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Internasjonal gkonomi

Amerikansk pkonomi ser ut til & ha passert konjunk-
turtoppen i lgpet av sommerhalvaret. Veksten har falt
klart under trend, etter en konjunkturoppgang som da
hadde vart i om lag tre ar. Det er sarlig i boligmarke-
det pendelen nd ser ut til & ha snudd. Vi venter at den
pkonomiske veksten vil avta framover. I euroomradet
har derimot veksten tatt seg opp gjennom det siste
aret. Innenlandsk etterspgrsel har etter hvert bidratt
til oppsvinget, men internasjonal etterspgrsel er fort-
satt viktig. Vi venter at veksten vil avta ogsa her, i kjol-
vannet av avmatningen i amerikansk gkonomi, hgyere
renter og sterkere euro. I Kina og India ventes fortsatt
hgy vekst, selv om en mé péregne en liten avmatning
ogsa i disse landene.

USA over toppen, Europa felger etter

Mens den amerikanske konjunkturoppgangen har vert
drevet av husholdningenes konsum, understgttet av
lave renter og sterk prisvekst i boligmarkedet, har hgy
arbeidsledighet og lav lgnnsvekst dempet forbruksvek-
sten i euroomrédet, der den gpkonomiske veksten har
veert svak giennom det meste av 2000-tallet. Med svak
innenlandsk etterspgrsel har hgy vekst internasjonalt
veert den viktigste vekstimpulsen. Det siste dret har
imidlertid aktiviteten i neeringslivet begynt a ta seg opp,
og investeringene har gkt markert. Arbeidsmarkedet
har bedret seg, og det har ogsé veert tegn til gkende
etterspgrsel fra husholdningene den siste tiden.

I USA venter vi at en avmatning i husholdningenes
etterspgrsel vil folge omslaget i boligmarkedet. Bolig-
investeringene falt kraftig i 2. og 3. kvartal, etter null-
vekst i vinterhalvaret. Omsetningen av boliger gar
dessuten tregt, og boligprisene har stagnert og til dels
falt etter mange ar med hgy vekst. Historiske erfarin-
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ger tilsier at en markert korreksjon i boligmarkedet
ofte fplges av avmatning i pkonomien som helhet.

Ettersom internasjonal etterspgrsel har vert sentral i
det siste arets gkonomiske opptur i euroomradet, er et
sentralt spgrsmaél i hvilken grad oppgangen kan vare
ved uten drahjelp fra amerikansk gkonomi. Hgy gjeld
gjor at en ikke kan vente nye impulser over offentlige
budsjetter framover. Dermed faller byrden pé privat
sektor. Lav lgnnsvekst har bidratt til pkende over-
skudd i neeringslivet, men ogsa til & begrense hushold-
ningenes kjgpekraft. Etter hvert som arbeidsledighe-
ten har falt har det ogsa veart tegn til gkt forbruk i
husholdningene.

Vi tror likevel nedgangen internasjonalt vil bremse
aktiviteten i euroomradet framover. Renteoppgang og
styrket euro vil dessuten bidra til & dempe etterspgrse-
len bade innenlands og ute pé eksportmarkedet. I trad
med et normalt konjunkturforlgp legger vi til grunn
for vare prognoser at veksten avtar i euroomréadet
neste ar og inn i 2008. Dette forlgpet impliserer at
innevarende europeiske hgykonjunktur blir relativt
beskjeden. Investeringene har ikke kommet opp pa et
spesielt hgyt niva, og arbeidsledigheten er fortsatt
hey, selv om den har falt fra en topp pa naer 9 prosent
i 2004 til 7,7 prosent i oktober i ar.

Inflasjonen ned

Inflasjonspresset har avtatt noe internasjonalt i lgpet av
hesten, etter & ha gkt over lengre tid, blant annet som
fplge av den sterke prisveksten pé ravarer og energi
siden tidlig pa 2000-tallet. I USA steg inflasjonen (KPI)
fra i overkant av 2 prosent i 2003 til den toppet seg i
juni i &r med 4,3 prosent sammenliknet med samme
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periode aret for. Siden har prisstigningen falt til under
to prosent. Prisveksten justert for energi og matvarer
har falt marginalt og var i oktober 2,8 prosent.

I euroomradet har inflasjonen vert mer stabil, i over-
kant av den gvre grensen for den europeiske sentral-
bankens inflasjonsmal pa 2 prosent. Den underliggen-
de prisveksten, justert for energipriser, har vert lav i
euroomradet, rundt 1,5 prosent de siste to drene, men
det har veert en stigende trend siden i sommer.

Ulik konjunkturutvikling forklarer en del av inflasjons-
forskjellen i USA og Europa. Amerikansk gkonomi har
opplevd en lang konjunkturoppgang og ressursutnyt-
telsen er hgy, mens det fortsatt er ledig kapasitet i
euroomradet. I tillegg er amerikansk gkonomi relativt
energiintensiv, og avgiftsnivéet er relativt lavt slik at
det prosentvise utslaget i konsumprisene av endringer
i energiprisene blir stgrre.

[ Japan er det tegn til at prisene stiger, etter & ha falt
gjennom det meste av 2000-tallet. Dersom en justerer
for energipriser er det imidlertid grunn til & tro at
prisene fortsatt faller, om enn mindre enn for. P4 bak-
grunn av hgykonjunktur i japansk gkonomi og for-
ventninger om at prisene er i ferd med & gke, har den
japanske sentralbanken i hgst satt opp styringsrenta
til 0,25 prosent, og signalisert at renta skal videre opp
neste ar.

I Kina er inflasjonen fortsatt lav, tross prispkningen pé
rdvarer og energi og at pkonomien fortsetter a vokse
med stor fart. Den store tilgangen pa billig arbeids-
kraft fra landsbygda bidrar til & dempe lgnns- og pris-
presset. Det er imidlertid tegn til overoppheting i en-
kelte sektorer, blant annet innenfor stél- og sementin-
dustrien. Myndighetene har siden 2004 gradvis stram-
met inn noe i pengepolitikken, gjennom maélrettede
kredittrestriksjoner, noe hgyere rente og styrking av
valutaen, yuan.

BNP-vekstanslag for USA for 2006 pa ulike tidsp.
Gjennomsnittsanslag (linje) med +/- 2 standardavvik
(stjernepunkter) og +/- 2 "normalt" avvik (stiplet)
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Makrogkonomiske anslag ifalge ulike kilder. Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prisvekst

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
USA
NIESR 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,6 2,1 1.4 2,0 2,6 2,9 3,0 2,8
ConsF 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,5 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,4 2,3
EU-kom 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,4 2,3 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,4 2,5
OECD 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,3 2,3
Japan
NIESR 0,2 0,1 1,8 2,3 2,6 2,7 2,6 -1,0 -1,4 -1,0 -0,6 -0,8 0,1 0,8
ConsF 0,2 0,1 2,0 2,1 2,7 2,7 2,0 -0,7 -0,9 -0,2 0,0 -0,3 0,2 0,4
EU-kom 0,4 0,1 1,8 2,3 2,6 2,7 2,3 -0,6 -0,9 -0,3 0,0 -0,3 0,3 0,4
OECD 0,4 0,1 1,8 2,3 2,7 2,8 2,0 -0,8 -0,9 -0,3 0,0 -0,6 0,3 0,3
EMU
NIESR 1,8 1,0 0,8 1,7 1,5 2,5 2,0 2,5 2,0 2,1 2,0 2,0 2,3 2,4
ConsF 1,8 0,9 0,8 1,7 1,5 2,6 1,9 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1
EU-kom 1,9 0,9 0,8 2,0 1,4 2,6 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1
OECD 1.9 0,9 0,8 1,7 1,5 2,6 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Handelspartnere
NIESR 1,5 1,3 1,4 2,5 2,2 3,1 2,4 2,3 1,8 1,9 14 1,6 1,9 2,1
ConsF 1.4 13 1,4 2,6 2,2 3,1 2,4 2,2 1.9 1.7 1.3 1,6 1,9 2,0
EU-kom 1,4 1,2 1,3 2,6 2,1 3,1 2,4 2,2 1,8 1,8 14 1,7 1,9 1,9
OECD 1,5 1,3 1,4 2,5 2,2 3,2 2,7 2,2 1,9 1,7 14 1,6 1,9 1,9
SSB 1.5 1,3 1,4 2,5 2,1 2,9 1,8
Kilder: NIESR fra oktober, Consensus Forecasts fra november, EU-kommisjonen fra oktober og OECD fra november 2006. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsum-
deflatoren.
Svekket dollar sine portefgljer. Ogsa Russland og OPEC-landene har

Den amerikanske sentralbanken har siden sommeren
2004 hevet styringsrenta med 4 prosentpoeng, og
renta er nd 5,25 prosent. Perioden med rentehevinger
ser ut til & veere over, og pengemarkedet priser nd inn
en forsiktig rentenedgang neste ar. Den europeiske
sentralbanken startet sine rentehevinger i desember i
fjor. Styringsrenta er gkt med til sammen 1,5 prosent-
poeng. Siste renteheving var 7. desember, og styrings-
renta er nd 3,5 prosent. Vi legger til grunn at det ikke
kommer ytterligere rentegkninger i 2007 og at renta
settes ned med 0,5 prosentpoeng i lgpet av fgrste
halvar 2008.

Relativt hgye amerikanske renter har, sammen med
asiatiske sentralbankers investeringer i amerikanske
rentepapirer, bidratt til & holde dollarkursen oppe de
siste to drene, etter en markert svekkelse fra 2002 til
2004. Rentedifferansen er imidlertid redusert det siste
halvaret, og dollaren har nylig svekket seg markert.
En svakere konjunkturutvikling enn tidligere ventet
har ogsé bidratt til svekkelsen. Ettersom mange asia-
tiske land i ulik grad har knyttet verdien av sin valuta
til amerikanske dollar, har svekkelsen serlig skjedd
mot europeiske valutaer. Siden oktober har dollaren
svekket seg med om lag 6 prosent mot euro og 2 pro-
sent handelsveid. Nar hgye renter i mindre grad er et
argument for & investere i dollar, kan de store under-
skuddene pé den amerikanske handelsbalansen kom-
me til & bli tillagt stgrre vekt i valutamarkedet. Den
kinesiske sentralbanken har dessuten lgsnet pa fast-
kurspolitikken mot dollar, og har tillatt yuan a styrke
seg med nar 5 prosent mot dollar siden i fjor sommer.
Flere asiatiske sentralbanker er tungt vektet i dollar,
og enkelte har signalisert at de vurderer & diversifisere

redusert sin eksponering i dollar, til fordel for euro,
yen og britiske pund. Dette kan tale for at dollaren
skal svekke seg ytterligere i tiden som kommer. Svake-
re vekst i amerikanske husholdningers etterspgrsel vil
pa den annen side redusere underskuddet pa handels-
balansen, og kan redusere presset mot dollaren. Vi
legger til grunn at dollaren holder seg om lag pa da-
gens niva ut prognoseperioden.

Lange renter har falt markert i hgst: Etter at rentene
pa ti ars statsobligasjoner steg med om lag 1 prosent-
poeng — fra et historisk bunniva — sommeren 2005 til
sist sommer bade i USA og i Tyskland, har de igjen falt
pa begge sider av Atlanteren. I USA har disse rentene
falt med i overkant av 0,5 prosentpoeng, noe mindre i
Europa. Det kan indikere at langsiktige inflasjonsfor-
ventninger er nedjustert.

Moderat nedtur

Vare forutsetninger for internasjonal gkonomi inne-
baerer at markedsveksten blir klart hgyere i r enn i
2005. Vi tror at amerikansk gkonomi har passert kon-
junkturtoppen, og at nedgangen vil spre seg interna-
sjonalt. Malt ved markedsindikatoren passeres kon-
junkturtoppen internasjonalt rundt arsskiftet. Lavkon-
junkturen antas & bli moderat i et historisk perspektiv,
og sammenlignbar i styrke med forrige internasjonale
lavkonjunktur tidlig pa 2000-tallet. Nedgangen antas
likevel & bli kraftigere enn anslatt av OECD og Con-
sensus forecasts. Videre forutsetter vi at konjunkture-
ne snur mot slutten av prognoseperioden, i trdd med
en normal konjunktursykel. Dette er pa linje med bil-
det vi har tegnet av internasjonale konjunkturer siden
sist vinter.
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Utviklingen pa oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend steg fra i overkant av 40 dollar
per fat i begynnelsen av januar 2005 til om lag 77 dollar
fatet i begynnelsen av august i ar. Siden har oljeprisen falt,
0g |a i begynnelsen av desember pa 63-64 dollar. Som
gjennomsnitt over drets farste elleve maneder har prisen
veert i overkant av 65 dollar fatet, mot vel 54 dollar som
arsgjennomsnitt i 2005.

Det er flere arsaker til at oljeprisen gkte kraftig gjennom
2005 og at den har holdt seg hgy i innevaerende ar. For
det farste har oljeetterspgarselen fortsatt & gke i Asia og i
Midt-@sten. For det andre har oljeproduksjonen veert lave-
re enn forventet i flere omrader, som Irak, Nigeria og Alas-
ka. Dessuten har OPEC hatt lite ledig produksjonskapasitet,
noe som har bidratt til gkt bekymring for konsekvensene
av et produksjonsbortfall og store innkjgp pa futuresmar-
kedet for olje. Flere forhold har bidratt til at oljeprisen na
er lavere enn i august. For det farste hersker det mindre
bekymring for produksjonsbortfall. Ved siden av at det ble
inngatt en vapenhvile i Midt-@sten, synes det ogsa a vaere
stgrre hap om at situasjonen rundt Irans atomvapenpro-
gram kan lases med fredelige midler. Det har i tillegg sa
langt i ar veert en relativ mild hgst og vinter pa den nordli-
ge halvkule, noe som har fert til at ettersparselen etter
fyringsolje har veert lav.

IEA (International Energy Agency) forventer at oljeetter-
sparselen vil gke med 1,4 millioner fat per dag fra 2006 til
2007. Oppgangen er farst og fremst ventet 8 komme i
Asia, Midt-@sten og til en viss grad Nord-Amerika. @knin-
gen i etterspgrselen i Midt-@sten forventes a vaere nesten
like stor som i Kina, etter at haye oljepriser har generert
store inntekter gjennom flere ar. Samtidig anslar IEA at
produksjonen utenfor OPEC gar opp med 1,7 millioner fat
daglig neste ar. @kningen er spesielt forventet 4 komme i
Russland, Aserbajdsjan, Angola og Brasil. Dette vil fgre til
at etterspgrselen rettet mot OPEC synker noe neste ar etter
a ha gkt gjennom fire dr. Dersom etterspgrselen stiger
mindre enn det IEA har antatt, som felge av en konjunk-
turnedgang i USA slik vi legger til grunn i vare prognoser,
kan det fere til at den ledige produksjonskapasiteten i
OPEC gker noe i 2007. Dette vil redusere bekymringene for
konsekvensene av framtidige produksjonsbortfall og fare
til noe lavere oljepriser.

Ifalge IEA er na lagrene av raolje og ferdigprodukter i
OECD over gjennomsnittet for de fem siste arene. Dette
kan fare til at det er tilstrekkelig med fyringsolje, dersom
ikke vinteren skulle bli spesielt kald.

OPEC vedtok a redusere produksjonen med 1,2 millioner
fat per dag fra 1. november. Det er usikkert i hvilken grad
de oppnar det. For flere av medlemslandene er det uklart
hvilket produksjonsniva som danner utgangspunktet for
kuttet i produksjonen. Dersom kartellet makter halvparten
av de varslede kuttene, ser det likevel ut til at lagrene av
raolje vil gke med nesten to millioner fat daglig gjennom
andre og tredje kvartal neste ar.

Fortsatt relativt store lagre av rdolje og ferdigprodukter i
OECD-omradet og en viss gkning i OPECs ledige produk-
sjonskapasitet i tiden framover ventes sammen med var
forutsetning om konjunkturavmatningen internasjonalt, a
legge en demper pa den videre prisutviklingen. Vi legger til
grunn at oljeprisen vil holde seg relativt hay i tiden fram-
over, men at den faller gijennom 2007 til om lag 50 dollar
fatet ved inngangen til 2008, og at den blir liggende pa
dette nivaet ut prognoseperioden.
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