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Internasjonal gkonomi

Det er fortsatt hgy vekst i verdensgkonomien. Veksten
er serlig sterk i Kina og India, men ogsa i en del andre
asiatiske land, Latin-Amerika og @st-Europa er vek-
sten hgy. Amerikansk gkonomi er imidlertid inne i en
nedgangskonjunktur. Nedgangen kom fgrst til syne i
det amerikanske boligmarkedet, men det er né klare
tegn til en avdemping ogsé i husholdningenes forbruk.
Framover venter vi derfor at veksten vil dempes ogsa
internasjonalt.

Internasjonale finansmarkeder har i sommer veert
preget av uro knyttet til det amerikanske boligmarke-
det, se temaboks. De realpkonomiske konsekvensene
av dette er hgyst usikre. Situasjonen ser ut til 4 ha
stabilisert seg noe den siste tiden, bade i aksje- og
kredittmarkeder. I pengemarkedet har tillitsbrist og
bratt fall i likviditeten fgrt til hgyere renter i de kor-
teste segmentene, til tross for at sentralbanker har
tilfgrt ekstra likviditet pa begge sider av Atlanteren.
Forventede renter ett ar fram i tid har falt med 0,5 og
0,75 prosentpoeng i henholdsvis euroomradet og USA
siden midten av juli. Pengemarkedet priset tidlig i
september inn at renta vil flate ut pa dagens niva
rundt 4,25 prosent i euroomradet og et rentekutt pa
0,75 prosentpoeng det narmeste dret i USA, til om lag
4,5 prosent.

Avmatningen fortsetter i amerikansk
okonomi

Etter fire kvartaler med BNP-vekst godt under trenden
pa rundt tre prosent, vokste den amerikanske gkono-
mien med 4 prosent arlig rate i 2. kvartal i ar. Det var
markert sterkere enn det vi har sett det foregdende
aret. Den relativt hgye veksten skyldtes en bedring i
nettoeksporten samt vekst i offentlig konsum og i in-
vesteringer i neringsbygg og infrastruktur. Boliginves-
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teringene falt markert for femte kvartal pa rad, og har
siden begynnelsen av 2006 falt med 19 prosent. Mest
sldende er den markerte nedgangen i husholdning-
enes konsumvekst til 1,4 prosent, mot et giennomsnitt
i overkant av tre prosent pa 2000-tallet. Det kan bere
bud om at nedgangen i boligmarkedet er i ferd med &
smitte over pd husholdningskonsumet. Den underlig-
gende veksten i amerikansk gkonomi synes fortsatt
svak. Fra 2. kvartal i fjor til 2. kvartal i ar pkte BNP
med 1,9 prosent.

Etter at den amerikanske gkonomien gikk inn i en
nedgangskonjunktur og IT-boblen sprakk i 2000, og
utlgste et dramatisk fall i aksjemarkedene verden
over, svarte den amerikanske sentralbanken med
svaert lave renter i flere ar. Det bidro til at boligmarke-
det fortsatte ekspansjonen gjennom lavkonjunkturen
tidlig pa 2000-tallet, i motsetning til et mer typisk
konjunkturforlgp, der boligmarkedet reagerer tidlig i
et konjunkturomslag. Aksjeboblen ble dermed erstat-
tet av en boligprisboble. Denne boblen har né spruk-
ket, og utlgst uro i internasjonale finansmarkeder sa
vel som i amerikanske husholdninger. Omsetningen av
bade nye og brukte boliger har falt market. Antall
usolgte boliger er pé sitt hgyeste nivé siden oktober
1991 og boligprisene faller.

Ogséa husholdningenes konsum holdt seg godt oppe
gjennom lavkonjunkturen pa begynnelsen av 2000-
tallet. Refinansiering av boliglan til stadig lavere ren-
tesatser og lanefinansiert konsum basert pa stadig
hgyere verdi pa panteobjektet — boligen — bidro til
dette. Etter en markert renteoppgang fra sommeren
2004 til sommeren 2006 og né fallende boligpriser, er
begge disse finansieringskildene tgrket inn. Det er
dessuten blitt vanskeligere a fa boliglan etter finans-
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uroen. Forst og fremst gjelder det 1an til husholdnin-
ger som ikke kan stille god sikkerhet, sakalte sub
prime-lan. Her er krav til kredittverdighet og sikker-
het skjerpet, og renta har gkt.

Fall i oljeprisene hgsten 2006 bidro til & holde hus-
holdningenes konsumvekst oppe til tross for nedturen
i boligmarkedet og hgyere renter. Kraftig stigning i
olje- og bensinprisene i 2007 har i sin tur bidratt til en
svakere utvikling i konsumet. Den siste tidens bgrsfall
bidrar i samme retning. Dersom husholdningene na
gér over til & nedbetale gjeld vil det bidra til lav kon-
sumvekst framover, sarlig ettersom arbeidsmarkedet
na begynner & vise svakhetstegn. Sysselsettingsvek-
sten viser en nedadgaende trend, mens ledighetsraten
har krgpet oppover med 0,2 prosentpoeng siden
bunnen i mars og er na 4,6 prosent.

Konsumprisveksten tok seg opp noe etter at oljepri-
sene gkte kraftig fra arsskiftet, mens kjerneinflasjonen
har vist en avtakende tendens i den samme perioden.
Pa bakgrunn av avmatningen i amerikansk gkonomi,
med nedkjglingen av boligmarkedet, svakhetstegn i
arbeidsmarkedet og husholdningenes konsum samt fa
tegn til inflasjonspress og urolighetene i finansmarke-
dene, ligger det an til rentenedgang i lgpet av hgsten.
Pengemarkedet priset i begynnelsen av september inn
rentekutt pa til sammen 0,75 prosentpoeng det neer-
meste aret, med en forventet pengemarkedsrente
rundt 4,5 prosent neste hgst.

Det er fortsatt store overskudd i naeringslivet, selv om
veksten er avtakende. Det er likevel en avtakende
tendens i naringslivets investeringsvekst, til tross for
at den tok seg opp i 2. kvartal.

Den amerikanske dollaren har fortsatt & svekkes.
Handelsvektet er verdien redusert med en tredel siden
2000, og ner halvert i forhold til pad 1980-tallet. Svek-
kelsen er drevet av det gkende underskuddet pa han-
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Makrogkonomiske anslag ifglge ulike kilder. Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prisvekst

20017 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
USA
NIESR 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,1 2,6 2.1 1.4 2,0 2,6 2,9 2,7 2,5 2,7
ConsF 0,8 1,6 2,5 3,6 3,1 29 1,9 2,6 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,8 2,4
EU-kom 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,2 2,7 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,3 1,9
OECD 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 3,3 2,1 2,5 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,6 2,6
Japan
NIESR 0,2 0,1 1,5 2,7 1,9 2,2 2,3 2,2 -1,0 -14 -09 -07 -0,8 -0,3 -0,1 0,6
ConsF 0,2 0,1 1,5 2,7 1,9 2,2 2,4 2,1 -0,7 -09 -0,2 00 -0,3 0,2 0,0 0,4
EU-kom 0,4 0,3 1,4 2,7 1,9 2,2 2,3 2,1 -0,6 -0,9 -0,3 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,4
OECD 0,2 0,3 1.4 2,7 1,9 2,2 2,4 2.1 -0,8 -09 -02 00 -06 0,2 -0,3 0,3
EMU
NIESR 1.8 1,0 0,8 1.8 6 2,9 2,8 2,5 2,5 2,0 2,2 2,0 2,0 2,1 1,9 2,1
ConsF 1,8 0,9 0,8 1,8 1,6 29 2,7 2,3 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,0 2,0
EU-kom 1,9 0,9 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 1,9 1,9
OECD 1,9 0,9 0,8 1,8 1,5 2,8 2,7 2,3 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 1.8 2,0
Handelspartnere
NIESR 1,5 1.3 1.4 2,6 2,2 3,3 2,9 2,7 2,3 1,8 1,9 1.4 1,5 1,7 1.8 1,9
ConsF 1,4 1,3 1,4 2,7 2,2 3,3 2,8 2,5 2,2 1,9 1,7 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9
EU-kom 1,4 1,2 1,3 2,8 2,1 3,2 2,8 2,6 2,2 1,8 1,8 1,4 1,7 1,9 1,7 1,8
OECD 1,6 1.3 1,3 2,6 2,2 3,4 3,0 2,6 2,2 1,9 1,7 1.4 1,6 1,9 1,7 1,9
SSB 1,5 1,3 1,3 2,7 2,1 3,3 2,7 1,7

Kilde: NIESR fra mai, Consensus Forecasts fra mai, EU-kommisjonen fra april og OECD fra mai 2007. Alle prisanslagene fra NIESR gjelder konsumdeflatoren.

delsbalansen. Den svake dollaren har sammen med
lav lgnnsvekst gitt en bedring av konkurranseevnen i
amerikanske eksportneeringer samtidig som interna-
sjonal etterspgrsel har veert hgy. Sammen med avmat-
ningen i innenlandsk etterspgrsel bidrar den svake
dollaren til & dempe importveksten, og underskuddet
pa handelsbalansen har avtatt noe.

Renteoppgang, svakt boligmarked og tiltakende
arbeidsledighet rammer husholdningenes forbruk,
som bremset kraftig opp i 2. kvartal. P4 kort sikt
legger vi til grunn at veksten i amerikansk gkonomi vil
avta ytterligere. Aktivitetsveksten ventes imidlertid &
ta seg gradvis opp allerede gjennom 2008, men ikke
mer enn at konjunkturnedgangen varer ved til som-
meren 2009, i trdd med en normal sykellengde. Der-
etter gar gkonomien inn i en ny oppgangskonjunktur.

Europa folger etter

[ euroomréadet tok den gkonomiske veksten seg kraftig
opp i 2006, etter fire ar med svak utvikling. Eksporten
har vart den viktigste drivkraften i oppsvinget, men
ogsd investeringene har tatt seg opp, serlig i Tysk-
land. Arbeidsmarkedet har bedret seg, og ledigheten
har falt med neaer 2 prosentpoeng de siste to arene, til
6,9 prosent. I 2. kvartal i &r kom det imidlertid en
markert avmatning i eurogkonomien. Veksten avtok til
1,4 prosent arlig rate, mot 3,2 prosent som gjennom-
snitt for de foregdende fem kvartalene.

Bade Frankrike og Italia har hatt en svakere utvikling
enn Tyskland det siste aret, men alle de tre stgrste
eurolandene hadde lav vekst i 2. kvartal. I Tyskland

var utviklingen i husholdningssektoren og i bygge- og
anleggsbransjen szrlig svak. Det har sammenheng
med momsgkningen fra nyttér, som forte til at bade
konsum og investeringer i bygg og anlegg ble fram-
skyndet til slutten av fjoraret, og dermed bidro til den
sterke veksten i fjor hgst. Momseffekten vil etter hvert
uttgmmes, noe som isolert sett vil bidra til & trekke
veksten opp framover. Den sterke euroen og hgye
energipriser bidrar ogsa til avmatningen. Euroen har
styrket seg handelsvektet med rundt 8 prosent siden
begynnelsen av 2006 og 30 prosent siden bunnen i
2000, og har ikke veert sterkere pa 10 ar. Dette ram-
mer konkurranseutsatte naringer, og importen av
varer og tjenester pker. Handelsbalansen er na nega-
tiv, etter overskudd gjennom det meste av 2000-tallet.

Historisk har sykliske vendepunkter i eurogkonomien
etterfulgt vendepunktene i den amerikanske gkonomi-
en med rundt 2 kvartaler i gjennomsnitt. Det siste
oppsvinget har imidlertid sammenfalt med avmatning-
en i Amerikansk gkonomi. Det reiser spgrsmalet hvor-
vidt europeisk gkonomi er blitt mer robust i forhold til
eksterne sjokk, og mindre avhengig av amerikansk og
internasjonal gkonomi forgvrig. I sé fall er et av male-
ne for den monetare unionen og det indre marked
innfridd. P4 den annen side tilsier gkt internasjonal
handel og globalisering at den sykliske samvariasjo-
nen har gkt. Den innevaerende nedgangskonjunkturen
i amerikansk gkonomi, som har pagétt siden varen
2006, var lenge konsentrert til det amerikanske bolig-
markedet. I 2. kvartal i &r avtok imidlertid veksten i
amerikanske husholdningers konsum markert. Vi
legger til grunn at nedgangen i boligmarkedet sprer
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seg til husholdningenes konsum og resten av gkono-
mien. Selv om underskuddet pa den amerikanske
driftsbalansen er noe redusert det siste aret, er det
fortsatt pa rundt 6 prosent. Ved & bruke mer enn de
produserer stir amerikanerne for en betydelig andel
av internasjonal etterspgrsel. Vi venter derfor at en
bredere avmatning i amerikansk gkonomi vil merkes
ogsé i euroomradet framover.

Med tegn til avmatning i de store eurolandene og
usikkerheten i finansmarkedene er det ikke duket for
rentehevinger framover. Den europeiske sentralban-
ken (ESB) har nylig ogsa signalisert at sjansen for
rentehevinger den narmeste tiden er redusert. Det er
fa tegn til inflasjonspress. Konsumprisveksten har veert
under den gvre grensen for ESBs inflasjonsmal pé 2
prosent siden september i fjor. Ogsé kjerneinflasjonen,
malt ved KPI justert for energivarer, har stabilisert seg
rundt 2 prosent siden arsskiftet, etter 4 ha tiltatt noe
gjennom 2006. Utsikter til lavere renter i USA og en
allerede sterk euro taler ogsa i mot ytterligere rente-
pkninger i euroomréadet. Vi legger til grunn for vére
prognoser at det er slutt pd rentehevningene for den-
ne gang, om lag som priset inn i pengemarkedet.

Tiltakende inflasjon i Kina og India

I Kina har den gkonomiske veksten tiltatt ytterligere i
forste halvar i ar. I 2. kvartal gkte BNP med hele 11,9
prosent pa arsbasis. Med en slik veksttakt dobles gko-
nomiens stgrrelse pé bare 6 ar. Veksten er sarlig dre-
vet av investeringer og eksport. Husholdningenes spa-
ring er hgy blant annet pd grunn av et lite utviklet
sosialt sikkerhetsnett. Inflasjonen har skutt i veeret det
siste dret, fra 1,3 prosent for ett ar siden til 5,6 pro-
sent i juli ar. Det er sarlig gkende matvarepriser som
presser opp inflasjonen. I august gkte den kinesiske
sentralbanken renta for sjette gang siden april i fjor,
for & holde inflasjonen i sjakk og hindre overopphe-
ting av gkonomien. Realrenta er imidlertid fortsatt
sveert lav, og ytterligere rentegkninger ventes fram-
over.

I India har inflasjonen gkt vesentlig de siste drene, og
ligger né pa 6-7 prosent. Hpyere renter og en tilstram-
ming av finanspolitikken er ventet framover. Dette vil
bidra til & dempe BNP-veksten, som né er i underkant
av 10 prosent arlig. I Japan faller konsumprisene
igjen, etter & ha steget for fgrste gang pa 9 ar i 2006.
Den japanske sentralbanken har satt opp renta til 0,5
prosent. Med et markert fall i veksten i 2. kvartal og
fallende priser er det ikke grunn til & vente ytterligere
rentegkninger med det forste.

Moderat internasjonal nedgang

Det er knyttet stor usikkerhet til den internasjonale
konjunkturutviklingen framover. I hvilken grad vil
nedgangen i det amerikanske boligmarkedet bidra til
en avmatning i husholdningenes konsum og resten av
gkonomien, og vil en bred nedgang i amerikansk gko-
nomi spre seg til resten av verdensgkonomien? Etter-
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som avmatningen hittil i stor grad har veert avgrenset
til boligmarkedet, har ringvirkningene internasjonalt
veert begrenset. Imidlertid ser vi né tegn til at ned-
gangen er i ferd med & bre seg. Investeringsveksten
viser en nedadgaende trend i flere neeringer, og
arbeidsmarkedet svekkes.

Historisk har amerikansk gkonomi ligget i forkant av
konjunkturutviklingen internasjonalt. Euroomradet
har i gjennomsnitt fulgt amerikansk gkonomi med et
etterslep pa rundt to kvartaler. I inneveerende sykel
har bildet hittil vaert noe annerledes. Veksten i ameri-
kansk gkonomi har ligget under trendvekst siden be-
gynnelsen av 2006, mens euroomréadet opplevde vekst
godt over trend gjennom 2006 og inn i 2007. Spors-
malet har derfor meldt seg om etterslepet er storre
denne gangen, eller om forhold som globalisering,
europeisk markedsintegrasjon og framveksten av nye
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pkonomiske stormakter i Asia har bidratt til en inter-
nasjonal "frikobling” fra den amerikanske konjunktur-
sykelen.

Vi holder fast pé vart bilde fra forrige konjunktur-
rapport, og legger til grunn at konjunkturnedgangen i
amerikansk gkonomi fortsetter pa bredere basis. Da
venter vi at veksten vil avta ogsa i Europa og resten av
verdensgkonomien framover. Malt ved SSBs eksport-

markedsindikator for norsk gkonomi passeres den
internasjonale konjunkturtoppen i andre halvar 2007.
Avmatningen ventes & bli moderat i et historisk per-
spektiv, men likevel mer markert enn det som fglger
av anslagene fra IMF og Consensus forecasts. Videre
forutsetter vi ny oppgang fra slutten av 2009, i trad
med en normal konjunktursykel.

Utviklingen i oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend steg fra noe over 50 dollar per fat
i begynnelsen av januar i ar til i underkant av 78 dollar i
midten av juli. Siden har oljeprisen falt, og la i begynnelsen
av september rundt 70 dollar. Som gjennomsnitt over arets
farste atte maneder har prisen vaert noe over 65 dollar fatet,
som tilsvarer arsgjennomsnittet i 2006.

Flere forhold bidro til at oljeprisen steg utover aret. For det
farste ble det kaldere veer pa den nordlige halvkule utover i
farste kvartal, noe som farte til gkt ettersparsel etter fyrings-
olje. Dessuten vedtok OPEC & redusere produksjonen med
ytterligere 0,5 millioner fat per dag fra og med februar i ar
etter reduksjonen pa 1,2 millioner fat i november 2006. |
tillegg har etterspgrselen etter bensin som vanlig veert hoy i
sommerhalvaret, farst og fremst pa grunn av sommerseson-
gen for bilkjgring i USA som varer fra april til oktober. Pris-
fallet de siste ukene skyldes farst og fremst usikkerhet rundt
situasjonen pa finansmarkedene i USA og om dette vil fare
til internasjonal konjunkturnedgang og lavere ettersparsel
etter olje i tiden fremover.

Ifglge International Energy Agency (IEA) er na lagrene av
raolje og ferdigprodukter i de fleste regioner i OECD pa et
normalt niva. Det gjelder imidlertid ikke lagrene av bensin i
USA, som er lavere enn gjennomsnittet for de fem siste
arene. Dette har likevel mindre betydning pa noe lengre
sikt, da sommersesongen for bilkjgring naermer seg slutten.
Dersom OPEC holder produksjonen av raolje pa dagens niva
i tiden framover, ser det ut til at de globale lagrene vil falle
relativt kraftig utover vinteren. Dette kan fere til at det ikke
vil veere tilstrekkelig med fyringsolje i fierde kvartal i ar og
farste kvartal neste ar, med mindre vinteren skulle bli sveert
mild pa den nordlige halvkule.

IEA forventer at oljeettersparselen vil gke med 2,2 millioner
fat per dag fra 2007 til 2008, som er en klar gkning fra
tidligere anslag. Oppgangen er farst og fremst ventet a
komme i Asia, Midt-@sten, Nord-Amerika og Europa. Noen
analytikere mener at en eventuell konjunkturnedgang i USA
vil gi lavere ettersparsel enn det IEA legger til grunn i sine
prognoser. Samtidig anslar IEA at produksjonen utenfor

OPEC gar opp med 1,0 millioner fat daglig, en klar nedgang
fra tidligere anslag. @kningen er spesielt forventet & komme
i Russland, den kaspiske regionen og Brasil. Denne gknin-
gen vil bli motvirket av reduksjoner i produksjonen i OECD,
da spesielt i Norge, Storbritannia og Mexico. Alt i alt vil
dette fare til at ettersparselen rettet mot OPEC gker med
over 1 million fat per dag neste ar.

Vi legger til grunn at oljeprisen faller gradvis, til 60 dollar
fatet tidlig i 2009. Dette er noe lavere enn det som prises
inn i fremtidsmarkedet for olje, og i trad med vare forutset-
ninger om noe lavere vekst i internasjonal gkonomi og der-
med noe lavere ettersparsel etter olje enn det som synes a
veere konsensusoppfatningen. En slik utvikling er trolig
likevel betinget av at OPEC gker produksjonen fremover. Fra
hasten 2009 forutsetter vi at oljeprisen gker noe, i trad med
at internasjonale konjunkturer tar seg opp igjen, til om lag
66 dollar fatet mot slutten av 2010.
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Uro i internasjonale finansmarkeder

Det siste halvaret har det veert tiltakende uro i internasjonale
finansmarkeder, som forelgpig toppet seg i midten av august
i ar da flere sentralbanker matte intervenere for & sikre likvidi-
teten i pengemarkedet. Urolighetene startet for alvor allerede
i februar i ar, da problemer i det amerikanske markedet for
boligldn med lav sikkerhet (sub prime-lan) kom for dagen.
Langiverne i sub prime-markedet bestar i liten grad av tradi-
sjonelle, strengt regulerte banker, men snarere av spesialiserte
kredittinstitusjoner som laner ut til risikogrupper med et bety-
delig paslag i renta. De har de siste drene lant ut rundhandet
til ldntakere med svak kreditthistorie, usikre inntekter og liten
eller ingen formue - i stor grad basert pa forventninger om
fortsatt stigende boligpriser. Typiske betingelser har veert lave
renter det farste aret eller to med tilsvarende gkning senere,
avdragsfritak eller til og med lan der renter ble lagt til hoved-
stolen. En rekke sub prime-laneinstitusjoner har gatt over
ende det siste halvaret, som felge av store mengder mislig-
holdte lan. Utover varen var det flere hedgefond' som begyn-
te & fa problemer etter utstrakt investering i sub prime-relater-
te verdipapirer, og i sommer var det private equity? sin tur.
Det viste seg etter hvert ogsa at mange av verdens store ban-
ker var eksponert i verdipapirer knyttet til sub prime-marke-
det. Volatiliteten i finansmarkedene tiltok markert. Fra midten
av juli til midten av august falt aksjekursene med 10 - 20
prosent de fleste steder i verden.

Det har de siste ti drene veert en rivende utvikling av nye,
komplekse finansielle investeringsobjekter, som blant annet
har gjort det mulig a spre risiko. Risikospredning vil normalt
oppfattes som positivt. Det har imidlertid vist seg vanskelig a
kartlegge hvem som til syvende og sist sitter med risikoen.
Amerikanske sub prime-pantelanere har solgt pakker av
boliglan videre til stgrre banker. Disse pakkene har igjen blitt
omstrukturert og videresolgt i mange varianter av Collatera-
lized Debt Obligations (CDO). En CDO er et verdipapir som
har sikkerhet (collateralized betyr sikret) i en eller flere un-
derliggende eiendeler, som kan besta helt eller delvis av sub
prime-boliglan. Slike CDOer har igjen blitt omstrukturert til
«syntentiske» CDOer og sa videre, omsatt bade i det ameri-
kanske markedet og internasjonalt.

For eksempel kan en pakke med sub prime-boliglan deles
opp slik at de ferste tapene tas av investorer som har kjgpt
den mest risikable delen, med hayest forventet avkastning.
Det er delen med lavest kredittrating. Den sikreste delen,
som eventuelt tar de aller siste tapene, har hgyest rating,
sakalt AAA-rating. Det reflekterer den lave sannsynligheten
for at alle ldnene i CDOen blir misligholdt. Dette har skapt
grobunn for en praksis der ratingbyrdene har blitt direkte
involvert i strukturering av slike produkter, og skreddersydd
dem slik at delen «pa toppen» far AAA-rating. Hay rating
gjer slike investeringer interessante for banker, szerlig etter-
som de gir hayere avkastning enn for eksempel amerikanske
statspapirer. Ratingbyrdene har i ettertid hgstet kritikk for
denne praksisen, og for & ha undervurdert risikoen i sub
prime-markedet. Investorer ble stdende pa sidelinjen, ikke
fordi de manglet finansielle muskler, men fordi det er van-
skelig @ vurdere hva en investering er verd nar en kredibel
kredittvurdering savnes. Dermed ble CDOer vanskelige a
omsette. Aktarer med likviditetsproblemer har blitt tvunget
til & selge seg ut til en brakdel av den tidligere antatte verdi-
en. Dette har sendt flere tunge hedgefond over ende.

Kompleksiteten i investeringsobjekter som CDOer gjor det
vanskelig & «ngste opp» i hvilken grad ulike aktgrer er ek-
sponert i sub prime-markedet. Uroen spredte seg til penge-
markedet, da det ble klart at flere store banker fikk proble-
mer pa grunn av slike investeringer. Under slike forhold kviet
bankene seg for a Iane penger til hverandre, og investorer

flyktet til sikre posisjoner; ut av aksjemarkeder og carry
trades?, og interbankmarkedet, og inn i kontanter og (an-
dre) statspapirer.

| midten av august svarte den europeiske sentralbanken pa
likviditetstarke og renteoppgang i interbankmarkedet med &
tilfare store mengder euro gjennom markedsoperasjoner,
«to assure orderly conditions in the euro money market».
Likviditetstilfgrselen var den starste siden 11. september
2001. Liknende operasjoner er gijennomfart ogsa i USA,
Storbritannia og Canada. Den amerikanske sentralbanken
(Fed) kuttet dessuten diskontorenten - som er renta banker
betaler for "kriselan" hos Fed - fra 6,25 til 5,75 prosent - og
forlenget lanene fra én til 30 dager.

Bade aksje- og kredittmarkedene har tatt seg noe inn i kjel-
vannet av intervensjonene. Bgrsene har sluttet a falle og til
dels tatt igjen noe av fallet, og volatiliteten er avtakende.
Problemer oppstar dersom husholdninger rammes av kreditt-
skvis og formuestap, slik at nedgangen i boligmarkedet for-
sterkes og husholdningenes konsumvekst svekkes ytterligere.

| kjglvannet av finansuroen er det blitt vanskeligere & fa
boliglan, szerlig sub prime-lan og lan over 417 000 USD,
som er gvre grense for Ian hos de to store boliglansinstitu-
sjonene Freddie Mac og Fannie Mae. Egenkapitalkravene
har gkt, det samme har krav til dokumentasjon pa inntekt
og kreditthistorie. Dessuten har renta pa denne typen lan
okt markert. Standard lan, av moderat starrelse til hushold-
ninger med hay kredittverdighet hos Freddie Mac og Fannie
Mae er imidlertid sa langt i liten grad pavirket av sommerens
tumulter i finansmarkedet.

I slutten av august varslet amerikanske myndigheter at de
hardest rammede husholdningene vil bli tilbudt hjelp til
betjene sine boliglan. Statsgaranterte lan skal tilbys til lanta-
kere som ikke har rad til & nedbetale sub prime-boliglan pa
grunn av gkte renter som fglge av kredittkrisen. Imidlertid vil
bare lantakere som var a jour med nedbetalingen fer rente-
oppgangen fa hjelp. Det er beregnet at hjelpen vil na 80 000
husstander. Det er bare en brgkdel av de to millioner som har
eller ventes & fa betalingsproblemer den naermeste tiden.

Urolighetene kan ventes & fortsette en stund framover. Vi
kjenner fortsatt ikke det fulle omfanget, hvor mange som er
involvert og i hvilken grad. Det er ogsa usikkerhet knyttet til
den videre utviklingen i den utlgsende arsaken: Det ameri-
kanske boligmarkedet.

' Hedgefond investerer normalt i flere typer instrumenter enn konven-
sjonelle aksjefond, og avkastningen er i mindre grad knyttet til utviklin-
gen i aksjemarkedet. De kan blant annet investere i valuta og derivater,
og ta short-posisjoner (selge lante aksjer, med det for oyet & kjope dem
tilbake til en lavere pris pa et senere tidspunkt) med sikte pa positiv
avkastning i fallende aksjemarkeder. Hedgefond er dessuten ofte
skreddersydd for sterre investorer, og forvalternes kompensasjon er
knyttet til fondets avkastning.

2 Private equity er betegnelsen pa en type fond som investerer i bedrif-
ter som ikke er barsnotert. Private equity deles ofte i venturefond og
buy-out fond. Venturefond investerer i bedrifter i oppstartsfasen, mens
buy-out fond investerer i mer modne bedrifter i vekst og omstilling. |
likhet med hedgefond krever private equity store investeringer og er
dermed ikke tilgjengelig for mindre investorer.

3 En carry trade bestar i a lane i en lavrentevaluta og plassere i en hgyren-
tevaluta. Det har seerlig veert populaert & lane japanske yen, der renta har
vaert naer null i en arrekke. Ifelge gkonomisk teori skal ikke carry trades
lenne seg over tid, fordi en positiv renteforskjell vil gjenspeiles i en svake-
re fremtidig kurs pa hgyrentevalutaen, slik at vinninga gar opp i spinnin-
ga, for eksempel nar yen-lanet skal betales tilbake med en svekket dollar.
Pa kort sikt er det imidlertid mulig & tjene bade pa renteforskjellen og
kursutviklingen. Det er imidlertid knyttet stor risiko til carry trades, etter-
som valutakurser kan veere gjenstand for store svingninger pa kort tid.
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