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Internasjonal gkonomi

Bildet vi tegnet av internasjonale konjunkturer i var
forrige konjunkturrapport i mars stér seg. Veksten i
den amerikanske gkonomien er fortsatt hgyere enn
trendvekst, men det er tegn til en avmatning. Vi leg-
ger fortsatt til grunn at konjunkturtoppen passeres i
lppet av sommeren. I euroomradet er veksten relativt
svak, og vil svekkes ytterligere etter hvert som impul-
sene fra USA avtar.

Det er fortsatt husholdningenes etterspgrsel som
driver veksten i USA. Investeringsveksten har falt
markert. Svak vekst i OECD-omrédet bremser veksten
etter amerikanske varer, og bidrar til & svekke han-
delsbalansen ytterligere. Den amerikanske sentral-
banken har gkt rentene gradvis siden i fjor sommer,
og signaliserer ytterligere rentegkninger framover. Det
skyldes blant annet hgy boligprisvekst og tiltakende
inflasjon. Dette vil bidra til lavere vekst framover.

I euroomréadet er derimot rentekutt kommet pa agen-
daen, pa bakgrunn av svake vekstutsikter og det kon-
tinuerlig svake arbeidsmarkedet. Euroomrédet er
preget av svak innenlandsk etterspgrsel, de senere ars
eurostyrking og hgye ravarepriser. Seerlig Tyskland og
Italia har slitt med lav vekst det siste aret, mens utvik-
lingen har vart noe bedre i Frankrike og Spania. Ogsa
i Storbritannia, som har hatt klart hgyere BNP-vekst
enn euroomradet de siste drene, har det vaert tegn til
en avmatning i gkonomien siden i fjor sommer, ogi 1.
kvartal var veksten klart under trend. Etter hvert som
etterspgrselen avtar internasjonalt kan en forvente at
den apne tyske pkonomien vil rammes relativt hardt.

I Japan var utviklingen meget svak gjennom fjoréaret. I
1. kvartal i ar var veksten overraskende hgy, drevet av
stor etterspgrsel fra husholdningene. Etter hvert som

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 2003 - 2006 gitt pa ulike tidspunkter
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vekstimpulsene fra OECD-omradet avtar, venter vi
svak vekst i den japanske gkonomien de neste par
arene, selv om etterspgrselen fra Kina og andre asiat-
iske land fortsatt ventes a bli relativt hgy. Den sterke
veksten i Kina gjennom en arrekke har gjort landet til
en viktig handelspartner for OECD-omrédet. Veksten
kan komme til & avta noe ogsé i Kina, som fglge av
pengepolitisk tilstramming og svakere vekst inter-
nasjonalt.

Aksjemarkedene i USA og Europa steg noe fra slutten
av fjoréret og inn i 2005, men har falt delvis tilbake
siden mars. I begynnelsen av juni var de brede aksje-
indeksene om lag 10 prosent hgyere enn for ett ar
siden begge steder. Dollaren har styrket seg noe siden
arsskiftet, seerlig mot euro, etter a ha svekket seg kon-
tinuerlig siden begynnelsen av 2002. Euroen har svek-
ket seg markert den siste tiden, etter folkeavstemnin-
gene i Frankrike og Nederland i mai. Risikobildet in-
ternasjonalt er fortsatt preget av oljeprisen, og pa noe
lenger sikt ubalansene i den amerikanske gkonomien.
I tillegg kommer tegn til bobler i boligmarkedet i
enkelte land, etter vedvarende og sterk prisvekst pa
boliger i et tiar.

Avmatning i USA

I 1. kvartal var BNP-veksten i USA pé 3,5 prosent fra
kvartalet fgr, mélt som é&rlig rate. Det er en nedgang
fra 3,8 prosent i kvartalet fgr, og fgyer seg inn i en
utvikling med avtagende vekst siden hgsten 2003.
Veksten i neeringslivets investeringer falt markerti 1.
kvartal og trakk ned den samlede veksten i den ameri-
kanske gkonomien. Det var ogsa en avmatning i hus-
holdningenes forbruk. Stor lageroppbygging i 1. kvar-
tal indikerer at mange aktgrer ble overrasket over

BNP-vekstanslag for USA for 2005 pa ulike tidsp.
Gjennomsnittsanslag (linje) med +/- 2 standardavvik
(stjernepunkter) og +/- 2 "normalt" avvik (stiplet)
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avmatningen, og kan legge en demper pé produksjo-
nen og ordre den narmeste tiden.

Sysselsettingsveksten er fortsatt moderat. Det svake
arbeidsmarkedet har preget gkonomien gjennom hele
hgykonjunkturen. Arbeidsledigheten har riktig nok
falt noe, og var i april pa 5,1 prosent. Nedgangen skyl-
des imidlertid fgrst og fremst at langtidsledige har
gatt ut av arbeidsstyrken.

Husholdningenes etterspgrsel har vart drevet av lave
renter, skatteletter og oppléning basert pa stigende
boligpriser. Rentene er na pé vei oppover, noe som vil
bidra til & dempe forbruksveksten. Den hgye oljepris-
en virker dessuten som en skatt pa husholdningenes
inntekter, og reduserer kjgpekraften. Det forventes na
at oljeprisen vil holde seg pé et hgyt niva framover.
Samlet var husholdningenes etterspgrselsvekst frem-
deles hgy i 1. kvartal, men veksten i etterspgrselen
etter varige forbruksvarer, som er en ledende — men
volatil — indikator for amerikansk gkonomi, har imid-
lertid veert svak siden i fjor hgst. En gkende del av
etterspgrselen rettes mot importerte varer, noe som
reduserer vekstimpulsene til den amerikanske gkono-
mien.

Veksten i boliginvesteringer, som ogsa er en rentefgl-
som og ledende indikator for konjunkturforlgpet i
USA, viste tegn til avmatning allerede i 3. kvartal i
fjor. Boliginvesteringsveksten tok seg riktignok noe
opp i 1. kvartal i r, men i lys av den pdgdende rente-
oppgangen venter vi at den relativt svake utviklingen
fra i fjor hgst vil fortsette framover. Vi ser ogsa en
utflating i igangsettingstallene for nye boliger, selv om
salgene fortsatt gar strykende.

Lave renter har bidratt til den kraftige prisveksten i
boligmarkedet. Det siste aret har boligprisene gkt med
om lag 10 prosent. Hgyere renter kan bidra til & dem-
pe boligprisveksten framover. Fastrentelan dominerer
imidlertid i markedet for boliglén i USA. Det ameri-
kanske boligmarkedet er dermed mindre felsomt for
rentegkninger enn for eksempel hva tilfellet er i
Norge. Boligmarkedet utgjgr likefullt en nedsiderisiko
i amerikansk gkonomi. En bra nedkjgling med fallen-
de priser som resultat, kan utlgse en markert nedgang
i husholdningenes etterspgrsel. Med svak internasjo-
nal etterspgrsel og lav investeringsvekst vil det kunne
gi en sterkere nedtur for amerikansk gkonomi enn vi
har lagt til grunn.

Hgyere energipriser har bidratt til at industriproduk-
sjonen har vist avtakende vekst siden nyttar, og i april
falt produksjonen med 0,2 prosent fra méneden fgr.
Planlagte produksjonskutt i bilindustrien vil dempe
veksten framover. Investeringsveksten utenom bolig
viste et markert fall i 1. kvartal med en vekst pé 3,5
prosent, mot 12-15 prosent i de tre foregdende kvarta-
lene. Det skyldes fgrst og fremst nedgangen i under-
komponenten maskiner og IT-utstyr, som har vert en
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Makrogkonomiske anslag ifglge ulike kilder. Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prisvekst

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
USA
NIESR 3,7 0,8 1,9 3,0 4,4 3,5 3,3 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,9 3,8
ConsF 3,7 0,8 1,9 3,0 4,4 34 3,3 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,8 2,5
EU-kom 3,7 0,8 1.9 3,0 4,4 3,6 3,0 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,6 2,3
OECD 3,7 0,8 1,9 3,0 4,4 3,6 3,3 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 2,2 2,1
Japan
NIESR 2,4 0,2 -0,3 1.4 2,6 0,9 1,9 -0,7 -1,0 -1,2 -0,3 0,0 0,6 0,2
ConsF 2,4 0,2 -0,3 1,4 2,6 1,0 1,7 -0,7 -1,0 -1,2 -0,3 0,0 -0,1 0,2
EU-kom 2,4 0,2 -0,3 1.4 2,6 1.7 -0,7 -1,0 -1,2 -0,3 0,0 -0,1 0,2
OECD 2,4 0,2 -0,3 1.4 2,6 1,7 -0,7 -1,0 -1,2 -0,3 0,0 -0,5 0,1
EMU
NIESR 3,8 1,8 1,0 0,7 1,7 1,6 2,1 2,1 2,4 2,2 2,1 2,1 1,8 1,8
ConsF 3,8 1,8 1,0 0,7 1,7 1,5 1,9 2,1 2,4 2,2 2,1 2,1 1,8 1,7
EU-kom 3,8 1.8 1,0 0,7 1.7 1,9 2,2 2,1 2,4 2,2 2,1 2,1 1.8 1,6
OECD 3,8 1,8 1,0 0,7 1,7 1,2 2,0 2,1 2,4 2,2 2,1 2,1 1,8 1,6
Handelspartnere
NIESR 3,8 14 1,3 1,2 2,5 2,2 2,3 1,8 2,2 1,8 1,8 1,3 1,5 1,9
ConsF 3,8 1,4 1,3 1,2 2,5 2,1 2,3 1,8 2,2 1,8 1,8 1,3 1,4 1,7
EU-kom 3,8 1.4 1.3 1,2 2,5 2,2 2,4 1.8 2.2 1.8 1.8 1,3 1,3 1,3
OECD 3,8 14 1,3 1,2 2,5 2,1 2,5 1,8 2,3 1,8 1,8 1,3 1,6 1,6
SSB 3,8 1,4 1,3 1,2 2,5 1,7 1.3

Kilder: SSB, EC fra april 2005, OECD fra mai 05, NIESR fra april 05, og Consensus Forecasts fra mai 05. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

viktig drivkraft i den siste hgykonjunkturen. Kapasi-
tetsutnyttelsen i industrien har gkt markert siden bun-
nen i 2003, men er fortsatt lav nér en tar i betraktning
at gkonomien er i slutten av en hgykonjunktur. Det vil
bidra til & holde investeringsveksten nede framover.

Prisstigningen har tiltatt det siste aret og har i gkende
grad kommet i fokus hos den amerikanske sentralban-
ken. I april steg konsumprisindeksen med 3,5 prosent
sammenliknet med samme méned aret fgr. Det tilsvar-
er om lag en dobling av inflasjonstakten siden i fjor
var. Det har sammenheng med sterk prisstigning pé
rdvarer og energi, og sarlig olje. Ogsé underliggende
inflasjon, malt ved konsumprisindeksen justert for
energi- og matvarer, har steget, men er fortsatt pa et
moderat niva. Tolvmanedersveksten var 2,2 prosent i
april. Ogsa boligprisveksten er blant sentralbankens
bekymringer. Den amerikanske sentralbanken har satt
opp styringsrenta gradvis fra 1,0 prosent i juni i fjor,
til 3,0 prosent i mai. Det er ventet ytterligere rente-
oppgang framover, selv om pengemarkedet priser inn
en mer moderat renteoppgang na enn tidligere i ar.
Hgyere renter vil bidra til & holde inflasjonen i sjakk,
og etter hvert som veksten i gkonomien avtar vil pris-
veksten komme ned.

De lange rentene har falt den siste tiden, og er na
sveert lave i et historisk perspektiv. Det kan skyldes
forventninger om fortsatt lav inflasjon i lang tid fram-
over, men ogsé stor internasjonal etterspgrsel etter
amerikanske obligasjoner — szrlig fra Asia — som bi-
drar til & presse renta ned, i tillegg til & styrke dolla-
ren. De stadig gkende ubalansene i amerikansk gko-
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nomi, med store underskudd i handelsbalansen og
offentlige budsjetter og stor gjeld i husholdningene,
knytter i pkende grad usikkerhet til investeringer i
USA. Vesentlige endringer i store aktgrers tilpasning
kan f& store konsekvenser for renter og dollarkurs. En
eventuell flukt fra amerikanske dollar kan initiere en
pkning i lange renter, samtidig som dollaren svekkes.
En rentegkning vil virke kontraktivt pd amerikansk
gkonomi, mens en svekket dollar isolert sett vil bedre
konkurranseevnen relativt til andre land og dermed
virke ekspansivt. En kraftig dollarsvekkelse kan imid-
lertid sl& vekk beina under eksportdrevne gkonomier i
Europa og Japan, gjennom en kostnadsmessig forver-
ring av konkurranseevnen. Vi legger til grunn for vére
prognoser at dollaren stabiliserer seg rundt 1,30 dol-
lar for én euro fra slutten av aret, pd niva med gjen-
nomsnittet siden arsskiftet.

Store underskudd pa offentlige budsjetter og hoy
gjeldsbelastning hos husholdningene, begrenser po-
tensialet for nye vekstimpulser fra innenlandsk etter-
sporsel. Hgye oljepriser demper husholdningenes et-
terspgrsel og aktiviteten i neeringslivet. Svake vekstut-
sikter for OECD-omrédet tilsier smé vekstimpulser
internasjonalt. Renteoppgangen startet for ett ar si-
den, og virkningene vil normalt begynne & gjgre seg
gjeldende i disse tider. Vi ser allerede tegn til at rente-
fglsomme komponenter, som etterspgrsel etter varige
forbruksvarer og boliginvesteringer, har begynt a avta.
Vi har lagt til grunn at den amerikanske gkonomien
passerer konjunkturtoppen i lgpet av sommeren, og
deretter gér inn i en moderat lavkonjunktur. Det er i
trdd med en normal lengde pé en konjunktursykel for
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amerikansk gkonomi, som er pa i overkant av fem ar.
Forrige konjunkturtopp ble passert i 1. kvartal 2000.
Investeringene kom ikke opp péa et hgyt niva i siste
hgykonjunktur. Det bidro til at hgykonjunkturen ble
moderat, og til at lavkonjunkturen forventes a bli rela-
tivt beskjeden. Risikoen for dette anslaget vurderes
hovedsaklig & veere pa nedsiden, med de omtalte uba-
lansene i utenriksgkonomien, offentlige budsjetter og
i husholdningene. Pa oppsiden ligger risikoen forst og
fremst i at nedturen kan komme noe senere enn vi
anslar. Det forutsettes videre at amerikansk gkonomi
passerer en konjunkturbunn mot slutten av 2007, og
gér inn i en ny hgykonjunktur mot slutten av progno-
seperioden.

Svak vekst i Europa

Veksten i euroomrédet avtok markert i andre halvar i
fjor, etter fire kvartaler med vekst omkring 2 prosent.
Sviktende innenlandsk etterspgrsel er en fellesnevner,
med et hederlig unntak i Spania og i noen grad Frank-
rike. Internasjonal etterspgrsel har gitt gode vekstim-
pulser. I 1. kvartal tok BNP-veksten seg opp til 2 pro-
sent i euroomradet, malt fra kvartalet fgr og i arlig
rate. Sterk tysk eksportvekst forklarer mye av dette
oppsvinget. Mens Tyskland til en viss grad har bevart
sin konkurranseevne gjennom en lengre periode med
lav prisstigning, har Italia opplevd en klar svekkelse,
med hgy prisvekst og fallende markedsandeler. I Italia
har BNP falt markert de to siste kvartalene. Stagna-
sjon i den politiske integreringsprosessen etter nei til
EU-konstitusjonen i folkeavstemningene i Frankrike
og Nederland bidrar til & skape usikkerhet. Med avta-
kende vekst internasjonalt framover og fortsatt svake
vekstimpulser innaskjers, ventes euroomradet 4 ga
inn i en ny nedgangsperiode uten 4 ha kommet seg
skikkelig ut av den forrige lavkonjunkturen.

Arbeidsledigheten har bitt seg fast rundt 9 prosent de
siste tre drene for euroomradet samlet. Ogsa her er
det store interne forskjeller, som strekker seg fra @st-
errike i den ene enden med en ledighetsrate pa 4,6
prosent, til Tyskland og Spania i den andre med 10
prosent. Den hgye ledigheten bidrar til & dempe hus-
holdningenes forbruk. Reformer av arbeidsmarkedet,
som svakere oppsigelsesvern og lavere ledighetstrygd
er underveis, men prosessen gar langsomt. Pa kort sikt
kan endringene bidra til gkt usikkerhet og forsiktighet
i husholdningene.

Hgye energipriser, sterk euro og svak innenlands et-
terspgrsel har bidratt til stagnasjon i industrien. Euro-
svekkelsen siden arsskiftet kan markere slutten pa en
lang periode med styrking. Det vil i sa fall motvirke
den svake utviklingen i industrien. Vi har sannsynlig-
vis ikke sett det fulle gjennomslaget av de siste tre ars
eurostyrking i realgkonomien, slik at effekten av tapt
konkurranseevne vil komme i tillegg til etterspgrsel-
svikt nér internasjonal etterspgrsel svekkes framover.
Dersom den siste tidens eurosvekkelse vedvarer, vil
det motvirke en slik utvikling. Med utsikter til fortsatt
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svak innenlandsk etterspgrsel, er ikke utsiktene for
industrien i euroomradet serlig lyse. Strukturelle re-
former kan imidlertid bidra til & lette situasjonen pa
noe sikt.

Prisstigningen malt ved den harmoniserte konsum-
prisindeksen har beveget seg rundt den gvre grensen
for den europeiske sentralbankens (ESB) mal pa to
prosent de siste par arene. Den kraftige oljeprisvek-
sten har bidratt til & holde prisveksten oppe, men det
har likevel veert en avtagende tendens siden i fjor
hgst. Moderat lgnnsvekst og lav importert prisvekst
som fplge av eurostyrkingen og vridning av etterspgr-
selen mot lavkostland har bidratt til dette. Prisstignin-
gen korrigert for energi og matvarer har falt fra 1,9
prosent i desember i fjor til 1,4 prosent i april, sam-
menliknet med samme méaned aret for.

ESB holdt styringsrenten fast pd 2 prosent pé siste
rentemgte. Den har ligget fast pé dette nivaet siden
sommeren 2003. I lys av den svake utviklingen i euro-
omradet og forventninger om noe svakere vekst inter-
nasjonalt, har fokus hos mange prognosemakere i
lppet av varen skiftet fra nar en renteoppgang skal
begynne, til om neste endring snarere vil bli en ned-
gang. Avtagende prisvekst gir rom for en rentened-
gang. OECD anbefaler i sin siste analyse fra mai &
sette ned renta med 0,5 prosentpoeng umiddelbart.
ESB har ikke gitt signaler om & fglge opp dette forelp-
pig. Vi legger til grunn for vare prognoser at renta blir
satt ned med et kvart prosentpoeng til hgsten. Videre
antar vi at renta kommer noe opp i 2008, i trad med
var forutsetning om en ny oppgangskonjunktur mot
slutten av prognoseperioden.

Euroen har svekket seg markert de siste ukene. Poli-
tisk usikkerhet etter at badde Frankrike og Nederland
stemte nei til konstitusjonen har bidratt til dette. I
begynnelsen av juni kostet én euro 1,22 dollar. Vi leg-
ger til grunn at euroen vil styrke seg i lgpet av aret, til
om lag 1,30 amerikanske dollar for én euro.
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Til tross for at retningslinjene for Stabilitets- og vekst-
pakten er myket noe opp, vil den fortsatt bidra til en
mindre ekspansiv finanspolitikk enn hva tilfellet anta-
kelig ville veert uten pakten. Krav om gkt fleksibilitet
kom i kjglvannet av at flere av de store landene i uni-
onen de senere ar har brutt med, eller har vaert nar
ved a bryte, paktens retningslinjer for offentlige bud-
sjettunderskudd, blant annet Tyskland, Italia og
Frankrike. Pakten tillater nd budsjettunderskudd som
overskrider grensen pé 3 prosent av BNP hvis over-
skridelsen er «liten og midlertidig» og den finansielle
situasjonen ellers er robust. Italia har hatt underskudd
pa mer enn 3 prosent de to sist drene, og ligger an til
det samme for innevarende og neste ar. I tillegg er
statsgjelden pa over 100 prosent av BNP EU-kommi-
sjonen har derfor igangsatt prosedyrer som skal lede
til en straffereaksjon. Det anses av mange som ngd-
vendig for & opprettholde en viss troverdighet for pak-
ten. Det ventes ingen nye etterspgrselsimpulser over
offentlige budsjetter i euroomréadet framover.

Med utsikter til fortsatt svak innenlands etterspgrsel
er euroomradet dermed avhengig av internasjonal
etterspgrsel framover, i en verden med avtakende
vekst. I lys av vre prognoser om en avmatning i ame-
rikansk gkonomi framover, legger vi til grunn svak
vekst i euroomréadet de neste par arene, etterfulgt av
en ny oppgang i 2008 i takt med en ny oppgang i in-
ternasjonale konjunkturer.

Utenfor euroomrédet har badde Sverige og Danmark
opplevd en avmatning den siste tiden, etter en perio-
de med god vekst. I likhet med i Norge har hgy im-
portandel, fallende importpriser og vridning av impor-
ten mot lavkostland gitt lav inflasjon pé tross av for-
bruksledet vekst. Vedvarende svakt arbeidsmarked har
bidratt til & bringe rentekutt pd agendaen i Sverige.
Det ligger an til fortsatt lave renter framover i alle de
skandinaviske landene.

Ogsé i Storbritannia har det veert tegn til en avmat-
ning gjennom det siste ret. I 1. kvartal i 4r dukket
veksten ned godt under trend, med 1,9 prosent fra
kvartalet fgr mélt i arlig rate. Denne utviklingen er i
trdd med at Storbritannia normalt har et konjunktur-
mgnster som sammenfaller med USAs. Industripro-
duksjonen avtok gjennom arets tre forste méaneder. Til
tross for en gkning i april, har produksjonen falt mar-
kert siden i fjor sommer. Sentralbankens styringsrente
har ligget fast pa 4,75 prosent siden i fjor sommer.
Den kraftige boligprisveksten forsvant som dugg for
solen i fjor hgst, i kjplvannet av renteoppgangen det
foregdende aret. Det gir gkt usikkerhet i husholdnin-
gene, som kan bidra til & bremse forbruket. Inflasjo-
nen har gkt noe siden i fjor sommer, men er fortsatt
under sentralbankens mél pa 2 prosent, tross kraftig
oljeprisvekst. Det ser nd ut til at Bank of England be-
kymrer seg mer for avtakende vekst enn for inflasjon
og boligboble, og det er ikke utsikter til nye rentegk-
ninger den narmeste tiden.
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Svak utviking i japansk skonomi, fortsatt
sterk vekst i Kina

I Japan vokste BNP med 2,6 prosent i fjor, sammenlik-
net med aret fgr. Det tallet skjuler imidlertid at det bare
var i 1. kvartal at gkonomien vokste i 2004. I de to
pafglgende kvartalene fulgte negative vekstrater, for
fjoraret ble avsluttet med nullvekst. Den svake utviklin-
gen gjennom fjordret skyldtes blant annet hgye oljepri-
ser og styrkingen av japanske yen mot amerikanske
dollar og kinesiske yuan. Svekket konkurranseevne
gjenspeiles i svak utvikling i eksportnaeringene i fjor
hgst. Ogsé innenlandsk etterspgrsel var svak, etter et
oppsving gjennom 2003. Den japanske gkonomien
overrasket igjen i drets 1. kvartal, med en annualisert
vekst pa 5,3 prosent. Husholdningenes forbruk spratt i
vaeret og var den viktigste drivkraften. Eksporten, som
normalt er en viktig faktor i den japanske gkonomien,
viste fortsatt en svak utvikling. Inflasjonen har veert
ner null etter at den tok seg noe opp gjennom 2002,
men det siste halve aret ser vi igjen en negativ tendens,
og kjerneinflasjonen, mélt ved KPI justert for matvarer,
har falt markert. Renta har ligget pa null prosent i en
arrekke, og spillerommet i finanspolitikken begrenses
av allerede store underskudd (5 prosent av BNP) og
offentlig gjeld pa hele 160 prosent av BNP Med fallen-
de priser og en aldrende befolkning er det vanskelig &
finne gode grunner til at husholdningenes forbruk ale-
ne skal lgfte gkonomien framover. Med forventninger
om avtagende aktivitet internasjonalt legger vi derfor
til grunn fortsatt svak vekst i den japanske gkonomien
de neste par drene.

Den kinesiske gkonomien fortsetter & vokse med stor
fart. Inflasjonen er imidlertid moderat, om lag 2,5
prosent fra 1. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar. Det har
veert tegn til overinvesteringer i enkelte sektorer, blant
annet i stal- og sementindustrien. Kinesiske myndig-
heter har siden begynnelsen av fjoraret iverksatt tiltak
for & dempe investeringsveksten og kjgle ned gkono-
mien noe. Det er innfgrt kredittrestriksjoner og rente-
ne er hevet. Investeringsveksten har avtatt markert,
men er fremdeles hgy. Fastkurspolitiken mot ameri-
kanske dollar er under press, men myndighetene har
forelgpig ikke gitt signaler om at de vil la yuanen styr-
ke seg. Det ville i sd fall bidra til & redusere overskud-
det pa handelsbalansen, som har gkt kraftig siden i
fjor sommer. Samtidig ville det bidra til & redusere det
amerikanske handelsunderskuddet. Det ventes fortsatt
hey vekst i den kinesiske gkonomien framover, selv
om pengepolitisk tilstramming og svakere vekst fra
OECD-omradet kan bidra til 8 dempe veksten noe.

Fortsatt hoye oljepriser

Spotprisen pa Brent Blend steg fra i underkant av 39
dollar per fat i begynnelsen av desember i 2004 til om
lag 55 dollar fatet i begynnelsen av april i ar. Siden har
oljeprisen falt noe og 14 i begynnelsen av juni pd om lag
51 dollar per fat. Som gjennomsnitt over arets forste 5
maneder har prisen veert i overkant av 48 dollar fatet,
mot vel 38 dollar som &rsgjennomsnitt i 2004.

Flere forhold har bidratt til det hgye oljeprisnivéet i
innevaerende ar. For det forste har den gkonomiske
veksten, og dermed oljeettersporselen, holdt seg hgy i
flere deler av verden. Det har dessuten vert en relativ
kald vinter pa deler av den nordlige halvkule, noe som
forte til hoy etterspgrsel etter fyringsolje.

OPEC vedtok & redusere produksjonen med en million
fat per dag fra og med januar i ar og dette har bidratt
til den hgye oljeprisen den siste tiden. International
Energy Agency (IEA) forventer at oljeetterspgrselen
vil gke med 1,9 millioner fat per dag fra 2004 til
2005. Oppgangen er forst og fremst ventet 8 komme i
Asia, Midt-@sten og til dels Nord-Amerika. Samtidig
anslar IEA at produksjonen utenfor OPEC gar opp
med 1 million fat daglig, da spesielt i Russland, Vest-
Afrika og Latin-Amerika. Det ser derfor ut til at kartel-
let ikke behgver & ta belastningen ved ytterligere pro-
duksjonskutt for & holde oljeprisen hgy.

Ifglge IEA har lagrene av ferdigprodukter og raolje i
OECD-omradet gkt, og er na stgrre enn gjennomsnit-
tet de siste fem arene. Siden ogsé etterspgrselen har
pkt, kan ikke lagrene tilfredsstille framtidig forbruk i
flere dager enn tidligere. Dersom OPEC holder pro-
duksjonen pa dagens niva i tiden framover, ser det ut
til at de globale lagrene av raolje i fjerde kvartal i ar
og fgrste kvartal neste ar vil synke med nesten 1,5
millioner fat per dag. Det er ikke uvanlig med en ned-
gang i lagrene i vintermanedene i OECD, men det ser
ut til at OPEC mé gke produksjonen noe for & hindre
at lagrene, spesielt av fyringsolje, synker for mye.
Dette bidrar til 4 holde oljeprisen hgy. For det forste
er det usikkert hvor stor ledig produksjonskapasitet
som na finnes i OPEC. For det andre peker flere analy-
tikere pd manglende raffineringskapasitet i produksjo-
nen av ferdigprodukter i OECD og spesielt i USA. Si-
den mesteparten av en produksjonsgkning uansett vil
komme fra Midtgsten og serlig Saudi-Arabia, er det
usikkert i hvilken grad det vil fgre til en gkning i fy-
ringsoljelagrene. Ikke all olje fra denne regionen kan
med dagens teknologi og kapasitet raffineres til fy-
ringsolje (og bensin).

I januar i ar suspenderte OPEC sitt prismal, som sier
at prisen pa en kurv av OPEC-oljer skal ligge mellom
22 og 28 dollar fatet, som tilsvarer om lag 23 og 29
dollar per fat for Brent Blend. Oljeprisen har i om lag
18 maneder ligget over dette intervallet. Signaler fra
sentrale OPEC-medlemmer tyder pa at kartellet vil
pke sitt prismél, men det er usikkert til hvilke niva.
Med en forutsetning om at kartellets ambisjonsnivé
har gkt og at etterspgrselen holder seg hgy, legger vi
til grunn fortsatt hgy oljepris framover. Vi antar at
oljeprisen faller til 45 dollar fatet i 2006 og 2007, i
trdd med konjunkturavmatningen internasjonalt. Etter
hvert som etterspgrselen tar seg opp igjen i lgpet av
2008, legger vi til grunn at ogsé oljeprisen gker, til 53
dollar fatet i slutten av 2009.
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