapt et grunnlag for en gradvis bedring av konjunktursitu-
asjonen i Europa.

Vekst i konsumprisene
Prosent
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I Storbritannia ble rentene satt markert ned etter at landet
forlot ERM-samarbeidet hgsten 1992. Sammen med stimu-
lansene til eksportindustrien fra depresieringen av pundkur-
sen, har de lave rentene veart en viktig underliggende fak-
tor bak det oppsvinget som har funnet sted i britisk gkono-
mi. Fra 1992 til 1993 gkte BNP sdledes med 2 prosent. Ar-
beidsledigheten gikk ogsé markert ned gjennom 1993, men
mélt som andel av arbeidsstyrken 18 den ved utgangen av
fjoréret fortsatt pa rundt 10 prosent. En ytterligere nedgang
i rentenivéet vil trolig fortsette & stimulere etterspgrsel og
produksjon i innevarende r. Prognosene peker mot en
nedgang i husholdningenes sparerate fra 1993 til 1994.
Veksten i neringslivets investeringer, som har vert svak
ndr en holder petroleumssektoren utenfor, ventes ogsa 4 ta

seg opp.

De vestlige delstatene i Tyskland opplevde i 1993 den ster-
keste produksjonsnedgangen siden andre verdenskrig, med
et fall i BNP pé nar 2 prosent. Den innenlandske etterspgr-
selen har blitt dempet av et hgyt renteniva og skattegknin-
ger, og i tillegg har appresieringen av tyske mark forverret
konkurranseevnen til eksportindustrien. Nedgangen i akti-
vitetsnivaet forte til en kraftig gkning i arbeidsledigheten i
lgpet av 1993, og ledighetsraten n@rmet seg 8 prosent mot
slutten av fjoraret. Gjennom 1993 foretok Bundesbank en
gradvis oppmykning av pengepolitikken med en rekke
hver for seg beskjedne rentenedsettelser. Veksten i penge-
mengden avtok gjennom fjordret, og det var ogsa tegn til
dempet inflasjonstakt. P4 bakgrunn av problemene i gkono-
mien, og en varslet finanspolitisk innstramming, er det
grunn til & regne med fortsatt nedgang i tyske pengemar-
kedsrenter, trolig ned mot 4,5 prosent mot slutten av inne-
verende dr. Dette vil kunne trekke produksjonsveksten
opp, men ogsé i 1994 vil BNP-veksten bli svak - knapt po-
sitiv.

I de gstlige delstatene har store inntekstoverfgringer og
statlige investeringsprogrammer gitt betydelige vekstimpul-
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ser til gkonomien. Fra 1992 til 1993 gkte bruttonasjonal-
produktet i faste priser med rundt 6 prosent. @kningen i ar-
beidsledigheten ser ut til & ha stoppet opp i fjor, pa et niva
rundt 15 prosent av arbeidsstyrken. Med en rask opptrap-
ping av lgnnsnivdet og fortsatt lav produktivitet har imid-
lertid den eksportorienterte delen av industrien problemer.

I Sverige falt samlet produksjon mélt ved BNP med narme-
re 3 prosent fra 1992 til 1993, etter negativ BNP-vekst

ogsa de to foregdende drene. Utviklingen gjennom andre
halvér i fjor kan imidlertid tyde pa at nedgangen i svensk

- gkonomi er i ferd med & stoppe opp. Det er i forste rekke

den eksportrettede industrisektoren som vokser. Denne ut-
viklingen md ses i lys av bedret konkurranseevne for
svensk nzringsliv, etter depresieringen av svenske kroner
og senket arbeidsgiveravgift. I tillegg har svensk industri
orientert seg mot nye industriland i Asia, og gkt cksporten
betydelig til disse markedene. Innenlandsk etterspgrsel ut-
vikler seg fortsatt svakt. Privat konsum vil ventelig vise
nullvekst i innevarende r, etter et fall pa rundt 4 1/2 pro-
sent i 1993. Mest markert er imidlertid svikten i boligin-
vesteringene, hvor prognosene peker mot et fall pi narme-
re 50 prosent fra 1993 til 1994. Arbeidsledigheten i Sveri-
ge gkte med nesten 3 prosentpoeng fra 1992 til 1993, til
over 8 prosent.

I Danmark har veksttakten i gkonomien avtatt siden 1990,
og forelgpige nasjonalregnskapstall viser ner nullvekst i
BNP fra 1992 til 1993. Forholdene ligger imidlertid na til-
rette for et klart pkonomisk oppsving i inneverende r. Ho-
veddrivkraften bak oppgangen ventes & vare innenlandsk
etterspgrsel, stimulert blant annet av den gkonomiske til-
takspakken som ble lagt frem i mai i ar. En forventet sterk
vekst i husholdningenes disponible realinntekter vil trolig
fgre til en betydelig vekst i privat konsum fra 1993 til
1994. I tillegg ventes viktige vekstimpulser fra gkt bolig-
bygging og en forsering av offentlige investeringsprosjek-
ter.

Mot slutten av 1993 falt oljeprisene betydelig, til under 14
dollar per fat rundt rsskiftet. Prisnedgangen hadde sam-
menheng med et forholdsvis betydelig tilbudsoverskudd,
bade som fplge av en svak etterspgrselsutvikling og vekst i
produksjonen, blant annet i Nordsjgomrédet. I tillegg har
OPEC-landene ikke vart villige til & redusere sitt tilbud av
rdolje, og flere av landene har i perioder produsert over av-
talte kvoter. Med den ndverende markedssituasjonen kan
det se ut som om oljeprisene vil bli liggende pé et lavt niva
gjennom vintermanedene i ar. Et forventet konjunkturopp-
sving internasjonalt vil trekke i retning av et noe stramme-
re oljemarked. Avgjgrende for prisutviklingen pa noe len-
gre sikt er likevel hvilken strategi OPEC legger seg pa.
Spesielt er det stor usikkerhet knyttet til hva som skjer nar
Irak igjen far innpass som oljeeksportgr. Offisiclle OPEC-
kilder har signalisert at andre medlemsland da vil matte
redusere sin produksjon tilsvarende. Men tidligere erfarin-
ger skaper tvil om dette vil skje fullt ut.
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Norsk skonomi

Utviklingen i 1993

Ifglge forelgpige tall fra det kvartalsvise nasjonalregnska-
pet (KNR) gkte etterspgrselen fra fastlands-Norge med 1,5
prosent fra 1992 til 1993. Til tross for at veksten var lavere
enn dret fgr, representerer likevel 1993 trolig et vende-
punkt i konjunkturforlgpet. Spesielt viste husholdningenes
etterspgrsel klare tegn til oppgang gjennom andre halvar i
fjor, mens utviklingen i fgrste halvér bar preg av tilpasnin-
gen til gkningen i momsen fra 1. januar. Veksten i privat
konsum er forelgpig anslatt til 1,7 prosent.

Bak oppsvinget i husholdningenes etterspgrsel ligger et
samspill av flere faktorer. Gjennom flere &r har et historisk
sett hgyt niva pé husholdningenes netto finansinvesterin-
ger bidratt til vekst i deres nettofordringer. Ved utgangen
av 1993 var nettofordringene som andel av disponibel inn-
tekt tilbake pa nivaet fra perioden fgr dereguleringen av
kredittmarkedet. Den markerte rentenedgangen gjennom
fjordret ga en vridning i relative priser i favgr av realkapi-
tal. De fgrste virkningene av dette ble tydelige i boligmar-
kedet allerede tidlig pé dret, da prisene pé brukte boliger
begynte & stige. Prisoppgangen fortsatte gjennom 1993 og
bidro etterhvert til oppsving i boliginvesteringene.

Til tross for sesongjustert oppgang gjennom fjoraret, gikk
investeringene i fastlands-Norge moderat ned fra 1992 til
1993. Det var en nedgang i investeringene i tjenesteytende
neringer, mens investeringene i industrien og andre vare-
produserende naringer viste svak vekst. De palgpte inves-
teringene i oljevirksomheten gkte med narmere 19 prosent
i fjor, til et niva tilsvarende i underkant av 60 prosent av in-
vesteringene i fast kapital i fastlands-Norge. Oppgangen i
disse investeringene representerte en etterspgrselsimpuls
tilsvarende 1,2 prosent av samlet BNP.

Markert sesongjustert oppgang i 4. kvartal i fjor bidro til at
veksten i eksporten av tradisjonelle varer ble 2, 7 prosent i
volum fra 1992 til 1993. Eksporten av tradisjonelle varer
utenom energivarer har sesongjustert vist klar oppgang
gjennom de fire siste kvartalene, til tross for en svak utvik-
ling i markedene for norsk eksport. Nedgang i tjenesteeks-
porten malt i faste priser forte til at samlet eksport vokste
svakere enn den tradisjonelle vareeksporten, til tross for en
fortsatt betydelig vekst i eksporten av rdolje og naturgass.

Bade samlet import og importen av tradisjonelle varer har
de siste drene vist relativt markerte svingninger rundt en
svakt stigende trend. Samlet import vokste i 1993 klart ster-
kere enn importen av tradisjonelle varer. Dette henger fgr-
ste og fremst sammen med markert vekst i oljerelatert im-
port og i importen av skip, men utviklingen i tjenesteimpor-
ten bidro ogsa.

BNP for fastlands-Norge gkte med 2,2 prosent i fjor, noe
over veksten i etterspgrselen fra fastlands-Norge. Denne
forskjellen i vekstrater ma ses i lys av oppgangen i den tra-
disjonelle vareeksporten gjennom &ret. Det var patakelig
oppgang i produksjonen i prim@rn&ringene, mens industri-
produksjonen gkte noe svakere enn gjennomsnittet. Som
folge av oppgangen i byggeaktiviteten var det et markert
oppsving i produksjonen i bygge- og annleggsvirksomhe-
ten i 4. kvartal i fjor, men for &ret under ett ble veksten be-
skjeden. Med fortsatt klar vekst i oljeproduksjonen gkte
BNP i alt sterkere enn BNP for fastlands-Norge.

Utviklingen i arbeidsmarkedet gjennom 1993 underbygger
oppfatningen av omslag i fastlandsgkonomien. Sesongjus-
tert var det en forsiktig vekst i tallet pa sysselsatte i de tre
siste kvartalene i fjor, selv om gkningen ikke var sterk nok
til & gi oppgang i sysselsettingen pé rsbasis. Arbeidsledig-
heten, som gkte markert fra 1991 til 1992, viste ogsa klare
tegn til utflating og endog nedgang mot slutten av fjoraret.
P4 drsbasis ble det likevel en oppgang i ledigheten pé 0,1
prosentpoeng, til et niva pa 6 prosent av arbeidsstyrken.

Konsumprisindeksen gkte med 2,3 prosent i fjor. Som en
falge av valutakursutviklingen etter at kronen ble gjort fly-
tende i desember 1992, 13 prisveksten pa importerte kon-
sumvarer gjennom hele 1993 over den gjennomsnittlige
prisstigningen. Lgnn pr. timeverk gikk opp med 2,7 pro-
sent i fjor. Med en vekst i arbeidsproduktiviteten i industri-

Underliggende tendens
(Prosentvis volumvekst fra foregdende kvartal i glattet,
sesongjustert serie, omregnet til &rlig rate.)
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en pd om lag 2 prosent, en reduksjon i arbeidsgiveravgiften pa samme nivd, som eller lavere enn tilsvarende tyske ren-

pé 2,4 prosentpoeng og en effektiv depresiering av norske ter. Nedgangen i finansinstitusjonenes innskudds- og ut-

kroner pa 3,2 prosent bidro dette til en vekst i lgnnskostna- 18nsrenter har ogsé vert betydelig.

dene pr. produsert enhet regnet i felles valuta som var nar-

mere 5 prosentpoeng lavere i Norge enn hos vére viktigste Driftbalansen overfor utlandet viste et overskudd pa 17,8

handelspartnere. milliarder kroner i 1993, det samme som 4ret fgr. Lav
oljepris mot slutten av aret bidro til at overskuddet pa han-

Rentesatsene i det norske pengemarkedet falt med om lag delsbalansen ble lavere i 1993 enn i 1992, men underskud-

5 prosentpoeng fra januar til desember i fjor. Nedgangen i det pé rente- og stgnadsbalansen ble tilsvarende redusert.

de korte rentene var klart sterkere i Norge enn i ECU-omra-
det, og kapital- og pengemarkedsrentene i Norge ligger nd

Konjunkturtendensene i hovedtrekk
Vekst fra forrige periode der ikke annet fremgér. Prosent

Sesongjustert

1992 1993 93.1 932 93.3 934
Realgkonomi
Privat konsum 1,8 1.7 -1,2 1,3 2,7 -0,8
Offentlig konsum 4,6 2,2 1,3 -2,3 3,9 0,9
Bruttoinv. i alt -3,0 9,1 2,3 -3,1 24,4 -12.1
-fastlands-Norge 0,8 -0,7 -13,5 8,5 2,4 4,6
-palgpte oljeinvesteringer" 8,6 18,8 13,2 -4,9 47,7 29,2
Ettersparsel fra fast!ands-Norgez’ 2,3 1,5 -2,5 1,3 3,0 0,5
Eksport 6,1 19 -3,6 6,3 -2,0 4,8
-rdolje og naturgass 10,8 5,6 -2,7 7.3 -4,5 14,7
- tradisjonelle varer 4,1 2,7 -1,7 5,6 -1,3 4,9
Import 2,2 3,6 -1,0 52 7,7 -6,4
- tradisjonelle varer 4,2 1,6 -2,8 1.9 7.2 0,7
Bruttonasjonalprodukt 33 2,5 -1,2 0,6 2,7 1,9
- fastlands-Norge 2,0 2,2 -0,8 -0,0 1,6 1,7
Arbeidsmarkedet®
Utfarte timeverk -0,2 0,1 1,0 0,1 -0,3 -0,1
Sysselsatte personer -0,3 -0,0 -0,3 0 0,5 0,5
Arbeidsledighetsrate, niva 59 6,0 59 6,2 6,1 5,6
Priser
Konsumprisindeksen‘” 2,3 2,3 2,5 2,5 2,2 1,9
Eksportpriser trad. varer -6,7 0,3 1,4 0,6 -0,9 21
Importpriser trad. varer -1.9 0,5 1.3 -0,8 1,2 -0,0
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 17,8 17,8 54 7.2 3,7 1.5
MEMO (ujusterte nivatall):
Pengemarkedsrente (3mnd. NIBOR) 1,5 7.2 9,4 7.4 6,1 5,6
Gjennomsnittlig lanerente™ 13,6 11,69 13,2 11,9 10,6 9,7%
Réoljepris i kroner” 120,9 122,4 127,5 126,2 122,0 113,9
Industriens effektive kronekurs (1992=100) 100,0 103,2 101,6 102,3 104,4 104,4

1) Vekst fra samme periode dret for.

2) Privat konsum + offentlig konsum + bruttoinvesteringer i fastlands-Norge.
3) Kvartalstallene er beregnet ut fra sesongjusterte manedstall

4) Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

5) Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

6) Anslag.

7) Gjennomsnitt norsk oljeproduksjon.

Kilde: SSB.
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Utsiktene for 1994 og 1995

Anslag for den makrogkonomiske utviklingen i 1994 og i
1995 er gjort ved hjelp av SSBs makrogkonometriske kvar-
talsmodell KVARTS, med utgangspunkt i de forelgpige na-
sjonalregnskapstallene for 1993. Anslagene for 1994 ligger
nar opp til fremskrivningene presentert i @konomiske ana-
lyser nr. 9 i desember i fjor. I tillegg presenteres her anslag
for 1995.

Etterspgrselsveksten i fastlands-Norge, som var moderat i
1993 sett under ett, tar seg ifplge beregningene opp béde i
1994 og 1995. Vekstimpulsene fra utlandet forventes ogsa
a bli sterkere de neste to arene. Arbeidsledigheten vil der-
med avta noe gjennom disse drene. Moderat lgnnsvekst og
den sterke rentenedgangen gjennom 1993 bidrar til at kon-
sumprisveksten i 1994 blir lavere enn i 1993, til tross for
noe hgyere importprisvekst. I tillegg til prisimpulser fra ut-
landet bidrar den innenlandske konjukturoppgangen til en
noe hgyere pris- og Ignnsvekst i 1995.

Valutakurser og rentesatser

De svake utsiktene for tysk gkonomi vil medvirke til at de
korte rentene i Tyskland vil fortsette & falle gjennom inne-
verende &r, og dermed dra rentene i andre europeiske land
videre ned. Med lavere prisstigning i Norge enn i ECU-om-
radet og utsikter til ytterligere forbedring av driftsbalansen
ligger det an til at de norske pengemarkedsrentene fortsatt
vil holde seg under de tyske, og dermed kunne komme ned
i om lag 4 prosent rundt arsskiftet 1994/95. Deretter ansls
det kortsiktige rentenivaet & holde seg relativt stabilt gjen-
nom 1995. Utviklingen i pengemarkedet vil bidra til ytterli-
gere nedgang i finansinstitusjonenes utlans- og innskudds-
renter. Den gjennomsnittlige renten pé husholdningenes
18n i private kredittinstitusjoner ventes & g ned fra noe un-
der 10 prosent ved utgangen av 3. kvartal i fjor til i over-
kant av 7 prosent i lgpet av 1995.

Rentenedgangen i Europa i 1994 er antatt & fgre til en mo-
derat styrking av dollar overfor europeiske valutaer. Med
stabil kronekurs overfor ECU fra 1. februar 1994 vil norsk
industris effektive kronekurs svekke seg med om lag 2 pro-
sent i &r mot vel 3 prosent i fjor.

P@konomisk politikk

Anslagene for ressursbruk i offentlig forvaltning tar ut-
gangspunkt i Salderingsproposisjonen for 1994. 1 1994 har
vi forutsatt en vekst i offentlig konsum pa 2,3 prosent, om
lag uendrede reelle skattesatser samt noe lavere reelle av-
giftsgkninger enn i de foregdende arene.

For staten innebzrer anslagene nar nullvekst i konsumet
og en nedgang i investeringene pa 8,5 prosent. For kommu-
nene er det lagt til grunn en vekst i konsumet pa knapt 3,5
prosent og investeringsvekst pa 5 prosent i 1994.

For 1995 er det for staten lagt til grunn om lag samme
vekst i utgiftene som i 1994, mens vekstanslaget for kom-
munale konsumutgifter er redusert til knapt 2,5 prosent ut
fra en antakelse om noe lavere vekst i statlige overfgringer.
Investeringsveksten i kommuneforvaltningen antas imidler-
tid & fortsette som i 1994, mens den er redusert i staten.

Petroleumssektoren

De pélgpte investeringene i petroleumssektoren gkte med
om lag 19 prosent fra 1992 til 1993 til et niva som tilsvarer
nzr 8 prosent av verdiskapningen (BNP) i Norge. Basert
pa tall fra SSBs siste investeringsundersgkelse ser det nd ut

Utviklingen i noen skonomiske hovedstarrelser
Prosentvis endring fra aret fer der ikke annet framgar

1994 1995
993 —M8 —— ——
Regnskap SSB NB" FIN?  SSB
Realgkonomi
Privat konsum 1,7 31 23/4 2,3 3,1
Offentlig konsum 22 23 214 23 1,7
Bruttoinvesteringer i alt 91 47 114 -06 19
- fastlands-Norge -0,7 46 3 22 70
-Palgpte oljeinvesteringer 188 -1,2 -5112 6 -84
Ettersparsel fra fastlands-Norgea) 1,5 31 1.7 23 33
Eksport 1,9 47 53/4 39 42
-rdolje og naturgass 56 87 113/4 92 21
- tradisjonelle varer 2,7 47 33/4 35 51
Import 36 56 33/4 1.5 4,6
- tradisjonelle varer 1.6 58 . 30 46
Bruttonasjonalprodukt 25 30 3172 28 2,6
- fastlands-Norge 22 22 21/4 1.9 25
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer -00 11 3/4 08 14
Arbeidsledighetsrate (niva) 6,0 57 6 6 54
Priser og lenninger
Lenn pr. timeverk 2,7 2,7 212 2 36
Konsumprisindeksen 23 14 2 112 20
Eksportpris trad. varer 03 1.3 2 20 6,1
Importpris trad. varer 05 20 3 20 35

Utenriksekonomi
Driftsbalansen milliarder kroner 17,8 19,9 29 36,0 30,6

MEMO:

Pengemarkedstrente (niva) 72 45 . .39
Gjennomsnittlig l&nerente (niva¥ 11,6 88 . . 73
Raoljepris i kroner (niva)® 1224 120 125 120 1275
Internasjonal markedsvekst 1,1 48 . . 58
Industriens eff. kronekurs® 32 28 . . 0

1) NB: Anslag fra Norges Bank desember 1993.

2) FIN: Anslag ifelge Finansdepartementet, Salderingsproposisjon 1993.

3) Privat konsum + offentlig konsum + bruttoinvesteringer i fastlands-Norge.
4) Husholdningenes lanerente i private finansinstitusjoner.

5) Gjennomsnitt norsk olieproduksjon.

6) Positivt fortegn innebaerer depresiering.
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Pilgpte oljeinvesteringer og investeringer
i fastlands-Norge

Mrd. 1991-kroner

140

1207

100

401

Pilgpte olje-

investeringer

Bruttoinvesteringer
i fastlands-Norge

Kilde: SSB.

Konsum og investeringer

1989=100. Sesongjusterte volumindekser (KNR)
Sesongjusterte og glattede volumindekser (KVARTS)
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til at nedgangen i de pélgpte investeringene samlet sett vil
bli svak inneverende r. Det er forst og fremst vekst i im-
portintensive investeringsaktiviteter, spesielt rgrtransport,
som hindrer et stgrre fall i de pdlgpte petroleumsinvesterin-
gene. Dermed vil etterspgrselsimpulsen fra petroleumsin-
vesteringene mot norsk produksjon bli svakere i dr enn i
fjor. 1 1995 antas petroleumsinvesteringene & falle med
nzr 9 prosent. Virkningene pa etterspgrselen etter norsk-
produserte produkter neste &r dempes noe som en fglge av
en viss gkning i investeringer pa felt i drift.

Omslag i markedsutviklingen inter-
nasjonalt i 1994

Den svake utviklingen i etterspgrselen i de norske eksport-
markedene i 1993 avlgses av oppgang i 1994, og etterspgr-
selsveksten fortsetter inn i 1995. Omslaget fgrer til at mar-
kedsveksten for de viktigste norske eksportvarene er an-
slatt & komme opp i n&r 5 prosent i ar, og gke ytterligere
noe neste ar. Dette bidrar til en gkning i eksporten av tradi-
sjonelle varer i beregningsperioden. Fraktinntektene i uten-
riks sjgfart antas & gke i volum i tiden framover som fglge
av gkt verdenshandel. Olje- og gasseksporten antas & gke
betydelig i volulm i 1994, mens veksten i 1995 antas &
ville bli liten.

Som fglge av depresieringen av norske kroner viste prisene
pa mange importerte konsumvarer klar oppgang fra 1992
til 1993, til tross for lav internasjonal prisvekst. Gitt forut-
setningen om konstant kronekurs mot ECU gjennom 1994,
vil prisene pa importvarer gke mindre i &r enn i fjor. Med
konjunkturoppgang internasjonalt antas imidlertid rdvare-
prisene & gke gjennom 1994 og 1995. Dette er en viktig
forklaring pa den gkte veksten i prisene pa tradisjonelle
norske eksportvarer i 1995.

Lavere pris- og lennsvekst i 1994

Veksten i konsumprisindeksen er beregnet til 1,4 prosent i
ar, og til 2 prosent neste &r. Moderate avgiftspkninger og
nedgangangen i renteniviet gjennom 1993, som isolert sett
bidrar til reduksjon i husleiene, er de viktigste faktorene
bak det lave anslaget pa prisveksten i innevaerende &r.
Stabilisering av rentenivaet gjennom 1995, og tiltakende
vekst i importprisene bidrar til & trekke veksten i konsum-
prisindeksen noe opp neste ar. Beregningene gir n&r 1 pro-
sent hpyere vekst i reallpnningene i &r enn i fjor. Bedret
lgnnsomhet i bedriftene som fplge av konjukturoppgangen
bidrar til at veksten i lgnningene gker noe til neste ar.
Veksten i timelgnningene ma ogsa ses i lys av en nedgang
i antall arbeidsdager i 1995.

Tiltakende vekst i fastlands-Norges
ettersporsel

Produksjonsvekst og rentenedgang vil ifglge beregningene
gi et visst oppsving i investeringene i fastlands-Norge i
1994, og oppgangen fortsetter i 1995. Den planlagte utbyg-
gingen pd Gardermoen star imidlertid for om lag halvpar-
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ten av veksten i investeringene i fastlands-Norge i begge
arene.

Det ventes en svak gkning i industriinvesteringene fra
1993 til 1994, noe som er i overenstemmelse med opplys-
ningene i SSBs investeringsstatistikk for industrien fra
desember i fjor (se avsnittet om industri og bergverk for
nermere redegjgrelse). For 1995 gir imidlertid beregning-
ene en vekst i industriinvesteringene p& om lag 8 prosent.

I tillegg til rentenedgang ma investeringsoppsvinget ses i
lys av produksjonsvekst og bedret kapasitetsutnytting, som
medfgrer stgrre forventet lannsomhet ved realkapitalutvi-
delser.

Etter flere &r med vekst i husholdningenes inntekter slo
den markerte nedgangen i realrenten i fjor ut i gkt etter-
spgrsel etter boliger. Omslaget i boligmarkedet viste seg
allerede tidlig i 1993 ved at boligprisene begynte & ta seg
opp. Med ytterligere nedgang i rentenivaet vil prisgknin-
gen fortsette i bdde 1994 og i 1995. Prisoppgangen gjen-
nom fjordret slo ut i gkt igangsetting av nye boliger, og et-
ter & ha passert et sannsynlig bunnpunkt i 1993 gir bereg-
ningene en arlig vekst i boliginvesteringene p& om lag 12
prosent bade i 1994 og 1995.

Veksten i husholdningenes disponible realinntekt er anslatt
a gke fra 1,9 prosent i 1993 til rundt 3 prosent bade i 1994
og 1995. Oppgangen i inntektsveksten kan i stor grad fgres
tilbake til hgyere vekst i Ignnsinntektene, som fglge av ster-
kere reallgnnsvekst og oppgang i tallet pé utfgrte timeverk.
Utviklingen i netto renteinntekter bidrar ogsa positivt til
veksten i husholdningenes disponible realinntekter bade i
ar og neste dr, mens bidraget fra vekst i stgnader fra det
offentlige er avtakende.

Husholdningene har de siste arene hatt positive netto fi-
nansinvesteringer. Nar ogsa boligprisene har begynt & ta
seg opp, innebarer dette at husholdningenes samlede for-
mue nd er pé vei oppover, etter flere & med nedgang. For-
muesgkningen, en nedgang i realrenten etter skatt pa 1,5-2
prosentpoeng pr. ar og oppgangen i realinntektene forer
ifalge beregningene til at veksten i privat forbruk gar opp
fra 1,7 prosent i 1993 til 3 prosent bade i ar og neste ar.
Husholdningenes sparerate vil dermed holde seg rundt fjor-
arets niva pa 5 prosent i beregningsperioden. Til tross for
vekst fra 1993 til 1994 vil husholdningenes realinvesterin-
ger forbli pa et lavt nivd gjennom beregningsperioden.
Sparingen vil fglgelig stort sett fortsatt skje i form av fi-
nansinvesteringer, og husholdningenes netto fordringer vil
pke betydelig ogsa i 1994 og 1995.

Moderat vekst i BNP bade i 1994 og 1995

Investeringene i petroleumssektoren var en hoveddrivkraft
bak aktivitetsutviklingen i fastlands-Norge i 1993. Som
nevnt vil utviklingen i petroleumsinvesteringene ikke gi til-
svarende bidrag til vekst i 1994 og 1995. I trdd med dette
ventes produksjonen innenfor den offshore rettede industri-
en & falle med nar 5 prosent i &r for deretter & holde seg til-
nermet konstant i 1995.

Etterspgrsel fra fastlands-Norge og offentlig konsum

1989=100. Sesongjusterte volumindekser (KNR)
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Konjukturomslaget hos Norges viktigste handelspartnere
gir positive utslag pa produksjonsveksten i utekonkurreren-
de industri i inneverende ar. I trdd med utsiktene til ytter-
ligere gkning i markedsveksten, vil produksjonen ogsa i
disse neringene kunne tilta noe til neste ar. Utviklingen i
petroleumssektorens investeringer fgrer imidlertid til at
samlet bruttoprodukt i industrien holder seg pd om lag sam-
me nivé i ar som i fjor, og at veksten neste ar blir noe svak-
ere enn for gkonomien som helhet.

Svak utvikling i bygge- og anleggsn®ringen gjennom flere
ar snudde til vekst ved utgangen av fjoraret. Ifglge bereg-
ningene fortsetter veksten i 1994 og styrkes ytterligere i
1995, som fglge av oppgangen i fastlands-investeringene,
serlig boliginvesteringene.

Produksjonen i tjenesteytende naringer ventes gjennom-
gdende & gke noe sterkere enn i 1993, slik at produksjons-
veksten samlet likevel tar seg noe opp i bdde 1994 og
1995. Ifplge beregningene blir BNP-veksten i fastland-
Norge om lag 2 prosent i ar og 2,5 prosent neste ar.

Olje- og gassproduksjonen, samt produksjonen i utenriks
sjofart forutsettes & vokse kraftig i 1994, slik at BNP-veks-
ten kommer opp i 3 prosent. Neste &r blir veksten i BNP
totalt pd linje med aktivitetsgkningen i fastlands-Norge.

Noe lavere arbeidsledighet i
1994 og 1995

Med fortsatt moderat vekst i fastlandsgkonomien, vil situ-
asjonen pa arbeidsmarkedet ikke forandre seg mye fra
1993 til 1995. Ifplge beregningene vil ledighetsraten falle
til 5,7 prosent i 1994 og videre til 5,4 prosent i 1995, som
tilsvarer nivaet fra 1991. Etter nedgang siden 1988 var ar-
beidstyrken om lag uendret fra 1992 til 1993. Beregninge-
ne peker mot en gkning i arbeidstilbudet i 1994 som er i
trdd med det den underliggende demografiske utviklingen
isolert sett skulle tilsi (drgyt 15 000 personer forutsatt uen-
drede yrkesprosenter pa hvert alderstrinn). Bedringen pé
arbeidsmarkedet medfgrer at arbeidsstyrken vil vokse noe
sterkere neste r enn i ir. Dette medferer at vi ifglge bereg-
ningene vil fa en beskjeden nedgang i ledigheten, til tross
for en vekst i sysselsettingen pa 1 prosent fra 1993 til 1994
og 1,4 prosent i 1995. Med uendrede yrkesprosenter pa
hvert alderstrinn fra 1994 til 1995, ville ledigheten blitt
redusert til om lag 5 prosent dette aret.

Bkende overskudd i utenriksgkonomien

Det er lagt til grunn at rdoljeprisen holder seg pa om lag 14
dollar i 1. kvartal i ar. Deretter forutsettes det at prisene tar
seg opp slik at oljeprisen blir 16 dollar pr. fat i gjennom-
snitt i 1994. 1 1995 antar vi at oljeprisen gker til 17 dollar
pr. fat. Med en dollarkurs pa 7,50 tilsvarer dette 127,5 kro-
ner pr. fat.

12

Overskuddet pa driftsregnskapet overfor utlandet er anslétt
til 20 mrd. kroner i 1994, som er en moderat gkning fra
1993. Overskuddet p handelsbalansen avtar i 1994 som
falge av lavere priser pé rdolje og naturgass, mens reduser-
te renteutbetalinger til utlandet medfgrer at underskuddet
pa rente- og stgnadsbalansen reduserers i bdde 1994 og
1995. Produksjonen av olje og gass vil fortsette 4 gke neste
ar. Hpyere petroleumpriser i norske kroner i 1995 enn i
1994 og en konjunkturmessig bedring i bytteforholdet over-
for utlandet bidrar ogsa positivt til bedring av driftsbalan-
sen. Anslaget for overskuddet pa driftsbalansen i 1995 er
om lag 30 mrd. kroner. Nedjusteringen av overskuddet i
forhold til anslaget i var konjunkturrapport fra desember i
fjor skyldes i hovedsak lavere priser bdde pa petroleum og
tradisjonelle norske eksportvarer enn tidligere lagt til
grunn, samt noe hgyere import knyttet til petroleums-
investeringer. Anslaget pa oljeprisen (120 kroner per fat)
for 1994 representerer fortsatt en vesentlig usikkerhetsfak-
tor for vart anslag pa driftsbalansen. Finansdepartementets
beregninger viser at 10 kroner lavere rdoljepris vil redusere
den norske eksportverdien av rdolje og naturgass med
nesten 9 milliarder kroner pr. ar.
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Hvordan traff SSBs prognoser for 1993?

1 SSBs konjunkturoversikter er det gjennom de to fore-
gaende arene presentert prognoser for den makrogkono-
miske utviklingen i 1993 hele atte ganger; forste gang i
forbindelse med @konomisk utsyn over dret 1991 i @ko-
nomiske analyser nr. 1/92, og deretter i hver kvartals-
oversikt. [ tabellen nedenfor er det vist hvordan SSBs
prognoser for 1993 har endret seg over tid og etterhvert

res i denne utgaven av Pkonomiske analyser.

De forste prognosene for 1993, gitt for to ar siden, var
basert pa forutsetninger om et internasjonalt konjunktur-
oppsving. Da dette ikke slo til, men nedgangen snarere
forsterket seg gjennom 1992 og 1993, viste prognosene
seg & vaere for optimistiske spesielt mht. eksportvekst og
prisanslag for internasjonale révarer som betyr mye for
norsk gkonomi. Mye som en fgige av dette ble invester-
ingsveksten overvurdert, og pris- og lgnnsveksten ble
anslatt for hgyt. Fglgelig ga prognosene et for optimis-
tisk bilde av hele den realgkonomiske utviklingen. P&

ge prognosene i @A6-92 var anslagene for den nominel-

le og reelle veksten for 1993 ganske nar de tallene som
nd framlegges.

SSBs ulike prognoser for 1993. Vekstrater i prosent

nzrmet seg de forelgpige regnskapstallene som presente-

ettersommeren 1992 var denne optimismen borte og ifgl-

Prognosene for 1993 presentert for ett ar siden (JA1-93)
avviker igjen noe fra "fasit" nar det gjelder den nomi-
nelle utviklingen. Det skyldes at vi for ett ar siden la til
grunn at importprisene ville gke klart mer (vel tre pro-
sent) enn hva de har gjort. Disse anslagene ma ses pa
bakgrunn av endringen i valutakurspolitikken i desember
1992. Den isolerte virkningen av for hgye importprisan-
slag er at vi overestimerte konsumprisveksten med om
lag ett prosentpoeng. Pa varparten i fjor ble det klart at
importprisveksten ikke ville bli sa sterk, og prognosene
for de nominelle vekstratene vendte derfor tilbake til an-
slagene fra hgsten 1992.

Prognosene basert p& KNR-tall for fgrste og andre kvar-
tal 1993, var de mest pessimistiske sett i forhold til de
forelgpige regnskapstallene. Det henger sammen med at
utviklingen i f@rste halvér i 1993 var langt svakere enn
tidligere antatt og vi la grovt sett til grunn en for svak
vekst i andre halvér 1993. Da tallene for 3. kvartal 1993
var klare, var oppsvinget synlig og med unntak av den
kraftige veksten i boliginvesteringene og oppsvinget i
tradisjonell eksport i 4. kvartal 1993, har anslagene
endret seg lite.

PA1/92Y JA5/92 DA6/92 DA9/92 QJA1/93 @A5/93 QJA6-/3 PA9/93  BA1/942
Privat konsum 3,7 2,6 2,0 2,0 1,8 1,4 1,2 1,9 1,7
Off. konsum 1,3 2,4 2,3 1,2 2,5 2,3 2,0 2,7 2,2
Br.inv. fastl. 7.5 3,5 1,8 2,4 34 3,2 -0,7 -3,5 -0,7
Eksport 5,5 54 1,5 3,1 2,3 -0,3 0,5 0,5 1,9
-Trad.varer. 53 4,1 2,2 2,3 0,7 -0,1 0,5 0,7 2,7
Import 57 5,0 3,0 3,9 5,0 3,5 1,8 2,5 3,6
-Trad. varer 4,9 3,7 3,6 4,3 3,2 1,3 0,8 0.3 1,6
BNP 4,2 3,7 2,6 2,9 2,9 2,4 2,0 1.9 2,5
BNP fastl. 4,0 34 2,8 2,4 2,4 2,3 1,6 18 2,2
Timeverk lgnnstak. 1,4 1,6 0,3 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 04
AKU-ledighet (niva) 55 54 6,1 6,0 6,0 6,1 6,1 6,1 6,0
Timelgnn 3,8 3.3 3,0 2,6 3,0 3,0 2,8 2,8 2,7
Konsumpriser 3.1 2,8 2,4 2,0 3,6 2,4 2,3 2,3 2,3
Driftsbal. (mrd kr.). 36,7 30,7 18,6 25,4 24,8 22,1 26,8 21,1 17,8

1) @konomiske analyser nr. 1/92.
2) Forelgpige regnskapstall for 1993.
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@konomiske analyser nr. 1/94

Utviklingen i noen makrogkonomiske hovedstorrelser
Prosentvis volumendring i 1991 -priser”

Mrd. Vekst fra samme periode
1991-kr aret for

1993 1993 921 922 923 924 931 932 933 934
Privatkonsum . ... . 361,9 1.7 0,7 3,6 0,9 1,9 05 -0 41 2,2
Varer. . oo 222,4 1,7 0,1 2,8 0,1 24 -03 -03 5,0 2,2
TONESEr . o oot 127,9 1,7 0.6 2,7 2,0 1,0 1,4 0,7 2,7 2,0
Nordmenns konsumiutlandet . ...................... 24,7 35 151 140 9,0 0.8 1.1 0,9 5,0 6,1
- Utlendingers konsumiNorge . ...................... 13,1 51 163 -38 137 -02 -33 7.8 6,1 8,0
Offentligkonsum . .. ...... ... ... ... ... ... ... ....... 1577 2.2 54 4,5 3.1 5,3 28 -02 3,2 3,2
Statligkonsum . ... ... 62,5 1,7 41 5,1 3,5 8,0 32 52 4,0 4,7
Sivilt konsum . ... ... 41,5 6,7 9,9 9,6 1,5 9,7 5,7 09 79 127
Militeert konsum. . ........ .. 21,0 -70 7,7 -25 7,4 61 -29 -167 -3,1 -49
Kommunaltkonsum . .......... .. .. ... ... .. 95,1 2,6 6,2 41 2,8 3,2 2,5 3,2 2,7 2,1
Bruttoinvestering i fast kapital ......................... 1546 17,6 -21,1 402 -60 -3.2 63 -208 96,7 124
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart . .. .................. 648 57,7 -60,7 108,17 -19,8 -31,7 76,7 -363 406,1 60,5
Fastlands-Norge . ........... .. .. .. ., 89,8 -0,7 -6,3 1.6 -08 7.0 -4,8 -2,7 2,2 1,5
Industri og bergverksdrift . . .............. .. L 13,6 0,7 -135 -129 53 166 -19 7.2 44 49
Annen vareproduksjon . . ........ .. e 12,1 0,8 7.5 0,1 56 -64 -3,2 3,4 4,7 -2,8
Annen tjenesteyting . . ........ . 64,1 1,2 68 53 -34 76 55 59 1,2 3,6
Lagerendring (BNP-vekstbidrag)‘” ....................... -180 -1,7 1.1 -7.3 25  -11 2,2 28 -11,2  -05
Skip og plattf. under arb.(BNP-vbd.)® ... ... ... ... .. .. 74 -5 01 1 20 00 1,7 39 -120 04
Varelager (BNP-vekstbidrag®™ .. ... ... ... ... ... ... -10,6  -0,2 1,0 1,2 05 -1,1 05 -1, 08 -09
Innenlandsk anvendelse . . ....... ... ... ... ... ... .. 656,2 33 -11 3,7 2,8 0,5 44 32 7.8 4.1
- pélgpte inv. oljevirks. og usjgfart? . ... ... ... ... ... 574 296 -416 193 192 -21,4 835 -146 50,7 433
- ettersporsel fra fastlands-Norge . .. .................... 609.4 1.5 0.8 3,6 1,2 3,6 04 -05 3,6 2,3
EKSPOIt. . oo 332,7 19 138 1,3 4,5 55 -6,1 5.2 3,0 5.9
Tradisjonellevarer . . ......... ... ... .. .. .. .. .. 120,2 2,7 46 -0,2 6,4 59 -34 4,2 0,9 8,9
Rdolieognaturgass. . ... 113,2 56 135 70 159 76 -06 72 1.2 144
Skip og oljeplattformer . ......... ... ... ... ... ... 13,8 -7,3 2081 -244 -50,8 04 -49,7 458 553 -20,2
TIBNESIr . o ot 854 -2, 8,7 1,8 1.7 33 51 -7 24 -45
Samletanvendelse . ........... ... ... 988,9 2,8 3,7 2,9 34 2,1 07 -04 6,2 4,7
IMPOrt . oo 261,6 3,6 52 3,7 38 -34 03 -35 121 5.8
Tradisjonellevarer . .......... ... .. .. ... .. ... ... ... 159,5 1,6 7.9 -1,3 11,0 0,6 -30 -1.3 2,9 7,7
Raoke . . 11 98 -396 -475 713 -47,3 647 -254 165 118
Skip og oljeplattformer . ........... ... . ... .. ... 152 402 -613 -80 -459 -52,2 824 -12,2 1737 12,0
TIenester . .. 85,7 25 165 191 -0,1 30 -04 -49 141 1,0
Bruttonasjonalprodukt BNP) . ................. ... ..... 7273 2,5 3,2 2,6 3,2 4,1 0.8 0.8 4.1 4,3
-Fastlands-Norge . . .......... ... ... ... ... 587.7 2,2 1.8 1.8 0,9 3,2 1.3 0,5 4,1 3,0
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart. . ..................... 139,6 38 9,3 6,2 14,5 80 -1,3 2,1 41 10,2
Fastlands-naeringer. . ....... .. .. ... ... .. 542,2 21 1,6 1.3 0,7 3,0 1.3 0,6 3.7 2,9
Industri og bergverksdrift. . ........ ... ... L 97,3 14 43 -06 2,6 1,2 0,1 0,6 2,8 2,1
Annen vareproduksjon ... .. ... ..o 74,3 30 -37 50 -40 101 1.3 33 7.2 5,2
Annen tienesteyting ... ... ... 370,6 2,1 2,0 1.3 1,4 2,0 1,7 1,2 3,1 2,6
Korr.poster (BNP-vekstbidrag)™. . .. ... ... ... ... ... .. 454 02 03 05 02 04 01 -00 06 03

" Fotnoter, se "Teknisk merknad”
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Utviklingen i noen makrookonomiske hovedsterrelser
Prosentvis volumendring i 1991-priser”
Mrd. Vekst fra foregdende
1991-kr kvartal, sesongjustert
1993 1993 921 922 923 924 931 932 933 934
Privatkonsum . . ... ... 361,9 1,7  -03 1.9 -14 1,3 -1,.2 1.3 2,7 -08
Varer .o 2224 1,7 0,1 1.5 -14 20 -23 1,6 37 09
TJenester . . 127,9 1,7 -09 23 -01 -0,6 0,2 1,2 1.8 -14
Nordmenns konsumiiutlandet . . ..................... 24,7 3,5 04 08 -00 -08 1,3 0,8 3,6 0,1
- Utlendingers konsumiNorge. ... ................... 13,1 5.1 1,3 4,0 14,7 -9,9 -1,7 6,3 12,1 -7,5
Offentligkonsum . ..... ... ... ... ... ... .. ... ...... 157,7 2,2 3,9 04 0,7 0.1 1.3 23 3,9 0,9
Statligkonsum . .. ... .. 62,5 1,7 7,2 1,5 1.3 ~-16 1.5 -6,1 10,5 11
Siviltkonsum. . ... 41,5 6,7 12,0 08 -1,7 -08 72 33 5,2 3,7
Militaert konsum ... ... ... 21,0 -7,0 -06 2,6 66 -29 -82 -11,7 218 -36
Kommunaltkonsum. ........ .. ... . i 95,1 2,6 1,9 -03 0.3 1.3 1,2 0.3 -0,1 0,7
Bruttoinvestering i fast kapital . . . ........... .. ... ... ... 1546 176 -17,7 485 -27,0 55 -1,4 10,1 660 -341
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart. . . .................. 648 57,7 -483 2332 -61,1 06 43,1 13,7 2011 -621
Fastlands-Norge . . ......... ... ... .. ... .. .. ... ..... 89,8 -0,7 -4,8 6,1 2,4 69 -13,5 8,5 2,4 4,6
Industri og bergverksdrift. . ....... ... ... ... .. ... 13,6 0,7 -0,4 -1,0 6,4 9,3 -148 9,2 4,3 -0,6
Annen vareproduksjon .. ... 121 08 -53 1,6 6,2 -7 -3,4 9,3 6,7 -15,8
Annen tienesteyting ... ... ... 64,1 -1,2 -5,5 84 -57 92 -15,0 8,2 1,2 101
Lagerendring (BNP-vekstbidrag)d) ....................... --18,0 -1,7 -1,7 -1.8 3,6 -1,3 0,6 -2,2 -7.8 7,5
Skip og plattf. under arb.(BNP-vbd.)¥ . .. ... ......... ... 74 15 07 34 42 02 13 -33 -84 106
Varelager (BNP-vekstbidrag)® . . ... ... ... ... ... .. 106 02 06 -07 -07 -02 19 22 12 -7
Innenlandsk anvendelse. . ................ ... .. ... ..., 656,2 33 -46 75 -31 0.3 0,1 -0,5 72 -30
- palpte inv. olievirks. og u.sjgfart? ... ....... ... . ...... 57,4 296 -422 686 -184 -33 481 -29,1 506 00
- ettersparsel fra fastlands-Norge. . .. ................... 609,4 1,5 0,1 2,1 -1,0 1.8 -25 1.3 3,0 0,5
Eksport . ... . 332,7 1.9 7,6 -4,7 04 2,2 -3,6 6,3 -2,0 4,8
Tradisjonellevarer. . .......... ... .. . ... 120,2 2,7 6,1 -1 1.8 15 -17 56 -1,3 49
Rdolieognaturgass . ... 113,2 5,6 52 -0 1.4 1.0 -2,7 7,3 45 147
Skip og oljeplattformer. . ... ... ... 138 -7,3 47,7 -488 -255 783 -259 482 -205 -85
TIBNESLEr . oo 854 -2, 50 -33 0,9 08 -31 -00 44 54
Samletanvendelse. . ......... ... ... ... . .. .. .. ... 988,9 2,8 -0,6 3.2 -1,9 0,9 -11 1,8 4,1 -0,4
IMport. . ..o 261,6 36 -58 96 -67 -04 -10 52 77 -64
Tradisjonellevarer. . .......... ... ... .. ... . ... ... 159,5 1,6  -0,7 0,5 35 -34 -28 1.9 7.2 0,7
R&ONE. ... 11 98 -505 919 -182 -32,1 547 -13,0 27,7 -349
Skip og oljeplattformer. . . ........ .. .. ... . 15,2 40,2 -72,0 2043 -598 38,0 94 446 255 -444
Tjenester . ... 85,7 2,5 34 112 -130 2,5 0,7 6,1 50 -10,2
Bruttonasjonalprodukt BNP) . ... ...................... 727,3 2,5 1,4 0,9 -0,1 1,4 -1,2 0,6 2,7 1,9
-Fastlands-Norge . ........ .. .. ... ... ... ... 587,7 2,2 0,4 1,2 -1,3 2,5 -0,8 -0,0 1,6 1,7
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart . .. ................ ... 139,6 3,8 57 -0,2 53 -30 -31 3,1 7.5 2,3
Fastlands-naeringer . .......... ... .. . .. 542,2 2,1 0,2 11 -1,5 2,4 -0,1 -0,2 1,2 1,5
Industri og bergverksdrift . .. ....... ... ... . L 97,3 1,4 -0,7 0,9 -0,7 -0,2 1,0 0,6 1,5 -2,0
Annen vareproduksjon . . . ... ... 74,3 3,0 2,2 4,3 -2,4 46 45 -03 4,7 4,8
Annen tjenesteyting . .. ... ... 370.6 2,1 0,0 06 -15 2,7 05 -04 0,5 1,7
Korr.poster (BNP-vekstbidrag)® . . ... .................. 454 02 02 01 00 02 -05 01 04 03

R Fotnoter, se "Teknisk merknad"
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@konomisk utsyn Pkonomiske analyser nr. 1/94
Prisindekser for makrogskonomiske hovedstorrelser
Prosentvis endring fra samme Prosentvekst fra foregdende
periode éret for kvartal. Sesongjustert

1993 93.1 93.2 93.3 924 93.1 93.2 933 93.4
Privat konsum . .............. ... ... ..... 1.8 23 2,0 1,5 1,4 04 04 0,2 04
Offentligkonsum . .. ..................... 09 04 1,0 1,0 1,4 0,1 0,7 0,1 0,4
Bruttoinvesteringer i fast kapital . .. .......... 31 3,2 2,6 3,2 3,6 0.9 0,1 0,3 2,4
- fastlands-Norge . . . ............. ... .... 1.2 -0,1 0,6 1,9 2,0 -0,5 0,7 0,9 0,9
Innenlandsk bruk av varer og tjenester . .. ... .. 1.8 1.9 2,1 1,5 1.8 2,2 04 -0,5 -0,5
-ettersporsel fra fastlands-Norge. . . .......... 1.5 1.5 1,5 , 1,5 0,2 0,5 0,3 0.4
Eksport. . ... ... 2,7 5,0 3,3 5.1 -2,2 2,5 -0,8 0,1 -3,7
- tradisjonell vareeksport. . . ......... .. .. 0,3 0,9 1,0 0,9 -1,4 1.4 0,6 -0,9 2,1
Samletanvendelse . . ........ ... ... ... ... 2,1 31 2,3 2,7 0,5 2,4 -0,1 -0,1 -1,7
Import . ... ... 2,6 1,7 1,2 4,2 3,2 1,9 -0,9 1,8 03
- tradisjonell vareimport . .. ........ . ... ... 0,5 -1,2 -1,0 2,2 1.8 1.3 -0,8 1,2 -0,0
Bruttonasjonalprodukt (BNP) . .............. 2,0 3,6 2,7 2,2 -0,4 2,5 0,2 -C.,8 -2,4
-fastlands-Norge . . . ..................... 1,5 1.8 2,2 0,9 1,0 0,8 0,8 -0,0 -0,8

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 platzform-
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 pé& et mindre detaljert nivé enn de arlige nasjonalregnskapsberegningene og etter et mer
summarisk opplegg. De kvartalsvise nasjonalregnskapstallene for arene til og med 1991 er avstemt mot de siste publiserte rlige regnskaps-
tallene.

Basisdr og kjeding: | det kvartalsvise nasjonalregnskapet beregnes alle sterrelser i faste priser med basis i prisene to ar tidligere. Volumitall for
1992 og 1993 er beregnet i 1991-priser, og det er brukt vekter fra dette aret. Valg av basisér pvirker fastpristallene og dermed de &-lige

ar). Dette er gjort ved & prisomregne fastpristallene for &rene far 1991 til 1991-priser. Prisomregningen er foretatt pa kvartalsregnskapets
sektorniva.

volumendringsratene (vekstratene). For sammenligningens skyld er det i alle tabeller gitt vekstrater med 1991 som basisar (felles omregnings-

Bruttoinvesteringer: Bruttoinvesteringer i fast kapital i alt er sterkt pavirket av de store svingningene i investeringer i oljevirksomhet. Disse sving-
ningene skyldes blant annet at plattformer som har vaert 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 & registrere de faktiske
transaksjoner i hvert kvartal. De fleste tallseriene p& detaljert regnskapsniva viser derfor klare sesongsvingninger. Disse seriene er sesongjustert
og deretter summert sammen med de gvrige tallseriene til de totalstarrelsene som er presentert i teksttabellene og diagrammene. For offent-
lig sektors innkjep av varer og tjenester, hvor en forelepig ikke har tilstrekkelig informasjon til & fastlegge sesongmensteret, er sesongjus-
teringen basert pd skjenn.

Underliggende tendens: Norsk gkonomi er sa liten at tilfeldige eller enkeltstéende, store hendelser kan gi store utslag i tallene. De sesongkorri-
gerte 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. 90.1 902 903 904 911 912 913 914 921 922 923 924 93.1 932 933 934
BNP fastlands-Norge

Des. -90 2 3 3

Feb. -91 1 2 2 2

Jun. -91 1 1 1 0 -1

Sep. 91 1 1 1 0 0 -1

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

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

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

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

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

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

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

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

Des. -93 2 1 1 0 -1 -1 -1 1 2 2 2 2 1 1 2

Feb. -94 2 1 1 0 -1 -1 -1 1 2 2 2 2 2 4 4
Ettersparsel fra fastlands-Norge

Des. -90 1 2 2

Feb. -9 1 2 2 2

Jun. -91 1 1 0 0 -2

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Des. -93 1 1 1 0 -1 -1 1 2 2 2 1 1 1 2 4

Feb. -94 1 1 1 0 -1 -1 1 2 2 2 2 1 1 3 4 4

Merknader til revisjonene

Revisjoner kan enten skyldes nye/reviderte kvartalstall for innevaerende ar, nye/reviderte arlige nasjonalregnskap for tidligere ar eller
overgang til nytt prisbasis-ar. Fordi vekstratene etter omregning til arlig rate er avrundet til naermeste hele prosent, kan 1 prosen-
tenhets endring i vekstraten farst og fremst skyldes ulik avrunding.

Publisert: Prisbasis: Nytt arlig regnskap: Andre merknader:
Des. -89 1987 Revidert sesongjusteringsprogram.
Feb. -90 "

Jun. -90 1988 1987-88

Sep. -90 "

Des. -90 "

Feb. -91 "

Jun. -91 1989 1988-89

Sep. -91 "

Des. -91 "

Feb. -92 "

Jun. -92 1990 1989-90

Sep. -92 "

Des. -92 "

Feb. -93 "

Jun. -93 1991 1990-91

Sep. -93 !

Des. -93 "

Feb. -94 "
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@konomiske analyser nr. 1/94

Konjunkturutviklingen i utlandet

Det internasjonale penge- og valuta-
markedet

Ogsa i 1993 ble utviklingen i pengemarkedet sterkt preget
av begivenhetene i det europeiske valutamarkedet. Uroen
toppet seg ved utgangen av juli i fjor. Den utlgsende fakto-
ren var markedets reaksjon pa at en forventet tysk rentened-
settelse uteble, men bak 13 ubalanser innenfor og mellom
ulike EU-land som hadde fétt bygge seg opp over flere ar.
Utover sommeren i fjor var det s&rlig franske og belgiske
franc og danske kroner som ble utsatt for sterke spekulasjo-
ner. Den 2. august var sammenbruddet i det gamle kurs-
samarbeidet et faktum, og det ble innfgrt nye svingemargi-
ner i ERM-systemet (se @A nr. 6-1993 for neermere omtale
av endringene i ERM).

Det gradvise sammenbruddet av ERM var et resultat av fle-
re forhold. Av ulike arsaker var flere EU-valutaer overvur-
dert i forhold til tyske mark. Spesielt er det en oppfatning
at britiske pund ble knyttet til ERM-samarbeidet pa en for
hgy kurs. Hgy inflasjonstakt i de sgr-europeiske landene
hadde fort til at deres valutaer ogsa ble oppfattet som over-
vurdert. Videre fgrte gjenforeningen av de to tidligere tys-
ke statene til et behov for reell appresiering av tyske mark,
for & gi rom for veksten i innenlandsk etterspgrsel. Mens
Bundesbank holdt de korte tyske rentene hpye for & dempe
inflasjonspresset, innebar raskt gkende arbeidsledighet i
Europa at hgyrentepolitikken i de andre landene fremsto
som stadig mer problematisk. Aktgrene i valutamarkedet
sd at disse spenningene innenfor systemet ga muligheter
for spekulasjonsgevinster, og en rekke EU-valutaer kom
under press. Til slutt resulterte dette i august i fjor i over-

Kortsiktige eurorenter
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Kilde: Norges Bank.
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gang til et system der valutakursene praktisk talt kan flyte
fritt.

Etter at uroen i det europeiske valutamarkedet kulminerte,
har EU-landene fulgt en strategi med gradvise rentenedset-
telser. I lgpet av fjoréret satte Bundesbank ned rentene syv
ganger, siste gang den 21. oktober. Da ble Lombardrenten
senket til 6,75 prosent, mens diskontoen ble satt ned til
5,75 prosent. Som fglge av den svake utviklingen i tysk
gkonomi, er det ventet ytterligere rentenedsettelser i tiden
fremover. Rentenedgangen i Tyskland begrenses imidlertid
fortsatt av en inflasjonstakt som er hgyere enn hos viktige
handelspartnere (12-ménedersvekst pa 3,6 prosent i desem-
ber 1993). Som fglge av gkning i bensinavgiftene fra janu-
ar 1994, er det ventet noe sterkere prisstigning i begynnel-
sen av innevaerende ar. Dessuten er pengemengdeveksten -
sentralbankens andre viktige indikator - fortsatt hgyere enn
det Bundesbank har som mal. Det kan likevel ikke uteluk-
kes at Bundesbank vurderer den realgkonomiske utviklin-
gen i Tyskland som s alvorlig at den velger & sette rentene
ytterligere ned. Bundesbank har forgvrig gjennomfert en
operasjon som kan gi samme effekt innenlands som en ren-
tenedsettelse. Kravene til tyske banker om deponering av
sakalte minstereserver blir fra 1. mars 1994 senket fra mel-
lom 6,6 og 12,1 prosent av beregningsgrunnlaget til en fast
andel pé 5 prosent. Virkningene av kreditten er likevel
usikker som fglge av tyske bankers tradisjonelle tilbakehol-
denhet med & la sentralbankens diposisjoner komme kunde-
ne til gode. Prognosene peker mot et kortsiktig renteniva
rundt 4,5 prosent mot slutten av innevarende ar og en vide-
re senking til 4 prosent neste ar. Ogsa de lange rentene er
ventet 4 falle, men forholdsvis mindre enn Kkorte; rundt 5,7
prosent i siste halvdr 1994, for deretter & gke til nar 6 pro-

Valutakurser
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sent i 1995. Dette fgrer til at bankenes avkastnings-kurve
som de siste drene har vert fallende, ventes & peke oppo-
ver mot slutten av innevarende &r. Som en fplge av ERM-
sammenbruddet, styrket tyske mark seg overfor valutaene
til mange av Tysklands viktigste handelspartnere gjennom
1993, men denne trenden synes na & ha snudd. Det er ven-
tet at tyske mark vil fortsette & svekke seg mot dollar i in-
nevarende ar som fglge av den ulike konjunktursituasjo-
nen i de to landene. For neste ar ventes imidlertid ny styr-
king av marken etter hvert som veksten i tysk gkonomi
skyter ny fart.

Etter at den nye regjeringen i Frankrike eksperimenterte
med & senke de korte rentene under de tilsvarende tyske i
juni og ferste halvdel av juli i fjor, har den etter sammen-
bruddet i ERM valgt & fortsette sin tidligere linje med &
knytte pengepolitikken opp mot Tyskland. I kjglvannet av
det tyske kuttet i signalrentene i slutten av oktober, senket
sdledes den franske sentralbanken sine renter. Interven-
sjonsrenten, som regnes som gulvet i det franske pengemar-
kedet, ble fgrst satt ned med 30 punkter og deretter med yt-
terligere 25 punkter til 6,2 prosent. P4 bakgrunn av et gene-
relt rentefall i Europa peker prognosene fra DRI mot et
kortsiktig fransk rentenivd pa rundt 4,6 prosent i andre
halvér av 1994, mens de lange rentene er ventet 8 komme
ned i underkant av 6 prosent. Francen depresierte umid-
delbart etter ssmmenbruddet i ERM, men hadde ved ars-
skiftet styrket seg sd mye at den 13 innenfor svingemargi-
nen pa 2,25 prosent som gjaldt fgr 2. august 1993. Med
den navaerende rentestrategien, er det ikke ventet store end-
ringer i kursen i fgrste halvar i ar.

Fjoréret ble preget av sterk politisk uro i Italia, og dette
hadde fglger for gkonomien. Etter & ha holdt seg relativt
stabil i begynnelsen av 1993, svekket liren seg gradvis ut-
over hgsten til den i november nédde sitt hittil laveste nivéa
i forhold til tyske mark; 1005,75. Hovedarsaken var nervg-
siteten som preget markedet etter at flgypartiene fikk styr-
ket sin oppslutning ved lokalvalget. Uroen har lagt seg noe
i den senere tid og valutaen har styrket seg, spesielt etter at
budsjettsalderingen ble vedtatt i parlamentet ved utgangen
av fjordret. Det knytter seg fortsatt en del usikkerhet til ita-
liensk politikk i forbindelse med parlamentsvalget som
skal finne sted i slutten av mars 1994. Til tross for dette
peker prognosene mot nedgang i rentenivéet. De korte ren-
tene ventes & komme ned til 7 prosent i siste halvar 1994,
mens de lange rentene antas 4 falle til 8,8 prosent.

Etter at den britiske signalrenten hadde ligget fast i ti mane-
der, overrasket Storbritannia markedet ved & sette ned ba-
sisrenten - sentralbankens laveste utldnsrente - med 0,5 pro-
sentpoeng til 5,5 prosent den 23. november i fjor. DRI ven-
ter ytterligere rentenedsettelser i ner fremtid, og prognose-
ne peker mot et kortsiktig renteniva rundt 5 prosent i fgrste
halvér i 1994 og videre ned mot 4,5 prosent ved inngangen
til 1995. De lange rentene er ventet & komme ned mot 6,2
prosent allerede i fgrste halvar i &r, for deretter & gke svakt

i 1995. Umiddelbart etter den siste rentenedsettelsen svek-
ket pundet seg noe, men appresierte deretter raskt igjen

mot bade tyske mark og amerikanske dollar. Alt i alt styr-

ket pundet seg effektivt med rundt 3 prosent i lgpet av
1993. Pé bakgrunn av den relativt positive utviklingen i bri-
tisk gkonomi, venter markedet et sterkere pund fremover.

[ USA har den fgderale fondsrenten ligget pa 3 prosent si-
den september 1992. Som fglge av gkt aktivitet i gkonomi-
en, er det ventet at sentralbanken vil fgre en noe strammere
pengepolitikk i tiden som kommer for & hindre at inflasjo-
nen gker (prisveksten for 1993 var 2,7 prosent). Hovedre-
visjonen av nasjonalregnskapet i fjor hgst viste nemlig at
kapasitetsutnyttelsen var hgyere enn tidligere antatt. En
kortsiktig realrente rundt 1/4 prosent er historisk sett lav;
gjennomsnittet er om lag et prosentpoeng hgyere. Progno-
sene fra DRI peker mot et kortsiktig renteniva rundt 3,5
prosent i siste halvér i &r. De lange rentene begynte 4 stige
mot slutten av fjordret som fplge av oppsvinget i gkonomi-
en og forventninger om nye statlige 1dneopptak. Men obli-
gasjonsrentene har svingt i takt med den ujevne utviklin-
gen i realpkonomien. Prognosene peker mot et niva for de
lange rentene rundt 6 prosent gjennom mesteparten av
1994. Dollaren har den siste tiden styrket seg bade mot
mark og yen. Denne utviklingen er ventet & fortsette som
folge av den ulike konjunktursituasjonen i de tre landene.

Tre maneders eurorenter

1991 1992 1993 1994 1995

USA 6,0 3,8 3,3 3,9 4,2
Japan 7.3 4,4 3,0 2,3 24
Tyskland 9,2 9,4 7.2 49 41
Storbritannia 11,5 9,6 5,9 4,8 4,6
Frankrike 95 10,2 8,5 5,1 4,3
Italia 11,6 136 10,1 7,4 6,4

Kilde: DRI (Data Resources Inc.) Januar 1993

Sentrale rente- og valutabegreper

ECU (European Currency Unit): En konstruert valuta-
enhet sammensatt av valutaene i EF, med vekter som
gjenspeiler de ulike landenes gkonomiske betydning.

Teoretisk ecurente: Gjennomsnittlig rente i EF-lande-
ne, med samme vektgrunnlag som valutaenheten.

ERM (Exchange Rate Mechanism): EFs valuta-
samarbeid med fastsatte kurser og svingemarginer for
de enkelte valutaene.

Eurorente: Rentesats pa det europeiske interbank-
marked.

Sentralbankrenter:
Diskonto: Retningsgivende rentesats for bankenes
innlgsning av kortsiktige statspapirer i sentralbanken.
Lombard-rente: Den rentesatsen bankene betaler for
kortsiktige 1an i sentralbanken.
Faederal fondsrente: Amerikansk interbankrente.

19



@konomisk utsyn

@konomiske analyser nr. 1/94

Utviklingen i verdensgkonomien

Mange i den vestlige verden har de siste drene vart mest
opptatt av nedgangen i BNP-veksten i de store industrilan-
dene og uroen i det europeiske valutamarkedet. Andre omra-
der av verden har imidlertid opplevd betraktelig stgrre rys-
telser.

Etter det politiske regimeskiftet i @st-Europa og det tidlige-
re Sovjetunionen i slutten av 3tti-drene, har ogsé det gkono-
miske systemet i disse landene gjennomgatt store endringer.
De fleste landene har vaert gjennom en periode med fall i
produksjonen, hgy prisstigning og gkende arbeidsledighet.
Restruktureringen av gkonomien er iverksatt i alle landene,
men omfang og tempo i gjennomfgringen varierer sterkt.

De landene i omrddet som synes & ha kommet lengst i den
pgkonomiske snuoperasjonen, er Den tsjekkiske republikk,
Polen og Ungarn. Ungarn var det fgrste landet som innfgrte
markedsgkonomiske elementer i sin politikk. Men ogsa
Den tsjekkiske republikk og Polen gjennomfgrte reformer
raskt. Alle tre har vert igjennom en periode med til dels
stor nedgang i produksjonen, men mye tyder pé at situasjo-
nen er i ferd med 4 snu.

Utsiktene er ikke like lyse for Bulgaria, Romania og Slova-
kia, hvor innfgringen av reformer har tatt noe lengre tid.

Republikkene i det tidligere Sovjetunionen har opplevd et
betydelig fall i BNP de senere &rene. En kraftig inflasjon in-
dikerer store strukturelle problemer i gkonomien. P4 sikt er
vekstpotensialet for hele regionen stort, men industriproduk-
sjonen er lav, og det er omfattende investeringsbehov i de
fleste sektorer. S8 lenge den politiske situasjonen er sd usik-
ker som tilfellet er for gyeblikket, foretrekker imidlertid de
fleste utenlandske investorene & satse pd andre, mer stabile
omréder.

Bruttonasjonalprodukt i ulike deler av verden
Prosentvis volumendring fra aret fer.

1992 1993 1994 1995

IMF IMF LINK  IMF  LINK IMF LINK

Verden 1,7 2,2 0,9 3,2 2,5 . 31
Industriland 1,7 1.1 1.0 22 2,2 . 29
@st-Europa” 91 18 -10 19 14 . 27
SUS og Baltikum? -17,8 -13,7 -141 -24 -16 . 03
Utviklingsland 58 6,1 5,2 55 438 .. 48
Afrika 04 16 19 26 24 . 27
Latin-Amerika 25 35 34 35 30 . 20
Asia” 78 87 49 71 56 . 62
Kina . . 13,2 . 89 . 84

1) Omfatter Bulgaria, Polen, Ungarn, Slovakia, Den tsjekkiske
republikk og Romania

2) Bestdr av alle tidligere sovjetiske republikker og de tre baltiske
statene

3) IMF inkluderer Kina i tallene for Asia, mens LINK skiller landet ut
som egen region.

Kilder: IMF og LINK-prosjektet

LINK-prosjektet er et internasjonalt prognosesamarbeid i FN-regi, som Statis-
tisk sentralbyrd deltar i. Prognosene for verdensakonomien blir utarbeidet pa
grunnlag av modellsimuleringer der de enkelte landene bidrar med makro-
gkonomiske modeller for sine respektive land. Modellene blir simulert samti-
dig, bundet sammen med en handelsmatrise.

For Afrika har bruttonasjonalproduktet per innbygger gjen-
nomgaende falt &r for r siden 1980. Strukturtilpasningspro-
grammene som IMF og Verdensbanken har laget for Afri-
ka, og som flesteparten av kontinentets land - mer eller min-
dre helhjertet - har iverksatt fra midten av tti-tallet, har s&
langt ikke gitt den veksten som antatt i utgangspunktet. Pro-
blemer i form av sosial og politisk ustabilitet, langsom eks-
portvekst som fglge av stagnasjon i Europa, stor gjeldsbyr-
de og lave utenlandske investeringer er faktorer bak den
svake BNP-veksten. Selv under gunstige forhold vil BNP-
veksten for kontinentet neppe komme over 2,5 prosent i
1994 - og med de usikre tilstandene som rdder i majoriteten
av landene, kan dette anslaget fort vise seg & bli for optimis-
tisk. Den gjennomsnittlige befolkningsveksten er i overkant
av 3 prosent og det ligger dermed an til fortsatt nedgang i
inntekt per innbygger.

Mens Latin-Amerika pa midten av &tti-tallet sto for over
halvparten av verdens bruttogjeld, er denne andelen nd redu-
sert til rundt 20 prosent. Riktignok skyldes dette et stykke
pé vei den kraftige veksten i USAs utenlandsgjeld, men en
kombinasjon av IMFs politikkanbefalinger og gjeldslettel-
ser har fort til at Latin-Amerikas gjeldsproblemer nd er
handterbare. Flere av landene i regionen hadde svart hgye
vekstrater ved inngangen til nitti-drene, spesielt Argentina
og Chile der BNP gkte med 8,5 - 10 prosent i 1992. Det er
ventet en mindre gunstig utvikling de neste par drene med
vekstrater rundt 4 prosent. 1 Brasil har en mindre stram pen-
gepolitikk og manglende evne til & f& ned de offentlige ut-
giftene fort til at inflasjonen er ute av kontroll, og det er stor
usikkerhet nr det gjelder den videre utviklingen i brasili-
ansk gkonomi. Blant de mindre landene i regionen opplever
flere igjen vekst etter den lange nedgangsperioden pé 1980-
tallet, og fremtiden virker lysere.

Asia (utenom Japan) har i de siste tyve drene opplevd bety-
delig gkonomisk vekst, og denne utviklingen er ventet & hol-
de seg ogsd i 1990-8rene. Mens det tidligere var NIC-lande-
ne (Sgr-Korea, Hong Kong, Singapore og Taiwan) som had-
de omridets hgyeste vekstrater, har andre land i regionen
fulgt etter, noe som ventes & fortsette. Av landene i Sgrgst-
Asia er det bare Filippinene som har en moderat vekst, en
situasjon som antas 4 holde seg de neste par &rene, blant an-
net som fglge av store leveringsproblemer innen energisek-
toren. Etter drtier med krig og gkonomisk tilbakegang be-
gynner nd ogsd landene i Indokina & vise en positiv utvik-
ling.

Det asiatiske landet som har hatt den mest bemerkelsesver-
dige utviklingen er Kina, med en BNP-vekst rundt 13 pro-
sent de siste to drene. Den raske veksten har gitt kraftig in-
flasjon, spesielt i storbyene. Flaskehalser innen transportsek-
toren er ogsé et problem, likesd den skjeve utviklingen mel-
lom de delene av landet som er utpekt som "gkonorniske so-
ner" og de som faller utenfor. Det er forst og fremst hgye in-
vesteringer fra utlandet og gkt eksport som ligger bak den
kraftige gkonomiske veksten. P4 tross av enkelte aktivitets-
dempende tiltak fra myndighetenes side, er det ventet fort-
satt hgy vekst de neste rene.

Landene i det sgrlige Asia har ikke hatt den samme gkono-
miske utviklingen som landene lengre gst. 1 India er det
imidlertid nylig gjennomfgrt gkonomiske reformer, blant an-
net liberalisering av kapitalmarkedene, som er ventet 4 ha

en gunstig effekt pd utviklingen.
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Lavkonjunkturen i Japan forte til at den japanske sentral-
banken satte ned diskontoen med 0,75 prosentpoeng til re-
kordlave 1,75 prosent den 21. september 1993. Men ned-
gangen i den gkonomiske aktiviteten ser ut til & bli mer
langvarig enn opprinnelig antatt, og det er derfor ventet yt-
terligere nedsettelser av sentralbankrenten. DRIs progno-
ser viser en rentenedgang til rundt 1,8 prosent for korte
markedsrenter og 3,4 prosent for lange renter siste halvar i
ar. Under urolighetene i ERM styrket japanske yen seg
kraftig mot de europeiske valutaene, blant annet som fglge
av at den ble brukt som fluktvaluta. I tiden etter den euro-
peiske valutauroen har imidlertid yen svekket seg mot dol-
lar, og 14 i januar 1994 rundt 112 yen/dollar.

USA: Fortsatt moderat vekst

Forelgpige anslag viser at bruttonasjonalproduktet (BNP) i
USA gkte med 2,9 prosent fra 1992 til 1993, etter en gk-
ning pa 2,6 prosent aret fgr. Det var s@rlig innenlandsk
etterspgrsel som bidro positivt til veksten i USAs gkonomi
i 1993. Etter et meget sterkt 4. kvartal 1992 med vekst pa
5,7 prosent (sesongjustert arlig rate), gkte BNP med bare
0,8 prosent i 1. kvartal 1993. Utviklingen i 2. kvartal var
nglende, men utover hgsten bekreftet konjunkturindika-
torene oppgangen i USAs gkonomi. Detaljhandelen opp-
levde rekordstor vekst i 4. kvartal, boligsalg, ordretilgang
og produksjon gkte, mens abeidsledighetsraten falt.

Det er ventet at den gkonomiske oppgangen vil fortsette
ogsé i 1994. Prognosene fra DRI og OECD peker mot en
BNP-vekst pa rundt 3 prosent i innevarende &r. Men som
falge av den bebudete innstrammingen i finanspolitikken
og en gradvis skjerping av pengepolitikken i form av hgye-
re renter, er det ventet noe lavere vekst i 1995; ned mot 2,5
prosent ved utgangen av neste ar.

USA: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret fer der ikke annet fremgar

Veksten i privat konsum tok seg opp i 2. kvartal i fjor etter
et relativt svakt 1. kvartal. P4 drsbasis er veksten fra 1992
til 1993 anslétt til 3 1/4 prosent. Konsumet har vokst ster-
kere enn husholdningenes inntekter i 1993, noe som har
fort til en historisk sett lav sparerate (om lag 4 prosent ved
utgangen av fjordret). Som fglge av forventet moderat
Ignnsutvikling og en viss skattegkning, ventes en avdem-
ping av veksten i privat konsum, til i underkant av 3 pro-
sent i ar og noe lavere neste ar.

Offentlig konsum falt med rundt 3/4 prosent i 1993. Presi-
dent Clinton fikk i juli i fjor innstrammingsdelen av sin
pgkonomiske pakke gjennom i Kongressen. Vedtaket sikter
mot & redusere det akkumulerte offentlige underskuddet
med 496 milliarder dollar over en femarsperiode i forhold
til forventet utvikling uten disse tiltakene. Det fgderale
budsjettunderskuddet for 1993 ser forelgpig ut til & bli 255
milliarder dollar (4 prosent av BNP). Reduksjonene er
ment & oppnas ved en kombinasjon av skatte- og avgiftsgk-
ninger og nedskjaringer i offentlige utgifter, forst og
fremst til forsvaret og Medicare (helseprogrammet for el-
dre). Det er derfor ventet fortsatt nedgang i offentlig kon-
sum béde i innevaerende ar og neste ar.

Private investeringer utenom bolig gkte med hele 11 pro-
sent fra 1992 til 1993. Dette skyldes vesentlig en kraftig
gkning i kjgp av maskiner og kontorutstyr - spesielt data-
maskiner. Lavere rente og prisfall er trolig arsaker til gk-
ningen i disse investeringene. Som fglge av overinvesterin-
ger i kontorbygg pé slutten av 1980-tallet, utvikler denne
typen investeringer seg fortsatt svakt, og beholdningen av
ledige lokaler har ikke endret seg nevneverdig. Prognosene
peker mot en fortsatt hgy investeringsvekst; rundt 10 pro-
sent i 1994 og 8,5 prosent i 1995.

1992 1993 1994 1995
Regn- OECD OECD DRI OECD DRI
skap des des jan des jan
Privat konsum 2,6 3,2 3,0 3,1 2,6 2,2
Offentlig konsum -0,1 -0,8 -0,2 0,2 -0,6 0,3
Boliginvesteringer" 16,3 7.3 8,7 9,2 6,2 4,7
Andre private investeringer” 29 10,8 99 10,4 8,5 8,7
Eksport 6,4 2,6 4,5 2,8 6,4 5.7
Import 8,7 9,3 7,7 9,2 6,9 8,5
Bruttonasjonalprodukt 2,6 2,8 3,1 3,2 2,7 21
Driftsbalanse (nivé, prosent av BNP)" -1,1 1,7 -2,0 -2,0 2,1 -2,6
Konsumprisvekst?’ 3,3 2,7 2,7 2,9 3,0 3,2
Arbeidsledighetsrate (niva) 7.4 6,9 6,5 6,1 6,2 6,0
Kortsiktig rente (prosent) 34 3,0 4,2 3,4 5,0 3,9
Langsiktig rente (prosent) 7,0 5.9 5,6 58 57 6,0

1) Prognoser fra desember

2) Prognosene fra OECD gjelder konsumprisdeflatoren, mens DRI bruker konsumprisindeksen

Kilder: OECD Economic Outlook 54 og Data Recources Inc.(DRI)
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Boliginvesteringene utviklet seg svakt i fgrste halvér i fjor,
blant annet som fglge av det kraftige uvaeret som rammet
USAs gstkyst i mars. Men forelgpige tall viser at veksten
tok seg kraftig opp mot slutten av aret, trolig med bak-
grunn i fallende boligrenter. For hele 1993 er veksten i bo-
liginvesteringene anslatt til rundt 7 1/2 prosent. Prognose-
ne peker mot fortsatt oppsving pa boligmarkedet i 1994.

Den fgderale fondsrenten har siden september 1992 blitt
holdt pé 3 prosent. Med fortsatt oppgang i den pkonomiske
aktiviteten utover i 1994 vil trolig myndighetene foreta en
moderat heving av fondsrenten, muligens allerede i fgrste
halvér i ar.

De fleste analytikere mener at dette vil vaere tilstrekkelig
til & hindre tiltakende prisstigning, gitt omfanget av ledig
produksjonskapasitet. Arbeidsledighet og fallende oljepris
bidrar i samme retning. Prisstigningstakten ventes derfor &
holde seg i underkant av 3 prosent ogsé i 1994.

Arbeidsledigheten falt gradvis gjennom fjoréret fra 7,2 pro-
sent i januar til 6,4 prosent i desember. Det ble skapt nar 2
millioner nye arbeidsplasser i USA i 1993. Flesteparten av
disse kom i servicenaringen, mens det var svakest utvik-
ling i industrien, som mistet 177 000 arbeidsplasser i lgpet
av fjoraret. Prognosene peker mot en ytterligere nedgang i
arbeidsledigheten bade i 1994 og i 1995.

Fra 1. januar 1994 la arbeidsdepartementet om rutinene for
fgring av ledighetsstatistikken. Dette vil trolig fgre til en
umiddelbar gkning i ledighetsraten pé rundt 0,5 prosentpo-
eng. Hovedarsaken er at den metoden som brukes n4, inne-
barer at mange kvinner som egentlig er ledige, blir klassifi-
sert som husmgdre.

Utviklingen i arbeidsmarkedet er for gyeblikket preget av
usikkerhet om hvor mye arbeidskraftkostnadene vil gke

USA: Bruttonasjonalprodukt og industriproduksjon
1987 = 100. Sesongjusterte volumindekser
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som fglge av president Clintons nylig fremlagte helseplan
(se @A nr. 9-1993 for nzermere omtale av helseplanen).
Ifglge forslaget blir arbeidsgiverne pélagt & betale minst 80
prosent av arbeidstakernes gjennomsnittlige forsikringspre-
mie, begrenset oppad til 7,9 prosent av Ignnsutgiftene. Mot-
standen mot det fremlagte forslaget er stor, og det ventes

en meget hard drakamp nar Kongressen skal diskutere pla-
nen til varen. Det foreliggende forslaget kan derfor bli en-
dret pa flere vesentlige punkter.

Eksporten viste en ujevn utvikling gjennom fjoraret. Etter
et betydelig fall i 1. kvartal gkte den kraftig i 2. kvartal for
sd 4 stagnere igjen utover hgsten. I gjennomsnitt for 1993
ligger det an til en vekst i eksportvolumet pa rundt 2 1/2
prosent, betydelig lavere enn aret fgr. Den svake utviklin-
gen hos viktige handelspartnere (gvrige OECD-land) for-
klarer i stor grad den lave gkningen i eksporten. Prognose-
ne for innevarende ér spriker noe, men det ventes litt hgye-
re vekst enn i 1993. NAFTA-avtalen som ble vedtatt i Kon-
gressen i november (se @A nr. 9-1993 for neermere omta-
le), og GATT-avtalen inngtt i desember i fjor ventes & ha
positiv innvirkning pa utenrikshandelen.

Etter en kraftig gkning i forste halvar i fjor, falt importvek-
sten mot slutten av 1993. For fjordret under ett ser veksten
ut til & bli rundt 10 prosent. Prognosene peker mot noe la-
vere gkning i importen i innevarende r; om lag 8 prosent.
Handelsbalansen viste i november et underskudc pé 10,2
milliarder dollar, noe lavere enn maneden fgr. Det samlete
underskuddet i utenrikshandelen for de elleve fgrste mane-
dene av 1993 er na anslatt til 118,7 milliarder dollar, det
hgyeste nivdet siden 1987. Prognosene peker mot en for-
verring av utenriksgkonomien i 1994 med et underskudd
pa handelsbalansen pé over 150 milliarder. Driftsbalansen
ser dermed ut til & vise et underskudd pa rundt 135 milliar-
der dollar, og en ytterligere svekkelse er ventet i 1995.

USA: Konsumprisvekst i prosent fra samme
maéned aret for og kortsiktig rente
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Japan: Nedgang i den gkonomiske
aktiviteten

Nedgangen i bruttonasjonalproduktet (BNP) som ble regi-
strert i frste halvar 1993, synes 4 ha stoppet opp utover
hgsten i fjor. Forelgpige nasjonalregnskapstall viser en gk-
ning pa 2 prosent (sesongjustert arlig rate) i BNP fra 2. til
3. kvartal i fjor. Uavhengige analytikere har imidlertid stilt
seg svert skeptiske til den rapporterte veksten, da rutinene
for sesongjustering er endret. De positive meldingene om
den samlede gkonomiske aktiviteten finner heller ikke sar-
lig stgtte i publisert korttidsstatistikk for i 3. kvartal 1993,
som tegnet et dystrere bilde av utviklingen. Det er ventet
nedgang i BNP i 4. kvartal, og vekstanslaget for hele 1993
er nedjustert til -0,5 prosent. Det er fgrst og fremst den sva-
ke innenlandske etterspgrselen som ligger bak denne utvik-
lingen. Prognosene peker mot en svakt positiv vekst i inne-
vaerende ar, men det er uenighet mellom prognoseinstitutte-
ne om hvor sterkt oppsvinget blir.

Tilgjengelig korttidsstatistikk for november og desember
viser at den japanske lavkonjunkturen fortsatte utover hgs-
ten i fjor. Detaljhandelen falt med 6,9 prosent i november,
regnet fra samme maned &ret for. Salget av nye biler gikk
ned med 8,4 prosent i 1993, til det laveste nivéet pa fem ar.
Den lave kjgpelysten skyldes i stor grad svak inntektsutvik-
ling og gkt usikkerhet om fremtiden. Bruk av overtid syn-
ker, og det har vert nedgang i bonusutbetalingene som fgl-
ge av de darlige utsiktene for neringslivet.

Industriproduksjonen 13 3,6 prosent lavere i november i
fjor enn ett ar tidligere. Ordretilgangen utvikler seg svakt,
kapasitetsutnyttelsen synker og lageroppbyggingen gker.
Barometre som registrerer stemningen blant bedriftsledere,
peker mot gkende pessimisme.

Japan: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret far der ikke annet fremgér

Den forrige regjeringen la i sitt siste regjeringsar frem to
stimuleringspakker som ble fulgt opp av ytterligere tiltak
av den ndvarende koalisjonsregjeringen i september i fjor.
Tilsammen utgjorde de tre pakkene rundt 30 000 milliar-
der yen (om lag 6 prosent av BNP). Tiltakspakkene har
imidlertid ikke veert nok til & fa fart pa den gkonomiske
aktiviteten igjen. Ingen av stimuleringspakkene inneholdt
skattelettelser, noe de fleste uavhengige analytikere mener
er helt ngdvendig for & fa snudd den negative trenden i
gkonomien. Det er imidlertid ventet at regjeringen vil frem-
me nye tiltak i forbindelse med vérens budsjettforslag, og
det er antydet at et hovedelement her vil bli endringer i be-
skatningen. Det er imidlertid duket for strid om det gkono-
miske opplegget innad i syvpartikoalisjonen. Regjeringen
bestar nemlig av sveert ulike partier med ett samlende ele-
ment; & fi gjennomfert endringer i valgordningen. Under
den avgjgrende avstemmingen over regjeringens reformfor-
slag den 21. januar, led koalisjonen nederlag. Regjeringen
matte derfor godta opposisjonens mindre radikale forslag
for & oppné en avklaring fgr parlamentets sesjon utlgp ved
utgangen av januar. Den politiske usikkerheten har skapt
vansker for en gkonomisk snuoperasjon, men det er na ven-
tet at regjeringen vil presentere sine stimuleringstiltak alle-
rede i februar.

Pengepolitikken har siden 1991 gradvis blitt oppmyket.
Som fglge av den svake utviklingen i innenlandsk gkono-
mi og en svart sterk valuta, satte sentralbanken ned diskon-
toen med 0,75 prosentpoeng til rekordlave 1,75 prosent i
fjor hest. Forelgpig har ikke dette vaert nok til & stimulere
innenlandsk etterspgrsel i nevneverdig grad. Et av regje-
ringspartiene har né foreslatt at sentralbankrenten skal sen-
kes til 0,5 prosent, men dette har fatt motbgr fra de gvrige
partiene. En rentenedsettelse pa 0,5 prosentpoeng kan imid-
lertid ikke utelukkes.

1992 1993 1994 1995
Regn- QECD OECD DRI NRI OECD DRI
skap des des jan feb des jan
Privat konsum 1,7 0,4 0,4 0,2 0,0 2,9 3,1
Offentlig konsum 2,4 2,3 1,7 2,6 1,7 1,4 2,1
Boliginvesteringer” -5,4 1,9 12,5 8,7 1,5 6,8 12,4
Andre private investeringer" -4,0 8,5 3,8 3,2 -7,0 2,7 3,5
Eksport 4,9 1.3 -0,4 -1,6 -2,2 2,8 3,2
Import 0,0 1,7 2,4 1,3 4,2 4,2 1.3
Bruttonasjonalprodukt 1,3 -0,5 0,5 0,1 -1,0 2,3 3,2
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP)" 3.2 33 3,1 2,7 2,9 3,0 2,6
Konsumprisvekst 2 2,0 0,9 0,3 2,6 0,0 0,4 2,4
Arbeidsledighetsrate (niva) 2,2 2,5 2,9 3,0 3,2 2,8 3,1
Kortsiktig rente (prosent) 4,3 2,9 2,6 1,4 2,7 1,8
Langsiktig rente (prosent) 5.3 4,4 39 3,5 3,9 3,7

1) Prognosene fra DRI er fra november
2) OECD angir konsumprisdeflator mens NRI og DRI angir konsumprisindeks

Kilder: OECD Economic Outlook 54, Nomura Research Institute (NRI) og Data Resources Inc.(DRI)
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Som fglge av fallende produsentpriser, er produsentenes re-
alrente fortsatt klart positiv. Dessuten er kapasitetsutnyttel-
sen og inntjeningen lav, og dette svekker bedriftenes inves-
teringsvilje. Finanssektorens problemer med gkende tap
som fglge av konkurser og mislighold av 1&n fgrer i tillegg
til motvilje mot & 1dne ut penger til risikofylte prosjekter.
Forelgpige tall fra OECD viser at private investeringer
utenom bolig falt med 8,5 prosent i 1993. Prognosene
peker mot fortsatt nedgang i investeringene pa rundt 3 1/2
prosent i innevarende r, mens det for neste ar ventes
vekst pd om lag 3 prosent.

Boliginvesteringene gkte med 9 prosent fra 2. til 3. kvartal
i fjor. Den rekordlave renten, fallende tomtepriser og tilta-
kene for bedret finansiering av privat boligbygging i regje-
ringens stimuleringspakker ligger trolig bak utviklingen i
boligmarkedet. For 1993 totalt er veksten i boliginvesterin-
gene anslatt til rundt 2 prosent.

Sammenliknet med andre OECD-land er arbeidsledigheten
i Japan svert lav; i november var ledighetsraten 2,8 pro-
sent, det hgyeste nivaet pa over seks ar. Den siste ned-
gangsperioden har skapt stgrre usikkerhet for arbeidstaker-
ne og rokket ved den tradisjonelle personalpolitikken i de
store japanske konsernene. Det er stilt spgrsmélstegn ved
om det er hensiktsmessig & opprettholde systemet med
"livslang ansettelse". Et annet trekk ved den ndverende
kraftige lavkonjunkturen er at det ikke bare er smabedrifter
som har problemer. Flere av "flaggskipene" sliter tungt, og
omfanget av nyansettelser innen disse selskapene er derfor
meget lavt. Forholdet mellom antall ledige stillinger og an-
tall arbeidssgkende falt til 0,65 i november, som er den la-
veste registrerte raten pa seks ar. Nar den mélte arbeidsle-
digheten i Japan ikke gker i nevneverdig grad, skyldes det
blant annet at kvinner og eldre forsvinner ut av arbeidsstyr-
ken. Ogsa systemet med "livslang ansettelse" bidrar til la-
vere offisiell ledighetsrate ved at flere personer som regi-
streres som ansatte i statistikken, er undersysselsatt eller

Japan: Bruttonasjonalprodukt og industriproduksjon
1987=100. Sesongjusterte volumindekser
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helt uten reelle arbeidsoppgaver. DRI anslér den faktiske
ledigheten til & ligge rundt 6-7 prosent. Det er ventet at den
offisielle ledigheten vil gke til rundt 3 prosent i 1994 og
holde seg pa dette nivaet ogsé i 1995.

Som fglge av fallende innenlandsk etterspgrsel og appresie-
ringen av valutaen, er konsumprisveksten lav. Ved utgan-
gen av desember i fjor var 12-méanedersveksten for kon-
sumprisene 1,3 prosent. Prisveksten ventes & holde seg mo-
derat bade i &r og neste ar.

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at eksporten regnet
i volum gkte med 14 prosent (sesongjustert arlig rate) fra
2. til 3. kvartal i fjor. P4 &rsbasis viser tall fra OECD at det
ligger an til en gkning i eksportvolumet pa i overkant av 1
prosent i 1993. 11994 ventes en nedgang i eksporten pa
rundt 1/2 prosent, blant annet som fglge av appresieringen
av valutaen.

Som fglge av den svake utviklingen i innenlandsk etter-
spersel, er importveksten liten. For 1993 anslar OECD en
pkning i importvolumet pd om lag 1 3/4 prosent. Prognose-
ne peker mot en vekst rundt 2 1/2 prosent i 1994 og noe
hgyere i 1995.

Japans store handelsoverskudd de siste drene vokser na
langsommere. Likevel viser forelgpige tall et overskudd
for hele 1993 pa 120,4 milliarder dollar. Overfor USA er
handelsoverskuddet stadig gkende, en utvikling som be-
kymrer amerikanske myndigheter. Clinton-administrasjo-
nen har signalisert en stgrre vektlegging av bilaterale balan-
ser i sin handelspolitikk og gnsker tallfestede malsettinger
for reduksjoner i de japanske overskuddene pa drifts- og
handelsbalansene. Hittil har den japanske regjeringen
sterkt motsatt seg dette, men den har vart imgtekommende
pa enkelte andre omrader. Som ledd i resultatet av GATT-
forhandlingene er det meget proteksjonistiske rismarkedet
i noen grad &pnet. Dessuten er et program for & gjore det

Japan: Konsumprisvekst i prosent fra samme
méned ret for og kortsiktig rente
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enklere for utenlandske selskaper & oppna offentlige kon-
trakter pa det japanske markedet iverksatt.

Tyskland (vest): Er konjunkturbunnen
nadd?

Tysk gkonomi opplevde i fjor den sterkeste produksjons-
nedgangen siden annen verdenskrig. Ifglge forelgpige na-
sjonalregnskapstall falt BNP med 1,9 prosent fra 1992 til
1993. Den svake utviklingen har sammenheng med at et
heyt renteniva, sammen med skatte- og avgiftsgkninger,
har dempet innenlandsk etterspgrsel samtidig som mange
viktige samhandelsland har vart inne i en nedgangsfase.
Gjennom fjoraret ble imidlertid rentene gradvis satt ned og
bade Ignns- og prisveksten avtok. De fleste prognosegivere
venter et svakt oppsving i tysk gkonomi i 1994, drevet av
et omslag i private realinvesteringer og i eksporten. Et unn-
tak er DIW (Deutsches Institut fur Wirtschaftsforshung)
som regner med nedgang i BNP ogsd i ar.

Til tross for en viss optimisme med hensyn til produksjons-
utviklingen fremover, er det sd langt vanskelig & finne kla-
re tegn til omslag. Industriproduksjonen, som falt med 9
prosent i fprste halvar 1993, avtok ogsé klart gjennom an-
dre halvér, selv om nedgangen var mindre. Ifglge Ifo-insti-
tuttet vil industriproduksjonen gke med 1 prosent i &r, med
sterkest vekst for bilindustrien. Den samlede ordretilgang-
en viste en ujevn utvikling gjennom siste del av fjoréret,
men eksportordrene ser ut til & ha tiltatt. Kapasitetsutnyttel-
sen i industrien har falt betydelig siden toppen i slutten av
1990 og var i september i fjor kommet ned i 78 prosent
som gjennomsnitt.

Private realinvesteringer falt ifglge forelgpige anslag med
6,5 prosent fra 1992 til 1993. Nedgangen, som var stgrst
for maskin- og utstyrsinvesteringene, ma blant annet sees i
sammenheng med hgy realrente. En viss nedgang i de lang-

Tyskland (vest): Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret fer der ikke annet fremgar

siktige nominelle rentene har blitt motvirket av fallende
produsentpriser, som fglge av styrkingen av tyske mark.
Appresieringen av marken de siste to rene har ogsé fort til
pressede marginer og redusert Ignnsomhet i eksportindu-
strien. Lav kapasitetsutnyttelse, szrlig i kapitalvaresekto-
ren, legger ogsa en demper pé investeringslysten, og alt i
alt ventes det null-vekst i investeringene i 1994.

Privat konsum viste ogsé svak utvikling i 1993 sett under
ett. Etter en klar nedgang i de to f@rste kvartalene, gkte
imidlertid konsumet med 1,6 prosent i 3. kvartal. For 1993
som helhet er det anslatt et fall i privat konsum pa i over-
kant av 1 prosent. Fortsatt svak inntektsutvikling, blant an-
net som fglge av forverringen pé arbeidsmarkedet, vil tro-
lig legge en demper pa konsumveksten fremover. Progno-
sene peker i retning av en konsumnedgang pa rundt 1 pro-
sent ogsd i 1994,

Konsumprisveksten ble i 1993 holdt oppe av prisgkninger
pa offentlige tjenester og av en gkning av momsen fra rs-
skiftet 1992/93. Pa arsbasis gikk konsumprisene opp med
4,2 prosent i fjor, mens lgnnsveksten forelgpig er anslatt til
3,5 prosent. Det var en nedadgéende trend i prisstignings-
takten gjennom siste del av fjordret. Denne tendensen kan
imidlertid bli bremset av at bdde bensinavgiftene, elektrisi-
tetsprisene og telefontakstene ble satt opp ved siste arsskif-
te.

Bundesbank har siden hgsten 1992 gjennomfgrt en rekke
mindre nedjusteringer av signalrentene. Lombardrenten,
som 13 pd 9 prosent ved inngangen av fjoréret, var ved sis-
te arsskifte kommet ned i 6,75 prosent, mens diskontoen
da 14 pé 5,75 prosent, en nedgang pa 2,5 prosentpoeng fra
samme tidspunkt ett &r tidligere. Rentenedgangen ma blant
annet sees pd bakgrunn av at bdde veksten i pengemeng-
den (M3) og konsumprisveksten avtok gjennom fjoréret,
men den svake realgkonomiske utviklingen har trolig ogsé

1992 1993 1994 1995
Regn- OECD OECD DRI OECD DRI
skap des des jan des jan
Privat konsum 1,5 -1,1 -1,2 -09 0,7 -0,3
Offentlig konsum 3.2 -0,5 0,9 0.1 0,9 0,5
Investeringer i fast realkapital 0,4 -6,7 0.9 -0,8 3,0 4,8
Eksport 2,5 -6,8 2,9 1,0 6,0 54
Import 2,8 -9,4 19 -1,0 5,9 4,3
Bruttonasjonalprodukt 1,2 -2,1 04 0,0 1,7 2,0
Driftsbalanse (nivd, prosent av BNP)” -1.4 -1.1 -0,8 -1,4 -0,7 -1,2
Konsumprisvekst?) 4,0 3,5 3,0 33 15 2,2
Avrbeidsledighetsrate (niva) 5.9 7.3 8,7 8,9 9,0 8,6
Kortsiktig rente (prosent) 9,4 7.3 5,0 4,9 3,8 4,0
Langsiktig rente (prosent) 7.8 6,5 5,7 5,7 55 5,9

1) Gjelder hele Tyskland.
2) Konsumdeflatoren for OECD, konsumprisindeksen for DRI.
Kilder: Data Resources Inc.(DRI) og OECD Economic Outlook 54.
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spilt en rolle for Bundesbanks vurderinger. Rentenedsettel-
sene reduserte avstanden mellom kortsiktige og langsiktige
renter betydelig, men de kortsiktige rentene ligger fortsatt
hgyere enn de langsiktige. Fortsatt nedgang i konsumpris-
veksten og en varslet finanspolitisk innstramming trekker i
retning av ytterligere rentenedsettelser i 1994.

Béde ekporten og importen ser ut til & ha falt kraftig fra
1992 til 1993. Regnet i volum er nedgangen i eksporten
anslatt til 7,3 prosent, mens importen ifglge forelgpige tall
falt med 10,8 prosent. Eksportutviklingen har sammenheng
med forverring av konkurranseevnen de siste arene, bide
som fplge av hpy nominell lannsvekst og en appresiering
av tyske mark. Importnedgangen reflekterer den meget sva-
ke utviklingen i innenlandsk etterspgrsel. En del av den re-
gistrerte nedgangen i handelen med utlandet skyldes anta-
kelig omleggingen av handelsstatistikken etter innfgringen
av EUs indre marked (se boks). For 1994 viser prognosene
et omslag til positiv vekst bade for eksport og import. Un-
derskuddet pa driftsbalansen ventes & holde seg pa rundt 1
prosent av BNP i 4r.

Arbeidsledigheten tiltok betydelig gjennom fjoraret. I gjen-
nomsnitt gkte antall ledige (sesongjustert) med rundt

40 000 personer pr. méned fra juni til november. Mélt som
andel av arbeidsstyrken var ledigheten i november kommet
opp i 7,8 prosent. Prognosene indikerer en betydelig gk-
ning i ledigheten bade i 1994 og i 1995. En kraftig vekst i
antall korttidsarbeidende forsterker bildet av en forverring
av arbeidsmarkedet. Den negative utviklingen har fgrt til at
enkelte stgrre bedrifter har kommet til enighet med de an-
satte om spesielle tiltak for & unngd oppsigelser. I Volkswa-
gen-konsernet ble den ukentlige arbeidstiden redusert til
28,8 timer fra 1. januar i ar, noe som innebar en nominell
lgnnsnedgang for arbeidstakerne pa over 10 prosent. Ansat-
te i Opel har gatt med pa & avsta fra Ipnnspkninger utover

2 prosent samt & gi slipp pé en del av bonusordningene i
bedriften.

Tyskland: Bruttonasjonalprodukt og industriproduksjon
1987=100. Sesongjusterte volumindekser
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Myndighetene la i fjor frem en finanspolitisk pakke som
tar sikte pa & holde budsjettunderskuddet uendret (pé 2 pro-
sent av BNP) fra 1993 til 1995. Tiltakene, som tradde i
kraft i 1994, omfatter blant annet redusert arbeidsledighets-
trygd, lavere bevilgninger til arbeidsmarkedstiltak, lgnns-
stopp for offentlig ansatte, gkte trygdeavgifter og gkt ben-
sinavgift. I 1995 vil i tillegg den sdkalte solidaritetsskatten
pa 7,5 prosent bli gjeninnfgrt. De gkte skatteinntektene vil
i hovedsak bli brukt til & finansiere overfgringer til de gstli-
ge delstatene.

De gstlige delstatene: Forsatt sterk BNP-vekst

Produksjonsoppgangen i de gstlige delstatene ser ut til &
fortsette. BNP i faste priser gkte med 9,7 prosent i 1992,
mens anslaget for veksten i 1993 er 6,3 prosent. En betyde-
lig gkning i realinvesteringene (15 prosent) har bidratt posi-
tivt, mens svake eksportmarkeder og lav vekst i privat kon-
sum har trukket veksttakten nedover. Prognosene for 1994
indikerer en gkning i BNP pa om lag 6 prosent.

Privat konsum anslas 4 ha gkt med 1-1,5 prosent i fjor, en
betydelig lavere vekst enn aret fgr. Utviklingen har sam-
menheng med at inntektsveksten har avtatt, vesentlig som
falge av lavere vekst i overfgringene til husholdningene.
Samtidig har spareraten gkt og ser nd ut til & ha stabilisert
seg pa rundt 12 prosent, dvs. pd samme nivd som i de vest-
lige delstatene. Prognosene viser nullvekst i privat konsum
fra 1993 til 1994.

Inflasjonstakten, malt ved veksten i konsumdeflatoren, an-
slds til 8 prosent i 1993. Sterk gkning i husleiene og en
oppjustering av priser pa offentlige tjenester mot nivéet i
de vestlige delstatene, bidro til at prisstigningen i fjor var
vesentlig hgyere enn i vest. Ifplge prognosene kan kon-
sumprisveksten bli betydelig lavere i ar — ned mot anslaget
for prisstigningstakten for de vestlige delstatene.

Tyskland: Konsumprisvekst i prosent fra
samme méned éret for og kortsiktig rente
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Ny handelsstatistikk i EU

Ved innfgringen av EUs indre marked ved arsskiftet
1992/93 oppherte tollregistreringen av eksport og im-
port ved grenseovergangene mellom medlemslandene.
Som en fglge av dette ble det ngdvendig & legge om
handelsstatistikken. N4 registreres handelen i samband
med momsinnberetningene fra de enkelte eksportgrer
og importgrer og ved direkte innrapportering til stati-
stikkbyrdene. Momsoppgavene gir sumtall i verdi,
mens statistikkinnberetningene gir varefordeling og
volumer. Omleggingen har fgrt til stor usikkerhet med
hensyn til handelstallene for 1993.

For mange land i EU falt bide eksporten og importen
ifplge forelgpige nasjonalregnskapstall sterkt fra 1992
til 1993. En del av nedgangen kan imidlertid skyldes
overgangen til det nye innrapporteringssystemet. Det
er spesielt tre forhold som kan péapekes i denne sam-
menheng. For det fgrste vil transitthandel innen EU
ikke lenger bli registrert som handel i transittlandene,
siden varene/tjenestene bare blir momsbelagt i det en-
delige mottakerlandet. For det andre er bare bedrifter
over en viss stgrrelse momspliktige, mens all inn- og
utfgrsel tidligere ble registrert ved landegrensene. Smé
bedrifter star vanligvis for en stor andel av importen,
mens eksportbedriftene generelt sett er stgrre. Dette
kan forklare hvorfor flere land har observert er sterke-
re nedgang for import enn for eksport. For det tredje
rapporterer mange land om svikt i den direkte innrap-
porteringen til statistikkbyrdene. Et tilleggspoeng er at
det nye opplegget hgyst sannsynlig forskyver registre-
ringstidspunktene. Importgrer vil ofte rapportere mom-
sen samtidig med at regningen betales, mens eksportg-
rer i stgrre grad lar momsfgringen skje ndr regningen
blir sendt.

Generelt er det vanskelig & identifisere den samlede ef-
fekten. En mulighet er 8 sammenligne prediksjoner for
eksport og import basert pa gkonometriske modeller
med den registrerte utviklingen. Problemet med meto-
den er at modellene sjelden treffer de realiserte verdie-
ne eksakt og at avvikene kan vere store ved vende-
punkter i den gkonomiske utviklingen. AIECE (sam-
menslutningen av europeiske prognoseinstitutter) ans-
lo i fjor hgst, pé basis av estimerte importligninger, at
total import for EU i 1993 ville g& ned med 2,3 pro-
sent. Til sammenligning viste anslag basert pé forelg-
pig handelsstatistikk en nedgang pa 2,8 prosent. Spesi-
elt interessant er det at importnedgangen i Tyskland
ifplge AIECE:s estimater ville bli 5,5 prosent, mens
forelgpige nasjonalregnskapstall viser en nedgang pa
nermere 11 prosent. Anslagene for veksten i de

norske eksportmarkedene i 1993, som bygger pa offisi-
elle tall for vareimporten i blant annet Tyskland, kan
derfor ligge for lavt.

Dkningen i arbeidsledigheten stoppet opp i 1993 og antall
ledige utgjgr nd i overkant av 15 prosent av arbeidsstyrken.
En betydelig satsing pd arbeidsmarkedstiltak og stor grad
av fgrtidspensjonering har bidratt til 4 redusere antall ar-
beidsspkende. Nedgangen i sysselsettingen fortsatte imid-

lertid i 1993 og ma sees pa bakgrunn av sterk lgnnsvekst
kombinert med svak produktivitetsutvikling. Etter gjenfor-
eningen har nesten 3 millioner jobber gatt tapt, hvorav en
stor andel i industrien.

Storbritannia: Moderat BNP-vekst og
fallende ledighet

Oppgangen i britisk gkonomi, som startet i midten av
1992, fortsatte i 1993. Bruttonasjonalproduktet (BNP) gkte
med 2 prosent og arbeidsledigheten falt klart. Utviklingen
ma4 sees i sammenheng med at renteniviet ble senket bety-
delig etter at Storbritannia forlot ERM hgsten 1992. Dette
farte til en betydelig depresiering av pundet som, sammen
med oppsvinget i amerikansk gkonomi, har bidratt til gkt
eksport. Nedgangen i rentene kan ogsé ha medvirket til at
husholdningenes sparerate avtok betydelig fra 1992 til
1993. Ifglge prognosene vil BNP-veksten bli 2,5-3 prosent
béade i 1994 og i 1995.

Dkt privat konsum har vert en viktig drivkraft bak kon-
junkturoppgangen. Detaljomsetningen, som dekker i under-
kant av 40 prosent av konsumet, hadde en volumvekst pa
mellom 3 og 4 prosent (regnet fra dret fgr) gjennom siste
halvdel av fjoraret. Nybilsalget gkte med 11,6 prosent fra
1992 til 1993 og antall solgte kjgretgyer kom opp i nerme-
re 1,8 millioner, som imidlertid fortsatt er klart under topp-
aret 1989. Det er en viss uenighet om utsiktene for hushold-
ningenes sparerate og derved ogsa for samlet privat kon-
sum neste ar. DRI venter en nedgang i spareraten fra 1993
til 1994 pa rundt 1 prosentpoeng. Sammen med moderat
vekst i disponibel realinntekt gir det en konsumvekst pa

1,8 prosent. Med sterkere vekt pa gkningen i husholdninge-
nes finansformue gjennom de siste arene, tror NIESR ned-
gangen i spareraten blir stgrre og regner med en vekst i
konsumet pd om lag 2,5 prosent.

Til tross for produksjonsvekst og rentenedgang er utviklin-
gen i private realinvesteringer fortsatt svak. Et unntak er
petroleumssektoren der investeringsveksten for 1993 er
anslatt til rundt 15 prosent. Boliginvesteringene ser ut til &
ha tiltatt noe gjennom 1993 og i Igpet av fjordrets 11 forste
méneder ble det igangsatt 18,6 prosent flere boliger enn i
samme periode i 1992. Det var sterk vekst i offentlige real-
investeringer i forste halvar i 1993, og gkningen pa ars-
basis er anslatt til rundt 10 prosent. Kapasitetsutnyttelsen
er fortsatt lav, men lgnnsomheten i naringslivet tok seg be-
tydelig opp i 1993. P4 denne bakgrunn antyder prognosene
for 1994 en vekst i samlete realinvesteringer pa 3-4 pro-
sent.

Anslag for 1993 viser svak volumvekst bade for eksport og
import. Verdien av total eksport gkte imidlertid (sesong-
justert) med 16 prosent fra 3. kvartal 1992 til 3. kvartal
1993. Eksporten til EU gkte med 8 prosent, mens ekspor-
ten til land utenfor EU gkte med 26 prosent regnet i verdi.
Disse tallene indikerer at eksportindustrien har dratt for-
deler av konjunkturoppgangen i USA. Importen gkte med
12 prosent i verdi i samme periode. Béde import- og eks-
porttallene kan imidlertid vare pavirket av omleggingen
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STORBRITANNIA: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra dret fer der ikke annet fremgar

1992 1993 1994 1995
Regn- OECD NIESR OECD DRI OECD DRI
skap des nov des jan des jan
Privat konsum -0,1 1,9 2,5 2,6 1.8 2,5 1.9
Offentlig konsum 0,7 0,3 1,6 1,7 0,8 1,7 1,0
Investeringer i fast realkapital -1,6 1.8 41 3,0 4,0 43 6,0
Eksport 2,6 2,0 53 6,3 3,3 6,3 4,0
Import 57 2,4 58 57 2,3 6,2 3,7
Bruttonasjonalprodukt -0,5 2,0 2,8 2,9 2,5 2,9 2,6
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) -1.4 -1.8 24 -1.9 -1,2 -1,5 -0,8
Konsumprisvekst” 4,7 3,5 4,0 3,4 3,1 3,3 3,0
Arbeidsledighetsrate (nivd) 9,9 10,3 10,3 10,0 9,9 9,5 9,6
Kortsiktig rente (prosent) 9.6 6,0 57 5,5 4,8 57 4,6
Langsiktig rente’ (prosent) 9,0 7.6 7,8 6,7 6,2 6,7 6,5

1) Prisindeksen for detaljiomsetningen utenom renteutgifter til bolig. OECD-tall for konsumdeflatoren.

2) 10 ars obligasjoner for OECD og DRI, 20 &rs obligasjoner for NIESR.

Kilder: OECD Economic Outlook 54, Data Resources Inc.(DRI) og National Institute Economic Review 4/93 (NIESR).

Storbritannia: Bruttonasjonalprodukt og
industriproduksjon
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Kilde: OECD.

av handelsstatistikken (se boks under Tyskland). Under-
skuddet pé varebalansen for de 10 fgrste manedene av fjor-
aret var 9 mrd. pund, mot 13 mrd. for hele 1992. Drifts-
balansen, som ogsa inkluderer handel med tjenester, renter
og stgnader, viste et underskudd pé 6,8 mrd. pund i de tre
forste kvartalene i fjor, en svak gkning fra aret for. Ifalge
prognosene vil underskuddet pa driftsbalansen ikke avta
fgr 1995.

Arbeidsledigheten gikk betydelig ned gjennom 1993. Malt
i prosent av arbeidsstyrken falt ledigheten fra 10,6 prosent
i januar til 9,8 prosent i desember. Nedgangen i antall ar-
beidsledige kan ha sammenheng med en reduksjon i ar-
beidstilbudet. Tall for fgrste halvér viser at antall arbeidsle-
dige personer gikk ned med 60 400 samtidig som antall
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Storbritannia: Konsumprisvekst i prosent fra
samme maned dret for og kortsiktig rente
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sysselsatte falt med 18 000. Nedgangen i arbeidstilbudet
for menn er anslatt til 115 000, mens antall yrkesaktive
kvinner gkte med 38 000. Langtidsledigheten, malt ved an-
tall personer som har vart ledige i mer enn 52 uker, har
blitt fordoblet siden 1990 og utgjgr nd en tredel av den tota-
le ledigheten. Til tross for forventninger om fortsatt pro-
duksjonsvekst, ligger det ifglge prognosene ikke an til

noen ytterligere nedgang i antall arbeidsledige i 4r.

Konsumprisveksten, malt som gkning i detaljomsetnings-
prisene eksklusive boligutgifter, var 3,0 prosent i gjennom-
snitt i 1993. Prisstigningstakten 14 med andre ord godt in-
nenfor regjeringens ramme pé 1-4 prosent. Prisveksten nad-
de en topp pé 3,3 prosent (regnet som vekst fra saimme ma-
ned éret fgr) i september, men avtok igjen mot slutten av
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aret. Veksten i konsumprisene ble sdpass moderat til tross
for depresieringen av pundet fra slutten av 1992, noe som
indikerer reduserte marginer for importvarer. Prisveksten
har ogsa blitt holdt nede av svart moderate lgnnsgkninger,
dels som en fglge av lgnnsregulering i offentlig sektor.
Ifglge prognosene vil prisstigningen kunne tilta noe i ar,
blant annet som fglge av avgiftsgkninger.

De kortsiktige rentene avtok fra 6,4 prosent i 1. kvartal
1993 til noe under 6 prosent i 4. kvartal. Det forholdsvis
stabile rentenivdet ma sees pa bakgrunn av at sentralban-
kens basisrente ble holdt fast pa 6 prosent gjennom meste-
parten av fjoraret. De kortsiktige rentene 13 forgvrig bety-
delig under de langsiktige i 1993. I henhold til prognosene
vil rentenivéet kunne falle noe i tiden fremover.

I statsbudsjettet for 1994/95, som ble fremlagt i november

i fjor, ble for farste gang skatteopplegget og utgiftssiden
presentert samlet. Sammen med skattegkninger som ble an-
nonsert i mars i fjor, innebzrer budsjettet at skatteinntekte-
ne for budsjettaret 1994/95 vil gke med 8,4 mrd. pund i for-
hold til 1993/94. Det ble blant annet foreslatt & pke bensin-
avgiften betydelig og & holde inntekstfradragene fast nomi-
nelt sett. Pensjonistene vil bli kompensert for den tidligere,
meget omstridte, innfgringen av moms pa brensel. Samlet
vil budsjettet bidra til & redusere statens ldnebehov fra om
lag 50 mrd. pund i innevarende budsjettar til rundt 38 mrd.
pund i budsjettaret 1994/95. Det ble ogsa varslet betydeli-
ge skattegkninger for de to neste budsjettirene.

Sverige: Bunnen nadd i 1993

Mens utekonkurrerende sektor viste vekst gjennom hele
fjordret, bidro nedgang i innenlandsk etterspgrsel til redu-
sert produksjon ogsd i 1993. Arbeidsledigheten er fortsatt
stigende, spesielt i bygg og anlegg og offentlig sektor. Ba-
sert pa sterk gkning i eksporten og stabilisering av privat

SVERIGE: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret far der ikke annet fremgar

konsum, er det ventet en moderat oppgang i svensk gkono-
mi i 1994 og 1995. Det er imidlertid tvilsomt om veksten
vil bli kraftig nok til & bedre situasjonen pa arbeidsmarke-
det i serlig grad.

Etter at bruttonasjonalproduktet (BNP) har falt i tre ar pa
rad, viste utviklingen gjennom siste halvdel av 1993 flere
tegn p& at nedgangen i svensk gkonomi né er i ferd med &
stoppe opp. Ifplge Statistiska centralbyrdn (SCB) gkte
BNP med 2 prosent (sesongjustert) fra 2. til 3. kvartal i
1993. Det er hovedsakelig som fglge av sterk vekst i indu-
strien at totalproduksjonen na viser tegn til oppgang. For
1993 under ett er det imidlertid anslatt et fall i BNP pa nar-
mere 3 prosent. For 1994 regner de fleste prognoseinstitut-
tene nd med en gkning i BNP pd om lag 1,5-2 prosent,
mens veksten ventes 4 gke ytterligere til 2,5-3 prosent i
1995. Blant prognosene som er gjengitt for 1994 og 1995 i
tabellen nedenfor, er Finansdepartementet (FD) klart mest
optimistisk i sine vurderinger, mens Konjunkturinstitutet
(KI) og OECD er noe mer forsiktige.

Det svenske statsbudsjettet, som ble lagt frem 10. januar,
legger opp til et underskudd pé 172 mrd. svenske kroner i
budsjettéret 1994/1995. Dette er en nedgang pa 45 mrd. fra
budsjettaret 1993/1994. Budsjettunderskuddet er fortsatt s&
stort at den offentlige sektors nettogjeld som andel av BNP
pker betydelig. 1 1993 utgjorde statsgjelden (netto) 68 pro-
sent av BNP. Fortsatt vekst i statsgjelden innebarer at de
offentlige finansene belastes med hgye renteutgifter i flere
ar fremover. Flere svenske gkonomer hevder at det vedtat-
te saneringsprogrammet fra mai 1993 pa 81 mrd. svenske
kroner ikke er omfattende nok til & fa statsgjelden under
kontroll. ‘

Det er den negative utviklingen i privat konsum som i
stgrst grad har svekket BNP. Privat konsum er anslatt & ha
falt med nermere 4,5 prosent i 1993. Dette er en oppjus-

1992 1993 1994 1995
Regn- Ki FD Kl OECD FD Kl OECD
skap des jan des des jan des des
Privat konsum -1,9 -4,5 0,7 0,1 0,5 2,0 1,9 2
Offentlig konsum -0,6 -3,2 -1,3 -0,9 -1,5 -1,0 -1 -1,5
Bruttoinvesteringer i fast kapital -1 -13,4 -6,7 -7.3 -6,1 7.1 6.3 1.8
Neeringsliv -15,6 -14,1 8,7 8,7 11,9 10,9
Offentlige myndigheter 1,2 32 1,7 -2,9 -0,7 -0,7
Boliger -6,4 2,2 -49,5 -51,3 . -6,5 -8,2 .
Eksport 2,2 7.2 10,7 9,7 9,0 7,0 6,6 6,8
Import 1,3 -1,3 3,5 3,0 3,0 6,5 6,1 4,5
Bruttonasjonalprodukt -1,9 -2,8 2,4 1.8 1,5 29 2,6 2,2
Industriproduksjon (NR-def) -0,7 0,8 8,5 7,5 5,0 6,0 6,0 8,0
Driftsbalanse (niva, prosent av BNP) -2,2 0,0 3,0 2,7 1,3 4,2 3,8 2,7
Konsumprisvekst 2,3 4,7 2,5 2,3 3,5 2,8 2,9 3,0
Arbeidsledighetsrate (niva) 53 8,2 8,0 8,0 8.8 7,2 7.9 8,4

Kilder: Finansdepartementet (FD), Konjunkturinstituttet (KI), og OECD Economic Outlook 54.
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tering i forhold til tidligere beregninger, og skyldes at ned-
gangen i privat konsum avtok noe mot slutten av fjoréret.
Svikten i konsumet ma sees pa bakgrunn av en kraftig for-
verring av husholdningenes gkonomiske situasjon de siste
par arene. Tiltakende prisstigning etter depresieringen i
1992 og en svakere nominell inntektsutvikling, har bidratt
til nedgangen i husholdningenes disponible realinntekter,
som falt med om lag 2,5 prosent i 1993. Sammen med opp-
bygging av gjeld pa 1980-tallet og fallende formuesverdi-
er, har dette redusert etterspgrselen kraftig. For 1994 og
1995 anslar KI en vekst i husholdningenes disponible real-
inntekt pé henholdsvis 0,7 og 0,8 prosent. Dette slér ut i til-
nermet nullvekst i konsumet i 1994, mens det er ventet en
vekst pa 2 prosent i 1995. Spareraten er dermed anslatt &
pke til 9,9 prosent i 1994, for s4 4 falle til 8,9 prosent i
1995.

Forelgpige anslag peker mot et fall i bruttoinvesteringene i
fast realkapital pd naermere 14 prosent i 1993. KIs konjunk-
turbarometer fra januar viser imidlertid at svensk industri
stadig forbedrer sine markedsutsikter. Andelen av foretak
som melder om gkt ordretilgang er nd den hgyeste pé over
20 &r. Konjunkturoppgangen starter imidlertid pé et svart
lavt niva, og under en tredjedel av industrien melder om
full kapasitetsutnyttelse. @kt produksjon og kapasitetsut-
nyttelse vil etterhvert kreve gkte nettoinvesteringer. Lave
renter vil ogsd stimulere investeringsetterspgrselen. Na-
ringslivets investeringer er ventet & gke med 8,7 prosent i
1994, og med ytterligere 11-12 prosent i 1995. De offentli-
ge investeringene reduseres noe gjennom prognoseperio-
den, mens boliginvesteringene er anslatt & falle med hele
50 prosent i 1994 og med 7-8 prosent i 1995. Totalt er brut-
toinvesteringene i fast realkapital ventet & gd ned med 7,3
prosent i 1994, for sé & gke med 6,3 prosent i 1995 ifglge
KL

Tall fra SCB viser at eksportvolumet gkte med 5,5 prosent
i de tre fgrste kvartalene i 1993 sammenlignet med samme

Sverige: Bruttonasjonalprodukt og industriproduksjon
1987=100. Sesongjusterte volumindekser
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periode i 1992, og ligger an til & gke med 7 prosent for
hele 1993. Det er s®rlig eksport til nye industriland i sgr-
gst-Asia som ligger bak den siste oppgangen. Eksporten til
de store industrilandene i Vest-Europa og til Nord-Ameri-
ka viser derimot en svak utvikling. Etter frikoplingen av
den svenske kronen fra ECU i november 1992, har depre-
sieringen av valutakursen, produktivitetsforbedringer, lav
Ignnskostnadsvekst og senket arbeidsgiveravgift (fra be-
gynnelsen av 1993) bedret Sveriges konkurranseevne be-
traktelig. Mye tyder pa at Sverige vil bedre konkurranse-
evnen ytterligere i 1994 og vinne markedsandeler ogsa i de
nzrmeste arene. For 1994 er det ventet en vekst i eksport-
volumet pé rundt 10 prosent, mens veksten er anslatt til
nermere 7 prosent i 1995.

Svak innenlandsk etterspgrsel har det siste aret gitt en lav
vekst i importen. Sammen med sterk vekst i eksporten

ga dette et overskudd pa handelsbalansen pa 51,6 mrd.
svenske kroner i perioden januar-november i ar, mot 35,4
mrd. kroner i hele 1992. Som fglge av et betydelig under-
skudd pa rente- og stgnadsbalansen, er det likevel ventet at
driftsregnskapet for 1993 vil gd om lag i balanse. I 1994
anslér KI og FD et driftsoverskudd pa rundt 3 prosent av
BNP, stigende til 4 prosent i 1995.

Ifglge SCB var arbeidsledigheten pa 8,0 prosent av arbeids-
styrken i desember i 1993, mot 8,4 prosent méneden for. |
gjennomsnitt for fjoréret var arbeidsledighetsraten pé 8,2
prosent. Antall sysselsatte pa arbeidsmarkedstiltak i desem-
ber var omtrent uforandret fra november, og utgjorde om
lag 5 prosent av arbeidsstyrken. Tilsammen var dermed
nesten 14 prosent av arbeidsstyrken i Sverige enten ar-
beidsledige eller sysselsatt pd arbeidsmarkedstiltak ved ut-
gangen av 1993. Veksten i produksjonen de neste drene er
ikke ventet 8 bli sterk nok til & gi noen szrlig forbedring pa
arbeidsmarkedet. Ifglge Kls konjunkturbarometer fra janu-
ar regnet ogsa svert fa bedrifter med gkt sysselsetting i Ig-
pet av de nermeste manedene. I trdd med dette er arbeids-

Sverige: Konsumprisvekst i prosent fra
samme méned aret for og Kortsiktig rente
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ledigheten i 1994 av de fleste anslatt til kun & gé svakt ned,
til 8 prosent av arbeidsstyrken. Fra 1994 til 1995 anslar Kl
ledigheten til & holde seg omtrent uforandret, mens FD ven-
ter at den vil falle til 7,2 prosent av arbeidsstyrken.

Konsumprisene falt med 0,4 prosent fra november til de-
sember i fjor, noe som gir en vekst pd arsbasis pé 4,1 pro-
sent. Nedgangen i prisene fra november til desember var
noe uventet og konsumprisveksten for 1993 ble dermed
noe svakere en hva som var anslatt for et par maneder si-
den. Svekkelsen av den svenske kronen har gkt importpri-
sene, men den svake innenlandske etterspgrselen har med-
fart at gkningen i importprisene ikke har slétt fullt ut i kon-
sumprisene. Hpyere indirekte skatter har ogsa vert med pé
a gke prisene noe, mens rentefallet har virket i motsatt ret-
ning. Utsiktene er imidlertid gode for lav inflasjon de ner-
meste arene, til tross for at prisgkningen i fjor ble hgyere
enn i de fleste andre OECD-landene. I 1994 er det ventet
at veksten i konsumprisene vil avta til 2,5 prosent for sa &
stige til 3 prosent i 1995.

Siden den svenske kronen ble sluppet fri pd valutamarke-
det den 19. november 1992, har kronen svekket seg med
rundt 25 prosent mot ECU. Pengemarkedsrenten falt sam-
menhengende i 1993. Den siste rentenedsettelsen fra Riks-
bankens side skjedde 4. januar i ar, da diskontoen ble sen-
ket til 4,5 prosent.

Danmark: Konsumledet oppgang i 1994?

Veksten i dansk gkonomi har avtatt siden 1990, og den
nedadgaende trenden fortsatte i 1993 med synkende eks-
portvolum, svak innenlandsk etterspgrsel og stigende ar-
beidsledighet. Fire faktorer peker imidlertid i retning av et
sterkere oppsving i dansk gkonomi de neste par &rene; ren-
tenedgangen, et forventet konjunkturoppsving i Vest-Euro-
pa, finanspolitiske tiltak og privat sektors finansielle konso-
lidering gjennom de siste drene. Den starste usikkerheten

DANMARK: Makrogkonomiske hovedtall
Volumendring i prosent fra aret fer der ikke annet fremgar

bak anslagene for dansk gkonomi i 1994 og 1995 er hvor-
vidt husholdningene vil bruke en forbedring i kj@pekraften
til & gke forbruket, eller om spareraten vil gke ytterligere.

Etter tilneermet nullvekst i bruttonasjonalproduktet (BNP) i
1993 har @konomiministeriet (BM) anslétt BNP til & vok-
se med 3 prosent i 1994 og 3,3 prosent i 1995. Andre prog-
noseinstitutter venter en noe svakere utvikling enn regjerin-
gen, og Den Danske Bank (DDB) anslér en vekst i BNP pé
2,4 prosent i 1994 og 2,5 prosent i 1995.

Etter moderat vekst i privat konsum de siste par arene, var
forste halvdel av 1993 fortsatt sveert svakt, med en vekst i
privat konsum pé 0,8 prosent i forhold til fgrste halvdel av
1992. Forelgpige tall for 1993 viser imidlertid at privat
konsum ligger an til & gke med 1-1,5 prosent pa arsbasis.
Som fglge av blant annet de finanspolitiske tiltakene pre-
sentert i mai i 1993 (se @A nr 5-1993), har konsumet be-
gynt @ ta seg opp, og for 1994 og 1995 er det ventet en
langt sterkere forbruksvekst. I tillegg er husholdningene i
dag gkonomisk styrket etter den finansielle konsoliderin-
gen som har pagétt siden 1987. P4 bakgrunn av dette an-
slar @M en vekst i privat konsum pé 4,1 prosent i 1994 og
4,5 prosent i 1995. Veksten i husholdningenes disponible
realinntekt ventes & gke med over 3 prosent i 1994, men er
deretter antatt & ga ned til 1,4 prosent i 1995. Husholdnin-
genes sparerate (sparing som andel av disponibel inntekt)
vil dermed falle fra 6,1 prosent i 1993, til 5,3 prosent i
1994 og 2,4 prosent i 1995. DDB og OECD er noe mer
skeptiske til effekten av skattelettelsen pa husholdningenes
forbruk og ansldar privat konsum til 4 stige med om lag 3
prosent i hvert av de neste to arene.

De siste publiserte tall fra Danmarks Statistik viser at i
farste halvdel av 1993 falt investeringene i fast realkapital
med 5,6 prosent i forhold til samme periode i 1992. @M
anslar en nedgang i bruttoinvesteringene i fast realkapital
pa 1,1 prosent fra 1992 til 1993. Dette anslaget er trolig

1992 1993 1994 1995
Regn- oM M DDB OECD M DDB OECD
skap des des des des des des des
Privat konsum 1,4 15 4,1 2,7 3,4 4,5 2,7 3,0
Offentlig konsum 1,2 2,4 1.0 21 2,0 0,6 11 0,8
Bruttoinvesteringer i fast kapital -10,3 11 6,1 2,0 5,0 52 53 6,6
Neeringslivet -14,9 -1,5 6,1 1,5 . 8,2 7.1 .
Offentlige myndigheter 14,0 8,9 5,0 5,0 " -7,0 -2,0
Boliger -5,9 -7,0 7.0 1.3 . 4,0 4,7 .
Eksport 4,0 -5,0 2,7 2,6 3.2 4,8 3,8 5,0
Import 0,3 -4,8 59 49 5,7 7.4 4,6 6,1
Bruttonasjonalprodukt 1,2 0,2 3,0 2,4 2,5 3,3 2,5 2,8
Driftsbalanse (nivé, prosent av BNP) 3,3 3,3 2,7 3,5 1,8 2,3 3,8 1.4
Konsumprisvekst 2,1 1.2 2,8 2,1 2,5 2,9 2,0 2,3
Arbeidsledighetsrate (niva) 11 12,1 1,4 1,9 11,9 10,5 1.7 11,3

Kilder: @konomiministeriet (M), Den Danske Bank (DDB), OECD Economic Outlook 54.
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noe optimistisk, og DDB har anslétt en reduksjon i investe-
ringene pd 3,6 prosent i fjor. Investeringsbildet vil imidler-
tid kunne endre seg gjennom 1994 etterhvert som virknin-
gene av gkte offentlige investeringer i tiltakspakken gjgr
seg gjeldene. En sterkere vekst i gkonomien vil fgre til en
bedre kapasitetsutnyttelse og hgyere inntjening i foretak-
ene. Sammen med en lavere rente vil dette kunne gi opp-
gang ogsa i den konjunkturfglsomme delen av narings-
livets investeringer. Boliginvesteringene ventes ogsa 4 ta
seg opp i de neste to drene, etter et fall pd 7 prosent i 1993.
Oppsvinget i boliginvesteringene i 1994 vil stort sett kom-
me fra subsidiert boligbygging, da veksten i privat-finansi-
ert boligbygging ventes & vare moderat ogsé i ar. Totalt
anslar @M en vekst i bruttoinvesteringene i fast realkapital
i 1994 og 1995 pa henholdsvis 6 og 5 prosent.

Frem til 1992 var eksporten en sentral drivkraft i dansk
gkonomi. Den europeiske konjunkturnedgangen har imid-
lertid kraftig redusert eksportmulighetene for Danmark.
For hele 1993 er eksporten anslatt & falle med over 5 pro-
sent. Det knytter seg imidlertid noe usikkerhet til tallene
for utenrikshandelen pé grunn av omlegging til ny utenriks-
handelstatistikk for handel av varer i EU (se boks under
Tyskland). Basert pé en oppgang i de europeiske markede-
ne fra neste ar, er det ventet at volumet av dansk eksport
vil gke med om lag 2,5 prosent i 1994 og rundt 4 prosent i
1995.

En svakere vekst i importen enn i eksporten er anslatt & ha
bidratt til en gkning i overskuddet p& handelsbalansen i
1993.11994 og 1995 er det imidlertid ventet at overskud-
det vil avta noe. Dette skyldes at en forventet oppgang i in-
nenlandsk etterspgrsel de nermeste arene vil bidra til gkt
import. Mens underskuddet pa rente- og stgnadsbalansen
forbedret seg noe i 1993, viste overskuddet pa tjenesteba-
lansen en kraftig forverring i fjor. Totalt er det ventet at
overskuddet pa driftsbalansen i 1993 vil vaere omtrent ufor-

Danmark: Bruttonasjonalprodukt
1987=100. Sesongjustert volumindeks
108

106

1041

1021

1001

decocnancncsecssnsaNescrsccccncsenaccanconannaneed

98—r—r—

87.1 8

9.

o e

8.

1! T 18
Kilde: OECD.
32

andret fra 1992, pa om lag 3,3 prosent av BNP. Hovedsake-
lig som fglge av en nedgang i overskuddet pd handelsba-
lansen de neste par arene, anslar @M at overskuddet pa
driftsbalansen vil synke til 2,3 prosent av BNP innen 1995.

Arbeidsledigheten gkte gjennom store deler av 1993, men
stigningen stoppet opp mot slutten av fjoraret. I bade okto-
ber og november ble arbeidsledigheten mélt til 12,4 pro-
sent av arbeidsstyrken (sesongjustert). I gjennomsnitt for
1993 er ledighetsraten anslétt til 12,1 prosent, men regjerin-
gen venter at den vil falle til 11,4 prosent i 1994 og 10,5
prosent i 1995. Basert pé et svakere vekstforlgp for gkono-
mien venter DDB at arbeidsledigheten bare vil synke svakt.

Konsumprisveksten var avtakende i fgrste halvdel av 1993,
men har siden sommeren steget noe. I november var vek-
sten i konsumprisene fra samme méned aret fpr pa 1,5 pro-
sent, og i gjennomsnitt for hele 1993 er det ventet en kon-
sumprisvekst pa 1,2 prosent. Den lave prisstigningstakten i
1993 skyldes spesielt en nedgang i prisene pad matvarer,
nytelsesmidler og energi. Importprisene har imidlertid
ogsé vert fallende i 1993 p.g.a den store kursstigningen pa
danske kroner. Vekst i importprisene og gkte miljgavgifter
bidrar til at stigningstakten i konsumprisene vil gke til 2,8
prosent i 1994 og 2,9 prosent i 1995 ifglge @M.

Utviklingen i de korte rentene har i stor grad avspeilet for-
lgpet i valutamarkedet. Under valutauroen pé slutten av
1992 gkte rentene kraftig, for sa 4 falle i fgrste del av
1993. Den nye valutauroen i juli i fjor presset pa nytt 3-
méneders pengemarkedsrenten opp over 14 prosent. Siden
det i august ble innfgrt utvidete svingemarginer for de fles-
te valutaene i ERM, har pengemarkedsrenten imidlertid
falt jevnt. Nasjonalbanken har Igpende redusert sine rente-
satser, og senest 22 desember i fjor ble diskontoen senket
til 6,50 prosent, mens foliorenten ble satt ned til 6,25 pro-
sent.

Danmark: Konsumprisvekst i prosent fra
samme méned dret for og kortsiktig rente
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Internasjonale markedsforhold

Fallende priser preget oljemarkedet det meste av 1993, og
mot slutten av fjordret var oljeprisene de laveste pé fem &r.
Hovedaérsaken til de synkende prisene er et forholdsvis
stort tilbudsoverskudd av olje, som fglge av lav etterspgr-
selsvekst i OECD-landene og gkende tilbud fra OPEC og
andre oljeeksportgrer. Dessuten forte tiltakende forventnin-
ger om en snarlig irakisk gjeninntreden som oljeeksportgr
til press nedover pd prisene.

Spotprisen pa Brent Blend steg de to fgrste manedene i
1993 fra 17 til 19 dollar per fat, som fglge av forventninger
om hgyere forbruksvekst og lavere OPEC-produksjon. Ut-
over i 2. kvartal holdt prisen seg over 18 dollar per fat,
men fra midten av mai begynte oljeprisene & peke nedover,
og ved utgangen av desember var spotprisen pa Brent
Blend nede i 13 dollar per fat. Bdde i 2. og 3. kvartal i fjor
var det relativt store tilbudsoverskudd av olje, og forelgpi-
ge anslag fra IEA tyder pa at tilbudet ogsé i 4. kvartal over-
steg etterspgrselen. Prognosene fra IEA ble i lgpet av 1993
stadig justert i retning av lavere vekst i forbruket av olje-
produkter, og hgyere vekst i oljeeksporten fra land utenfor
OPEC. I tillegg var utvinningen av olje i OPEC i 1993 den
hgyeste siden 1980. De oljeeksporterende landene har i
liten grad vist evne og vilje til & justere sin produksjon i
takt med etterspgrselsutviklingen. Alt i alt var det et til-
budsoverskudd pa drgye 0,5 millioner fat per dggn i 1993.
Dette bidro til at de samlete oljelagrene ved inngangen til
1994 var forholdsvis store.

Veksten i oljeetterspgrselen i OECD-omradet var kun 0,3
prosent fra 1992 til 1993. I 4. kvartal i fjor var det til og

Ettersporsel og tilbud av o|je1)
Millioner fat pr. dag

med en liten nedgang i etterspgrselen i forhold til 4. kvar-
tal &ret for. Arsaken til den svake utviklingen var for det
forste lav gkonomisk vekst pé det europeiske kontinentet
og i Japan, i henholdsvis forste og andre halvar. Varforhol-
dene var imidlertidig ogsa, ifplge IEA, en viktig arsak til
den lave etterspgrselen etter olje i 1993. I Nord-Amerika
var det relativt stor vekst i oljeetterspgrselen i de tre forste
kvartalene i 1993, men i siste kvartal var veksten marginal
i forhold til &ret fgr. Det skyldes bl.a. mildere vear enn ett
ar tidligere, og en stgrre lageroppbygging i 3. kvartal enn
normalt. For 1. kvartal i &r venter IEA en gkning i etter-
sporselen etter olje i OECD-landene pé 0,3 millioner fat
per dggn i forhold til samme kvartal i fjor. For 1994 som
helhet forventes det en gkning pa 1,2 prosent, dvs. nesten
0,5 millioner fat per degn. Disse prognosene bygger pé en
antagelse om en gkonomisk vekst i OECD-omréadet pa 2,1
prosent i inneverende ar.

I siste kvartal i fjor viste etterspgrselen etter olje fra lande-
ne utenfor OECD vekst fra aret for for fgrste gang pé nes-

ten to 4r, til tross for en nedgang pad mellom 10 og 15 pro-

sent i det tidligere Sovjetunionen. I andre regioner utenfor
Europa var det mer eller mindre jevn vekst i etterspgrselen
i 1993, og IEAs prognoser for 1994 indikerer at denne ten-
densen vil fortsette.

Oljeproduksjonen i OPEC har steget jevnt og trutt siden
midten av 1980-tallet, og var i 1993 nesten 3 prosent stgrre
enn dret far. I siste halvdel av fjoraret var imidlertid pro-
duksjonsniviet uvanlig stabilt. Mens OPECs oljeproduk-
sjon tidligere har pleid & stige pa denne tiden av aret, var

Prognoser
911 912 913 914 921 922 923 924 931 932 933 934 941 942 943 944
Ettersparsel 67,7 655 657 686 689 657 658 679 684 654 660 679 685 660 66,7 691
OECD 388 372 375 395 396 375 385 398 398 378 388 39,7 401 381 39,1 404
Europa 13,7 131 128 141 141 131 136 138 13,7 13,1 136 138 139 13,2 13,7 140
Nord Amerika 183 183 189 190 187 186 190 194 190 188 195 195 194 19,1 195 199
Stillehavsomradet 68 58 58 64 68 58 59 66 70 59 56 63 68 58 59 65
Resten av verden 288 283 282 291 293 281 273 281 286 276 27,2 282 284 279 27,6 287
Tilbud 67,3 66,0 66,7 67,6 67,5 664 670 680 678 666 67,1 68,0
OPEC 248 243 253 258 258 255 262 27,1 273 264 27,0 269 . . . .
OECD 16,6 159 16,2 16,7 168 163 163 169 166 164 166 174 17,4 169 16,7 17,1
Resten av verden 259 258 25,1 251 249 246 244 241 239 238 235 237 236 235 234 234
Lager endring -04 05 1,0 -1,0 -14 07 12 01 -06 1.2 11 0,1

1) Inklusive NGL.
Kilde:Oll Market Report (IEA) januar 1994.
Uoverensstemmelser i tabellen skyldes avrunding og statistisk awvik.
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den i desember i fjor marginalt lavere enn i juli samme &r,
narmere bestemt 24,9 millioner fat rdolje per dagn, ifplge
Petroleum Intelligence Weekly (PIW). Store lagre og lave
priser bremset trolig produksjonsgkningen utover hgsten.
Det er knyttet stor usikkerhet til om OPEC framover vil
klare & styre markedet i samme grad som tidligere. Flere
av de viktigste OPEC-landene har store finansielle proble-
mer, og er lite villige til & risikere lavere eksportinntekter
ved 4 redusere oljeproduksjonen. Neste OPEC-mgte er
planlagt i slutten av mars, og ifglge PIW antyder kilder in-
nenfor organisasjonen at det da trengs et kutt i produksjo-
nen av rdolje pa minst 1 million fat per dggn for & oppnd
ny troverdighet og gjenvinne markedsbalansen fra fgrste
halvir i fjor. Men det er stor frykt for at en eventuell reduk-
sjon av oljeproduksjonen vil bli oppveid av en tilsvarende
pkning i tilbudet fra land utenfor OPEC.

Selv om Irak ma gjennomga minst 6 méneder med organi-
sert vapenkontroll fgr FN opphever sanksjonene mot lan-
det, har oljeprisene i lang tid vert preget av den gradvise
tilnermingen i forholdet mellom Irak og FN. Saudi-Arabia
har signalisert at ndr Irak igjen fér tillatelse til & eksportere
olje, vil gkt irakisk produksjon bli oppveid av tilsvarende
lavere kvoter i de gvrige OPEC-landene. Det er imidlertid
liten tiltro i markedet til at dette faktisk vil skje, ifglge
PIW. Da OPEC skulle gi rom for Kuwait i oljemarkedet,
skjedde det gradvis i Igpet av en todrsperiode fra somme-
ren 1991. Men mens Kuwait gkte sin gjennomsnittlige ars-
produksjon fra 1992 til 1993 med 830 tusen fat rdolje per
dggn, kuttet resten av OPEC sin dagsproduksjon med kun
122 tusen fat.

Forelppige anslag fra IEA tyder pa at drsproduksjonen av
olje i Nordsjgen var nesten 7 prosent stgrre i fjor enn dret
for. Fra 3. til 4. kvartal gkte utvinningen med rundt 13 pro-
sent, og nddde et niva pé 5 millioner fat per dggn i novem-
ber og desember. | USA sank oljeproduksjonen ytterligere
i 1993, til tross for en liten gkning i siste kvartal. IEAs an-
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slag tyder pa at importandelen av fjorarets oljeforbruk var
pa mellom 49 og 50 prosent. At den symbolsk viktige gren-
sen pa 50 prosent ser ut til & brytes i 1994, har skapt be-
kymring i USA. I de gvrige regionene utenom OPEC var
det, med unntak av det tidligere Sovjetunionen, en gkning i
tilbudet av olje i 1993.

I det tidligere Sovjetunionen er det stadige problemer knyt-
tet til produksjon og eksport av olje. I 4. kvartal i fjor sank
produksjonen med ytterligere 0,3 millioner fat per dggn i
forhold til 3. kvartal, slik at produksjonsnedgangen fra
1992 til 1993 ble 1,2 milllioner fat per dggn, dvs. omkring
13 prosent. Dette skyldes blant annet vansker ved transport
av olje fra de store feltene i Sibir til innenlandske brukere
og til eksportterminalene. Uver i Svartehavet forte dessu-
ten til at Russlands viktigste eksporthavn var stengt i stgr-
stedelen av november. 1 tillegg har oljeprodusenter i Sibir
annonsert at de vil innskrenke noe av produksjonen pé
grunn av manglende betaling fra innenlandske kjgpere. P4
grunn av den sterke nedgangen i oljeforbruket, var ekspor-
ten likevel noe hgyere i 1993 enn i de to foregaende 4r,
selv om den sank kraftig i siste kvartal. IEAs prognoser in-
dikerer at eksporten av olje fra det tidligere Sovjetunionen
vil bli noe lavere i 1994 enn i 1993.

Ved utgangen av november i fjor bestod de samlete oljela-
grene i OECD-landene av 481,7 millioner tonn. Dette er
13,5 millioner tonn mer enn pa samme tid i 1992. Starste-
delen av denne lageroppbyggingen fant sted i Nord-Ameri-
ka. Oljelagrene holdt av industrien i OECD-omridet var pd
omtrent samme nivé i fjor som i 1990 og 1991, da lagrene
var hgye som fglge av Gulf-krigen og usikkerhet knyttet til
utviklingen i det davaerende Sovjetunionen.

Hvis OPEC ikke reduserer sin oljeproduksjon i 1994 i for-
hold til nivdet fra andre halvér i fjor, indikerer IEAs prog-
noser at det ogsa i ar vil bli et tilbudsoverskudd av olje.

Overskuddet ser imidlertid ut til & bli adskillig mindre i r
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enn det var i fjor, blant annet som fglge av et visst opp-
sving i etterspgrselen i kjglvannet av bedrede internasjona-
le konjunkturer. Det er stor usikkerhet knyttet til prognose-
ne for fremtidig markedsbalanse. Usikkerheten gjelder sar-
lig Iraks fremtidige rolle og hvilket nivd OPEC vil legge
sin produksjon pé fremover. Med de store overskuddslagre-
ne av olje som né eksisterer, trekker faktorene samlet i ret-
ning av fortsatt lave priser. Det er derfor knyttet stor spen-
ning til utfallet av OPEC-mgtet 25. mars, som kan gi klare-
re signaler om hvilken rolle OPEC vil spille i tiden som
kommer.

Andre ravaremarkeder

HWWA-indeksen for prisene pa rdvarer utenom energiva-
rer falt med 9 prosent i fjor, etter 8 ha holdt seg pa et kon-
stant niva fra 1991 til 1992. @kt tilbud av metaller fra sen-
tral- og gst-europeiske land var en viktig faktor bak ned-
gangen i prisene. Nedgangskonjunkturen i mange vestlige
land bidro ogsa negativt til prisutviklingen, mens gkt etter-
sporsel fra asiatiske land, spesielt Kina, trakk i motsatt ret-
ning. Prisene pa flere rdvarer, blant annet ikke-jernholdige
metaller og tremasse, falt til et nivd som gjgr produksjonen
ulgnnsom for mange produsenter, noe som kan indikere at
bunnen for prisutviklingen er nadd. Ifglge prognosene til
AIECE (sammenslutningen av europeiske prognoseinstitut-
ter) vil rdvareprisene begynne & ta seg opp igjen i r, blant
annet som fplge av gkt vekst i verdenshandelen.

Markedet for metaller er spesielt pavirket av de strukturel-
le endringene i Pst-Europa. Forbruket av metaller i denne
delen av Europa har falt som fglge av redusert produksjon
av forsvarsmateriell. Ekporten av metaller fra de samme
landene har tiltatt, blant annet fordi overgangen til marked-
spkonomi har fort til gkt behov for hard valuta. HWWA-in-
deksen for ikke-jernholdige metaller falt med 16 prosent i
1993, men AIECE venter en vekst pa 6 prosent i ar.

Aluminiumsoverskuddet pa verdensmarkedet, som har bak-
grunn i gkt eksport fra Samveldet av Uavhengige Stater
(SUS) og lav etterspgrsel i Vest-Europa, presset prisene be-
tydelig nedover i 1993. I slutten av oktober falt prisen un-
der 1100 dollar pr. tonn, den laveste (nominelle) prisen pd
8 r. I de siste manedene har prisene tatt seg noe opp igjen,
blant annet som fglge av at den store kanadiske produsen-
ten Alcan frivillig kuttet produksjonen med om lag 10 pro-
sent. EU-landene innfgrte i fjor hgst restriksjoner pa im-
port fra SUS for & unnga ytterligere prisreduksjoner. I til-
legg har det blitt holdt flere mgter mellom de viktigste pro-
dusentlandene i hdp om & komme frem til avtaler som kan
begrense produksjonen. Fra et miljgmessig synspunkt vil
det vaere spesielt gunstig & redusere produksjonen ved &
modernisere noen av de eldste og mest forurensende russi-
ske smelteverkene. Norske produsenter, som representerer
rundt 5 prosent av verdens produksjonskapasitet, m& imid-
lertid ogsa regne med kutt i produksjonen dersom en skal
komme til enighet om en avtale. Det er anslatt at kutt pa
mellom 1,5 og 2 millioner tonn pa &rsbasis er ngdvendig
for & skape balanse i markedet.

Indekser for rivarepriser pa verdensmarkedet
P4 dollarbasis. 1975 = 100.
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Kilde: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung (historiske
tall) og AIECE (prognoser).

Indeks for aluminiumspriser
P4 dollarbasis. 1979 = 100
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Kilder: World Metal Statistics, t.0.m. desember 1993.
Financial Times, januar 1994.

Stalindustrien har i serlig grad veert rammet av konjunktur-
nedgangen i Europa. Etterspgrselen etter europeiske stal-
produkter har avtatt bdde som fglge av redusert bilproduk-
sjon og fordi bygge- og anleggsvirksomheten har gétt ned.
Det har ogsa funnet sted en strukturell endring i stalproduk-
sjonen de senere ar ved at en i stgrre grad benytter skrap-
jern som innsatsfaktor i produksjonen. For ferrosilisium, et
tilsettingsstoff i stdlindustrien, har markedet utviklet seg
svakt i flere &r. Dette har bdde sammenheng med gkt eks-
port fra Russland og Kina, og med den svake markedsut-
viklingen for stal. Etter at prisene falt til et forelgpig bunn-
niva for vel et ar siden, kan det nd se ut til at silisiumprise-
ne er pd vei oppover igjen. De dystre utsiktene for stalindu-
strien bidro ogsé til nedgang i de kontraktfestede prisene
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pa jernmalm i 1993 og AIECE venter ytterligere svak pris-
nedgang i &r.

Prisene pé industrirdstoffer fra landbruket falt ifplge
HWWA-indeksen med 17 prosent i fjor. Prisnedgangen
var spesielt sterk for tremasse og t¢mmer. Prisen pa tremas-
se falt til 400 dollar pr. tonn i september, den laveste real-
prisen siden 1926 og en halvering siden slutten av 1980-
tallet. Nedgangen skyldes massiv overproduksjon, men
ogsé strukturelle endringer i markedet. Spesielt i Europa
har papirprodusentene av miljghensyn gtt over til 4 benyt-
te mer returpapir i produksjonen, szrlig for avispapir. Pris-
ene er nd klart under produksjonskostnadene og AIECE
venter derfor en forsiktig prispkning i 1994. Hittil i ir har
det kommet visse positive signaler med hensyn til prisut-
viklingen, noe som har sammenheng med begrenset tilbud,
blant annet som fglge av mangel pa rdvarer.

Prisene pd matvarer og tropiske drikkevarer (kaffe og
kakao) var den eneste av hovedgruppene i HWWA-indek-
sen som viste vekst fra 1992 til 1993. Det var spesielt pris-
ene pa kaffe og sukker som bidro til prisoppgangen for
denne gruppen. Sukkerprisene gkte betydelig blant annet
som fplge av produksjonsfall i Kuba i 1992/93- sesongen.
Kaffeprisene gkte spesielt sterk etter at produsentlandene
satte i verk en plan for & presse prisene oppover ved & redu-
sere eksporten. AIECE legger til grunn en vekst i kaffe-
prisene pd 25 prosent fra 1993 til 1994.

Utviklingen i verdenshandelen

Etter at lav gkonomisk aktivitet i OECD-omrédet i flere &r
bidro til & begrense verdenshandelen, kom veksten i hande-
leni 1992 opp i 5,5 prosent. Betydelig eksportvekst fra
USA og land i Sgr-@st Asia var viktige faktorer bak opp-
gangen. Konjunkturnedgangen i Japan og i de fleste euro-
peiske land bidro til et tilbakeslag for handelen i 1993, slik
at veksten fra 1992 ble pa i underkant av 3 prosent. Basert
pé et oppsving i eksporten fra europeiske land og ny vekst
i Japansk gkonomi, indikerer prognosene at veksten i ver-
denshandelen vil ta seg opp igjen i innevarende ar. Begge
forutsetninger er forbundet med stor usikkerhet. Den nye
GATT-avtalen, som tradte i kraft ved siste arsskifte, kan
imidlertid fgre til fornyet vekst i handelen. Det er ogs
grunn til & tro at den sterke gkonomiske veksten i Kina og
land i Ser-@st Asia vil bidra positivt til utviklingen i ver-
denshandelen fremover.

Anslag for veksten i verdenshandelen
Volumvekst fra aret far, prosent

Institutt Dato 1992 1993 1994 1995
IMF okt 4,6 3,0 5.0

AIECE okt 5,5 2,5 6,0 .
LINK nov . 4,2 59 6,3
NIESR nov 5,5 3,2 6,9 6,2
OECD des 52 2,6 54 6,4
DRI des 6,0 2,5 6,2 7.3
Uveid gj.snitt 54 3,0 59 6.6
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De norske eksportmarkedene
Etterspgrselsutviklingen og prisforhold i de landene Norge
eksporterer til har stor betydning for norsk eksport. Ifglge
forelgpige anslag, var det en nedgang i etterspgrselen i vik-
tige norske eksportmarkeder fra 1992 til 1993 regnet i vo-
lum. P4 grunn av omleggingen av handelsstatistikken in-
nenfor EU-omradet, er det mulig at eksportmarkedsindika-
torene undervurderer etterspgrselsutviklingen noe fra 1992
til 1993 (se egen boks under avsnittet om Tyskland). Forlg-
pet gjennom fjoraret, som antas & vare relativt updvirket
av statistikkomleggingen, indikerer et vendepunkt i etter-
sporselen i de norske eksportmarkedene rundt sommeren
1993 og deretter