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Internasjonal gkonomi

Andagene for BNP-veksten hos Norges handel spartnere i
1999 er blitt noe oppjustert de siste manedene og ligger n&
pa 2,0 prosent if@lge Consensus Forecasts. Med stabilise-
ring i Asia og utsikter til noe hayere vekst i EU, ser han-
delspartnerne ut til afaen ytterligere moderat stigning i
veksttakten i 2000 og 2001. Kombinasjonen av hay vekst
og lav inflagion fortsetter i USA, men flere & med betyde-
lig nedgang i sparingen har gjort husholdningenes etter-
sparsel falsom overfor korreksjoner nedover i akgemarke-
det. Oljeprisen har fortsatt  stige. | august |8 den drayt
tretti prosent over nivaet tre maneder tidligere, noe som
innebazrer mer enn en dobling siden bunnivaet i desember i
fjor. Andre révarepriser er ogsa pavei oppover, om enni
betydelig langsommere tempo.

USA

Som i de siste par arene, vil USA ogsdi & vaare den viktig-
ste drivkraften for vekst i internasjonal gkonomi. Landet er
i seg selv en viktig handel spartner for Norge, men har ikke
minst indirekte betydning i kraft av sin starrelse. Etter en
lang oppgangskonjunktur med sveat moderat prisstigning,
ser det fremdeles ikke ut til at noe kraftig omslag er pa vei.
BNP vokste med 1,1 prosent i 1. kvartal, og forelgpige tall
tyder paat i hvert fall veksten i innenlandsk etterspersel
har vaat hgy ogsdi 2. kvartal. Utviklingen i privat forbruk
har veat en viktig drivkraft i den pagaende konjunkturopp-
gangen. Stattet av sterk gkning i husholdningenes aksjefor-
muer, har imidlertid konsumveksten lenge vaat hgyere enn
inntektsveksten. Dermed har spareraten, som ikke tar hen-
syn til formuesomvurderinger, falt, og for 2. kvartal i &r er
den angdlatt til -1,1 prosent. Ogsa investeringene har gkt be-
tydelig de siste 8rene. Den amerikanske sentral banken har
anglétt at framskyndete investeringer og sikkerhetsmotivert
lagerhold i forbindelse med overgangen til neste artusen

vil belgpe seg til 0,7 prosent av BNP i lgpet av 1998 og

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

1999. Dettevil i safall i stor grad vagre investeringer som
reduserestilsvarende i 2000. Pengepolitikken er blitt stram-
mere ved at sentralbanken i Igpet av sommeren har satt
styringsrentene opp med til sammen 0,5 prosentpoeng.
Noe bedre utsikter for Europa og Asia kan riktignok inne-
baere positive vekstimpul ser utenfra, men impul sene mot-
virkes av oppgangen i dollaren gjennom de siste tre arene.
Handel sunderskuddet blir dermed trolig stort ogsa de neste
par arene. Samlet sett ligger det an til en reduksjoni BNP-
veksten, men uten noe markert omsag. Det knytter seg
imidlertid betydelig usikkerhet til dette bildet, blant annet
som falge av utviklingen i aksjeprisene. De har steget
kraftig over lengretid, og det er en utbredt oppfatning at
det ligger an til en korreksjon i disse. Hvisvi far et kraftig
omslag i aksjemarkedet, kan det kommetil & gi en markert
nedgang i forbruksveksten og betydelig svakere vekst i
aktivitetsnivaet enn det vi legger til grunn. Effekten vil
kunne forsterkes av at utviklingen i sparingen har gjort hus-
holdningenes etterspersel saalig sirbar overfor formues-
omvurderinger. | @konomiske analyser 6/98 brukte vi den
makrogkonomiske modellen NIGEM til &and&mulige
virkninger av et globalt fall i aksjekursene pa 30 prosent.
Resultatet for de syv store industrilandene var et fall i BNP
p&-0,8 prosent og i konsumprisene pa-1,2 prosent. Det
virker rimelig & anta at effektene vil vaae sterkerei USA
enn i resten av omréadet ettersom amerikanske hushold-
ninger har en hgyere andel av sin formuei aksjer og en
lavere sparerate enn husholdningene i de andre store indu-
strilandene.

April brakte uvanlig hgye prisstigningstall, men de har sa
langt vist seg ikke & vaare stort mer enn et blaff. Verken
produsent- eller konsumprisindeksen steg med mer enn om-
trent en kvart prosent i juli. Det betyr imidlertid ikke at en
moderat stigning i inflasionen kan utelukkes. Arbeids-
kraftskostnadene gkte med 1,1 prosent gjennom 2. kvartal.

3 mnd. ECU/euro-rente, BNP-vekst og vekst i kon-
sumprisene for Norges handelspartnere. 1989-2000
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Det gir den kraftigste kvartal svise oppgangen siden 1991,
riktignok etter at 1. kvartal viste usedvanlig liten gkning.
Sammen med gkte importpriser, vil det kunne bidratil
stigende prisniva. Hvor sterk den importerte prisstigningen
blir, vil imidlertid avhenge av béade oljeprisen og dollarens
utvikling.

EU

For Norge er den gkonomiske utviklingen i Den europe-
iske union av saalig stor betydning. Véar handel med EU-
landene dekker opp mot tre fjerdedel er bade av vér tradi-
sionelle eksport og import, og utviklingen i eksportvolum,
importpriser og norske renter er svaat fglsom for endringer
i europeisk gkonomi. Tidlig i 1999 var utviklingeni EU
preget av til dels store forskjeller mellom de enkelte lande-
ne. Irland, Spania, Portugal og til dels Frankrike vokste
kraftig, mens Tyskland og Italia slet vesentlig mer. Storbri-
tannial&svaat darlig an, og arsveksteni BNPi 1999 blei
arets farste maneder anglétt til bare 0,5 prosent. Forel gpige
tall for industriproduksion i 1. kvartal og oppdaterte indeks-
er over bedriftenes forventninger, kan tyde pa at denne
asymmetrien er i ferd med & dempes. Andre halvar ser ut
til & bringe gkt aktivitet bade i Frankrike, Storbritannia,
Tyskland og til dels Italia. Samlet sett ser veksten ut til &
bli moderat i &r, men med utsikter til et visst oppsving
neste &r. | 2001 er bildet igjen noe mer blandet, med utsik-
ter til en stabil situasion i Tyskland og ytterligere gkt vekst
i Storbritannia. @kte produksjonskostnader i forbindelse
med innfaringen av 35 timers uke, vil kunne svekke utvik-
lingeni Frankrike noe. Samlet ser dette ut til & bety at
vekstimpulsene fra EU ikke endrer seg vesentlig fra 2000.

En viktig faktor bak det moderate oppsvinget, er gkt privat
konsumi alle de store landene. Nedgang i inflagonen har
bidratt til vekst i reallgnningene, og skattelette i Tyskland
har trukket i samme retning. Det er hay omsetning og stig-
ende priser i boligmarkedet, spesielt i Storbritannia og
Frankrike, og det virker rimelig & knytte detteftil lave
renter b&de i eurosonen og pa andre siden av kanalen. Den
europeiske sentralbanken (ESB) satte ned sine signalrenter
i april, og dens britiske motstykke har foretatt tre rentened-
settelser i &r, sist i midten av juni. ESBs sentralbanksjef
Duisenberg skapte forventninger om en reversering av
rentekuttet da han i juli tilkjennega frykt for gkt prisstig-
ning, men disse forventningene ble forel gpig noe dempet i
august, da ESB rapporterte at prisveksten salangt er under
kontroll.

Dkt ettersparsel fra Asiavil kunne bidra med positive im-
pulser framover. Spesielt Tyskland og Italia ble hardt ram-
met av ettersparselssvikten i kjalvannet av Asia-krisen, og
bar tilsvarende kunne dra nytte av en stabilisering og be-
gynnende oppgang i regionen. Industrien rapporterer om
god ordrebeholdning og lagre som er redusert til normal-
nivd, sAvel i Tyskland og Italiasom i Storbritannia og
Frankrike. Ettersom EU-landene handler mye med hver-
andre, vil vekst i de store landene kunne gi ringvirkninger i
hele unionen. Imidlertid er finanspolitikken stram, blant
annet som f@lge av Maastricht-traktatens krav om budsjett-

Makrogkonomiske hovedsterrelser for Norges viktigste
handelspartnere
Arlig endring i prosent

Land (andel av norsk eksport1) 1997 1998 1999 2000
USA (7,1)

Bruttonasjonalprodukt 3,9 3,9 3,8 2,7
Konsumprisindeks 2,3 1,6 2,2 2,5
Arbeidsledighet? (niva) 4,9 4,5 43 4.4
Japan (3,5)

Bruttonasjonalprodukt 1.4 -2,8 0,2 -0,1
Konsumprisindeks 1,8 0,6 -0,3 -0,2
Arbeidsledighet? (niva) 3,4 4,1 4,9 5,4
Tyskland (12,4)

Bruttonasjonalprodukt 1.8 2,3 1,6 2,5
Konsumprisindeks 1,9 1,0 0,6 1.4
Arbeidsledi(_ghet2 (niva) 11,4 1M1 10,5 10,1
Frankrike (6,0)

Bruttonasjonalprodukt 2,0 3,3 2,4 2,7
Konsumprisindeks 1,1 0,6 0,6 1,1
Arbeidsledighet2 (niva) 12,5 11,8 11,2 10,7
Storbritannia (12,5)

Bruttonasjonalprodukt 3,5 2,2 1,2 2,4
Konsumprisindeks3 2,8 2,6 2,3 2,3
Arbeidsledighet? (nivé) 5,5 4,7 46 47
Italia (3,4)

Bruttonasjonalprodukt 1,5 1,3 1,2 2,3
Konsumprisindeks 1,8 1,7 1,6 1,7
Arbeidsledighet? (niva) 12,3 12,3 12,1 11,9
Sverige (12,7)

Bruttonasjonalprodukt 1.8 2,6 2,8 3,1
Konsumprisindeks 0,5 -0,1 0,5 1,4
Arbeidsledighet2 (niva) 8,0 6,5 5,6 5,3
Danmark (7,7)

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

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

BNP handelspartnere 2,7 2,4 2,1 2,4
Konsumpris handelspartnere 1.8 1,2 1,2 1,6
ECU-/Euro-rente 4,2 4,2 2,7 3,1

' Tall for 1998, i prosent, ekskl. raolje, naturgass, skip og oljeplattformer, ifalge
Manedsstatistikk over utenrikshandelen
Prosent av arbeidsstyrken
3 Eksklusive renter
Kilder: Consensus Forecasts. Tall for arbeidsledighet i Sverige, Danmark og
Nederland er fra OECD.

disiplin og av utsiktene il en aldrende befolkning, og
pengepolitikken er rettet inn mot lav inflasjon. Det ligger
derfor ikke anttil at EU vil kunne overta USAs rolle som
lokomotiv i internasional gkonomi i drene framover.

V ekstimpulsen rettet mot EUs eksportsektor har blitt
styrket av en depresierende valutai euro-omradet. Etter
innfgringen av euro 1. januar i dr, falt valutaens verdi mot
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dollar temmelig jevnt fram til juli. Valutaensfall ble s3
avbrutt etter annonseringen av gkt sannsynlighet for en
renteheving i | gpet av aret, og den har siden steget i verdi.
Pa sikt kan forventninger om en likere gkonomisk utvik-
lingi USA og EU trekkei retning av en appresiering av
euroen. Den siste rentegkningen i USA trekker imidlertid
isolert sett i motsatt retning, og forelgpig er det ikke snakk
om noen styrking av euroen som alvorlig vil true eksport-
sektorens betingel ser.

Det ligger ikke an til at den moderate oppgangen i BNP-
veksten i EU vil bidramyetil & redusere arbeidsl edigheten.
Ledighetsratene har gatt marginalt ned sdlangt i 1999, og
den standardiserte raten |ai juni pa 10,3 prosent. Ledig-
heten blant unge under 25 &r er omkring dobbelt s hay, til
tross for en nedgang pa rundt 1 prosentpoeng det siste halv-
aret. Det er fremdeles stor forskjell pa situasjonen i de en-
kelte medlemsland, der ytterpunktene i 1999-anslagene er
Nederland og L uxembourg med henholdsvis 3,9 og 3,1
prosent ledighet og Spania med 17,4 prosent. Et spennings-
moment er effekten av Frankrikesinnfaring av 35 timers
uke; myndighetenes intensjon er at deling av arbeid skal
redusere ledigheten, mens kritikerne spar gkt ledighet som
falge av gkte kostnader for stat og nagingdliv.

Duisenbergs advarsel om hgyere inflagon var blant annet
begrunnet i hgy pengemengdevekst. ESB har en referanse-
verdi for veksten i det brede pengemengdemdlet M3 pa 4,5
prosent, mens veksten har ligget over 5 prosent i hele
farste halvar. Til tross for gkninger i energiprisene knyttet
til utviklingen i oljeprisen, saimidlertid ESB seg fornayd
med prisutviklingen i sin augustrapport. Der trekker
banken fram sterk konkurranse som en viktig arsak til den
meget moderate prisveksten. Ser vi paenkeltland i EU, er
bildet mindre entydig. Det er fremdeles vesentlige forskjel-
ler innenfor den gkonomiske og monetaare union, og bade
Irland og Portugal ligger an til & ha en prosentvis vekst
over 2,0 prosent, som er ESBs definigjon av prisstabilitet.

Sverige er et liteland i EU, men en viktig handel spartner
for Norge. Det er derfor verdt alegge merketil at prog-
nosene for BNP-vekst er oppjustert bade for innevarende
og neste &r. OECDs siste landrapport tegnet et svaat posi-
tivt bilde av svensk gkonomi, med balansert vekst etter en
vanskelig periode med innstramminger. | overensstemmel-
se med dette, tegnet Konjunkturinstitutet i sin augustrap-
port et bilde av en gkonomi som far positive vekstimpulser
béde fra hushol dningenes forbruk, fra private investeringer
og fra eksportsektoren.

Asia

Eksportimpulsene fra Asia har veat en viktig faktor bak
oppsvinget i Europa. De kriserammede gkonomienei Asia
har kommet seg raskere enn mange fryktet, og blant annet
peker tall for industriproduksion na oppover i de fleste
landene. | Sar-Korea er BNP nd starre enn far Asia-krisen
startet. Selv om det gér langsommerei en del andre land,
synes hele omrédet & vaare pa bedringens vei. Fortsatte
strukturendringer framheves likevel av mange som helt

6

ngdvendige for langsiktig stabilitet og vekst, og regionen
er svaat avhengig av en bedring i situasionen i Japan og
fortsatt vekst i USA.

Consensus andag for Japans BNP-vekst i innevaarende &r
er oppjustert fra-1,3 til 0,2 prosent i Igpet av de siste tre
manedene. Veksten var overraskende sterk i 1. kvartal,
men ser ikke ut til & kunne fortsette pd samme hgye niva
Innenlandsk etterspersel holdesi stor grad oppe av en
svaat ekspansiv finanspolitikk, som forventningsmessig vil
bli strammet inn, blant annet av hensyn til den stadig gken-
de statsgjelden. Bedringen i nabolandene bidrar imidlertid
positivt, og i juni gkte Japans handel soverskudd overfor
Asiafor farste gang pa fem maneder. Tall for industripro-
duksion i juni viste en svak nedgang fraet ar tidligere, men
sammenliknet med dramatiske fall tidligere i & kan det
tolkes relativt positivt. Negringslivet rapporterer om bruk-
bart optimistiske fremtidsutsikter, og yenen har styrket seg
de siste ukene. En ytterligere appresiering av yenen kan
imidlertid skape problemer for eksportsektoren og true
landets skjare vekst. Japan star videre foran vesentlige om-
struktureringer i nagringslivet som fryktes & gke ledigheten,
forsinke investeringene og svekke oppsvinget i privat kon-
sum. Det medvirker til at vekstanslagene for 2000 tipper
under null, men deretter forventes igjen okt vekst.

Kinaframstér nd som en usikker faktor i Asia. Landet
slapp unna de mest dramatiske effektene av fjorarets Asia-
krise, men har i &r opplevd svakere vekst enn forventet,
deflagion og fallende eksport. Myndighetene har de siste
manedene uttalt seg noe mindre avvisende om muligheten
for en devaluering av valutaen - det legges na vekt pa at
markedskreftene bestemmer kursen. OECD lai var fram
beregninger som tyder pa at en eventuell devaluering i
Kinavil haliten effekt pd norsk gkonomi, men den vil
kunne ha betydning for utviklingeni Asiafor gvrig.

Oljemarkedet

Spotprisen pa Brent Blend falt fra et niva pa 15 dollar per
fat i september 1998 til rundt 10 dollar fatet ved inngangen
til 1999. Siden marsi &r har imidlertid oljeprisen steget
uventet kraftig og 1ai august p& over 20 dollar per fat.

Dagens relativt hgye oljepris ma vurderesi lys av flere for-
hold. | mars vedtok OPEC & redusere produksionen med
1,7 millioner fat per dag fram til og med mars 2000. | til-
legg reduserte enkelte land utenfor OPEC produksjonen
med til sammen 0,4 millioner fat daglig. OPEC har oppfylt
noe over 90 prosent av de vardede kuttene, og tiltroen til

at kartellmedlemmenei stor grad makter & overholde sine
produksjonskvoter har dermed gkt. @kt ettersparsel etter
bensini USA og til delsi Europa siden april kan ogsd ha
hatt en viss stimulerende effekt pa oljeprisen. | tillegg til

en viss nedjustering av andagene for kartellets produksjon,
har International Energy Agency (IEA) oppjustert etter-
sparselstallene bade for 1998 og for farste halvar 1999.
Det betyr at lagrenei 1. kvartal ble redusert med mer enn
1 million fat per dag, mens man sd sent som i mai trodde at
de hadde holdt seg noenlunde konstante i denne perioden.
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Spotprisen pa Brent Blend. 1994-1999
Dollar per fat.
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Kilde: Petroleum Intelligence Weekly.

Likevel mener mange analytikere at dagens oljepris er
hgyere enn reduksjonen i lagrene skulletilsi, og at deler av
prisekningen er basert pa forventninger om framtidig lager-
trekk i 3. og 4. kvartal.

IEA ser for seg at oljelagrene blir redusert med om lag to
millioner fat daglig i andre halvar i &. Det skyldes at man
forventer gkt etterspersel i Asiapa grunn av en fortsatt
positiv gkonomisk utvikling i regionen, samtidig som det
vil tanoetid far den hgyere oljeprisen lér ut i gkt produk-
sjon utenfor OPEC. | tillegg legger |EA til grunnen
normalt kald vinter pa den vestlige halvkule, som vil bidra
til gkt ettersparsel etter fyringsolje.

| september skal OPEC ha sitt ordinaare halvéarlige minister-
mete. Pa et formgte i slutten av august bekreftet energi-
ministrene at produksjonskuttene skal opprettholdes, i

hvert fall ut mars 2000. Dette er i tréd med forventningene
om at OPEC vil velge & avvente klare bevis pa vesentlig
lagerreduksion far deigjen gker produksjonskvotene. Hvis
OPEC holder fast ved de reduserte produksjonskvotene
sine, kan man forvente at oljeprisen vil holde seg omkring
dagens niva utover vinteren. F&r man i tillegg de forvente-
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de reduksionenei oljelagrene, er det da naarliggende atro
at OPEC vil vedta & gke produksjonen fra april neste ar.
Sammen med en viss gkning i produksjonen utenfor
OPEC, vil det trolig gi et press nedover paoljepriseni for-
hold til dagens niva.

Ravareprisene

| motsetning til oljeprisen har de evrige révareprisene for-
blitt relativt lave etter det kraftige fallet gjennom nesten to
ar. Ifglge The Economists indeks falt de med rundt 35 pro-
sent fra et toppunkt i mai 1997 til bunnen ble nadd i marsi
ar. Deretter har det veat sma endringer i totalindeksen.
Matvareprisene har imidlertid fortsatt a falle, mens ravarer
til industri, andre jordbruksvarer og metallvarer har steget
noe. HWWA (Institut fir Wirtschaftsforschung-Hamburg)
antok i sin rapport i mai at révareprisene ville flate ut i
Igpet av 1999, for deretter & vokse svakt gjennom neste ar
til de kommer opp pa nivaet fratidligi 1998. Prisutvik-
lingen i tiden etter at rapporten ble framlagt, tyder pa at
veksten i prisene paindustrirdvarer, metaller og metall-
varer kan bli raskere og sterkere enn dette. Stabilisering av
situagionen i Asiatrekker i samme retning.



