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1. Konjunkturtendensene internasjonalt

Veksten i verdensgkonomien samlet sett er fortsatt
svak, men det er store regionale forskjeller. I bade euro-
omradet og USA avtok veksten i andre halvér i fjor. I
Japan er BNP pa samme nivéd som for to og et halvt ar
siden. Det er imidlertid flere lyspunkter i OECD-omrad-
et. I euroomrédet fortsetter arbeidsledigheten nedover
pa bred basis, selv om den fortsatt er hgy mange steder.
Den gkonomiske veksten er dessuten meget sterk bade i
Spania og Irland. Ogsé i Sverige fortsatte den sterke ut-
viklingen i fjordrets siste kvartal, og i 2015 vokste BNP
med hele 3,8 prosent. I @st-Europa er den gkonomiske
utviklingen god mange steder, blant annet i Polen som
har blitt et stadig viktigere eksportmarked for Norge.

Flere av de store framvoksende gkonomiene sliter deri-
mot i motbakke. Béde Brasil og Russland rammes hardt
av lave ravarepriser. Russland rammes i tillegg av inter-
nasjonale handelsrestriksjoner. BNP har falt klart begge
steder. Ogsa i Kina har veksten avtatt og var i fjor den
laveste siden 1990, men var likevel pa nesten 7 prosent.
Kinesisk import har falt klart, og nedturen i Kina far
dermed betydelig stgrre konsekvenser for internasjonal
etterspgrsel enn BNP-nedgangen skulle tilsi. Mange
OPEC-land, der oljeinntektene ofte gar direkte inn i
statsbudsjettet, har ogsé store problemer som folge av
den lave oljeprisen.

Oljeprisen falt ytterligere etter var forrige konjunktur-
rapport sist desember, men har gkt noe igjen den siste
tiden og var i begynnelsen av mars knappe 40 dollar
fatet. Det er omtrent 5 dollar lavere enn vi anslo sist.
Oljetilbudet har gkt ytterligere som fglge av at Iran

na kan eksportere olje igjen etter at de internasjonale
sanksjonene ble opphevet pa nyéret. Det ser ogsa ut til
at produksjonskostnadene i mange land har falt mer
enn vi tidligere har regnet med. I februar ble det inngétt
en avtale mellom Russland, Saudi Arabia, Venezuela og
Qatar om 4 fryse produksjonen pé nivaet fra januar i ar.

Figur 1.1. BNP-vekst for USA, euroomradet, Japan og Fastlands-
Norge
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De signaliserte samtidig at det vil bli holdt et mgte med
flere land i slutten av mars, der en vil forsgke & f4 til en
mer omfattende avtale om produksjonsbegrensninger.
Det er likevel sannsynlig at et vedtak om en mer omfat-
tende produksjonsfrys fgrst vil ha effekt pa lengre sikt,
da dagens globale oljeproduksjon allerede er pa et hoyt
niva. Den lave oljeprisen vil ogsa stimulere etterspgrsel-
en etter petroleumsprodukter, som i seg selv vil bidra til

prisoppgang.

Oljeprisnedgangen slar ut forskjellig i ulike land. For
det fgrste representerer den en omfordeling av inn-
tekter fra oljeeksporterende land til oljeimporterende
land. Ettersom den amerikanske dollaren har styrket
seg markert, med over 20 prosent handelsvektet siden
sommeren 2014, har oljeprisen falt betydelig mindre
malt i de fleste andre valutaer. Mélt i dollar var olje-
prisen i begynnelsen av mars 70 prosent lavere enn i
juni 2014. Malt i euro var nedgangen pa 60 prosent og
i norske kroner pa 55 prosent. Pa grunn av lave bensin-
avgifter i USA har gjennomslaget til husholdningene og
neringslivet veert relativt stort der. I USA falt bensin-
prisene med 55 prosent i ovennevnte periode, mens
nedgangen bare var pé 25 prosent i euroomradet.

De fleste ravarer har falt i pris. Det gjelder ogsa metal-
ler generelt, og serlig aluminium som er en viktig norsk
eksportvare. Sammen med en langvarig internasjonal
lavkonjunktur har dette bidratt til at inflasjonen er

neer null i store deler av OECD-omradet. Regnet uten
energipriser er imidlertid inflasjonen rundt én prosent,
og de siste ménedene har ogsa inflasjonen gkt noe. Vi
venter at ravareprisene etter hvert skal noe opp. Ogsé
oljeprisen antar vi vil stige, til omtrent 50 dollar fatet i
2019. Mesteparten av oppgangen ventes 8 komme i ar
og neste ar. Som fplge av ny utvinningsteknologi doblet
amerikansk oljeproduksjon seg fra 2011 til begyn-
nelsen av 2015, men har siden flatet ut og falt noe. Vi

Figur 1.2. Inflasjon i utvalgte land. 12-manedersvekst i KPI
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regner med at produksjonen vil tilta nar oljeprisen i
lppet av neste r ventes & stige ytterligere. Det vil bidra
til & dempe den videre oppgangen i oljeprisen. Sam-
menliknet med vére forrige prognoser fra desember i
fjor har vi nedjustert hele oljeprisbanen med om lag 10
dollar, litt mindre den naermeste tiden. Hovedarsak-
en er at mye tyder pa at bade investeringskostnader

og produksjonskostnader har falt raskere og mer enn
tidligere antatt mange steder, som fglge av at aktgrene
tilpasser seg de lavere prisene. Ikke minst i USA har
kuttpotensialet vaert betydelig, der man stadig forbe-
drer en ny og umoden teknologi. Noe hgyere révare-
priser framover vil bidra til at inflasjonen langsomt
begynner & pke neste ar.

Med lav inflasjon, svak gkonomisk vekst og fortsatt
hey arbeidsledighet i mange land ligger det an til lave
renter gjennom hele var prognoseperiode, selv om vi
venter at rentene vil ta seg noe opp mot slutten. Flere
land har satt ned styringsrentene ytterligere den siste
tiden. Bade i euroomradet, Sverige, Danmark, Sveits
og Japan er na styringsrenta negativ. Den amerikanske
sentralbanken satte riktignok opp styringsrenta til 0,5
prosent i desember i fjor, men har nd inntatt en avven-
tende holdning som felge av gkt usikkerhet knyttet til
internasjonal etterspgrsel og gkt uro i internasjonale
finansmarkeder.

Den gkte uroen i internasjonale finansmarkeder siden

i fjor sommer gjenspeiler til dels tiltakende bekymring
for veksten, serlig i framvoksende gkonomier. Den
kraftige gkningen i asylsgkere til Europa har nok ogsé
bidratt til & pke usikkerheten der, selv om vinter og
kaldt veer har lagt en naturlig demper pa flyktninge-
strommen de siste manedene. I tillegg har de aller fleste
landene i Europa nd innfgrt strenge restriksjoner pa
immigrasjonen. Et annet forhold som har skapt usik-
kerhet er britenes forhandlinger om en ny avtale med
EU, for folkeavstemningen om medlemskap som etter
planen skal holdes i juni i &r. Den viktigste faktoren bak
bgrsnedgangen er nok likevel den gkte usikkerheten
knyttet til den europeiske banksektoren, som sliter med
hgyt mislighold. Det gjelder seerlig i Italia, der s mye
som 20 prosent av bankenes utln til husholdningene
har veert gjenstand for mislighold. Nye felles regler

for bankvirksomhet i euroomradet krever blant annet
at obligasjonsholderne ma ta tap for myndighetene

kan gd inn og redde en bank med skattebetalernes
penger. Dermed har risikoen knyttet til 4 l4ne penger
til bankene via obligasjonsutstedelse gkt. Det har i sin
tur fort til en reprising av bankene via til dels betydelig
kursfall pa bankaksjer.

Mens lave renter og kvantitative lettelser trolig har veert
viktige faktorer bak oppgangen i aksje- og boligmarke-
der de siste arene, har konsumprisveksten blitt svaert
lav de fleste steder. Ogsé kredittveksten har veert sveert
lav, seerlig i euroomradet og Japan. Vi ser imidlertid
tegn til at finanspolitikken kommer pa banen igjen i
OECD-omrédet, etter en drrekke med fokus pa inn-
stramming i kjplvannet av finanskrisen. Serlig i Europa

Figur 1.3. Internasjonale pengemarkedsrenter, 1 mnd
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Figur 1.4. Oljepris, Brent blend
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Figur 1.5. USA. Bidrag til BNP-vekst
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet
SSB 23 1,7 32 30 05 46 20 16 -08 -03 09 15 1,2 13 15 17
IMF 1.6 1,7 16 16
USA
SSB 38 33 27 18 -03 -28 25 16 22 15 24 24 19 22 25 25
IMF 2,8 2,8 2,7 2,2
Sverige
SSB 43 28 47 34 06 52 60 27 -03 13 23 38 35 27 28 27
IMF 3,0 27 25 23
Storbritannia
SSB 25 28 30 26 -03 -43 19 16 07 17 30 22 20 23 27 25
IMF 2,2 2,2 2,2 2,2
Kina
SSB 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 7.3 6,8 6,4 5,8 5,4 5,0
IMF 6,3 60 6,1 6,3
Handelspartnere’
SSB 2,9 2,6 3,8 3,3 05 -32 3,3 2,3 0,7 1,1 2,0 2,2 2,1 2,3 2,4 2,4
IMF 2,4 2,4 2,4 2,3

Prisvekst

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet
SSB 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,1 0,2 1.1 1,3 1,6
IMF 1,0 13 1,4 16
Andre land
(anslag fra IMF fom. 2014)
USA 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,1 1,8 2,2 2,3
Sverige 10 08 15 17 33 19 19 14 09 04 02 05 11 1.6 20 20
Storbritannia 1.3 20 23 23 36 21 33 45 28 26 15 01 1,5 20 20 20
Kina 3,9 1,8 1,5 4,8 59 -0,7 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0 1,5 1,8 2,2 2,5 3,0
Handelspartnere' 20 22 22 23 37 07 21 32 23 15 09 05 13 18 19 20

' Euroomradet, Sverige, USA, Storbritannia, Danmark, Kina, Ser-Korea, Polen, Russland og Japan.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

har finanspolitikken blitt mindre kontraktiv den siste
tiden, men ogsé i USA har det veert noe vekst i offentlige
utgifter det siste aret etter fire 4r med store nedskjaerin-
ger. Vi venter at denne tendensen vil fortsette, uten at
den blir sterk nok til 8 gi ettersporselen et skikkelig 1oft,
men slik at den likevel vil bidra noe til at konjunkturene
etter hvert peker oppover igjen i OECD-omrédet.

Samlet nermer Norges handelspartnere seg en meget
forsiktig konjunkturoppgang, med en underliggende
vekst neer det vi vurderer som trendvekst og utsikter

til noe hgyere vekst. Oppgangen blir imidlertid ikke
sterkere enn at den internasjonale lavkonjunkturen

vil vare fram mot slutten av prognoseperioden. Det er
seerlig framvoksende gkonomier som trekker veksten
ned. Vi ser med dette for oss et noe svakere konjunktur-
forlgp internasjonalt enn prognosene til for eksempel
IMF og Consensus forecasts. Vi anslér at trendveksten
har blitt lavere enn fgr, slik at en konjunkturoppgang né
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inntreffer ved lavere vekstrater enn tidligere. I OECD-
omradet mé den lavere trendveksten ses i sammenheng
med hgy gjeld bade i husholdninger og offentlig sektor.
Mange ravareproduserende land, som Brasil, Russland
og en rekke oljeproduserende land i Midtgsten og
andre steder ma gjennom en omstilling av gkonomien
til lavere priser enn de har veert vant til. I Kina, der
sveert hgy investeringsvekst i lang tid har veert den
dominerende drivkraften, venter vi at veksten vil avta
til 5 prosent i 2019, som en fglge av omstilling til en
mer konsumdrevet gkonomi. Den kinesiske gkonomien
er blitt s& stor at den likefullt vil fortsette & veere en av
de viktigste drivkreftene i verdensgkonomien framover.

1.1. Amerikansk gkonomi

1 USA avtok BNP-veksten klart mot slutten av fjoraret. I
4. kvartal var veksten pé bare 1,0 prosent sesongjustert
og mélt som arlig rate, i kontrast til de drgye 2 pro-
sentene veksten har beveget seg rundt i perioden etter
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finanskrisen. Det er fortsatt fgrst og fremst husholdnin-
genes etterspgrsel som sgrger for den gkonomiske vek-
sten. Eksporten falt med 2,7 prosent. Det ma ses i lys
av den kraftige dollarstyrkingen de siste par drene. Noe
overraskende har imidlertid importveksten avtatt klart
gjennom 2015, og i 4. kvartal falt importen med 0,6
prosent. Sterk dollar og svak internasjonal etterspgrsel
vil trolig dempe eksporten enda en stund framover,
mens importveksten ventes a ta seg opp. Lav oljepris
bidrar til & stimulere husholdningenes etterspgrsel,
men har ogsa fort til en kraftig nedgang i investering-
ene i oljesektoren, med ringvirkninger sarlig til
leverandgrneringene. Oljeproduksjonen har forelgpig
holdt seg pé et sveert hgyt niv4, selv om den har kom-
met litt ned siden toppen i fjor var. Mange oljeselskaper
sliter dessuten med hgy gjeld, og misligholdet har gkt
betydelig. Det kan komme til & dempe det ventede
oppsvinget i neeringen nér oljeprisen fortsetter & ta seg
litt opp. Neeringsinvesteringene falt pa bred basis i 4.
kvartal i fjor. Vi venter at den sveert lave veksten i 4.
kvartal i fjor var midlertidig. Husholdningenes etter-
sporselsvekst virker relativt robust. Fortsatt lave renter
og noe mer stimulanser fra finanspolitikken ventes
dessuten 4 bidra til at den pkonomiske veksten tar seg
opp langsomt framover med vekstrater gkende fra 1,9
prosent som arsgjennomsnitt for 2016 til 2,7 prosent i
2019.

Husholdningenes etterspgrsel har veert gjennomgaende
hgy de siste to arene, med vekstrater stort sett rundt

3 prosent. Fallende arbeidsledighet og stigende aksje-
kurser og boligpriser har bidratt til dette. Dessuten var
bensinprisene i mars i &r mer enn halvert sammenlik-
net med sommeren 2014, noe som sammen med fall i
andre ravarepriser samt styrkingen av dollar har bidratt
til & gke husholdningenes kjgpekraft betydelig. Dette
venter vi vil reverseres noe fra neste ar nér oljeprisen
gradvis begynner & gke. Gjeldsbelastningen har fortsatt
a falle, fgrst og fremst som en fplge av at veksten i hus-
holdningenes disponible realinntekt har gkt markert, til
rundt 4 prosent de siste to arene. Effekten pd konsum
og gjeldsbetjeningsevne dempes av at inntektsveksten

i betydelig grad har tilfalt hgyinntektsgrupper med
relativt lav marginal konsumtilbgyelighet. I 4. kvartal

i fjor avtok veksten i husholdningenes konsum til 2,2
prosent. Veksten er fortsatt bredt basert, med god vekst
bade i varige og ikke-varige konsumvarer sé vel som i
tjenester. Omsetningen i detaljhandelen har begynt &
vokse igjen siden slutten av fjoraret, etter en vekstpause
i fjor hgst, noe som styrker antakelsen om at avmat-
ningen i 4. kvartal var kortvarig. Arbeidsledigheten har
dessuten fortsatt a falle. Rentene har imidlertid gkt litt
og kan sammen med noe hgyere bensinpriser framover
bidra til & dempe etterspgrselen noe ogsd den naermeste
tiden.

Den amerikanske dollaren har styrket seg med drgye 20
prosent handelsvektet siden sommeren 2014. Det har
sammen med svakere internasjonal etterspgrsel bidratt
til & dempe eksporten, som ved inngangen til 2016
fortsatt var pa om lag samme niva som ett og et halvt ar

Figur 1.6. USA. Arbeidsledighet
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Figur 1.7. USA. Arbeidsmarkedet
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tidligere. Det er imidlertid ikke bare eksportnaringene
som sliter. Samlet industriproduksjon har falt med et
par prosent i den samme perioden. I oljenaeringen har
investeringene falt og leteaktiviteten er kraftig redu-
sert. Ny utvinningsteknologi stimulert av rekordhgye
oljepriser etter finanskrisen, sgrget for en naer dobling
av amerikansk oljeproduksjon fra 2010 til forste halvar
2015, da den nédde et historisk toppniva. Siden stoppet
veksten opp, men produksjonen har hittil ikke sunket
mer enn noen fé prosent. Produksjonskostnadene har
falt klart, og for de aller fleste er det lgnnsomt & produ-
sere til dagens oljepris. En kan imidlertid forvente at
produksjonen vil avta i ar, fgr den vil vokse igjen etter
hvert som oljeprisen forventes & gke utover i progno-
seperioden, dog med betydelig lavere vekst enn vi har
sett de senere drene. Samlet falt neeringsinvesteringene
med 2,5 prosent. Nedgangen fortsatte for neringsbygg,
som har falt sa 4 si sammenhengende i to ar. Bolig-
investeringene derimot, gkte for syvende kvartal pa
rad, med 8,1 prosent. Boligprisene har steget igjen etter
en vekstpause sist sommer, og var i desember knappe

6 prosent hgyere enn ett ar tidligere. De var dermed

30 prosent over bunnen i 2012, men fortsatt10 prosent
under toppen for boligkrakket i 2007.

Inflasjonen har ligget rundt null det siste &ret. Det
skyldes hovedsakelig prisnedgangen pa ravarer, men
ogsd lavere importpriser som fglge av dollarstyrkingen.
Utenom energi- og matvarer har inflasjonen veert
relativt stabil i underkant av sentralbankens mél pa 2
prosent de siste 3-4 drene.

Arbeidsledigheten fortsatte & falle gjennom 2015 og
inn i 2016, og var i januar pa 4,9 prosent. Dermed er
ledigheten mer enn halvert siden toppen i 2009, og
godt under gjennomsnittet pa 5,4 prosent over de siste
20 arene for finanskrisen. Bade sysselsetting og arbeids-
styrke har hatt en sterk utvikling de siste manedene.
Ogsa yrkesdeltakelsen har gkt noe i denne perioden, til
62,7 prosent, men det er fortsatt langt igjen til normal-
nivéet pa rundt 66-67 prosent fra 1990 og fram til
finanskrisen.

Med klar bedring i arbeidsmarkedet og kjerneinflasjon
ner malet, mente den amerikanske sentralbanken
(Fed) i desember at tiden var inne for 8 begynne & sette
opp styringsrenta. Det var fgrste endring av styrings-
renta siden den ble satt ned til 0,25 prosent i desem-
ber 2008, og forste gang den ble gkt siden sommeren
2004. Pengepolitikken var allerede strammet kraftig
inn gjennom avviklingen av kvantitative lettelser og
den kraftige dollarstyrkingen. Siden har det kommet
inn en del informasjon som tyder pa at rentegkningen
kom for tidlig. BNP-veksten var svakere enn ventet pa
slutten av fjoréret, og eksporten falt klart som folge av
dollarstyrkingen og stagnerende etterspgrsel blant an-
net fra Kina. Oljeprisen falt ytterligere og rammet olje-
produsenter og relaterte naringer, i tillegg til & dempe
inflasjonen ytterligere. Aksjemarkedet har dessuten falt
med 20 prosent siden slutten av desember. P4 bak-
grunn av dette signaliserte Fed allerede i februar at den
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vil avvente nye rentegkninger inntil videre. Tre méne-
ders pengemarkedsrente var i begynnelsen av mars gkt
til om lag 0,6 prosent. Implisitte terminrenter basert
pa sékalte swap-renter indikerer imidlertid at rente-
forventningene har falt markert pd 1-10 ars sikt etter
rentegkningen, slik at pengemarkedsrenta nd ventes a
bare ville gke meget forsiktig framover til 1,5 prosent
om fire ar. Vi legger til grunn at dollaren vil holde seg
rundt dagens kurs pé 1,1 dollar for en euro gjennom
prognoseperioden. Offentlige utgifter gkte for fgrste
gang pa fem ar i 2015. Det betyr at finanspolitikken er
i ferd med & bli mindre kontraktiv. Dersom oppgangen
lar vente pa seg, kan det komme sterkere impulser fra
finanspolitikken framover.

1.2. Europa

Gjeninnhentingen i euroomradet gar langsomt. Veksten
falt gjennom fjoraret fra 2,3 prosent i 1. kvartal til 1,3
prosent i 4. kvartal, sesongjustert og malt som arlig
rate. Euroomradets BNP er fortsatt under sitt toppniva
fra tidlig i 2008, like fgr finanskrisen. Den svake utvik-
lingen kommer til tross for flere forhold som isolert sett
virker stimulerende. Svart lave olje- og energipriser har
bidratt til & gke husholdningenes disponible realinntekt
og skapt bedre rammebetingelser for naeringslivet. I til-
legg har den europeiske sentralbanken siden mars i fjor
kjopt store mengder verdipapirer, hovedsakelig stats-
obligasjoner, finansiert ved a trykke penger. Kombinert
med negative renter pa bankenes innskudd i sentral-
banken, har dette dessuten bidratt til & svekke euroen.

Nér veksten likevel er svak, skyldes det flere omstendig-
heter. Viljen og evnen til 4 ta opp l&n og investere er
svak pa grunn av darlige framtidsutsikter og mye gjeld.
Effekten av kvantitative lettelser og negative renter har
i stor grad veert & holde liv i ulgnnsomme banker og
foretak samt & bidra til bobletendenser béade i verdi-
papir- og eiendomsmarkeder. Til tross for at penge-
politikken ikke har lykkes i 4 stimulere innenlandsk
etterspgrsel har myndighetene i mange land i liten grad
kompensert ved a gke offentlig ettersparsel.

En kort periode med ekspansiv finanspolitikk etter
finanskrisen ble avlgst av stagnerende og til dels
fallende offentlig forbruk fra 2009. Siden 2013 har
imidlertid finanspolitikken gradvis blitt noe mindre
kontraktiv, serlig i Tyskland og Frankrike, det siste

aret ogsa i Spania. For euroomradet sett under ett er
imidlertid finanspolitikken langt unna & kompensere
for sviktende privat etterspgrsel. Med fortsatt stramme
offentlige budsjetter og et relativt ensidig fokus pa
ekspansiv pengepolitikk i motkonjunkturpolitikken,
ligger det an til fortsatt svak vekst i euroomrédet i drene
framover. @kt volatilitet i finansmarkedene og fallende
aksjekurser kan bidra til & undergrave en allerede svak
tillit blant konsumenter og i neeringslivet, og saledes
bidra til fortsatt hgy sparing i husholdningene og inves-
teringstgrke hos bedriftene. Konjunkturnedgangen i
Kina og andre framvoksende gkonomier, vil ogsé kunne
virke hemmende pé utviklingen framover ved 4 ramme
eksportindustrien. Industriproduksjonen har utviklet
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seg svakt jevnt over. I bade Tyskland og Frankrike har
imidlertid detaljhandelen vokst klart giennom det siste
aret, mens den har stagnert i Italia etter et gryende
oppsving pa begynnelsen av fjoraret. Stemningsindika-
torer for husholdninger og nzeringsliv i en rekke land
har falt de siste mdnedene, riktignok fra hgye nivaer.

Med dette som bakteppe ser vi for oss et svakt konjunk-
turforlgp framover med vekstrater som gradvis tar seg
opp til 1,7 prosent i 2019. Det innebeerer at eurogkono-
mien da fortsatt befinner seg i en lavkonjunktur. Ren-
tene vil som folge av dette forbli sveert lave. Vi anslar
tremaneders pengemarkedsrente til -0,3 prosent som
gjennomsnitt for inneveerende ar, etter hvert gradvis
gkende til 0,4 prosent i 2019.

Fallet pa de europeiske bgrsene siden slutten av fjoraret
har flere arsaker. Frykt for en hard landing i Kina og
svekkelsen av den kinesiske valutaen yuan utlgste ned-
gangen tidlig i desember. Siden har problemer relatert
til det europeiske bankvesenet og svak utvikling i flere
framvoksende pkonomier bidratt til & forsterke utviklin-
gen, sistnevnte ikke minst som fglge av ravareprisfallet.
Siden starten av 2016 har fallet i verdipapirmarkedet
veert spesielt stort innenfor banksektoren, en utvikling
som ma sees i lys av innfgringen av et nytt bankopplgs-
ningsregime, der kreditorene i langt stgrre grad enn
tidligere star ansvarlige for bankenes gjeld. I mange
land sliter bankene dessuten med hgyt mislighold,
spesielt i Italia. Ifgrste del av februar smittet nedgang-
en i bankaksjer over i en renteoppgang pa statslan til
land med stor statsgjeld. Det mé ses i sammenheng med
at mange banker i kjglvannet av finanskrisen ble red-
det ved en overfgring av gjeld til offentlig sektor. Med
det nye regelverket skal dette vaere et mindre problem
enn tidligere, og med unntak av Hellas og Portugal var
utslagene heller ikke store og rentene har siden kom-
met ned igjen.

Viregner med at den europeiske sentralbanken (ESB)
vil redusere innskuddsrenta ytterligere framover, fra
dagens nivé pa -0,3 prosent. Det er ogsé godt mu-

lig at vi far en ytterligere opptrapping av de kvanti-
tative lettelsene. Dette kan i sa fall skje bade i form

av et hgyere ménedlig oppkjopsbelap, en ytterligere
utsettelse av tidspunktet for nér lettelsene er signali-
sert a skulle avsluttes og en eventuell utvidelse av
hvilke verdipapirer som kvalifiserer til & kunne inngé

i ESBs oppkjgpsprogram. Det er i dag hovedsakelig
statsobligasjoner og gjeld med svart hgy sikkerhet.
Inflasjonen har beveget seg rundt null det siste aret og
var i februar -0,2 prosent mélt fra samme maned aret
for. Markedet for inflasjonsforsikring indikerer at infla-
sjonsforventningene har falt godt under sentralbankens
mal pé neer, men i underkant av, 2 prosent.

Den samlede veksten i euroomrédet var pa 1,3 prosent

i 4. kvartal, regnet som &rlig rate, men det var store
forskjeller mellom landene. Den spanske gkonomien
vokste med hele 3,2 prosent, mens gresk BNP fortsatte
4 falle. Euroomréadets stgrste gkonomi, Tyskland, vokste

Figur 1.9. Euroomradet. Bidrag til BNP-vekst. Sesongjustert,
arlig rate
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Figur 1.11. Euroomradet: Arbeidsledighet i utvalgte land
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Figur 1.12. Euroomradet. Sysselsettingsandeler i utvalgte land
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Figur 1.13. 10-ars statsobligasjonsrenter i utvalgte europeiske land
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med 1,1 prosent i 4. kvartal i fjor. Veksten kom hoved-
sakelig som fglge av hgy vekst i offentlig etterspgrsel
og naringsinvesteringer. Utenrikshandelens bidrag var
negativ som fglge av fallende eksport. Foruten svakere
etterspgrselsimpulser fra Kina kan dette ha tilknytning
til utslippsskandalen i VW konsernet sist hgst, ettersom
bileksporten falt mye gjennom kvartalet. Det offentlige
konsumet har helt siden finanskrisen gitt vesentlige
bidrag til det tyske vekstforlgpet, seerlig de siste to dre-
ne da veksten har tiltatt til drgye to prosent. I 4. kvartal
var veksten i offentlige utgifter pa hele 4 prosent. Det
ma ses i lys av den sterke tilstremmingen av flyktninger
isiste del av 2015.

Tall for Frankrike viser at veksten der tok seg opp til

1,4 prosent i 4. kvartal, drevet av naeringsinvestering-
er og offentlig konsum. Eksporten vokste klart med

4,2 prosent, men en importvekst pa hele 10,5 prosent
sorget for et negativt vekstbidrag fra utenrikshandel-
en. Husholdningenes konsum falt med 0,7 prosent, og
fortsetter med det den svake utviklingen etter et midler-
tidig oppsving hgsten 2014 til og med 1. kvartal i fjor.
Etter en lang periode med investeringstgrke og imple-
mentering av en rekke reformer myntet pa & stimulere
investeringene i det franske naringslivet, gkte neerings-
investeringene med 2,7 prosent i 4. kvartal. Det
gjenstar & se om dette er begynnelsen pa et omslag som
kan fore til et konjunkturomslag i fransk gkonomi, slik
at ledigheten, som i desember steg ytterligere til 10,2
prosent, kan reduseres.

I italiensk gkonomi avtok den gkonomiske veksten
gjennom fjoraret, fra 1,7 prosent i 1. kvartal til 0,4
prosent i 4. kvartal. Til tross for den svake veksten var
imidlertid oppgangen i 4. kvartal bredt basert, med
positive bidrag fra offentlig og privat konsum sé vel
som utenrikshandelen og investeringene. Den svake
utviklingen har medfgrt at den gryende nedgangen i
arbeidsledigheten stoppet opp rundt 11,5 prosent i fjor
sommer. I Spania har BNP vokst sammenhengende i ti
kvartaler pé rad, ogi 2015 var drsveksten pa over 3 pro-
sent i hvert eneste kvartal. Veksten i spansk gkonomi
har lenge vart bredt anlagt med vesentlige bidrag fra
omtrent samtlige underkomponenter. I 2015 snudde
ogsé finanspolitikken med en &rsvekst pé 2,7 prosent i
offentlige utgifter sammenliknet med &ret fgr, etter en
lang periode med kraftig innstramming i drene etter
finanskrisen. Til tross for et markert oppsving som har
péagatt i 2 ar er den spanske gkonomien fortsatt i en dyp
lavkonjunktur. Selv etter et betydelig fall var arbeids-
ledigheten fortsatt pa hele 20,8 prosent i desember i
fjor, mens inflasjonen har vaert negativ det siste halv-
annet aret. I januar var tolvménedersveksten i KPI pa
-0,4 prosent.

Utenfor euroomradet fortsetter den positive utvikling-
en i mange av landene i @st-Europa. I bade Polen og
Ungarn har veksten vart hgy i lengre tid. I Storbritan-
nia har veksten vert relativt hgy de siste tre drene,
selv om arsveksten avtok til 2,2 prosent i 2015 fra 2,9
prosent dret for. Veksten har lenge veert bredt basert,
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men de to siste kvartalene har det veert en liten ned-
gang bade i neringsinvesteringer og eksport. Den svake
eksportutviklingen kan ses i lys av en handelsvektet
styrking av britiske pund pa 15 prosent fra sommeren
2013 til slutten av 2015. Siden arsskiftet har imidlertid
pundet svekket seg med nesten 10 prosent, blant annet
som fglge av usikkerhet knyttet til utfallet av den kom-
mende folkeavstemningen om fortsatt britisk EU med-
lemskap. Denne depresieringen kan bidra til ny vekst i
eksporten framover. Ogsé i Storbritannia har inflasjo-
nen vert ner null det siste aret. Med utsikter til mode-
rat lgnnsvekst og fortsatt lave oljepriser, vil inflasjonen
trolig holde seg lav den narmeste tiden framover, selv
om svekkelsen av pundet vil kunne moderere dette noe.
Arbeidsledigheten har dessuten fortsatt & falle, og med
en ledighetsrate som i desember ble registrert til 5,1
prosent, er det trolig kun et tidsspersmal for dette vil
kunne gi seg utslag i hoyere lgnnsvekst. Nér effekten av
oljeprisnedgangen gradvis reverseres, vil inflasjonen ta
seg noe opp. Vi ser likevel ikke for oss at den engelske
sentralbanken vil sette opp styringsrenta fgri 2017.

Den svenske oppturen fortsatte i 4. kvartal, med

en BNP-vekst pa hele 5,2 prosent, sesongjustert og
regnet som arlig rate. Veksten har tiltatt helt siden
oppsvinget startet i 2013. Med f& unntak har veksten
dessuten vert bredt basert. Dette var ogsa tilfelle i 4.
kvartal da det var sterk oppgang i samtlige av BNPs
hovedkomponenter pé etterspgrselssiden. Eksporten
steg med hele 11,9 prosent, stimulert av at den svenske
krona har svekket seg med rundt 5 prosent siden i fjor
var. Veksten i det offentlige konsumet var ogsé hoy pa
slutten av fjoréret, noe som delvis kan tilskrives det
store antallet asylsgkere som kom til landet p& hgst-
parten. Arbeidsledigheten har fortsatt & falle, men var
ijanuar i ar fremdeles s& hgy som 7 prosent. Samtidig
har boligprisveksten tiltatt, og med en tolvmaneders-
vekst pa 12 prosent pa slutten av fjorret var prisene
25 prosent hgyere enn tre ar tidligere. Sveriges Riks-
bank valgte likevel & kutte styringsrenta med nye 0,15
prosentpoeng i februar i ar, slik at denne na ligger pa
-0,5 prosent, og & viderefgre sitt program for oppkjgp
av statsobligasjoner. Dette ble serlig begrunnet med et
gnske om & hindre en svekkelse av tilliten til inflasjons-
malet, men ma ogsé ses i lys av den hgye ledigheten.

I Sverige har inflasjonen ligget neer null de tre siste
arene. Med svake internasjonale konjunkturutsikter
tror vi ikke at veksten er opprettholdbar pa de hgye
nivaene vi har sett i Sverige de siste drene. Vi venter
derfor at veksten vil avta ned mot 2,5 prosent i Igpet
av 2016. Det gir likevel en arsvekst pa 3,5 prosent.
Deretter venter vi drsvekstrater noe i overkant av 2,5
prosent resten av prognoseperioden.

I Danmark tok den danske pkonomien til & vokse igjen
i4. kvartal med 1 prosent som arlig rate, etter & ha falt
med 2,1 prosent i 3. kvartal. Veksten kom som folge
av gkt etterspgrsel fra husholdningene og en oppgang
i neringsinvesteringene. Investeringsveksten som var
pa 3,6 prosent i 4. kvartal, kom imidlertid i kjglvannet
av en nedgang pa 5 prosent kvartalet fgr, og samlet

sett har investeringene sa vidt gkt siden hgsten 2014.
Eksporten har falt med naermere 4 prosent siden
1.kvartal 2015. Offentlig konsum og investeringer har
knapt gkt siden 2009, og fgrstnevnte stgrrelse har falt
sammenhengende de siste tre kvartalene. Husholdning-
enes etterspgrsel har dermed veert den eneste driveren
i dansk gkonomi det siste aret. Til tross for den svake
utviklingen i dansk gkonomi har arbeidsledigheten falt
til 6,2 prosent pa slutten av fjorret, ned fra en topp

pa 8,1 prosent i 2012. Det siste aret har nedgangen
dessuten kommet samtidig med en gkning i sysselset-
tingsraten pa nesten 2 prosentpoeng. Med litt drahjelp
fra en moderat internasjonal oppgangskonjunktur ser
vi derfor for oss at veksten i Danmark vil kunne ta seg
noe opp framover.

1.3. Framvoksende gkonomier

Den gkonomiske veksten i Kina ble i fjorérets 4. kvartal
rapportert & veere 6,6 prosent, sesongjustert og malt
som érlig rate. Sammenlikner vi med samme kvartal
aret fgr var veksten pa 6,9 prosent. Utviklingen ser der-
med ut til & veere overens med myndighetenes mél for
veksten pd mellom 6,5 og 7 prosent. Veksten er likevel
den svakeste som er registrert pa over 25 &r og skyldes
i stor grad den pagéende omstillingen fra en i stor grad
investeringsdrevet gkonomi mot en mer konsumdrevet
pkonomi. Sterk vekst i varehandelen fra lave nivéer
Klarer for tiden ikke & demme opp for den lave veksten
i andre deler av gkonomien. Dette er en utvikling som
Kinas handelspartnere i det siste ogsd har merket godt
via et fall i etterspgrselen rettet mot deres produkter.
De svakere utsiktene for Kinas gkonomi og frykt for

en markert ytterligere devaluering av den kinesiske
valutaen, har siden sommeren ogsa fort til kapitalflukt
og store bevegelser pa de kinesiske bgrsene. Til tross for
en rekke intervensjoner fra myndighetens side, rettet
bade mot direkte & understgtte aksjemarkedet og &
bremse kapitalbevegelsene, har den kinesiske bgrsene
falt med i overkant av 40 prosent siden tidlig i fjor
sommer. Urolighetene har i det siste ogsé manifestert
seg i en rekke kinesiske aktivitetsindikatorer, som har
falt til nivaer vi mé tilbake til 2008-2009 for & finne.
Dette gjelder fgrst og fremst innkjgpssjefsindeksene for
industrien og tjenestektoren, der fgrstnevnte indeks falt
for syvende méned pé rad i januar og nddde samtidig
en forelgpig bunn pa 49, som er under det nivéet som
representerer skillelinjen mellom henholdsvis gkono-
misk ekspansjon og kontraksjon. Ogsa den privatfinan-
sierte innkjgpssjefsindeksen Caixin var svak i februar,
der szerlig nedbemanning trakk ned. Regjeringen har
na varslet en rekke arbeidsmarkedstiltak.

Gjennomsnittlige priser pé nye leiligheter i Kinas 70
stprste byer er nd pa vei opp igjen etter a ha falt en
periode. I januar fortsatte den positive utviklingen,
slik at prisene mélt fra samme méned aret for, na har
vokst i fire maneder pa rad. For & stimulere markedet
ytterligere har myndighetene varslet et kutt i egen-
kapitalkravet for fgrstehjemkjgpere til 20 prosent av
kjppesummen. Sentralbanken har dessuten nylig ogsa
besluttet & stimulere til gkt utlansvirksomhet ved &
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Figur 1.15. Framvoksende gkonomier. BNP-vekst fra samme Figur 1.18. Import Norges handelspartnere. Sesongjustert
periode aret for 2008=100
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senke bankenes reservekrav. Inflasjonen ligger fortsatt
Figur 1.16. Framvoksende gkonomier. Inflasjon i underkant av 2 prosent, mens myndighetenes offisielle
mal for pengepolitikken er 3 prosent. Den senere tiden
er det serlig matprisene som trekker opp, mens energi-
priser, og da serlig oljeprisen, trekker inflasjonen ned.
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I den raskest voksende av BRICS-gkonomiene, India,
har den positive utviklingen fortsatt. I 3. kvartal 2015
var veksten pa 7,3 prosent mélt fra samme kvartal aret
for. India har hatt store fordeler av de lave rdvaremar-
kedsprisene, og da spesielt pa olje, der India er en stor
nettoimportgr. Manglende investeringer i infrastruktur
utgjer et betydelig problem for den indiske gkonomien.
Nylig annonserte imidlertid myndighetene omfattende
investeringer i landets jernbanesystem, som ikke
N ‘ N N L ‘ har blitt oppgradert nevneverdig siden kolonitiden.

2008 2010 2012 2014 2016 Mange banker er underkapitaliserte som fglge av store
— Kina - = india — - Sor-Afrika mengder problemlan, noe som har gjort det vanskeli-

Brasil - -~ Russland gere for sma og mellomstore bedrifter & fa tilgang til

Kilde: Macrobond 18n. Det kan bidra til & dempe investeringsveksten fram-
over. Sammen med lavere etterspgrsel fra Kina peker
dette mot at veksten vil avta noe ogsé i India i tiden som
kommer.

Figur 1.17. Framvoksende gkonomier. Styringsrenter

Blant de radvareeksporterende BRICS-landene fortsetter
den svake gkonomiske utviklingen i Russland. Fjorarets
3. kvartal var Russlands femte pa rad med fallende
BNP. Nedgangen pa 2,3 prosent malt som arlig rate,
var imidlertid betydelig mindre enn i de foregdende
kvartalene. Tre hovedgrunner ligger bak den sveert
svake pkonomiske utviklingen. @konomien pavirkes i
stor grad direkte av vedvarende lave oljepriser, da olje-
inntektene i stor grad gar rett inn i offentlige budsjetter.
Videre er landet fortsatt rammet av sanksjonene fra EU
og USA, i kjglvannet av annekteringen av Krimhalvgya
i Ukraina. Inflasjonen har falt noe, men er fortsatt hgy.
Y 00y 000 01T 0 016 Den russiske sentralbanken har dessuten holdt styrings-
renta fast pa 11 prosent siden midten av fjoraret for &
dempe inflasjonen og motvirke kapitalflukt. P4 siste
rentemgte i slutten av januar antydet sentralbanken
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Boks 1.1. Utviklingen i oljemarkedet

Oljeprisen var om lag 110 dollar fatet i gjennomsnitt i drene
2011-2013 og fram til sommeren 2014. Siden har oljeprisen
falt markert og 18 i begynnelsen av mars i underkant av 40 dol-
lar fatet, etter & ha gkt igjen den siste tiden.

Oljeprisen falt i 2014 som felge av gkt produksjon i USA, Libya
og til dels Irak, mens man forventet lavere vekst i etterspgrselen
spesielt utenfor OECD. Pa sitt ministermgte i november i 2014
vedtok OPEC ikke a redusere produksjonen pa tross av oljepris-
fallet slik mange forventet, og dette bidro til at oljeprisen falt
ytterligere. OPEC har etter dette mgtet til na tvert i mot gkt
produksjonen med over 1 million fat daglig.

IEA (International Energy Agency) forventer at den globale
ettersparselen etter raolje vil gke med 1,2 millioner fat i 2016.
Selv om den lave oljeprisen isolert sett fgrer til gkt etterspar-
sel, vil lavere gkonomisk vekst i 2016 trekke i motsatt retning.
@kningen utenfor OECD neste ar er forst og fremst forventet
a komme i Kina og i andre asiatiske land. IEA antar ogsa at
etterspgrselen i OECD vil holde seg om lag uendret i 2016.

Raoljeproduksjonen utenfor OPEC forventes av IEA & falle med
0,6 millioner fat daglig i ar pa grunn av den lave oljeprisen,
noe som er den starste nedgangen siden 1992. Produksjonen
forventes a gke noe blant annet i Brasil og Canada. | tillegg

til en mindre reduksjon i Europa, forventes det en nedgang i
produksjonen i USA pa 0,6 millioner fat daglig, ferst og fremst
produksjonen av lettolje fra tette bergarter. Dette star i sterk
kontrast til 2014 da USA gkte denne produksjonen med over
1,5 millioner fat per dag.

Det er ventet en viss gkning i produksjonen av vatgass (Natural
Gas Liquids) i OPEC i arene framover. Denne produksjonen er
ikke omfattet av OPEC sitt kvotesystem. Dersom OPEC holder
framtidig produksjon lik det gjennomsnittlige nivaet over de
siste tre manedene, vil de globale lagrene av raolje gke med 0,5
millioner fat i 2016. Dette vil isolert sett legge et press nedover
pa prisene, i tillegg til at de samlede kommersielle lagrene av
raolje og produkter i OECD aldri har vaert sa haye som na. De
er pa rundt 3 milliarder fat, om lag 10 prosent over gjennom-
snittet for de siste fem arene.

Tilbud og etterspgrsel av raolje. Millioner fat per dag inkl. NGL

IEA har i sin Medium-term Oil Market Report sett pa utvikling-
en i ettersparsel og tilbud fram til og med 2019. Oljeetter-
sparselen er forventet a stige med 1,2 millioner fat per dag i
aret. Dette er lavere enn i drene fgr finanskrisen. Arsaken til at
lavere oljepris ikke forventes a gi enda starre gkning i etterspar-
selen, er lavere vekst i flere land, mindre oljeintensiv etterspar-
sel i land som Kina, og bortfall av subsidier samt en svekkelse
av valutaen i flere oljeimporterende land.

IEA forventer at oljeproduksjonen utenfor OPEC vil stige med
0,4 millioner fat per dag i dret i perioden 2017-2019. Dette er
atskillig mindre enn gkningen i fjor da produksjonen steg med
1,3 millioner fat daglig. Dette vil fare til at residualetterspar-
selen som er rettet mot OPEC vil gke med om lag 0,8 millio-
ner fat per dag i aret fra 2017 til 2019. Dette gir rom for gkt
oljeproduksjon i OPEC.

Saudi-Arabia, Venezuela, Qatar og Russland ble nylig enige

om a holde sin oljeproduksjon fast pa nivaet fra januar i ar

og signaliserte samtidig at det vil bli holdt et mgte i slutten

av mars der om lag tre fjerdedeler av verdens oljeprodusenter
deltar, hvor en vil forsgke a fa til en mer omfattende avtale om
produksjonsbegrensninger. Iran har de siste arene eksportert
om lag en million fat per dag mindre enn vanlig pa grunn av
boikotten fra Europa, USA og enkelte andre land. Forhand-
lingene mellom Iran pa den ene siden og USA, Storbritannia,
Tyskland, Frankrike, Kina og Russland pa den andre, forte

nylig fram til en avtale som blant annet innebaerer lettelser for
oljeeksporten fra og med i ar. @kt oljeeksport fra Iran, og, etter
hvert gkt produksjon i USA, ventes a8 dempe oljeprisoppgangen
framover.

Dersom et samlet OPEC ikke gker produksjonen i nevneverdig
grad i arene framover, vil man kunne fa et visst press oppover
pa oljeprisen, spesielt fra og med 2017. Vi legger til grunn

at oljeprisen vil gke fra om lag 35 dollar fatet i 1. kvartal til

48 dollar ved utgangen av 2017, og at realprisen deretter er
uendret slik at oljeprisen sa vidt passerer 50 dollar fatet i 2019.

Prognose
15,1 15,2 15,3 15,4 16,1 16,2 16,3 16,4

Gjennomsnittlig oljepris (Brent Blend)  108,5 98,5 52,2

Prognose

2013 2014 2015 2016

Ettersporsel 91,9 92,8 94,5 95,7
OECD! 46,0 45,7 46,2 46,2
Europa 13,6 13,5 13,7 13,7
Amerika 24,1 24,1 24,4 24,5
Asia Oseania 8,3 8,1 8,1 8,1
Tidligere Sovjetunionen 4,7 4,9 4,9 4,9
Resten av verden 41,2 42,2 43,4 44,6
Tilbud 91,4 93,7 96,3 96,2
OPEC? 37,5 37,5 38,7 39,2
OECD 21 22,9 23,8 23,2
Tidligere Sovjetunionen 13,9 13,9 14 13,9
Resten av verden 18,9 19,5 19,8 19,9
Lagerendring (og diverse) -0,5 0,9 1,8 0,5
Ettersparsel rettet mot OPEC 38,0 36,5 36,9 38,6

93,5 93,9 954 951 94,7 95,1 96,4 96,5
46,4 45,3 46,7 46,3 46,4 454 46,4 46,5
13,5 13,5 14,1 13,6 13,4 13,7 13,9 13,6
24,2 24,1 24,7 24,5 24,4 24,2 24,6 24,7

8,7 7,6 7,8 8,3 8,6 7,6 7,8 8.3

4,6 4,9 5,0 5,0 4,7 4,8 5,0 4,9
42,5 43,7 43,7 43,8 436 449 450 451

95,1 %,3 970 96,9 960 960 963 96,5
37,7 388 39,1 39,1 39,1 39,1 39,2 39,3
23,8 235 239 239 235 231 23,0 234
14,0 14,0 13,9 13,9 14,0 13,9 13,9 13,8
196 20,0 20,1 20,0 19,4 19,9 20,2 20,0

1,6 2,4 1,6 1.8 1.3 0,9 -0,1 0,0
36,1 36,4 375 372 37,8 38,1 39,3 39,3
538 61,8 498 432

Kilde: IEA Oil Market Report Januar 2016 og SSB.

2 Prognosen for raoljeproduksjonen i OPEC er gjort av Statistisk sentralbyra..

! Europa inkluderer na Slovenia og Estland, Amerika inkluderer Chile i tillegg til USA, Canada og Mexico. Israel er na en del av Asia Oseania.
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Figur 1.19. Spotpris raolje og aluminium
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Kilde: Macrobond.

Figur 1.20. Bensinpriser, lokal valuta, juni 2014=100

at den vil se an utviklingen enda en stund for det blir
aktuelt med rentekutt.

Ogsa i Brasil fortsetter den negative gkonomiske
utviklingen. Den oljeavhengige gkonomien rammes
hardt, og i 3. kvartal 2015 falt BNP for tredje kvartal
parad. Landet opplever fortsatt inflasjon opp mot 11
prosent, til tross for at sentralbanken har opprettholdt
et renteniva pa 14,25 prosent siden i fjor sommer. Det
er ventet at den siste tids utbrudd av Zika-viruset vil
ramme turistneeringen og den gkonomiske aktiviteten
generelt. @kt ettersporsel i forbindelse med sommerens
olympiske leker kan bidra til & motvirke den svake
utviklingen.
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