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Internasjonal gkonomi

Internasjonalt er det gkonomiske vekstbildet né noe
blandet. I USA har veksten vart hgyere enn trend
siden i fjor var og den kinesiske gkonomien fortsetter
a vokse i hgyt tempo. I euroomradet har vi sett en
moderat oppgang det siste dret, stimulert av det inter-
nasjonale oppsvinget, men veksten falt tilbake i 3.
kvartal. Det er utsikter til god vekst i USA ogsa neste
ar regnet péa arsbasis, men vi legger fortsatt til grunn
at veksten i lgpet av aret vil falle under trendvekst, og
at en moderat konjunkturnedgang da vil sette inn. I
euroomradet ventes fortsatt moderat vekst neste ar,
men dersom amerikansk pkonomi gar inn i en kon-
junkturnedgang, vil det trekke veksten ned ogsd i Eu-
ropa mot slutten av neste ar. I sa fall vil 2006 og 2007
kunne bli forholdsvis svake &r for OECD-omréadet, selv
om Vi antar en ny oppgang gjennom siste halvdel av
2007. Et slikt konjunkturforlgp er sé langt ikke i trad
med konsensusoppfatningen, og i en egen beregning
viser vi konsekvensene for norsk gkonomi av en jevne-
re vekstbane i trdd med konsensusoppfatningen.

Inflasjonen ser ut til & veere pé vei oppover i USA og
Asia, stimulert av en lang periode med lave renter.
(@kte ravarepriser har veert en viktig faktor det siste
aret. Oljeprisstigningen ser i stor grad ut til 4 ha veert
drevet av forhold pa etterspgrselssiden, og konsekven-
sene for verdensgkonomien ser derfor sé langt ut til &
vaere moderate. Oljeprisen har dessuten falt markert
siden toppen i oktober, og ventes & falle ytterligere
noe fremover. Pengepolitikken er fremdeles ekspansiv
de fleste steder, selv om rentene er satt opp blant an-
net i USA.

Den amerikanske dollaren har svekket seg over lengre
tid. Dollarsvekkelsen kan bidra til & redusere under-
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skuddet pa den amerikanske driftsbalansen, men kan
ogsa ramme veksten i andre regioner. En konjunktur-
nedgang i USA kombinert med en ytterligere markert
svekkelse av dollaren, vil kunne lede til et kraftigere
tilbakeslag for verdensgkonomien enn det vi har lagt
til grunn.

USA

BNP-veksten tok seg opp i 3. kvartal i ar til 3,9 prosent
arlig rate, etter & ha falt ned mot trendvekst kvartalet
for. @kningen skyldes at husholdningenes etterspgrsel
tok seg opp igjen etter en svak utvikling foregédende
kvartal. Boligmarkedet er viktig for husholdningene,
og er fortsatt sterkt. Neeringslivets investeringer har
fortsatt & gke. Hpy eksportvekst, understgttet av den
svake dollaren, gir ogsa vekstimpulser til deler av in-
dustrien.

Arbeidsledigheten har falt sakte, men sikkert, fra en
topp pa 6,3 prosent i oktober i fjor til 5,4 prosent i
november i ar. Sysselsettingen - som omsider har vist
god vekst fra mars i ar - gker fortsatt, selv om veksten
har avtatt noe utover aret. Det er forst og fremst i
tjenesteytende naeringer at sysselsettingen gker, men
ogsa i industrien har det veert en gkning. I industrien
har produksjonsveksten vert god siden i fjor sommer.
Fallende oljepriser og svakere dollar bidrar isolert sett
til at utsiktene er relativt gode fremover.

Det er fremdeles husholdningenes etterspgrsel som -
ikke minst pa grunn av sin stgrrelse - er den viktigste
drivkraften i amerikanske gkonomi. Husholdningset-
terspgrselen tok seg markert opp i 3. kvartal, etter et
kvartal med lav vekst blant annet pga. hgye bensinpri-
ser. Spareraten er imidlertid lav, og en stor del av for-

BNP-vekstanslag for USA for 2004 pa ulike tidsp.
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bruket har antakelig veert l&nefinansiert, stimulert av
lave renter. Gjeldsbelastningen i husholdningssektoren
er hgy, og husholdningene er sarlig sarbare for et fall
i boligprisene. Inntekstveksten er fortsatt brukbar, og
fallet i oljeprisen vil redusere «oljeskatten» pa forbru-
ket. Dessuten stiger aksjemarkedet igjen etter en pau-
se tidligere i ar. Rentene er imidlertid pa vei oppover,
samtidig som stimulansene fra rentenedgangen i 2001
og utover na er i ferd med & bli uttgmt. Det vil antake-
lig bidra til & dempe etterspgrselsveksten markert
etter hvert, seerlig for boliger og varige konsumgoder.

Den amerikanske dollaren har svekket seg kraftig mot
de fleste valutaer siden vinteren 2002. Unntakene er
noen latinamerikanske og asiatiske valutaer, herunder
den kinesiske, med fast kurs mot dollar. Det spekule-
res nd i om kinesiske myndigheter kommer til 4 la den
kinesiske valutaen styrke seg noe mot dollar neste ar,
men det er lite trolig med store endringer. Etter 4 ha
styrket seg noe i forste halvar i ar, har dollaren svek-
ket seg igjen utover hgsten. Den 13. desember kostet
en euro 1,33 dollar. Fra 13. oktober hadde dollaren da
svekket seg med vel 8 prosent mot euro, og fra vinte-
ren 2002 med hele 50 prosent.

Etter en periode med lav inflasjon og historisk sett
lave renter er na inflasjonen pé vei opp i USA. Den
amerikanske sentralbanken har begynt a sette opp
renta med sma skritt. Styringsrenta er satt opp fire
ganger med til sammen 1 prosentpoeng siden juni, og
var i begynnelsen av desember 2 prosent. Konsumpris-
indeksen har steget fra 1,7 prosent i februar til 3,2
prosent i oktober, mélt i forhold til samme méned &ret
for. Den kraftige oljeprisgkningen tidligere i ar forkla-
rer en stor del av denne gkningen, og oljeprisen er nd
pa vei ned. Dollarsvekkelsen trekker imidlertid isolert
sett i retning av hgyere inflasjon gjennom gkte im-
portpriser. Den underliggende prisveksten (veksten i
konsumprisindeksen uten matvarer og energi) har vist
en mer moderat utvikling, og var pé 2,0 prosent i ok-
tober.

En kraftig rentegkning vil utgjore en trussel for bolig-
markedet og derigjennom for husholdningenes etter-
sporsel. Den moderate oppgangen i arbeidsmarkedet
kan ogsé vaere sérbar for rentegkninger. Kapasitetsut-
nyttelsen i den amerikanske gkonomien har gkt mar-
kert det siste aret, men er fortsatt moderat sammen-
liknet med tidligere hgykonjunkturer. Det bidrar til &
dempe prisstigningen fremover. Den amerikanske
sentralbanken har derfor ingen hast med & sette opp
renta, og det ventes en fortsatt gradvis renteoppgang
fremover.

Amerikansk gkonomi ser sd langt ut til & ha klart seg
godt gjennom en periode med svert hgye oljepriser,
selv om oljeprisen nok har lagt en demper pé veksten.
Aksjemarkedet, som stagnerte pa begynnelsen av
2004, har i det siste tatt seg opp. Det kan indikere gkt
optimisme i amerikansk gkonomi. Ubalansene i den

BNP-vekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— USA - - EMU
Japan —-— Handelspartnerne

Kilder: Gj.sn. av anslag fra EU-kommisjonen, OECD,
NIESR og Consensus Forecasts.

Konsumprisvekst for USA, Japan, euroomradet og
Norges handelspartnere

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— USA - - EMU
Japan —-— Handelspartnerne
Kilder: Gj.sn. av anslag fra EU-kommisjonen, OECD,

NIESR og Consensus Forecasts.
Prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.
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amerikanske pkonomien bestar imidlertid. Store un-
derskudd pé offentlige budsjetter og hgy gjeldsbelast-
ning hos husholdningene begrenser potensialet for
fortsatt hgy vekst i innenlandsk etterspgrsel.

Pa den annen side begynner oppgangen na a né en
normal varighet for amerikanske konjunkturoppgan-
ger. Normal lengde pa en konjunktursykel for USA er

4-5 &r, og forrige konjunkturtopp var i 1. kvartal 2000.

Den siste nedgangskonjunkturen ble imidlertid uvan-
lig lang, bunnen ble fgrst nadd i 1. kvartal 2003; det
kan tilsi at neste konjunkturtopp fgrst kommer et
stykke ut i 2005. Veksten i boliginvesteringene - som
er ledende i konjunkturforlgpet, fordi de er den etter-
sporselskomponenten som er mest fglsom for endrin-
ger i pengepolitikken - er fortsatt sterk, men veksttak-
ten i 3. kvartal var lavere enn trendveksten. Igangset-
tingen av nye boliger fortsatte & gke i oktober, men
nye byggetillatelser har vist en svakt fallende tendens
siste halvar.

Dersom boliginvesteringene for eksempel skulle né
konjunkturtoppen allerede i 4. kvartal i ar, vil et nor-
malt konjunkturmenster tilsi at BNP nér konjunktur-
toppen i 2. kvartal neste ar, to kvartaler etter boligin-
vesteringene, og ett kvartal etter husholdningenes
kjop av varige forbruksgoder. Et fall i produksjonsvek-
sten vil raskt utlgse et fall i bedriftenes investeringer i
maskiner og utstyr mv. I sa fall vil veksten i USA falle
under trendvekst utover hgsten neste ar. Veksten pa
arsbasis for 2005 vil fortsatt bli brukbar, men vekstra-
tene for 2006 og 2007 vil i s& fall bli svake. Med min-
dre en sterkt fallende dollar skulle fore til et kraftig
fall i husholdningenes etterspgrsel gjennom gkte ren-
ter og fallende boligpriser, er det dog grunn til & vente
en forholdsvis moderat konjunkturnedgang, siden
bedriftenes investeringer ikke har kommet pa noe
hgyt nivé i denne konjunktursykelen, etter overinves-
teringene under forrige hgykonjunktur.

Euroomradet

Veksten har tatt seg moderat opp i euroomradet det
siste aret, men falt klart tilbake i 3. kvartal. Oppgan-
gen har forst og fremst veert drevet av det internasjo-
nale oppsvinget, til tross for at styrkingen av euro har
lagt en demper pa ettersporselsveksten fra utlandet.
Sammen med den hgye oljeprisen og noe svakere
vekst i USA i 2. kvartal i ar, kan det ha bidratt til den
svakere veksten i 3. kvartal. Oljeprisen er na pa vei
ned. Eurostyrkingen bidrar til 4 holde inflasjonen i
sjakk, slik at rentene kan holdes lave lengre for 4 sti-
mulere innenlandsk etterspgrsel. Den sterke veksten i
USA i 3. kvartal kan ogsé gi nye impulser til Europa
for innevaerende kvartal.

Arbeidsledigheten har ligget stabilt pa 8,9 prosent
siden mars 2003. Det er store forskjeller internt i eu-
roomrédet: Lavest ledighet er det i Luxemburg med
4,3 prosent, Irland med 4,4 prosent og @sterrike med

4,5 prosent. Den hgyeste ledigheten finner vi i Spania
med 10,5 prosent. Den vedvarende hgye ledigheten i
euroomradet kan reflektere stor usikkerhet knyttet til
det skjgre oppsvinget i euroomradet, og derfor liten
vilje til nyansettelser.

Den hgye arbeidsledigheten bidrar sammen med svak
vekst i disponibel realinntekt til & legge en demper pa
husholdningenes etterspgrsel. Etter et oppsving i 1.
kvartal i ar falt etterspgrselsveksten tilbake i 2. og 3.
kvartal. Veksten i husholdningenes etterspgrsel ser
likevel ut til & bli noe hgyere i ar enn i fjor. Veksten i
offentlig etterspgrsel har vist en fallende tendens; i 3.
kvartal gkte imidlertid offentlig etterspgrselsvekst
markert. Dette vurderes som midlertidig sett i lys av
at flere av de store landene er under press for a redu-
sere sine budsjettunderskudd, og det ventes ikke nye
stimulanser fra finanspolitikken fremover.

Industriproduksjonen gar fortsatt tregt. Den sterke
euroen har svekket konkurranseevnen, og relativt
eksportintensive gkonomier, som den tyske, rammes i
seerlig grad. Ogsa den hgye oljeprisen har lagt en
demper pa veksten i industrien. Investeringene er lave
i forhold til bedriftenes inntjening, og investeringsvek-
sten kan derfor ventes 4 ta seg opp. Pa den annen side
synes det som om produsenter i euroomradet til en
viss grad har vart beskyttet fra gkt konkurranse fra
Kina, og en kan derfor ikke se bort fra at god inntje-
ning hjemme like gjerne kan sla ut i gkte investeringer
ute.

Inflasjonen steg kraftig i var og har siden april veert
over to prosent, som er den gvre grensen for den eu-
ropeiske sentralbankens (ESB) inflasjonsmél. Utviklin-
gen i ravarepriser - seerlig pa olje - har spilt en viktig
rolle her. Prisstigningen, malt ved den harmoniserte
konsumprisindeksen (HCPI), ser imidlertid ut til & ha
stabilisert seg i underkant av 2,5 prosent siden i som-
mer. Kjerneinflasjonen, HCPI uten matvarer og energi,
har ligget stabilt i underkant av 2 prosent gjennom
2004. Eurostyrkingen bidrar til lavere importprisvekst.
Styrkingen mot dollar har ogsa begrenset prisoppgan-
gen pa olje mélt i euro. Oljeprisen er dessuten pa vei
nedover igjen. @kt import fra lavkostland, blant annet
fra Asia og de nye EU-medlemmene, bidrar ogsa til &
holde inflasjonen i sjakk. Inflasjonen ventes derfor &
falle under den gvre grensen for ESBs mal neste ar.
Utsikter til lav inflasjon og moderat vekst gjor at ESB
ikke kommer til & sette opp renta med det fgrste.

Veksten i euroomrédet er fortsatt eksportledet. Sa
lenge husholdningenes etterspgrselsvekst ikke tar seg
opp, vil internasjonal etterspgrsel vaere den viktigste
drivkraften fremover. Med utsikter til et konjunktur-
omslag i USA neste ar og fortsatt sterk euro, legger vi
til grunn at ogsa veksten i euroomréadet vil avta frem-
over.
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Makrogkonomiske anslag ifolge ulike kilder. Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prisvekst

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
USA
NIESR 0,8 1,9 3,0 4,2 3,4 2,1 14 1,9 2,2 2,4
ConsF 0,8 1,9 3,0 4,4 3,5 2,8 1,6 2,3 2,7 2,5
EU-kom 0,8 1,9 3,1 4,4 3,0 2,8 1,6 2,3 2,6 2,8
OECD 0,8 1,9 3,0 4,4 3,3 2,8 1,6 2,3 2,6 2,4
Japan
NIESR 0,4 -0,3 2,5 4,0 2,7 -1,6 -1,3 -1,4 -1,0 0,3
ConsF 0,2 -0,4 1,3 3,9 1,5 -0,7 -1,0 -0,3 -0,1 -0,1
EU-kom 04 -0,3 2,4 4,2 2,1 -0,6 -0,9 -0,3 -0,2 0,2
OECD 04 -0,3 2,5 4,0 2,1 -0,7 -0,9 -0,3 -0,1 0,1
EMU
NIESR 1,6 0,8 0,5 1,8 2,1 2,4 2,2 2,0 2,0 2,1
ConsF 1,6 0,9 0,5 1,8 1,7 2,4 2,3 2,1 2,1 1,8
EU-kom 1,6 0,9 0,6 2,1 2,0 2,4 2,3 2,1 2,1 1,9
OECD 1,7 0,9 0,6 1,8 1,9 2,4 2,3 2,1 2,1 2,0
Handelspartnere
NIESR 1,5 1,3 1,2 2,6 2,5 2,3 19 1,8 1,5 19
ConsF 1,5 1,3 1,2 2,7 2,3 2,4 2,0 2,0 1,6 18
EU-kom 1.4 1,3 1,2 2,8 2,4 2,3 1,9 1.8 1,6 1,8
OECD 1,5 1,3 1,2 2,6 2,4 2,3 19 1,8 14 1,8

Kilder: EC fra oktober 04, OECD fra november 04, NIESR fra oktober 04, og Consensus Forecasts fra desember 04. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

Asia

I Kina har sterk investeringsvekst bidratt til overinves-
teringer i blant annet stal- og sementindustrien. Det
reflekterer den raske industrialiseringen og byggevirk-
somheten i de store byene. Inflasjonen har ogsé gkt. I
forste halvar i ar iverksatte kinesiske myndigheter
tiltak for & dempe investeringsveksten, som s avtok
noe i 2. og 3. kvartal. Eksportveksten gkte imidlertid i
samme periode, noe som bidro til at BNP-veksten
holdt seg godt oppe gjennom érets tre fgrste kvartaler.

Kinesiske myndigheter har i lang tid intervenert i va-
lutamarkedet for & hindre at kinesiske yuan styrker
seg mot amerikanske dollar. Fastkurspolitikken er na
under press. Hvis myndighetene lar den kinesiske
valutaen styrke seg, vil kinesiske varer bli dyrere pa
verdensmarkedet, og konkurranseevnen bli svekket.
Imidlertid vil den kraftige prisveksten pa révarer, som
ogsa kan skade kinesiske eksportgrer, motvirkes av en
eventuell yuan-styrking, og den tiltakende inflasjonen
vil dempes. Noen kraftig styrking er ikke & forvente.
Til det er risikoen for at veksten skal rammes i betyde-
lig grad for stor. Det ventes fortsatt hgy vekst i den
kinesiske gkonomien, selv om tilstrammingstiltakene
kan komme til & dempe veksten noe.

I Japan falt BNP-veksten markert i 2. og 3. kvartal i ar
etter fire kvartaler med hgy - men nedjustert - vekst.
Prisveksten var s& vidt positiv i oktober, for forste
gang pa tolv maneder, men det skyldes fgrst og fremst
haye energipriser; det er ikke utsikter til noe infla-
sjonspress. Rentene vil fortsatt holdes lave fremover.
Eksporten har avtatt markert gjennom 2004. Det skyl-
des blant annet at japanske yen har styrket seg mot

amerikanske dollar og kinesiske yuan. Industrien har
ogsa fatt merke de hgye ravareprisene, og industripro-
duksjonen har falt med neer 3 prosent siden mai i ar.
Arbeidsledigheten er fortsatt lav, men nedgangen fra
begynnelsen av 2003 stoppet opp i sommer og i okto-
ber gkte ledigheten med 0,1 prosentpoeng, til 4,7
prosent. Veksten i husholdningenes etterspgrsel tok
seg godt opp gjennom fjordret, men har avtatt noe
siden toppen i 1. kvartal i r. Det er heller ikke utsik-
ter til gkt etterspgrsel over offentlige budsjetter. De
viktigste vekstimpulsene ventes dermed fortsatt &
komme fra internasjonal etterspgrsel. Med lavere
vekst internasjonalt fremover, gér det mot moderat
vekst i den japanske gkonomien neste ar.

Utviklingen i oljemarkedet

Spotprisen pé Brent Blend steg fra om lag 30 dollar
per fat i slutten av desember i fjor til om lag 51 dollar
fatet i midten av oktober i &r. Siden har oljeprisen falt
og 14 i begynnelsen av desember pa i underkant av 39
dollar per fat. Som gjennomsnitt over arets forste 11
méneder har prisen veert om lag 38 dollar fatet, mot
noe under 29 dollar for samme periode i 2003.

Flere forhold har bidratt til det kraftige fallet i oljepri-
sen den siste tiden. For det fgrste ser det ut til at den
gkonomiske veksten og dermed oljeetterspgrselen blir
lavere enn tidligere forventet i flere deler av verden. I
tillegg har lagrene av bade raolje og ferdigprodukter
gkt noe. En sa langt mild vinter har fgrt til stgrre lagre
av fyringsolje i USA, selv om lagrene fortsatt er lavere
enn pa mange ar nd i desember. Dessuten har oljepro-
duksjonen i Mexicogulfen tatt seg opp etter at orka-
nen Ivan fgrte til stans i produksjonen pé flere platt-
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Spotprisen rdoje, Brent Blend. 1998-2004
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former tidligere i hgst. Det ser ogsa ut til at de som
spekulerte i en fortsatt gkning i oljeprisen og foretok
store innkjgp pa futuresmarkedet for olje, na selger
seg ut av markedet.

Det internasjonale energibyréet (International Energy
Agency, IEA) forventer at oljeetterspgrselen vil gke
med 1,4 millioner fat per dag fra 2004 til 2005. Opp-
gangen er fgrst og fremst forventet & komme i Asia og
Midtgsten. Samtidig forventer IEA at produksjonen
utenfor OPEC gér opp med 1,2 millioner fat daglig, og
da spesielt i det tidligere Sovjetunionen, Vest-Afrika
og Latin-Amerika. Dette fgrer til at residualetterspgr-
selen som er rettet mot OPEC gker litt neste ar, slik at
kartellet i liten grad mister markedsandeler til andre
produsenter.

Som fglge av hgy OPEC-produksjon, har det veert lite
ledig produksjonskapasitet i kartellet og dette har
bidratt til bekymring for konsekvensene av produk-
sjonsbortfall for eksempel i Irak, Venezuela eller Nige-
ria. Ifplge IEA stiger lagrene av raolje i OECD-omra-
det, slik at de na snart er pa gjennomsnittet av de
siste fem drene. OPEC har nylig besluttet & kutte pro-
duksjonen med 1 million fat per dag fra arskiftet.
Dersom OPEC hadde holdt produksjonen pa dagens
niva gjennom vinteren, ser det ut til at de globale
lagrene av raolje i tredje kvartal i ar og fgrste kvartal
neste ar sett under ett ville kunne ha gkt med noe
over en million fat per dag. Dette er en periode der
lagrene normalt reduseres med mellom 0,5 og 1 milli-
on fat per dag. Lenger ut i 2005 ser det ut til & veere
rom for at OPEC kan redusere produksjonen ytterlige-
re uten at det far negative konsekvenser for lagersitu-
asjonen for raolje. Dette vil fore til at kartellet far
stgrre ledig produksjonskapasitet, slik at bekymringe-
ne for konsekvensene av et produksjonsbortfall svek-
kes.

OPEC har ikke offisielt endret sitt prismal, som sier at
oljeprisen pé en kurv av OPEC-oljer skal ligge mellom
22 og 28 dollar fatet, som tilsvarer 23 og 29 dollar
per fat for Brent Blend. Oljeprisen har i over ett ar
ligget over det gnskede intervall. Enkelte signaler fra
sentrale OPEC-medlemmer tyder pa at kartellet vil
pke prismélet nar markedet er mer stabilt. Med forut-
setning om at kartellets reelle prismal vil bli gkt og at
lagersituasjonen gir rom for en fortsatt nedgang i
oljeprisen, legger vi til grunn en oljepris pa 35 dollar
per fat fremover i prognoseperioden. Vi kan likevel
oppleve en periode med hgyere oljepris, dersom vin-
teren i USA blir mer enn normalt kald og ettersporse-
len etter fyringsolje tilsvarende stor.



