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Internasjonal gkonomi

Veksten i BNP hos Norges handelspartnere ser ut til & bli
laverei & enni fjor, for Sdigjen astigei 2000. Inflagonen
holder seg svaat lav. Rentene er satt ned i Europa, men
kan bli satt opp i USA i Igpet av aret. R&vareprisene for-
ventes a stige noe etter hvert som den gkonomiske utvik-
lingen i Asia stabiliseres, og oljeprisene har allerede gkt
kraftig.

EU

EU-landene leverer nesten 70 prosent av norsk import, og
stér som mottakere av over 75 prosent av norsk eksport.
Den gkonomiske utviklingen i disse landene er derfor
svaat viktig for bade vekst og prisutvikling i Norge. | til-
legg er malet for norsk pengepolitikk stabilitet mot euro i
et mellomlangt perspektiv.

Etter & ha gkt med 2,6 prosent i 1998, forventes BNPi EU
avokse med 1,9 prosent i 1999. Fallende eksport og finans-
politisk innstramming fer innfaringen av den gkonomiske
0g monetagre union (GMU) 1. januar 1999 bidro til en
reduksion i veksten fraannet halvar i fjor. Sdlangt i 1999
har vekstimpulsene fra Asia vaat svake og ordretilgangen
til EUsindustri har falt. Euroen har svekket seg mot dollar
og flere andre valutaer. Isolert sett har det bidratt til &
stimulere eksporten, men nagingslivet melder likevel om
lave profittmarginer og forventes & redusere investeringene
i 1999. Noe hagyere sysselsetting og svaat lav inflagjon har
imidlertid bidratt til oppgang i husholdningenes realinntek-
ter, og privat forbruk forventes a gi sterkere vekstimpulser
gjennom innevaarende og neste &r. Den europeiske sentral-
bankens (ESB) rentenedsettelsei april kan trekkei samme
retning. Veksten vil imidlertid neppe bli hgy nok til at EU
vil hafull ressursutnyttelsei tiden fremover.

BNP-vekstanslag for Norges handelspartnere for
arene 1997 - 2000 gitt pa ulike tidspunkter
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Kilde: Consensus Forecasts.

Aggregerte tall for EU skjuler store ulikheter mellom de
enkelte land. Ved dannelsen av @MU og innfaringen av
euro ble enkeltlandenes val utaer 13st til hverandre, og
pengepolitikken ble overlatt til ESB. ESB har et mal om
lav, stabil inflagon, og styrer etter gjennomsnittlig pris-
utvikling for euro-omrédet som helhet. Landenes finans-
politikk er i stor grad preget av Maastricht-kravene il del-
takelsei @MU og Stabilitetspakten. Dermed har de 11
@M U-landene samme rente, faste bilateral e valutakurser
og relativ lik finanspolitikk. Likevel er de store ulikhetene
mellom gkonomiene kanskje det mest sldende ved den
europeiske utviklingen den siste tiden, med andlag for
BNP-vekst for 1999 som varierer mellom 1,4 (Italia) og
7,2 prosent (Irland). | Storbritannia, som stér utenfor
@MU, er veksten innevagrende ar ansl it til 0,8 prosent.
Prognosene for 2000 tyder paen klar tilnaarming i vekst-
rater. Dette kan delvis vaae uttrykk for reell konvergens,
men delvis ogsa gjenspeile at informasjonsinnhol det i slike
anslag avtar med tidshorisonten.

Med innfgringen av @MU er Tysklands betydning for
norske renter noe redusert, ettersom landet ikke lenger er
farende for renteutviklingen i Europa. Den nye penge-
politikken betyr at rentenivaet skal tilpassesinflagons-
utsiktenertil et gjennomsnitt av eurolandene. Som euro-
omradets sterste gkonomi og en av vare viktigste handels-
partnere, er imidlertid Tyskland fremdeles viktig for
Norge. Den svake utviklingen i Tyskland innevaaende &,
med forventet BNP-vekst pa 1,6 prosent, bidrar til at vekst-
impulsene fra EU til Norge blir mindrei & enni fjor.
Tyskland ble hardt rammet av problemenei Asia og Russ-
land, og svakere eksport- og investeringsaktivitet ga reduk-
goni veksteni siste halvér i fjor. Ogsafor 1999 ventes
fallende industriproduksjon og lave investeringer i nagings-
livet. Derimot ser det ut til at gkt privat forbruk, den lave
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eurokursen og stabilisering i Asiaog Russand vil trekke
veksten i tysk gkonomi opp. Ogsa ekt aktivitet i resten av
EU kan bedre vekstutsiktene for Tyskland, og i 2000
ventes BNP & vokse med 2,6 prosent.

I likhet med Tyskland var Italia pd grunn av sitt handels-
menster mer utsatt for krisene i Asia og Russand enn gjen-
nomsnittet av EU-landene. Til tross for historisk lave real-
renter har lave investeringer bidratt til svak utvikling i
aktivitetsnivaet. Et usikkert arbeidsmarked og store finans-
politiske innstramninger for & oppfylle Maastricht-krave-
ne, har bidratt til at veksten i det private konsumet har vaat
lavereenni resten av EU i 1998. | 1999 har finanspolitik-
ken vaat noe mindre stram. Pa grunn av den vanskelige
gkonomiske situasionen i landet, fikk Italiai mai de andre
EU-landenes motstridende aksept til & budsettere med
starre offentlige underskudd i 1999 enn Stabilitetspakten
legger opp til. Fortsatt lave renter, gkt offentlig aktivitet og
avtakende frykt for oppgang i ledigheten forventes a bidra
til noe vekst i investeringer og privat konsum framover.
For neste & kan oppgang i eksporten til andre EU-land
bidratil klart sterkere vekst i BNP.

Frankrikes handel smanster skjermet landet fra Asia-krisen
og den gvrige turbulensen i verdensgkonomien, samtidig
som hgy vekst i husholdningenes ettersparsel og haye
investeringer bidro til en gunstig gkonomisk utvikling i
1998. Prognoser for 1999 tyder pa noe lavere vekst bade i
privat konsum og i investeringer, og undersgkelser blant
fransk industri har gitt signaler om noe redusert aktivitet i
1. kvartal i ar. BNP-veksten forventes a falletil 2,3 prosent
i 1999, far den igjen gker i 2000, hjulpet av blant annet
lave renter. En viss gkning i sysselsettingen ser ikke ut til &
gi noen vesentlig reduksjon av Frankrikes store problem:
ledigheten. | 1999 er den ansl&tt til 11,3 prosent av arbeids-
styrken.

Arbeiddedigheten i EU ligger nd parundt ti prosent. Det
er store nagonale forskjeller fra Luxemburg og Nederland
med hhv. 3,1 0g 4,2 prosent i 1998, til Spanias 18,8 pro-
sent. En svak nedgang i ledigheten forventesi de fleste
land i 1999 og 2000. En felles pengepolitikk kan per defini-
sion ikke tilpasses spesielle forhold i det enkelte land.
Finanspolitikken er et nasjonalt ansvar og kan derfor
brukesi en viss grad. Imidlertid legger Stabilitetspakten
strenge begrensninger pa mulighetene il & fgre en ekspan-
siv politikk, og i flere land er den finanspolitiske handlefri-
heten liten. Innenfor de eksisterende avtaler, peker derfor
strukturpolitikk seg ut nar det gjelder kampen mot arbeids-
ledigheten. Effekten av ulike tiltak, enten det er aktiv ar-
beidsmarkedspolitikk, innstramninger i ledighetstrygd eller
annet, vies na stor oppmerksomhet.

To av vére viktigste handelspartnere i EU stér utenfor euro-
omradet og har dermed sin egen valuta- og pengepolitikk.
Storbritannia har lagt bak seg en lang vekstperiode som ser
ut til aflate uti 1999. Det sterke pundet har skapt prob-
lemer for eksportnaaringene, mens en | gsere pengepolitikk
har virket positivt pa husholdningenes forbruk og private
investeringer. Offentlige utgifter bidrar ogsatil vekst i

Makrogkonomiske hovedsterrelser for Norges viktigste
handelspartnere
Arlig endring i prosent

Land (Andel av norsk eksport') 1997 1998 1999 2000
USA (7,1)

Bruttonasjonalprodukt 3,9 3,9 3,8 2,4
Konsumprisindeks 2,3 1,6 2,0 2,5
Arbeidsledighet? (niva) 4,9 4,5 4,3 4,5
Japan (3,5)

Bruttonasjonalprodukt 1.4 -28 -13 0,2
Konsumprisindeks 1,8 0,6 -0,3 -0,2
Arbeidsledighet? (niva) 3,4 4,1 4,8 5,2
Tyskland (12,4)

Bruttonasjonalprodukt 1,8 2,0 1,6 2,6
Konsumprisindeks 1,9 0,9 0,7 1,5
Arbeidsledi(_ghet2 (niva) 11,4 11 10,6 10,3
Frankrike (6,0)

Bruttonasjonalprodukt 2,3 3,2 2,3 2,7
Konsumprisindeks 1,1 0,6 0,6 1,1
Arbeidsledighet? (niva) 12,5 1,8 11,3 10,7
Storbritannia (12,5)

Bruttonasjonalprodukt 3,5 2,1 0,8 2,1
Konsumprisindeks3 2,8 2,6 2.3 2.3
Arbeidsledighet? (niva) 5,5 4,7 4,9 5,4
Italia (3,4)

Bruttonasjonalprodukt 1,5 1,4 1,4 2,3
Konsumprisindeks 1,8 1,7 1.4 1,5
Arbeidsledighet? (niva) 12,3 12,3 12,2 120
Sverige (12,7)

Bruttonasjonalprodukt 1,8 2,9 2,3 2,7
Konsumprisindeks 0,5 -0,1 0,4 1,2
Arbeidsledighet? (niva) 8,0 6,5 5,6 5,3
Danmark (7,7)

Bruttonasjonalprodukt 3,1 2,8 1,6 1,9
Konsumprisindeks 2,1 1,8 2,0 2,2
Arbeidsledighet? (niva) 7,7 6.3 5,7 5,8
Nederland (5,4)

Bruttonasjonalprodukt 3,6 3,8 2,3 2,2
Konsumprisindeks 2,2 2,0 2,0 2,0
Arbeidsledighet? (niva) 5,5 4,2 3,9 4,1
Memo

BNP handelspartnere 2,8 2,4 1,8 2,3
Konsumpris handelspartnere 1,8 1,2 1,2 1,6
ECU-/Euro-rente 4,2 4,2 2,6 2,9

' Eksport av tradisjonelle varer. Tall for 1998, i prosent, ifalge Méanedsstatistikk
over utenrikshandelen, Statistisk sentralbyra
Prosent av arbeidsstyrken
3 Eksklusive renter
Kilder: Consensus forecasts. Tall for arbeidsledighet i Sverige, Danmark og
Nederland er fra OECD.

samlet ettersparsel. Resultatet ser ut til abli en vekstpause,
men i motsetning til hva mange fryktet for noen maneder
siden, ser Storbritannia ut til & unnga et alvorlig tilbake-
slag. Industrien forventes imidlertid afa en reduksion i
produksjonen pdom lag 2 prosent i 1999. Likevel ser en
vesentlig gkning i ledigheten ut til & kunne unngas. Den
positive utviklingen forventes a forsterke seg i 2000, da
BNP-veksten andastil 2,1 prosent mot 0,8 prosent i .
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| Sverige er derimot veksten robust og stettes av vekst i
bade privat konsum og investeringer. Den offentlige etter-
sparselen har gkt etter en periode med finansiell konsolide-
ring, bade renter og inflasjon er lave, og situasjonen pa ar-
beidsmarkedet har bedret seg. Internasjonale forhold for-
ventes Amedvirke il at veksten avtar i 1999, for sa & gke
igjeni 2000.

USA

Utviklingen i USA er mindre viktig for norsk gkonomi enn
utviklingeni EU. | kraft av sin starrelse, er landet imidler-
tid svaat viktig for internasjonal gkonomi som helhet, og
dermed indirekte ogsa for Norge. | lengretid er det nettopp
USA som har vaat drivkraften i internasona gkonomi.
Forbruket er hayt, sparingen er lav, og den amerikanske
forbrukeren er blitt utnevnt til "verdensakonomiens red-
ningsmann". USA er innei sin lengste oppgangskonjunk-
tur etter 2. verdenskrig, og inflagionen er lavere enn pa
tretti &r. Det er ingen klare tegn til at veksten skal flate ut.
Kombinasjonen av hgy vekst og lav inflasjon har over-
rasket analytikere over lang tid, og vekstanslagene for
1999 er blitt oppjustert maned for maned. | mai var de
oppei 3,8 prosent. For 2000 er prognosene ikke endret.
Det ventes en avdemping av veksten, uten dramatiske ut-

sag.

Samtidig med fortsatt sterk vekst, ventes en prisstigning pa
2,0 prosent i 1999. Selv om det sannsynligvis har skjedd
noe reelt med amerikansk produktivitetsvekst, ligger det
trolig ogsa forhold av forbigéende art bak den gunstigein-
flagonsutviklingen. Asia-krisen og uroen i Latin-Amerika
og Russland har gitt fallende révarepriser, blant annet pa
olje. USA har derfor hatt fallende importpriser, dik at en
del innenlandsk bestemte priser har kunnet stige uten at det
har slétt ut pd samlet prisnivai USA. En styrket dollar har
ogsa bidratt. Lgnnsveksten har veat overraskende lav, men
det kan skyldes positive sirkler: lav inflagon betyr at
mindre nominelle |annsgkninger er nadvendig for a gke
reallgnningene. N& har oljeprisene steget, og andre révare-
priser forventes & ta seg noe opp etter hvert som situa-
gonen i Asiastabiliserer seg. Inflagonstallene for april
viste hgyere inflasion enn paflere &r, ogsa om man holder
akte oljepriser utenfor. Dermed kan et omslag ikke uteluk-
kes, salig ikke hvis valutakursen skulle depresiere.

Akgekursenei USA har steget kraftig, og det er en utbredt
oppfatning at de er betydelig overvurderte. Sentralbanken
varslet i midten av mai at det nd er mer sannsynlig at den
vil sette rentene opp enn ned. Hayere renter virker ned-

kj 2l ende pé gkonomien, spesielt via private investeringer.
Amerikanske husholdninger har dessuten en stor del av sin
formuei akger, dlik at hvis hgyere renter slér ut i fallende
akgjekurser, vil husholdningenes formue bli vesentlig redu-
sert. Med svaat lav privat sparing kan en reduksjon i for-
muen som felge av et barsfall, raskt sd ut i redusert kon-
sum. Med lave renter i euro-omradet, vil dessuten gkte
renter i USA kunne styrke dollaren ytterligere, til skade for
amerikansk konkurranseevne. Med store underskudd pa
handel sbalansen, er dette en virkning sentralbanken kan

6

tenkes & skuletil. Med et hovedbilde av en stabil og positiv
utvikling, advarte derfor OECD i mai mot a sette opp
rentene for raskt. Likevel er usikkerheten rundt den ameri-
kanske gkonomien kanskje sterre na enn den har veat de
siste manedene.

Asia

Asia-krisen har fétt stor oppmerksomhet det siste halv-
annet aret. En stadig mer internasjonalt sammenvevd gko-
nomi betyr at problemer i noen deler av verden lett kan
spre seg til andre. Fallende olje- og andre ravarepriser det
siste dret tilskrivesi stor grad problemene i Sgrast-Asia.
Norge eksporterer litetil Asia, og volumet panorsk eks-
port ble derfor lite direkte rammet av krisen. Samtidig eks-
porterer vi mye ravarer, og fallet i ravarepriser fikk derfor
stor betydning.

Selv om den mest dramatiske delen av Asia-krisen ser ut
til &ligge bak oss, tar det tid fer bedringen kommer. Ogsdi
Japan har oppsvinget tatt lengre tid enn tidligere ventet.
Det ser nd ut til at fallet i BNP fortsetter gjennom 1999 og
at heller ikke 2000 bringer noen vekst & snakke om.
Rentene er na bare s vidt over null, og den ekspansive
finanspolitikken skaper allerede store gjel dsproblemer for
staten. Likevel forventesingen vekst i privat konsum i
1999. | motsetning til amerikanerne, sparer japanerne en
stadig starre del av inntekten sin. Samtidig har husholdnin-
genes inntekter kommet under press som fglge av lanns-
0g syssel settingskutt. Det synes derfor & vaare smamulig-
heter for at penge- og finanspolitikken skal klare mer enn &
stansefallet i japansk gkonomi.

Kinas situasion har vaat trukket fram som et usikkerhets-
moment for regionens utvikling i 1999. Etter at devaluer-
ingene i regionen kom fortlgpende gjennom 1998, har
Kinaopplevd en sterk revaluering av sin valutai forhold til
nabolandenes. OECD anser situasjonen i landet som
ganske god, men usikker. Dersom veksten faller, kan myn-
dighetene tenkes & deval uere for & stimulere eksporten.
Imidlertid laOECD i mai fram beregninger som viser at en
eventuell devaluering av Kinas og Hong Kongs val utaer,
vil fbegrenset virkning i USA og Europa. Med svake
direkte norske forbindel ser til omrédet, ser det derfor ut til
at Norge vil pavirkesi begrenset grad.

Valutakurser

Norsk pengepolitikk skal rettes inn mot stabilitet mot euro.
For norsk eksport og import er det imidlertid ikke bare for-
holdet til euroen, men til hele den handel sveide val utakur-
sen som er viktig. Euroen veier klart tyngst i den handels-
veide kursen, men ogsa amerikanske dollar, svenske
kroner og britiske pund er viktige. Alle tre valutaene har
styrket seg mot euro siden denne ble lansert 1. januar i ar.
Norske kroner har salangt i & derfor appresiert mindre
mot en handel sveid valutakurv enn mot euroen,. Figuren
over valutakursutviklingen gjengir prognoser som inne-
bagrer at bade pund og dollar etter hvert vil svekkes mot
euro. En dlik utvikling kan eventuelt kobles til Storbritan-
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Utviklingen i noen sentrale valutakurser. 1996-2000
Pund, dollar og svenske kroner per ecu (1996 - 1998)
og per euro (1999 - 2201)
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Kilder: Historiske tall: Norges Bank. Prognoser: Consensus
Forecasts.
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Kilde: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung.

nias behov for en depresiering dersom landet skal gainn i
@MU med en konkurransedyktig valutakurs, og utsiktene
til likere vekst i USA og EU i 2000. Forelgpig er imidlertid
veksten sterkerei USA enni EU, og med utsikter til gken-
de, heller enn minkende, renteforskjell mellom regionene,
er det ikke &penbart at det forl gpet figuren antyder blir
realisert.

Oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend var i gjennomsnitt i underkant
av 13 dollar fatet i 1998. Oljeprisen falt fraet nivapa 15
dollar fatet i september i fjor til i underkant av 10 dollar
fatet i februar i &r. Siden har oljeprisen steget og 1&i begyn-
nelsen av mai paom lag 16 dollar per fat.

Flere forhold har bidratt til den lave oljeprisen ved inn-
gangen til 1999. For det farste bidro de gkonomiske proble-
mene i Asiatil at etterspgrselen holdt seg lav i regionen. |

Spotprisen pa Brent Blend. 1994-1999
Dollar pr. fat.
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Kilde: Petroleum Intelligence Weekly.
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tillegg farte en relativ mild vinter til en moderat ettersper-
el etter fyringsolje i OECD-omradet. Det resultertei liten
nedbygging av oljelagrene gjennom vinteren 1998/99, i en
periode der lagrene normalt reduseres betraktelig. Denne
utviklingen fant sted til tross for at OPEC og enkelte andre
oljeprodusenter reduserte produksjonen med om lag 2,5
millioner fat per dag i 1998.

Oljeprisen begynte a stige i februar i &r, som felge av at
OPEC annonserte nye produks onskutt. I mars vedtok kar-
tellet & redusere produksionen med 1,7 millioner fat daglig.
| tillegg bestemte Norge, Mexico, Russiand og Oman at de
ville redusere produksjonen med til sammen 0,4 millioner
fat per dag. Krigen i Kosovo kan ogsa ha hatt en viss betyd-
ning for gkningen i oljeprisen de siste par manedene.

Ifalge prognoser fral EA (International Energy Agency)
vil oljelagrene reduseresi 3. og 4. kvartal i ar. Det er for-
ventet at ettersparselen gker under forutsetning om en
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normalt kald vinter i OECD-omrédet og om at de gkono-
miske problemene i Asiaikke forverrer seg. Dersom
OPEC fortsetter & oppfylle mellom 80 og 90 prosent av de
vedtatte redukgonene i produksonen og Irak viderefarer
sin ndvaarende oljeeksport innenfor avtalen med FN, kan
lagrene reduseres med i gjennomsnitt 1,4 millioner fat dag-
lig gjennom siste halvar i 1999. Det vil fare il en nedbyg-
ging av oljelagrene med om lag 250 millioner fat. Petro-
leum I ntelligence Weekly antyder at lagrene ma reduseres
med noe over 300 millioner fat far oljeprisen stiger ytter-
ligere. Med dlike forutsetninger lagt til grunn, tyder prog-
nosene pa at oljeprisen vil holde seg pa dagens niva ut aret,
og at prisen kan stige ytterligere noe ut i 1. kvartal i &
2000.

Ravareprisene

Ogsa andre ravarepriser falt dramatisk gjennom 1998, om
ikke like mye som oljeprisen. Prisfallet kan bade kobles il
rikelig tilbud pa verdensmarkedet, og til lav ettersparsel i
kjglvannet av Asia-krisen. HWWA (Institut fir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg) regner med en utflating i | apet
av 1999, med et fall p& 7 prosent i gjennomsnitt over aret i
forhold til 1998, mot minus 13 prosent fra 1997 til 1998.
Deretter ser det ut til at 2000 bringer svak vekst og at prise-
ne vender tilbake il nivaet fra slutten av 1998. HWWA
legger imidlertid til grunn en BNP-vekst i OECD-omradet
i 1999 pa 2,2 prosent mot Consensus forecasts anslag pa
1,3 prosent. Det kan derfor ikke utelukkes at prisfallet i ar
blir starre enn de forutsier. En stabilisering og senere svak
gkning virker likevel rimelig. Bedring i situagonen i Asia,
fortsatt vekst i USA og et svakt oppsving i EU, tilsier at
ettersparselen etter révarer vil stige. Lagrene er relativt
sm3, og prisgkninger ber derfor falge okt etterspersel. Med
fremdeles stort tilbud, ventes likevel ikke store utdag i
prisene. EU-landenes avtale om reform av den felles lands-
brukspolitikken (CAP) ble kraftig moderert og dratt ut i tid
i forhold til opprinnelige forslag, og ser derfor ikke ut til &
fanoen effekt verkeni & eler til neste &.



