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1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

Den gkonomiske utviklingen er fortsatt god i bade
USA og Kina, men veksten i Kina har veert svakere
enn forventet. Veksten i euroomradet er sveert lav,
pa tross av en beskjeden gkning den siste tiden.
Den gkonomiske utviklingen blant de fleste av vare
handelspartnere ser ut til 4 bli litt under trendvekst
de kommende drene. Vare prognoser er ned-
justert, noe som bgr ses i lys av usikkerheten som
felger av Donald Trumps annonserte gkonomiske
politikk.

Usikkerheten om den videre utviklingen i inter-
nasjonal gkonomi er stor, spesielt etter at Trump
gikk av med seieren i USAs presidentvalg. | sin
forrige presidentperiode innfgrte Trump ekstra
tollsatser pa stal og aluminium. Dette markerte

et tydelig brudd med USAs langvarige frihandels-
politikk. Trump tar na igjen til orde for a innfare
heyere toll, 20 prosent pa import fra enkelte av
USAs handelspartnere, samt opptil 60 prosent pa
all kinesisk import. Han planlegger ogsa a gjeninn-
fere omfattende skattekutt, deportere personer
uten lovlig opphold i landet, samt fjerne subsi-
dier. En mulig tollkrig vil kunne veere bade vekst-
hemmende og inflasjonsdrivende internasjonalt.
Trumps varsel om a innfgre hgye tollsatser pa
amerikansk import skaper betydelig nedsiderisiko
for verdensgkonomien. Vi anser imidlertid Trumps
foreslatte tiltak som en del av en forhandlings-
strategi for & fremme endringer i handelsavtaler. Vi
har derfor foretatt en relativt moderat nedjustering
av vare anslag. | boks 2.1 illustrerer vi ulike scena-
rier for USAs tariffpolitikk og hvordan de vil kunne
pavirke bade norsk og internasjonal gkonomi.

Selv om Trump har hatt et sterkt fokus pa toll i sin
kommunikasjon med velgerne, har Biden-adminis-
trasjonen viderefart og utvidet flere aspekter av
Trumps handelspolitikk, inkludert heving av toll-
satser pa kinesisk import. Trumps nylige politiske
utspill representerer derfor en viderefaring eller
styrking av en restriktiv handelspolitikk som alle-
rede er innfart.

Den gkonomiske utviklingen hos vare handelspart-
nere var i giennomsnitt noe sterkere enn forventet
i 3. kvartal i ar. BNP-veksten i USA var 0,7 prosent,
hovedsakelig drevet av vekst i offentlig utgifter,

privat forbruk og gkt eksport, mens investeringene
trakk i motsatt retning. Denne veksten ma ses i lys
av landets ekspansive finanspolitikk. Med et under-
skudd pa statsbudsjettet pa over 6 prosent av BNP
er USA avhengig av lan for & finansiere utgiftene.
Den totale offentlige gjelden er anslatt til 123
prosent av BNP i ar, med forventet gkning til 129
prosent i 2026. Dette vil fgre til gkende renteutgif-
ter, som vil begrense tilgjengelige midler til andre
formal.

Indikatorer som tidligere pekte i retning av en svek-
kelse av amerikansk gkonomi er na mer positive.
City Banks overraskelsesindeks viser at de publi-
serte tallene pa en rekke sentrale gkonomiske
sterrelser var sterkere enn forventet bade i okto-
ber og november. Likevel er midlene forbrukerne
samlet sett sparte under pandemien na oppbrukt,
og det gjeldsfinansierte forbruket har resultert i
en rekordlav privat sparerate. Etter en korreksjon
i august har veksten i detaljhandelen tatt seg

opp igjen, og indikatorer for konsumenttillit viser
mindre tegn til pessimisme blant forbrukerne enn
tidligere.

Det var forventninger om at industriproduksjonen

i USA, som har veert i stagnasjon siden 2002, ville
begynne a gke. Etter en midlertidig oppgang i
august, har den falt igjen, og i oktober 13 den 1 pro-
sent under nivaet i juli. Innkjepssjefsindeksen for
industrien gkte imidlertid til 48,4 i november. Selv
om produksjonskomponenten fremdeles indikerer

Figur 1.1. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
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Figur 1.2. BNP, handelspartnere Figur 1.4. Oljepris. Brent Blend
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Figur 1.3. City Banks overraskelsesindeks. Utvalgte land
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kontraksjon, steg ordrekomponenten til 50,4, et
niva som er forbundet med svak ekspansjon. |
kontrast falt innkjgpssjefsindeksen for den viktige
tjenestesektoren markant i november. Da tjeneste-
sektoren utgjer nermere 70 prosent av landets
totale BNP kan dette vaere er et tegn pa at den
amerikanske gkonomien er i ferd med a miste fart.

Flere ledende indikatorer, som Conference Boards
ledende indikator og helningen pa avkastnings-
kurven, signaliserer imidlertid fortsatt muligheten
for et omslag. De amerikanske arbeidsmarkeds-
tallene tyder ogsa pa at arbeidsmarkedet er i ferd
med & bli mindre stramt. Bedriftsundersgkelsen til
det amerikanske byraet for arbeidsstatistikk (BLS)
viste nylig at antall jobber utenfor jordbruket gkte
med 227 000 i november, noe som er omtrent

i trad med det som regnes som normalt ved en
konjunkturnegytral utvikling. Forrige maneds tall ble
imidlertid kraftig pavirket av orkaner og Boeing-
streiken. | tillegg viste husholdningsundersgkelsen
til BLS at sysselsettingen falt med 355 000 i novem-
ber. Som en konsekvens av dette steg ledigheten
fra 4,1 til 4,2 prosent. Utsiktene for et nytt rente-
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Figur 1.5. Aksjekurser. Utvalgte land
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kutt fra Fed i desember er derfor trolig fortsatt
gode.

Etter Trumps valgseier i USA har forventninger om
skattekutt og dereguleringer bidratt til & under-
stette den positive utviklingen i det amerikanske
aksjemarkedet som allerede er svaert hgyt priset,
ifelge blant annet Shiller-indeksen.

| euroomradet var veksten i BNP 0,4 prosent fra

2. til 3. kvartal, med betydelige forskjeller mellom
landene. Spania hadde en vekst pa 0,8 prosent,
mens veksten i Frankrike steg til 0,4 prosent. Italia
opplevde nullvekst, og veksten i Tyskland var svake
0,1 prosent. Veksten i disse landene var drevet av
hey vekst i offentlige utgifter og privat konsum,
mens svak vekst i investeringer og delvis eksport
trakk veksten ned, spesielt i Tyskland hvor begge
starrelsene var negative.

Innkj@pssjefsindeksene for november indikerer
bred nedgang i euroomradet. Den sammensatte
indeksen falt til 48,1, under vekstterskelen pa 50,
og tjenestesektoren falt til sitt laveste niva pa over
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Figur 1.6. Inflasjon. Utvalgte land
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10 maneder. Det er farst og fremst i Tyskland og
Frankrike at innkjgpssjefsindeksene for tiden er
pa sveert lave nivaer. | november falt den franske
innkjgpssjefsindeksen for industrien til 43,2, som
er det samme lave niva som i Tyskland.

Den tyske gkonomien har vaert i stagnasjon siden
2019, med en nedgang i industriproduksjonen pa
nesten 15 prosent de siste fem drene. Ledigheten
har gkt fra 5 prosent i mai 2022 til 6,1 prosent i
oktober i ar. Masseoppsigelser i deler av industrien
og en pagaende regjeringskrise gker sannsynlig-
heten for at stagnasjonen vil vedvare.

Utsiktene i Frankrike er ogsa usikre, spesielt etter
at mindretallsregjeringen ledet av Michele Barnier
nylig ble tvunget til 4 ga av. Dette skjedde etter et
mislykket forsgk pd a presse gjennom et budsjett
for & redusere et underskudd som er anslatt til 6
prosent av BNP i ar, betydelig over EUs grense pa
3 prosent. Hgyere lanekostnader, kombinert med
behovet for a fare stram budsjettpolitikk framover,
svekker landets vekstutsikter.

| Tyskland er det en pagaende diskusjon rundt en
mulig reform av den grunnlovsforankrede gjelds-
bremsen, en begrensning av arlig gjeldsopptak til
0,35 prosent av bruttonasjonalprodukt. Dessuten
er det tegn til at EU vil opprette et felles fond for a
dekke behovet for gkte militaere budsjetter. Disse
to faktorene vil kunne fgre til en mer stimulerende
finanspolitikk i EU.

Utviklingen i 3. kvartal for landene i Europa utenom
euroomradet var positiv. Den danske gkonomien
vokste 1,3 prosent for annet kvartal pa rad, mens
den britiske gkonomien gkte 0,6 prosent. Sverige

Figur 1.7. USA. Aksjekurs og rentedifferanse
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Figur 1.8. USA. Bedriftslan og investeringer
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opplevde en oppgang pa 0,3 prosent etter a ha blitt
revidert opp fra et forelgpig anslag pa -0,1 prosent.
Det er tegn til at den svenske gkonomien kan ha
nadd bunnen; industriproduksjonen har gkt 2 pro-
sent siden juli, og boligprisene stiger igjen. Imidler-
tid er utviklingen i detaljhandelen svaert moderat.
BNP-veksten i september og oktober indikerer
dessuten at veksten i 4. kvartal vil bli svak, med
maned over maned nedgang i to maneder pa rad.
Riksbanken har kuttet styringsrenta fire ganger,
sist med 0,5 prosentpoeng. Med en kjerneinflasjon
pa 1,5 prosent i oktober er det fortsatt rom for
ytterligere rentekutt.

| Kina gkte veksten fra 0,5 prosent i 2. kvartal til 0,9
prosent i 3. kvartal. Den annualiserte veksten ligger
dermed under det offisielle drsvekstmalet pa 5
prosent. Den svake utviklingen kan skyldes utford-
ringer med omstillingen av gkonomien fra inves-
teringer og eksport til forbruk. Pessimisme blant
husholdninger og naeringsliv, samt vedvarende
problemer i eiendomssektoren og heyt gjelds-
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Figur 1.9. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs

Venstre akse: kroner. Hgyre akse: prosent
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niva, har ogsa bidratt til den svake utviklingen.

Det er indikasjoner pa at de nye finanspolitiske
stimulansene, i kombinasjon med tidligere penge-
politiske tiltak, ikke vil vaere tilstrekkelige for & kun-
ne lgse Kinas underliggende gjeldsproblem. Dette
gjelder spesielt na som situasjonen har blitt bety-
delig mer usikker med Trump som patroppende
president i USA. Hvis han iverksetter sine valglafter
om importavgifter, kan dette redusere Kinas BNP-
vekst pa et tidspunkt hvor den kinesiske gkono-
mien allerede er sdrbar. Vi har derfor revidert ned
vare vekstanslag for Kina.

Den japanske gkonomien vokste 0,5 og 0,2 prosent
i henholdsvis 2. og 3. kvartal i ar, etter et samlet fall
pa 1,6 prosent de tre foregaende kvartalene. Mens
kjerneinflasjonen i det siste har stabilisert seg pa

i overkant av 2 prosent, har 12-manedersveksten

i konsumprisene falt fra 3 prosent i august til 2,3
prosent i oktober. Etter en heving av styringsrenta

i august har sentralbanken nylig signalisert mulig-
heten for ytterligere tilstramninger. Det vil kunne
ramme handelen som er basert pa a lane penger
til lav rente i Japan og investere i hgyavkastnings-
land, noe som kan utlgse store korreksjoner i
verdipapirmarkedene, ogsa de amerikanske. Med
en aldrende befolkning forventer vi fortsatt svak
realgkonomisk utvikling i Japan.

Inflasjonen i USA og i euroomradet har falt raskt
etter at den nadde en topp i lepet av 2022 pa
henholdsvis 9 og 10,6 prosent. Etter & ha nadd
et bunnpunkt pa henholdsvis 2,4 og 1,7 prosent i
september i ar har inflasjonen i de to omradene
tatt seg noe opp igjen, i euroomradet til 2,3 pro-
sent i november. Til tross for oppgangen er det
lite som tyder pa at inflasjonen i euroomradet
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skyldes et gkt underliggende prispress. Oppgangen
i november skyldes i stor grad fallet i energiprisene
tolv maneder tilbake, som brukes som sammen-
ligningstidspunktet for beregning av den arlige
inflasjonsraten. Det er mye som tyder pa at infla-
sjonspresset i euroomradet vil forbli lavere enn i
USA, delvis pa grunn av svakere konjunkturer, men
ogsa som felge av Trumps handelspolitikk.

Siden juni har Den europeiske sentralbanken
kuttet styringsrenta med 1,25 prosentpoeng. Med
svake konjunkturutsikter og svakt prispress for-
venter vi at pengemarkedsrenta i euroomradet vil
reduseres videre til 2,5 og 2 prosent som arsgjen-
nomsnitt i henholdsvis 2025 og 2026, for sa a gke
igjen mot slutten av prognoseperioden.

Vi forventer at den eksportvektete BNP-veksten
hos vare handelspartnere, som har vart knappe

2 prosent arlig siden 2005, vil ligge pa rundt 1,5
prosent i de kommende drene, fgr den stiger til 2
prosent i 2027. Inflasjonen i euroomradet ventes a
falle til rundt 2,5 prosent i 2024, ned fra 5,4 prosent
i 2023, for deretter a synke til 1,8 prosent i 2025 for
den gker til 2 prosent i 2027.

Det er usikkerhet rundt den videre utviklingen
internasjonalt. Forhandlingslgsninger i Midt@sten
og Ukraina kan lgfte den gkonomiske aktiviteten,
mens geopolitisk usikkerhet og handelskonflikter
representerer betydelige nedsiderisikoer.
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Tabell 1.1. Makrookonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prognoser

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Euroomradet
SSB -0,1 1,5 2,0 1,8 2,7 1,7 1.6 -62 6,3 3,6 0,5 0,7 0,9 1,0 1,7
IMF 0,8 1.2 1,5 1,4
USA
SSB 2,1 2,5 2,9 1,8 2,5 3,0 2,6 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,2 1,5 2,3
IMF 2,8 2,2 2,0 2,1
Sverige
SSB 1,1 2,4 41 2,1 2,1 2,0 26 -22 57 1.6 0,0 0,5 1,1 1,7 2,0
IMF 0,9 2,4 2,2 2,2
Storbritannia
SSB 1,8 3,2 2,2 1,9 2,7 1,4 1,6 -10,3 8,6 4,8 0,3 0,9 0,9 1.4 1,8
IMF 1.1 1,5 1,5 1,5
Kina
SSB 7,8 7,5 7.2 6,9 6,9 6,7 6,0 1.7 8,8 3,0 55 4,6 4,1 4,3 4,2
IMF 4,8 4,5 4,1 3,6
Handelspartnere’
SSB 1,2 2,3 2,8 2,3 3,0 2,3 2,2 -4,7 6,6 3,2 1,0 1,4 1,3 1,5 2,0
IMF

Prisvekst

Euroomradet
SSB 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 54 2,5 1,8 2,0 2,0
IMF 2,4 2,0 2,0 1,9

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

Kilde: Statistisk sentralbyrd og World Economic Outlook (oktober 2024), IMF
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Boks 1.1. Energi- og ravaremarkeder

Raolje og naturgass utgjorde 61,7 prosent av Norges
samlete eksport i 2023 malt i lgpende priser. Prisen pa
olje nadde en topp i 2022, med noteringer over 120 dollar
per fat, etter krigsutbruddet i Ukraina. Siden har prisen
falt til et niva som ligger litt over det man sa fer pande-
mien. | fgrste halvar i ar har prisutviklingen vaert relativt
stabil, rundt 80 dollar per fat. Fra august har oljeprisen falt
som fglge av dempet etterspgrsel fra Kina og okt produk-
sjon i Libya, og ligger na i overkant av 70 dollar per fat.
Framtidsprisene viser en svakt nedadgaende utvikling

i arene framover. Gassprisen, som ogsa var sveert hey i
2022, har siden falt til mer normale nivaer. | fgrste halvar
var prisene stabile, men siden juli har disse okt, og ligger
na omtrent pa samme niva som de gjorde pa samme tid

i fjor. Framtidsprisene fram til utgangen av 2025 ligger

pa et noe hayere niva enn ved publiseringen av forrige
konjunkturrapport.

Det internasjonale energibyraet (IEA) sin november-utgave
av Oil Market Report viser at global oljeettersparsel er
ventet a vokse med henholdsvis 0,9 og 1 prosent i 2024 og
2025, til 103,8 millioner fat per dag (mf/d). Sammenliknet
med august-utgaven er veksten for 2024 blitt revidert ned
med 0,1 prosentpoeng som fglge av at de asiatiske lande-
nes etterspearselsvekst har vaert lavere enn ventet, spesielt
i Kina. Global produksjon er ventet & vokse med om lag
0,6 og 2 prosent i henholdsvis 2024 og 2025, til 105 mf/d.
Veksten drives av land utenfor OPEC+, med antakelsen om
at land i OPEC+ opprettholder sine varslete produksjons-
kutt. Pa desember-metet forpliktet medlemslandene seg
til & viderefere sine produksjonskutt pa 5,86 mf/d, og av
dette er 2,2 mf/d frivillige kutt varslet & vare ut mars 2025,
mens det resterende kuttet vil vare ut 2026.

Olje- og gasspriser per oljefat-ekvivalent i USD

Tabell 1. Norsk eksport. Milliarder kroner

2023

Eksport totalt 1881
Olje 538
Gass 619
Kondensat 5
Skip 3
Fastlands-Norge 707
Jern og stal 21
Annet metall 82

Kilde: Utenrikshandel med varer, Statistisk sentralbyra

I 1. kvartal var det stor oppbygging av oljelagre, og pa
grunn av begrenset kapasitet for lagring pa land ble mye
plassert pa tankskip. Denne lagringsformen er sveert
kostbar og er ogsa den farste som bygges ned. Nivaet
pa globale oljelagre har falt siden 2. kvartal, og mye av
fallet i 3. kvartal er nettopp reduksjon i lagring i tankskip.
Samtidig har lagernivaet pa land i OECD-land ogsa blitt
redusert i 3. kvartal.

Produksjon av raffinerte produkter ventes a vokse fra 82,2
mf/d i 2023 til 82,8 mf/d i 2024. Prisutviklingen pa mellom-
destillat, som diesel og flydrivstoff, har den siste tiden
veert fallende, og framtidsmarkedet pa lett- og mellom-
destillat indikerer fortsatt svakt fallende priser.

1 2023 var forbruket av gass 4 093 milliarder kubikkmeter,
og IEA anslar i Gas Market Report Q4, publisert i oktober,
at etterspgrselen vil vokse 2,6 prosent i 2024. Veksten
s langt i 2024 og framover er drevet av Kina, India og
voksende asiatiske gkonomier, samtidig som det i Europa
har veert et ettersparselsfall. Produksjonen av gass var
i 2023 pa 4 127 milliarder kubikkmeter, og IEAs anslag
viser 1,6 prosent vekst i 2024. Global LNG-produksjon var
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i farste halvar svakere enn ventet, men har siden bedret
seg noe, og spesielt Russland, Australia, Indonesia og
Brunei gkte sin eksport. Selv om Europa i 2024 har hatt en
ettersparselsnedgang etter gass, har andelen gass som er
importert fra Russland, bade LNG og gass via rerledning,
okt. Arsaken er at USAs LNG-leveranser har falt, at Qatar
prioriterer a levere LNG til det asiatiske markedet og at
driften av Groningen-gassfeltet i Nordsjeen er avviklet.
Europas gasslagre 13 per 31. oktober godt over malet om
90 prosent fyllingsgrad for vinteren.

Det europeiske kvotesystemet for utslipp setter et tak pa
utslippene fra europeiske bedrifter og aktiviteter som om-
fattes av systemet, og dekker per i dag om lag halvparten
av alle utslipp. En kvote gir tillatelse til & slippe ut ett tonn
CO, eller CO,-ekvivalent. Disse kvotene handles pa EUs
Emissions Trading System (ETS) der CO,-utslipp blir priset
av markedet. Prisen i starten av desember 13 pd 68,4 euro
per tonn CO,. Framtidsprisene stiger til om lag 70 euro
per tonn innen ett ar og 83,2 euro innen 2030. Antallet
CO,-kvoter som utstedes og omsettes i kvotemarkedet
reduseres ar for ar i ETS for & redusere utslipp.

Metaller star for rundt fem prosent av bade eksporten

fra og importen til Fastlands-Norge. Utbyggingen av
fornybar energi globalt gir gkt etterspegrsel etter metal-
ler som inngar i produksjonen av blant annet solceller,
vindmeller, batterier og elektrisitetsinfrastruktur. Spot-
prisen pa kobber var 10 000 dollar per tonn i mai, men
falt til rundt 9 000 dollar per tonn i august som felge av
ettersperselsfall i Kina. Prisen 1a i november pa om lag
samme niva tross Kinas siste tids stimulansepakker. @kt
ettersporsel og utfordringer i utvinningen, som er relatert
til at man finner feerre nye forekomster av kobber med
god malmkvalitet, er pa sikt ventet a skape et tilbudsgap
som presser prisene oppover. Framtidsprisene viser en
oppadgaende priskurve. Prisen pa aluminium, Norges
starste eksportprodukt av metall og et delvis substitutt for
kobber, har steget 11 prosent siden august som fglge av
forsyningsmangel pa bauxitt. Framtidsprisene pa alumi-
nium, sammen med nikkel og bly, stiger fram mot 2027.

Prisene pa en del metaller har ogsa tidligere veert haye,
slik som i 2021 da pandemien ferte til et stort bortfall av
tilbud. Forskjellen mellom den gang og na er at markedet

forventer at dagens utfordringer med utvinning, spesielt
for kobber, vil veere mer langvarige.

Tabell 2. Priser og framtidspriser for et utvalg energi- og ravarer

Vare Kilde spot- og framtidspris Valuta Enhet 22;105 2022 2023 2024" 2025 2026 2027
Olje ICE Brent North Sea og ICE Brent Crude? USD  Per MWh 49,1 60,6 50,4 489 43,7 42,7 421
Gass Verdensbanken og ICE Dutch TTF USD  Per MWh 279 1375 44,7 37,4 45,6 375 309
Kull Verdensbanken og ICE Rotterdam coal USD  Per MWh 11 42 21 17 14 14 14
Nordisk kraft Nordpool og ICE Endex EUR Per MWh 36 137 64 43 41 43 45
Bensin - EU-kommisjonen og .

lett destillat  ICE Gasoline NOK  Per liter 5,0 95 9,5 9,1 6,0 57 5,6
Dieselolje -

mellom- EU-kommisjonen og ICE Low Sulfur Gasoil NOK  Per liter 5,1 10,8 9,8 9,1 6,1 6,1 6,1
destillat®

Utslipps- s

kvotert ICE Endex EUA og ICE Endex EUA EUR  Pertonn 10 81 84 65 68 70 72
Kobber LME og ICE® USD Pertonn 6756 8821 8484 9154 9300 9523 9611
Aluminium LME og ICE uUsD Per tonn 1944 2708 2251 2421 2594 2645 2670
Bly LME og ICE usb Per tonn 2107 2155 2138 2077 2087 2150 2180
Nikkel LME og ICE usb Pertonn 15299 26162 21511 16828 16208 17057 17849
Sink LME og ICE USD Pertonn 2277 3489 2650 2782 3125 3085 2875
stal, LME CFR Turkey og LME Turkey USD  Pertonn 292 438 400 383 366 374 -

skrapmetall”

Verdensbanken Robusta

Kaffe og ICE Robusta USD  Perkilo 2,03 2,29 263 434 5,06 4,64 -
Per

Temmer IMF Softwood og CME Group? USD  kubikk- 325 235 216 226 264 282 -
meter

12024 er et gjennomsnitt av spotpriser og framtidspriser. Framtidspriser beregnes som gjennomsnittet av framtidskontrakter som leveres innen gitt ar.
21CE: Intercontinental Exchange, Inc.

3Historisk pris pa dieselolje er et uvektet giennomsnitt av pris pa olje til oppvarming og pris pa olje til kjgretgy/fartay.

“4Historisk pris pa utslippskvoter er 1st position.

SEUA: EU Allowances.

6LME: London Metal Exchange.

7Historisk verdi for stal i perioden 2010-2019 er kun 2019-verdien.

8 Historisk verdi for temmer i perioden 2010-2019 er IMF Softwood, mens 2022-2024 er CME Group 1st position.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Den gkonomiske veksten har vaert moderat siden
midten av 2022. Gjentatte rentehevinger, hgy infla-
sjon og svak etterspgrsel fra utlandet har dempet
aktiviteten. Samtidig har arbeidsledigheten gkt fra
et lavt niva og ligger nd rundt 4 prosent, som er
samme niva som gjennomsnittet for 2010-tallet.
Inflasjonen, som nadde en topp pa 7,5 prosent i
oktober 2022, har siden blitt mer enn halvert og

Tabell 2.1. Makroskonomiske hovedsterrelser. Regnskapstall

12-manedersveksten var 2,4 prosent i november.
Framover forventer vi at hgyere reallgnnsvekst,
lavere renter og videre vekst i offentlig ettersparsel
vil trekke opp aktiviteten i norsk gkonomi.

Krona er fremdeles svak i et historisk perspektiv,
men den har styrket seg nesten 1 prosent han-
delsvektet siden var forrige konjunkturrapport i

. Vekst fra forrige periode. Prosent

Sesongjustert
2022 2023
2314 24:1 24:2 24:3

Realokonomi
Konsum i husholdninger mm. 7.8 -0,9 0,8 -1,4 1.9 04
Konsum i offentlig forvaltning 1,8 3,2 0,9 0,6 1.1 0,8
Bruttoinvesteringer i fast realkapital 03 -0,5 4,4 -6,6 3,5 4,5

Utvinning og rartransport -6,0 10,6 8.2 -9,0 9,4 12,8

Fastlands-Norge 1,7 1,4 41 -6,0 1,7 1,3
Etterspersel fra Fastlands-Norge' 4,7 0,1 1,6 -1,9 1,6 0,7
Eksport 52 0,2 3,6 -0,1 6,2 -4,4

Tradisjonelle varer -1,8 53 0,3 -0,9 3,5 -1,4

Rdolje og naturgass 0,3 -1,8 6,3 0,7 7,5 -6,1
Import 133 -1,6 0,2 -0,3 4,0 -0,3

Tradisjonelle varer 6,2 -6,2 -0,4 1,3 3,7 -0,4
Bruttonasjonalprodukt 32 0,0 2,7 0,2 2,0 -1.8

Fastlands-Norge 4,3 0,6 -0,3 04 0,3 0,5
Arbeidsmarkedet
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 3,5 0,6 0,2 0,3 -0,2 0,1
Sysselsatte personer 3,7 1.3 0,1 0,3 -0,0 0,2
Arbeidsstyrke? 1,4 1.3 -0,1 0,1 0,6 0,1
Arbeidsledighetsrate, niva? 3,2 3,6 3,7 39 4,2 4,0
Priser og lonninger
Arslgnn 43 5.2 . . . N
Konsumprisindeksen (KPI)3 58 55 1,2 1,0 0,4 0,2
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 3,9 6,2 1,2 0,8 0,8 0,5
Eksportpriser tradisjonelle varer 30,4 0,0 2,5 -2,5 -0,9 04
Importpriser tradisjonelle varer 15,9 5,5 2,6 -1,1 2,1 -2,0
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner* 1699 907 237 247 232 225
MEMO (ujusterte nivatall)
Norges Banks styringsrente (niva) 1,3 3,5 4,3 4,5 4,5 4,5
Utlansrente, rammelan med pant i bolig® 0,7 1,3 5,7 6,0 6,1 6,0
Raoljepris i kroner® 951 867 897 857 911 843
Importveid kronekurs, 44 land, 1995 = 100 110,0 1194 121,0 118,6 119,7 1211
NOK per euro 10,1 11,42 11,66 11,41 11,57 11,76

"Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.

2Ifelge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU).

3 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

4 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.
> Gjennomsnitt for perioden.

6Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.
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september. Utviklingen i kronekursen er viktig for
inflasjonen blant annet gjennom importpriser malt
i norske kroner. Vi legger til grunn at kursen holder
seg pa nivaet fra midten av desember i arene fram-
over.

Konsumprisveksten (KPI) har de siste manedene
veert lavere enn tidligere forventet og arsveksten i
2024 anslas na til 3,2 prosent. | de siste manedene
er det seerlig prisutviklingen pa importerte varer,
som utgjer om lag en tredel av vektgrunnlaget,
som har trukket prisveksten ned. Styrkingen av
krona den siste tiden bidrar til at inflasjonen faller
videre mot inflasjonsmalet pa 2 prosent i tiden
framover. Tiltakende produktivitetsvekst trekker

i samme retning. Markant nominell lannsvekst
bidrar imidlertid til at inflasjonen trolig ligger litt
heyere enn inflasjonsmalet i tiden framover.

Siden desember 2023 har styringsrenta veert 4,5
prosent, den hgyeste siden desember 2008. Nor-
ges Bank setter styringsrenta i hovedsak for a sta-
bilisere inflasjonen rundt 2 prosent og for a sikre
finansiell stabilitet. Sentralbanken tar ogsa hensyn
til at en hayere rente pavirker aktiviteten i norsk
gkonomi. Pa de siste rentemgtene har sentralban-
ken uttrykt at nivaet trolig vil holdes ut aret slik at
farste rentekutt ikke kommer fgr neste ar. Fallet

i inflasjonen de siste manedene og styrkingen av
krona trekker i retning av lavere rente. Vi legger til
grunn at det fgrste kuttet i styringsrenta kommer

i begynnelsen av neste ar og at det blir fem rente-
kutt pa 0,25 prosentpoeng i lepet 2025. Pengemar-
kedsrenta vil da falle fra dagens niva pa 4,7 prosent
til om lag 3,5 prosent i 2026 og 2027.

@kt handlingsrom preger finanspolitikken. Of-
fentlig investeringer og konsum star til sammen
for droyt 1/3 av fastlandsgkonomien, og disse
ettersparselskomponentene har vokst klart mer
enn trendveksten i gkonomien gjennom 2023 og
sa langt i ar. | tillegg pavirker finanspolitikken den
pkonomiske aktiviteten gjennom overferinger til
husholdninger og bedrifter, samt ved ulike politikk-
endringer. | Nasjonalbudsjettet 2025 anslas det
strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet til
460 milliarder kroner i 2025. Basert pa regjeringens
forlik med Sosialistisk Venstreparti, samt gkt stotte
til Ukraina og til kommuneforvaltningen, kan bud-
sjettunderskuddet na anslas til vel 490 milliarder
kroner. Tar vi hensyn til verdistigningen av olje-
fondet den siste tiden, ser det ut til at oljepenge-

Figur 2.1. BNP Fastlands-Norge og beregnet trend
Sesongjustert, indeks, 2022 = 100
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——— BNP Fastlands-Norge* —— Trend

* Kvartalstall fgr 2016, manedstall deretter. Trenden er beregnet med et
HP-filter (lambda = 40 000 pa kvartal), men slik at trenden ikke pavirkes
direkte av aktivitetsutviklingen i 2020 og 2021.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. BNP Fastlands-Norge
Awvik fra beregnet trend-BNP i prosent, maneds- og kvartalsfrekvens
4

.10 -10

-12 -12
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

— Maned ——— Okuns lov*, kvartal

* Serien basert pa «Okuns lov» tar utgangspunkt i en én-til-én sammenheng mellom
arbeidsledigheten og produksjonsgapet, se boks 2.1 i @konomiske analyser 4/2022.
Arbeidsledighetsraten er malt i forhold til det historiske gjennomsnittet pa 2010-tallet.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.3. Bidrag til vekst i BNP Fastlands-Norge, importjustert

Endring fra aret fgr i prosent

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

[ Privat konsum [ Offentlig konsum og invest.
[ Petroleumsinvesteringer [ | Boliginvesteringer

I Andre fastlandsinvest. [l Fastlandseksport

[ Andre faktorer BNP Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Ettersperselsbidragene er regnet ut ved & finne endringen i hver variabel,
trekke ut den direkte og indirekte importandelen, og deretter dele pa
nivaet til BNP Fastlands-Norge i perioden fer. Alle tall er sesongjusterte
og i faste priser.

Fastlandseksport er definert som samlet eksport minus eksport av raolje,
naturgass og frakttjenester i utenriks sjafart.

Andre faktorer inkluderer lagerendring og statistiske avvik.
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Tabell 2.2. Vekst i BNP Fastlands-Norge og importjusterte bidrag fra ettersporselskomponenter.' Prosentpoeng, arlig rate

KNR Prognose
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP Fastlands-Norge -2,8 4,5 4,3 0,6 0,9 1,8 2,3 2,2
hvorav bidrag fra:

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner -0,6 1.7 1.4 -0,4 03 0,9 1,0 1,0
Konsum og investeringer i offentlig forvaltning -0,2 0,8 0,5 1.1 1,0 0,5 0,6 0,7
Oljeinvesteringer -0,1 -0,0 -0,2 0,3 04 0,1 -0,2 -0,2
Boliginvesteringer -0,1 0,2 0,0 -0,9 -0,8 -0,3 0,2 0,4
Andre fastlandsinvesteringer -0,3 0,2 0,2 0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,0
Fastlandseksport’ -5,0 34 2,3 13 1,0 0,3 0,3 0,5
Andre faktorer’ 3,6 -1,8 0,0 -1,0 -0,6 04 0,2 -0,3

' Se forklaring under figur 2.3.
Kilde: Statistisk sentralbyra

bruken blir rundt 2,5 prosent av fondets verdi ved
inngangen til 2025. Framover ventes det at en bety-
delig satsing pa forsvar vil bidra til fortsatt gkning i
offentlige investeringer. Den arlige konsumveksten
i offentlig forvaltning ventes & bli rundt 2 prosent.
@kningen i oljefondets verdi medfgrer likevel at
uttaksprosenten trolig forblir vesentlig lavere enn
2,7 prosent som det legges opp til i normale tider.
Det framtidige inndekningsbehovet som fglger av
en aldrende befolkning, taler for en slik tilpasning
av finanspolitikken.

Husholdningenes konsum, som tilsvarer rundt
halvparten av BNP Fastlands-Norge, har begynt a
ta seg opp etter a ha utviklet seg svakt giennom
2023. Den svake konsumutviklingen gjennom
fjordret ma ses i sammenheng med gkte levekost-
nader, hayere renter og den hgye omsetningen av
varige goder som megbler, hvitevarer og biler under
koronapandemien. Konsumet uten bilkjgpene, som
var lavt i 2023, var rundt 1,5 prosent hgyere i snitt
for drets tre forste kvartaler sammenliknet med

de samme kvartalene i fjor. Den markante veksten
i husholdningenes disponible realinntekt i arets

tre forste kvartaler har bidratt til oppgangen. Med
noksa sterk vekst i bade disponibel realinntekt og
realformue ventes konsumveksten a ta seg klart
opp til mellom 3 og 3,5 prosent i arene framover.
Vare anslag innebaerer at spareraten uten aksjeut-
bytte vil vaere rundt 4 prosent som arsgjennomsnitt
i prognoseperioden, rundt ett prosentpoeng hgy-
ere enn gjennomsnittet i tidarsperioden 2010-2019.

Samlet utgjer neaeringsinvesteringene om lag 10
prosent av BNP Fastlands-Norge, men ettersom de
er relativt volatile bidrar de normalt mer til kon-
junkturutviklingen enn det denne andelen skulle
tilsi. 1 2023 var investeringene kommet opp pa et
heyt niva, mens det i ar ser ut til at de vil reduse-
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res med om lag 5 prosent pa arsbasis. Bedriftene
melder om lavere investeringer i bade industri

og tjenesteyting i ar. Et unntak er kraftforsyning
hvor det ventes en kraftig investeringsvekst. Ifglge
reviderte tall fra nasjonalregnskapet har naerings-
investeringene vokst mindre de senere arene enn
tidligere antatt. Til neste ar ventes investeringene

i bade industrien og kraftforsyning a vokse, spesi-
elt for prosjekter innen overfaring og distribusjon
av elektrisitet. @kt usikkerhet rundt internasjonal
etterspersel og priser pa innsatsfaktorer i verdens-
markedet bidrar isolert sett til 3 dempe inves-
teringsaktiviteten framover. Samtidig bidrar gkt
gkonomisk aktivitet her hjemme og lavere renter
isolert sett til & trekke investeringsnivaet opp. Sam-
let ventes naeringsinvesteringene a holde seg naer
dagens niva i arene fram til og med 2027.

Petroleumsinvesteringene ser ut til & na toppen til
neste ar. | fjor gkte petroleumsinvesteringene hele
10,6 prosent og basert pa hgye anslag i oljeselska-
penes rapportering til den siste kvartalsvise inves-
teringstellingen venter vi om lag like stor vekst i ar.
Oljeselskapene melder om mer moderat vekst til
neste ar, som er drevet av vekst innen felt i drift. Et-
ter hvert som en del av utbyggingsprosjektene som
har blitt satt i gang de siste arene ferdigstilles, og

vi ikke venter at de fullt ut erstattes av nye investe-
ringer, ligger det an til at petroleumsinvesteringene
faller i 2026 og 2027. Selv om naer halvparten av
leveransene av investeringsvarer i petroleums-
naeringen importeres fra utlandet, innebzaerer
leveransene ogsa betydelig ettersparsel rettet mot
Fastlands-Norge. Reduksjonen i petroleumsinves-
teringene i de kommende arene vil dermed ogsa
bidra til 8 dempe veksten i fastlandsgkonomien.

Vendepunktet for boliginvesteringene lar vente pa
seg. Forelgpig nasjonalregnskap viser at boliginves-


https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/oppjusterte-anslag-for-oljeinvesteringene-i-2025
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/oppjusterte-anslag-for-oljeinvesteringene-i-2025
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Tabell 2.3. Makrooskonomiske hovedsterrelser 2023-2027. Regnskap og prognoser.
Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Regn- Prognoser
skap 2024 2025 2026 2027
2023| ssB NB FIN SSB NB FIN SSB NB FIN SSB NB

Realekonomi

Konsum i husholdninger mm. -0,9 11 1,1 1,2 3,1 2,7 2,6 34 2,2 2,5 3,2 1,9
Konsum i offentlig forvaltning 3,2 3,1 2,1 2,2 1,5 2,2 2,1 1,8 1,8 1,2 2,1 1,7
Bruttoinvestering i fast realkapital -0,5 -2,3 . -2,8 -0,9 y 1.9 1.3 " 1.8 1,6 .
Utvinning og r@rtransport 10,6 10,1 10,0 11,0 2,0 1,0 -1,0 -4,1 -5,0 -7.0 -4,7 -5,0
Neeringer 34 -5,6 -6,4 -6,2 -2,6 0,5 0,9 1,0 2,4 0,8 0,1 2,7
Bolig -183 | -198 -162 -17,0 -9,0 4,0 12,1 7,0 9,6 13,7 13,2 8,3
Offentlig forvaltning 7,7 41 . 39 2,8 . -0,3 33 . 2,3 23 .
Ettersporsel fra Fastlands-Norge’ 0,1 0,1 -0,4 -0,2 1,5 23 2,5 2,8 2,4 2,4 2,9 2,2
Eksport 0,2 5,5 . 2,7 04 . 2,5 0,2 " 1,0 04 "
Tradisjonelle varer? 53 33 1,7 1,4 2,6 4,9 34 2,3 2,1 4,4 3,2 2,7
Réolje og naturgass -1,8 7,4 . 2,7 -0,8 . 1,5 -1,3 . 2,3 -1,6 .
Import -1,6 1.4 0,9 1,0 1.6 32 3,0 2,5 1,8 29 33 1,8
Bruttonasjonalprodukt 0,0 2,2 1,6 1.1 0,9 1.8 2,1 11 0,5 1,2 11 0,5
Fastlands-Norge 0,6 0,9 0,6 0,7 1,8 1,1 2,3 2,3 1,3 2,1 2,2 1,5

Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 1,3 0,6 0,6 0,5 0,8 0,5 0,7 04 0,7 0,6 04 0,8
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,6 4,0 . 4,0 4,1 . 4.1 4,1 . 4.1 4,0

Priser og lonninger

Arslann 5,2 53 5,2 5,2 4,3 4,3 4,5 3,8 3,7 4,3 3,8 3.3
Konsumprisindeksen (KPI) 5,5 3,2 3,2 3,7 2,7 3,2 3,0 2,5 2,8 2,5 2,4 2,4
KPI-JAE3 6,2 3,7 3,7 41 2,8 3,0 3.2 2,6 2,8 2,7 2,4 2,4
Boligpris* -0,5 2,4 2,9 . 4,4 5,4 . 4,6 8,1 . 4,1 6,4

Utenriksekonomi

Driftsbalansen, mrd. kroner® 907 943 . 810 908 . 899 784 . . 693
Driftsbalansen i prosent av BNP 17,8 | 18,2 . 157 | 16,7 . 16,5 | 141 " . 12,2
MEMO:

Pengemarkedsrente (niva) 4,2 4,7 . 10,3 4,2 . 11,5 3,5 . 9,7 3,5
Raoljepris i dollar (niva)® 82 80 . 83 71 . 79 70 . 75 69 .
Importveid kronekurs (44 land)’ 8,5 0,7 0,6 4,7 1,3 0,6 4,3 0,0 -0,2 3,5 0,0 -0,1

"Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
2Norges Bank gir anslag for tradisjonelle varer og tjenester fra Fastlands-Norge. Finansdepartementet gir anslag for varer utenom olje og gass.
3KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

“Norges Bank gir anslag pa boligprisindeksen publisert av Eiendom Norge.

5 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

6Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

7Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag pa konkurranseprisindeksen.

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet: Nasjonalbudsjett 2025 (FIN), Norges Bank: Pengepolitisk rapport 3/2024 (NB).

teringene falt 35 prosent fra 4. kvartal 2022 til 3. periode i fjor. Vi forventer at vendepunktet for
kvartal i ar. Vi ma tilbake til boligkrisen pa 1990-tal- igangsettingen vil trekke litt ut i tid, og at boligin-
let for a finne et tilsvarende stort fall i investerin- vesteringene vil ta seg opp i l@pet av andre halvar
gene. Boliginvesteringene utgjer om lag 20 prosent 2025. Omslaget ma ogsa ses i sammenheng med
av investeringene pa fastlandet og det kraftige at boligprisene ventes a stige i drene framover.
fallet har bidratt til & trekke ned aktiviteten i norsk Utlansforskriften blir fornyet med noen endringer
gkonomi som helhet. Vi anslar at boliginvesteringe- med virkning fra 1. januar 2025. Blant endringene
ne pa arsbasis faller med snaut 20 prosent i ar. De er en gkning i tillatt beldningsgrad pa boliglan fra
siste tallene fra Boligprodusentenes forening viser 85 til 90 prosent. Dette kan gi gkt etterspgrsel etter
at nyboligsalget, en ledende indikator for igangset- boliger og bidra til gkte boligpriser. Selv om hus-
ting av boliger, fortsetter 4 ligge over fjordret og er holdningenes disponible realinntekt ventes a ta seg
til og med oktober 14 prosent hgyere enn samme klart opp, vil stigende realrente legge en klar dem-
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per pa oppgangen i boligprisene i arene framover.
Boligprisene ventes 4 stige rundt 4 til 5 prosent i
aret fram til og med 2027.

| ar ser det ut til at det blir klar reallennsvekst, etter
at reallgnna har veert naer uendret fra 2015 til og
med 2023. Norsk Industri og Fellesforbundet ble
enige om en ramme for arslennsveksten i indus-
trien pa 5,2 prosent i 2024. Gjennom frivillig og
tvungen Ignnsnemnd er det bestemt at rammen
fra frontfagsoppgjeret ogsa skal gjelde mellom
staten og arbeidstakerorganisasjonene Akademi-
kerne, Unio og LO. Som fglge av en vedvarende
hey lennsvekst sa langt i 2024, holdes anslaget for
arslgnnsveksten i 2024 pa 5,3 prosent, noe som
tilsvarer en reallgnnsvekst pa om lag 2 prosent i ar.
Lennskostnadsandelen i industrien ventes a ta seg
gradvis opp fra et historisk lavt niva, og neerme seg
giennomsnittet for de siste 20 arene i 2027. Med
dette bildet vil reallennsveksten holde seg pa drgye
1 prosent i drene framover.

Arbeidsledigheten, malt ved Arbeidskraftsunder-
sekelsen (AKU), har steget fra et lavt niva i 2022

pa rundt 3,2 prosent til 4,0 prosent i 3. kvartal i

ar. AKU fanger opp ledigheten blant konjunktur-
felsomme grupper som har svake insentiver til
melde seg hos Nav. En betydelig del av gkningen i
den sesongjusterte AKU-ledigheten i 2023 og be-
gynnelsen av 2024 kom som fglge av gkt arbeids-
markedsdeltakelse blant personer i alderen 15-24
ar. Av ukrainere i alderen 20-66 ar som bor i Norge
og som innvandret etter invasjonen i 2022, var 30
prosent i arbeid og mottok lgnn i september. Det
antas at mange flere vil melde seg pa arbeidsmar-
kedet i tiden som kommer. Selv om den gkonomis-
ke aktiviteten pa fastlandet tar seg opp, vil derfor
arbeidsledigheten trolig holde seg naer dagens niva
i drene framover.

Norsk gkonomi er altsa i oppgang. Lenns- og
inntektsveksten holdes oppe av god lsnnsomhet

i frontfaget, noe som stimulerer husholdningenes
konsum. Lavere prisvekst og styringsrente vil ogsa
bidra til & lefte konsumet. Videre legger hand-
lingsrommet i finanspolitikken til rette for fortsatt
vekst i offentlig konsum, investeringer og stgnader.
Boligbyggingen vil etter hvert snu til oppgang. Med
dette bildet venter vi at BNP Fastlands-Norge kom-
mer opp til det vi anser som en konjunkturngytral
situasjon fra 2026.
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Vare prognoser er forbundet med usikkerhet. Usik-
kerheten er spesielt knyttet til den videre utvik-
lingen i internasjonal gkonomi og hvordan dette
kan pavirke aktiviteten her hjemme (se boks 2.1). |
tillegg er det stor usikkerhet rundt den videre utvik-
lingen i kronekursen. Det som imidlertid er sikkert,
er at det ogsa i framtiden vil oppsta gkonomiske
forstyrrelser som ikke er lagt til grunn i vare prog-
noser. Anslagene ma tolkes slik at forstyrrelsene
har omtrent like stor sannsynlighet for & komme
pa oppsiden som pa nedsiden av prognosebanen.

2.1. @kt handlingsrom preger
finanspolitikken
Veksten i offentlig konsum og investeringer har sa
langt i 2024 veert betydelig hgyere enn den anslatte
trendveksten i fastlandsgkonomien. | 3. kvartal
2024 vokste konsumet i offentlig forvaltning 0,8
prosent. Konsumet i statsforvaltningen steg ogsa
0,8 prosent, mens gkningen i konsumet innen
forsvaret var 2,8 prosent. Det kommunale kon-
sumet vokste 0,7 prosent. Bruttoinvesteringene i
offentlig forvaltning vokste hele 11,4 prosent fra 2.
til 3. kvartal 2024, hvor investeringsvekst innen for-
svaret forklarer mesteparten av denne gkningen.
Investeringsnivaet i offentlig forvaltning er hoyt i et
historisk perspektiv.

| Nasjonalbudsjettet 2025 (NB25) anslds bruken av
oljepenger i 2025, malt ved det strukturelle oljekor-
rigerte budsjettunderskuddet, til 460,1 milliarder
kroner. Dette utgjer ifelge NB25 10,9 prosent av
trend-BNP Fastlands-Norge, en gkning fra 10,4 pro-
sent i 2024. Det anslas at budsjettet for 2025 samt
tidligere ars budsjetter vil virke ekspansivt pa eko-
nomien i 2025. Denne ekspansive finanspolitikken
ma ifelge NB25 ses i sammenheng med styrkingen
av forsvaret og de pakrevde merutgiftene forbun-
det med flyktninger fra Ukraina. Regjeringen fore-
slar i tillegg 5 milliarder kroner ekstra til kommuner
og fylkeskommuner i bade 2024 og 2025. | forliket
med Sosialistisk Venstreparti (SV) gkes dessuten
oljepengebruken med om lag 7 milliarder kroner i
2025. Denne bruken er hovedsakelig innrettet mot
sosiale velferdsordninger, klimatiltak og naturvern.
Det er ogsa enighet blant partiene pa Stortinget
om a gke stotten til Ukraina fra 15 milliarder kro-
ner foreslatt i NB25 til 35 milliarder kroner.

Bruken av fondsmidler basert pa forslagene i NB25
innebaerer et uttak fra Statens pensjonsfond utland
(SPU) pa om lag 2,5 prosent av fondsverdien ved
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Ifglge OECD har importrestriktive tiltak i G20-gkonomiene tre-
doblet seg siden 2015. Fra neste ar forventes det en ytterligere
gkning i tollsatser mellom USA og landets handelspartnere,
noe som flere ganger er blitt varslet av USAs kommende pre-
sident, Donald Trump. Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet
til bade omfanget og nivaet pa de framtidige tollsatsene.

Flere studier har analysert konsekvensene av gkte amerikan-
ske tollsatser i 2018-2019. De finner at tiltakene har fort til
heyere kostnader for forbrukere og produsenter, redusert sys-
selsetting og hatt negative effekter pa den globale handelen
(Amiti m.fl., 2019; Flaaen og Pierce; Fajgelbaum m.fl., 2020).
Selv om skjermet sektor opplevde positive effekter som gkt
innenlandsk produksjon og bedret konkurransesituasjon, var
nettoeffekten pa aggregert niva negativ. Ifglge Caldara m.fl.
(2020) har gkte kostnader og handelsusikkerhet bidratt til a
svekke vekstutsiktene bade i USA og globalt, noe som har hatt
en negativ innvirkning pa investeringene - saerlig i industrien.

| denne analysen tar vi utgangspunkt i fire scenarier fra IMFs
World Economic Outlook (2024) og et arbeidsnotat fra Peter-
son Institute for International Economics (PIIE) av McKibbin
m.fl. (2024), som analyserer utviklingen i den globale gkono-
mien basert pa ulike antakelser om USAs tollpolitikk:

1. En generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske toll-
satser, med gjengjeldelse fra handelspartnere (IMF).

2. En generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske toll-
satser, med gjengjeldelse fra handelspartnere (PIIE).

3. En generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske
tollsatser, med gjengjeldelse fra handelspartnere, samt en
gkning i handelsusikkerhet (IMF).

4. En gkning pa 60 prosentpoeng i tollsatser mellom USA og
Kina (PIIE).

Disse scenariene er estimert av IMF og McKibbin m.fl. (2024)
ved bruk av G20-modeller, som tar hensyn til effekter av
globale varestrammer og makrogkonomiske endringer pa
tvers av sektorer og regioner."? Med utgangspunkt i disse
scenariene analyserer vi hvordan endringer i aktivitetsnivaet
hos vare handelspartnere kan pavirke norsk gkonomi.? For

a belyse gjennom hvilke kanaler den globale utviklingen kan
pavirke norsk gkonomi, ser vi pa alternativer med bade en-
dogen og eksogen pengepolitikk. Analysen for norsk gkonomi
er giennomfert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen
KVARTS.# Denne analysen viser hvordan de enkelte scenariene
er ventet a pavirke vare handelspartnere og deretter norsk
gkonomi, sammenliknet med en situasjon uten tollendringer.

T McKibbin m.fl. (2024) bruker Cubed-modellen (G20) beskrevet i McKibbin
og Wilcoxen (2013), og IMF bruker «Flexible System of Global Models», se
Andrle m.fl. (2015).

2 For scenariene i IMF bruker vi en Taylor-regel fra ECB-arbeidsnotatet til
Brand og Mazelis (2019) og som er i trad med Hartmann og Smets (2018)
for a estimere rentene i euroomradet.

3| scenariene til IMF har vi antatt at endringer i BNP-veksten i Sverige,
Danmark, Storbritannia og Polen falger endringer i euroomradet, mens
endringer i BNP-veksten i Korea, Japan og Russland felger utviklingen i
gruppa «resten av verden». Pa samme mate har vi antatt i PIIE-scenariene
at endringer i BNP-veksten i Sverige, Danmark og Polen fglger endringer i
euroomradet, mens endringer i BNP-veksten i Russland fglger utviklingen i
gruppa «resten av verden».

4 Finanspolitikken holdes uendret i beregningene og pengepolitikken felger
en Taylor-regel, se Boug m.fl. (2023) for en naermere beskrivelse av KVARTS.

Boks 2.1 Ulike scenarier for USAs tollpolitikk: Effekter pa global og norsk ekonomi

| var referansebane antar vi imidlertid at Trumps foreslatte
tiltak er en del av en forhandlingsstrategi for a oppna endrin-
ger i handelsavtaler, og at ikke alle tollekningene derfor vil bli
giennomfort.

Effekter pa global ekonomi

Figur 1 viser prosentvise endringer for BNP i USA og i euroom-
radet, samt endringer i inflasjonen og rentenivaet i euroomra-
det som falge av gkte tollsatser i de fire scenariene beskrevet
ovenfor.

I scenariene 1 og 2 (representert ved henholdsvis bla og
mearkegrgnn linje) finner bade IMF og McKibbin m.fl. (2024) at
en generell gkning i tollsatser pa 10 prosent vil ha en negativ
effekt pa BNP-veksten i USA, men med ulik styrke. McKibbin
m.fl. (2024) viser at selv om gkte tollsatser er ment a beskytte
sektorer som jordbruk og produksjon av varige goder, blir
disse sektorene hardest rammet. Dette skyldes gkte pro-
duksjonskostnader, svekket eksport pa grunn av en sterkere
dollar og lavere etterspersel. Samlet sett fgrer politikken til at
effektene for de beskyttete sektorene blir negative, stikk i strid
med malene for tollpolitikken. Redusert global handel, hayere
kostnader pa importerte varer og en nedgang i eksport til
USA bidrar til at effekten ogsa er negativ for den gkonomiske
veksten i euroomradet, men i mindre grad enn i USA.®

| scenario 3 antas det at de gkte tollsatsene i tillegg vil redu-
sere globale investeringer pa grunn av ekt usikkerhet omkring
handelspolitikken. Dette stemmer overens med funnene fra
blant annet Caldara m.fl. (2020), som viste at gkningene i de
amerikanske tollsatsene i 2018-2019 resulterte i gkt usikker-
het om framtidig handelspolitikk, noe som hadde en negativ
innvirkning pa investeringene, spesielt i industrisektoren.®
Som vist i figur 1 (grenn linje), ferer denne reduksjonen i
investeringene til et stgrre fall i BNP i USA, spesielt sammenlik-
net med effektene i scenario 1.7 Investeringene i euroomradet
reduseres av de samme arsakene som i USA, szerlig som falge
av gkt handelspolitisk usikkerhet som svekker industrisekto-
ren og demper kapitalinvesteringene. Dette resulterer i at BNP
i euroomradet blir betydelig lavere i dette scenariet sammen-
liknet med scenariene 1 og 2.

| scenario 4 (gul linje), der USA gker tollen med 60 prosentpo-
eng pa varer importert fra Kina, opplever USA en reduksjon i
BNP og sysselsetting som fglge av redusert handel og hgyere
importkostnader. Denne nedgangen er imidlertid mindre enn
i de andre scenariene. Pa lengre sikt kan euroomradet dra
nytte av at produksjon flyttes fra Kina til Europa og andre min-
dre bergrte regioner. Dette farer til en mer gunstig utvikling

i Europa ettersom Europa styrker sin konkurranseevne som
leverander til det amerikanske markedet.

5 Som vist av McKibbin m.fl. (2024), kan den langsiktige effekten imidlertid
bli positiv for euroomradet dersom europeiske produsenter gradvis fyller
gapet etter kinesiske leveranderer, og dermed gjenoppretter noe av den
tapte gkonomiske aktiviteten.

© Det antas at de samlete investeringene i USA vil reduseres med omtrent
4 prosent sammenliknet med referansebanen. Dette er omtrent det dob-
belte av det som var tilfellet i 2018-2019. Investeringsfallet i euroomradet
er pa linje med fallet i USA, mens andre regioner, inkludert Kina, opplever
en reduksjon som er omtrent halvparten sé stor.

7 Effektene for den gkonomiske veksten i USA ser ut til & veere relativt like
mellom scenariene 2 og 3. Dette kan skyldes blant annet at investeringsfal-
let i USA er en del av utfallet i scenario 2 i McKibbin m.fl. (2024).
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Figur 1. Endringer for BNP i USA og i euroomradet (prosent) samt endringer i inflasjonen og rentenivaet i euroomradet
(prosentpoeng) som felge av: (1) og (2) scenarier for generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske tollsatser, med
gjengjeldelse fra handelspartnere basert pa IMFs World Economic Outlook (2024) (bla linje) og pa McKibbin m.fl. (2024)
(merkegrenn linje); (3) scenariet for en generell okning pa 10 prosentpoeng i amerikanske tollsatser, med gjengjeldelse fra
handelspartnere, samt en gkning i handelsusikkerhet basert pa IMFs World Economic Outlook (2024) (grenn linje); (4) scenariet
for en gkning pa 60 prosentpoeng i tollsatser mellom USA og Kina basert pa McKibbin m.fl. (2024) (gul linje)
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Figur 1c. Inflasjon euroomradet
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Figur 1b. BNP euroomradet
Endringer i BNP. Prosent.
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Figur 1d. Rente euroomradet
Endringer i rente. Prosentpoeng.
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Renteresponsen i IMF-scenariene er anslatt ved hjelp av en Taylor-regel hentet fra
ECB-arbeidsnotatet til Brand og Mazelis (2019).

Kilde: Statistisk sentralbyra

Inflasjonen i euroomradet stiger signifikant kun i scenario 2,
og da kun pa kort sikt. Deretter blir inflasjonen dempet av
lavere gkonomisk aktivitet.®

Ifglge standard Taylor regel (se Taylor (1993)), vil en optimal
respons fra sentralbankene i slike scenarier veere a fore en
ekspansiv pengepolitikk for & motvirke svekkelsen av ak-
tiviteten. Dette er i trad med en nyere studie av Bergin og
Corsetti (2023), som viser at endringer i tollsatser skiller seg
fra andre typer forstyrrelser til tilbudssiden i gkonomien, som
for eksempel endringer i produktiviteten eller prissettingen.
Heyere tollsatser forer til gkte kostnader for forbrukerne og
reduserer etterspgrselen etter eksportvarer. Sentralbankene
vil derfor redusere renta for & motvirke de negative effektene
pa produksjonen, selv om dette isolert sett innebaerer gkt
kortsiktig inflasjon.

8 Siden scenariene 1 og 2 legger til grunn de samme antakelsene om endrin-
ger i tollsatsene, kan ulik respons av inflasjonen skyldes ulike modellforut-
setninger, som for eksempel regelen bak pengepolitisk respons.

De fire scenariene illustrerer at gkte tollsatser kan ha negative
konsekvenser for BNP i bade USA og euroomradet, hovedsa-
kelig som folge av redusert global handel og okt usikkerhet
rundt handelspolitikken. Videre medfgrer hayere tollsatser
reduserte investeringer, noe som ytterligere forsterker BNP-
fallet. Omfordeling av produksjon bidrar kun i begrenset grad
til @ motvirke disse negative effektene.

Effekter pa norsk ekonomi

Som en liten og dpen gkonomi er Norge i stor grad pavirket
av endringer i verdensgkonomien. Endringer i internasjonale
handelsforhold, som tollsatsekninger og geopolitisk usikker-
het, pavirker bade etterspgrselen etter norsk eksport og kro-
nekursen. Vi ser naermere pa hvordan hvert av de ovennevnte
scenariene pavirker norsk gkonomi.

For a illustrere behovet for pengepolitisk respons i Norge som
folge av de fire scenariene presenterer vi fgrst prosentvise
endringer i BNP Fastlands-Norge og kronekurs, samt endrin-
ger i inflasjon, gitt at renta i Norge holdes uendret, se figur 2.
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Figur 2. Endringer for BNP Fastlands-Norge og kronekurs (prosent) samt endringer i inflasjonen (prosentpoeng) som felge av:
(1) og (2) scenarier for generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske tollsatser, med gjengjeldelse fra handelspartnere
basert pa IMFs World Economic Outlook (2024) (bla linje) og pa McKibbin m.fl. (2024) (merkegrenn linje); (3) scenariet for en
generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske tollsatser, med gjengjeldelse fra handelspartnere, samt en gkning i
handelsusikkerhet basert pa IMFs World Economic Outlook (2024) (grenn linje); (4) scenariet for en gkning pa 60 prosentpoeng
i tollsatser mellom USA og Kina basert pa McKibbin m.fl. (2024) (gul linje). Eksogen pengepolitikk i Norge

Figur 2a. BNP Fastlands-Norge Figur 2b. Inflasjon Norge
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0,10 0,40
e [IMF 10%
Uss ——— IMF 10% + Usikkerhet
0,00 o]
0,20 e McKibbin m.fl. 10%
McKibbin m.fl. 60%
-0,10 0,10
0,00 x
oA -0,10
e |MF 10%
030  ——IMF10%+ Usikkerhet Ay
e McKibbin m.fl. 10% 0,30
McKibbin m.fl. 60%
-0,40 -0,40
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Figur 2c. Valutakurs
Endringer i NOK/EUR. Prosent. Eksogen rente.
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Kilde: Statistisk sentralbyra
Endringer i aktivitetsnivaet hos vare handelspartnere vil pavir- norske varer som selges til USA pavirke fortjenesten til norske
ke norsk skonomi gjennom flere kanaler. Ettersparselen etter eksportgrer.'

norsk eksport vil endres. Eksporten fra Fastlands-Norge utgjer
dreye 20 prosent av den totale produksjonen pa fastlandet.
Tre fjerdedeler av all norsk eksport gar til land i Europa, hvor
euroomradet er det viktigste markedet og star for halvparten
av all eksport. Bare 3 prosent av Norges eksport i 2023 gikk

til USA.> 0 Utviklingen i de europeiske landene vil derfor ha
sterst innvirkning pa norsk gkonomi. Ettersom det tar tid for
bedriftene a tilpasse produksjonen kommer endringene i

BNP Fastlands-Norge graduvis. | tillegg kan gkte tollsatser pa

| scenario 4, hvor tollsatsene kun gkes mellom USA og Kina, er
effektene pa BNP Fastlands-Norge beskjedne. Dette skyldes
at den gkte aktiviteten i euroomradet, som er Norges viktigste
handelspartner, kompenserer for fallet i aktiviteten i USA og
Kina. | scenariene 1 og 2, hvor det antas en generell gkning

i tollsatsene pa 10 prosentpoeng, forventes BNP Fastlands-
Norge a reduseres med rundt 0,1 prosent i 2027.

BNP Fastlands-Norge reduseres mest i scenario 3. | dette
scenariet antas det, i tillegg til lavere etterspgrsel etter norsk
eksport og gkte tollsatser pa varer som selges til USA, at de
innenlandske industriinvesteringene reduseres pa grunn av

9 Historisk har andelen av norsk eksport til USA ligget pa rundt 4 prosent,
men har veert redusert etter pandemien.

0 Samtidig star land i Europa ogsa for rundt 60 prosent av importen, og " Det er lagt til grunn at norske eksportpriser til USA blir redusert med 10
endringer i inflasjonen hos vare handelspartnere vil kunne pavirke de prosent i scenariene 1, 2 og 3. Imidlertid kan en del av de gkte tollsatsene
innenlandske konsumprisene, da omtrent 40 prosent av alle varer og betales av USAs importerer. Effektene for norsk BNP vil dermed vaere noe
tjienester i Norge er importerte. mindre enn i vare beregninger.
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Figur 3. Endringer for BNP Fastlands-Norge og kronekurs (prosent) samt endringer i inflasjonen og pengemarkedsrenta
(prosentpoeng) som felge av: (1) og (2) scenarier for generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske tollsatser, med
gjengjeldelse fra handelspartnere basert pa IMFs World Economic Outlook (2024) (bla linje) og pa McKibbin m.fl. (2024)
(merkegrenn linje); (3) scenariet for en generell gkning pa 10 prosentpoeng i amerikanske tollsatser, med gjengjeldelse fra
handelspartnere, samt en gkning i handelsusikkerhet basert pa IMFs World Economic Outlook (2024) (grenn linje); (4)
scenariet for en gkning pa 60 prosentpoeng i tollsatser mellom USA og Kina basert pa McKibbin m.fl. (2024) (gul linje)
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Figur 3b. Inflasjon Norge
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okt usikkerhet rundt handelspolitikken.'? | dette scenariet
reduseres BNP Fastlands-Norge rundt 0,4 prosent.

Norsk gkonomi pavirkes ogsa av at krona styrkes. Som vist

i figur 2, farer en gkt rentedifferanse mot utlandet til at kro-
nekursen styrker seg i alle scenarier. En sterkere kronekurs,
kombinert med lavere skonomisk aktivitet, bidrar til & holde
inflasjonen nede. For en mer detaljert beskrivelse av hvordan
endringer i utenlandske forhold pavirker utviklingen i BNP
Fastlands-Norge og innenlands prisvekst ifalge var makrogko-
nomiske modell KVARTS, se boks 1.2 i @konomiske analyser
3/2024.

@kte tollsatser skaper et behov for lavere rente i Norge. Figur
3iillustrerer effektene pa norsk skonomi nar pengepolitikken
kan tilpasses de ytre sjokkene. En styrket kronekurs, svakere
gkonomisk vekst, noe lavere inflasjon og lavere renter hos
handelspartnerne farer til at ogsa norske renter justeres ned.

"2 Fallet i industriinvesteringene antas a veere pa 4 prosent i forhold til prog-
nosebanen som ligger til grunn for anslagene i denne rapporten.

Lavere rente demper de negative effektene pa BNP Fastlands-
Norge. | scenariet der tollsatsene gkes kun mellom USA og
Kina vil lavere renteniva og ekt aktivitet i eurosonen fere til en
positiv utvikling i aktiviteten pa fastlandet.

Vare analyser viser at effektene pa BNP Fastlands-Norge er
moderate i mgte med scenariene for hgyere tollsatser utarbei-
det av IMF og PIIE. Lavere renter vil bidra til 8 dempe de nega-
tive effektene av tollsatsgkningene, samtidig som inflasjonen
ikke endres mye.

Effektene pa internasjonal og norsk gkonomi av gkt toll i USA
er usikre. For eksempel viser en analyse fra Dansk Industri
(2024) at en handelskrig mellom USA og dets handelspartnere
kan redusere dansk BNP med over 2 prosent innen 2028,
mens BNP i euroomradet er estimert til 8 reduseres med mer
enn 1,5 prosent i samme periode. Dette representerer en
storre effekt enn i scenariene til IMF og PIIE. Samtidig antyder
den danske analysen at USA, pa lengre sikt, kan oppleve en
mindre alvorlig svekkelse av BNP sammenliknet med for
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eksempel euroomradet og Kina, hovedsakelig fordi eksport og
import utgjar en mindre andel av BNP.

Hoyere importtoll fra USA kan redusere norsk eksport, men
effekten vil variere avhengig av tollnivaet og konkurransen fra
bade andre land og amerikanske produsenter. | tillegg kan

EU innfere beskyttelsestiltak som respons pa amerikanske
handelsendringer, noe som gker risikoen for at Norge blir
utestengt fra EU-markedet eller ikke vil dra nytte av eventuelle
avtaler mellom EU og USA. Norske eksportnaeringer er imid-
lertid relativt spesialiserte, med olje og gass som utgjer naer
halvparten av all eksport. Selv om sektorer som stal og alumi-
nium kan veere szerlig utsatt for gkte tollsatser, er energivarer
mindre sannsynlige mal for toll."

Analysen viser at kortidseffekter av gkte tollsatser varierer
mellom ulike regioner. Pa lengre sikt vil handelsrestriksjoner
ifolge skonomisk teori fore til lavere produktivitetsvekst og
redusere den globale gkonomiske aktiviteten.
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inngangen til 2025. Denne bruken av fondsmidler
er nesten 100 milliarder kroner lavere enn forven-
tet realavkastning. Med de foreslatte tilleggene
gker uttaket til litt under 2,7 prosent av fonds-
verdien. | budsjettforslaget er det lagt til grunn

en fondsverdi ved inngangen til 2025 pa 18 500
milliarder kroner, som er om lag 2 700 milliarder
kroner mer enn ved inngangen til 2024. | midten av
desember var fondsverdien om lag 20 000 milliar-
der kroner, noe som gir et uttak pa litt under 2,5
prosent nar de foreslatte tilleggene inkluderes.

De siste drene har fondsverdien ekt betydelig

som felge av en gunstig utvikling i internasjonale
finansmarkeder, svekkelser av krona, samt hgy
tilfersel av kapital. | nysaldert budsjett anslas netto
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten til om

lag 700 milliarder kroner i 2024, som er noe hayere
enn anslagene i NB25 og i revidert budsjett. Ansla-
get for 2025 er pd 643 milliarder kroner. Vi forut-
setter at realavkastningen av fondet blir 3 prosent
og at innskuddene baseres pa olje- og gasspriser
som folger terminprisene. Dette innebaerer et
betydelig handlingsrom i finanspolitikken i tiden
framover. Svingninger i finans- og valutamarke-
dene skaper imidlertid en risiko for kursendringer,
noe som tilsier en gradvis tilpasning av oljepenge-
bruken.

| prognoseperioden legger vi til grunn at satsinger
innen forsvaret vil innebaere omfattende investe-
ringer. Vi venter at seks av F-35 kampflyene leveres
innen utgangen av 2024, samt at de resterende
seks leveres innen utgangen av 2025. Vi legger
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Figur 2.4. Bidrag til vekst i offentlig forvaltning
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Figur 2.5. Oljefondet / Statens pensjonsfond utland
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til grunn at NATO-malet om at minst 2 prosent

av BNP skal brukes pa forsvar innfris i 2024 og at
denne andelen gker noe i drene framover. Import
av forsvarsmateriell, som kampfly, vil i liten grad
pavirke aktiviteten i norsk gkonomi. Kjgp av norsk-
produsert forsvarsmateriell, samt investeringer og
oppgraderinger av forsvarsinfrastruktur i Norge, vil
imidlertid stimulere den gkonomiske aktiviteten.
En gradvis gkende helse- og omsorgssektor vil ogsa
stimulere den gkonomiske aktiviteten i tiden fram-
over. Regjeringen foreslar ingen sterre skattere-
former i 2025-budsjettet. Samlete netto skatte- og
avgiftslettelser utgjer likevel 17,5 milliarder kroner.
Awviklingen av midlertidig ekstra arbeidsgiveravgift
utgjer en lettelse pa 12 milliarder kroner palgpt i
2025. Frikortgrensen heves til 100 000 kroner, og
grensen for a betale skatt pa lgnns- og trygdeinn-
tekter gkes til om lag 200 000 kroner. Avgiften pa
utslipp i innsatsfordelingen gkes, mens merver-
diavgiften pa vann- og avlgpstjenester reduseres
til 15 prosent fra 1. mai. | forliket med SV gkes
dessuten avgiften pa utslipp pa sokkelen med 16
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prosent. Vi har antatt at uttaksprosenten holdes
vesentlig lavere enn 2,7 prosent utover i prognose-
perioden til tross for den gkte satsingen pa forsva-
ret.

NB25 anslar at veksten i konsum og bruttoinves-
teringer i offentlig forvaltning blir henholdsvis 2,1
og -0,3 prosent i 2025. Vi anslar en vekst i konsum
og bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning pa
henholdsvis 1,5 og 2,8 prosent i 2025. | tidligere
konjunkturrapporter ble veksten i bruttoinveste-
ringer oppjustert som felge av gkte investeringer
innen forsvaret. Vart anslag pa veksten i offentlig
konsum er oppjustert fra forrige konjunkturrap-
port for 2024 som fglge av oppdaterte tall fra
nasjonalregnskapet. Nivaet pa konsumet i 2025 er
om lag uendret fra forrige konjunkturrapport, noe
som forklarer den lavere vekstraten i 2025. Offent-
lig konsum anslas a vokse med om lag 2 prosent
arlig utover i prognoseperioden, som i forrige kon-
junkturrapport. Realverdien av stenader, malt med
konsumprisindeksen, forventes & vokse med om
lag 3 prosent utover i prognoseperioden.

2.2. Rentekutt neste ar

Siden desember 2023 har styringsrenta veert pa
4,5 prosent, den hgyeste siden desember 2008. P&
de siste rentematene har sentralbanken uttrykt at
dette nivaet trolig vil holdes ut aret slik at ferste
rentekutt ikke kommer fgr neste ar. | Pengepolitisk
rapport (norges-bank.no) fra september 13 det inne
i prognosene at farste rentekutt kommer i 1. kvar-
tal 2025, og rentekomitéen i Norges Bank uttrykte
ved rentemgtet i november at utsiktene for norsk
gkonomi ikke var vesentlig endret.

Pengemarkedsrenta felger normalt styringsrenta
med et paslag. | forbindelse med gkningene i
styringsrenta i september og desember i fjor gkte
imidlertid ikke pengemarkedsrenta. Det kan skyl-
des at noe av gkningene i styringsrenta allerede
var priset inn og at paslaget kan ha blitt redusert.
Tremaneders pengemarkedsrente har ligget naer-
mest uendret rundt 4,75 prosent fra begynnelsen
av august i fjor.

Innskudds- og utlansrenter fra banker og finansin-
stitusjoner har gkt fra rekordlave nivaer i 2. og 3.
kvartal 2021. Gjennomsnittlig rammelansrente gkte
fra 2,0 prosent ved utgangen av 3. kvartal 2021 til
6,1 prosent ved utgangen av 1. kvartal 2024. Den
holdt seg om lag pa dette nivaet til utgangen av
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3. kvartal. Gjennomsnittlig innskuddsrente har de
siste tre drene gkt med 3,1 prosentpoeng til 3,4
prosent ved utgangen av 3. kvartal i ar.

Norges Bank setter renta i hovedsak for a stabi-
lisere inflasjonen rundt 2 prosent og for a sikre
finansiell stabilitet. Sentralbanken tar hensyn til at
rentesettingen pavirker kronekursen og derigjen-
nom importert inflasjon. Videre tar sentralbanken
hensyn til at rentenivaet pavirker aktiviteten i norsk
gkonomi. Inflasjonen malt ved 12-manedersvek-
sten i konsumprisindeksen (KPI) var i november i ar
2,4 prosent. 12-manedersveksten i KPI justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var i
samme maned 3,0 prosent, noe opp fra maneden
for, men klart ned fra 6,0 prosent i oktober 2023.
Inflasjonen har dermed gatt ned i Iepet av det siste
aret, men ligger fortsatt over inflasjonsmalet. Fallet
i inflasjonen de siste manedene har bidratt til at vi
ogsa i denne konjunkturrapporten har nedjustert
vare anslag for veksten i bade KPI og KPI-JAE for i
ar, noe som isolert sett trekker i retning av lavere
styringsrente.

| begynnelsen av desember kostet én euro 11,70
kroner. Dermed er krona litt sterkere enn ved for-
rige konjunkturrapport da kursen pa én euro var
11,90 kroner. Malt mot dollaren har krona svekket
seg de siste tre manedene, fra en kurs pa 10,80
kroner i september til 11,10 kroner i starten av
desember. Samlet sett, malt med den importveide
kronekursen |-44, har krona styrket seg i under-
kant av 1 prosent siden forrige konjunkturrapport.
Styrkingen taler isolert sett for lavere rente. Men
krona er fortsatt meget svak, noe som taler for a ga
forsiktig fram med rentekuttene.

Norges Bank har i ar oppjustert sitt anslag pa
neytral realrente fra intervallet mellom -0,5 pro-
sent og +0,5 prosent til intervallet mellom 0 pro-
sent og 1 prosent. Realrenta er malt som nominell
rente minus inflasjon. Hvis man i tillegg tar hensyn
til skattefradraget pa renter, innebaerer det nye
intervallet en ngytral realrente etter skatt i interval-
let mellom -0,4 prosent og +0,4 prosent. Dette er et
lavt niva som trolig er preget av at man har hatt en
lang periode med lav rente.

Norges Bank har i sine prognoser fra september
lagt til grunn at pengemarkedsrenta kommer ned
til 3 prosent ved utgangen av 2026. Siden inflasjo-
nen da ikke er antatt & komme helt ned til infla-

Figur 2.6. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet
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Figur 2.7. Norske renter
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Figur 2.8. Valutakurser
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sjonsmalet, innebaerer dette en realrente for skatt
pa 0,8 prosent eller bare 0,2 prosent nar man ogsa
hensyntar skattefradraget.
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Vi legger til grunn et hgyere anslag pa den ngytrale
realrenta enn det Norges Bank gjor. | vare progno-
ser ventes pengemarkedsrenta 8 komme ned til
3,5 prosent fra 2026 og holdes pa det nivaet ogsa i
2027. Malt i forhold til en inflasjon lik inflasjonsma-
let pa 2,0 prosent, innebaerer dette en negytral re-
alrente for skatt pa nzer 1,5 prosent og 0,8 prosent
etter skatt.

Var renteprognose innebarer fem rentekutt i lapet
av 2025. Disse prognosene innebaerer at utlansren-
ta - malt med rente pd rammeldn med sikkerhet i
bolig - kommer ned i 4,8 prosent i 2027. En raskere
rentenedgang enn det markedsforventningene
tilsier kan sla ut i svekket krone og gkt importert
inflasjon.

2.3. Konsumveksten klart opp neste ar

Ifelge Statistisk sentralbyras forelgpige inntekts-

og kapitalregnskap falt disponibel realinntekt for
husholdninger og ideelle organisasjoner rundt 1,5
prosent i 2023. Dette fallet er om lag ett prosentpo-
eng mindre enn ved forrige publisering og skyldtes
i hovedsak en oppjustering av aksjeutbytter og en
nedjustering av netto renteutgifter i inntekts- og
kapitalregnskapet." Hay prisvekst pa mange varer
og tjenester, sammen med gkte netto renteutgifter
medvirket til nedgangen i fjor. Samtidig bidro gkte
lennsinntekter og heyere offentlige stenader til a
begrense fallet. Disponibel realinntekt, ogsa justert
for aksjeutbytter, gkte markant gjennom de tre for-
ste kvartalene av 2024. Oppgangen skyldtes hgyere
lannsinntekter, offentlige stenader og ytelser fra
kasser og fond, samt lavere netto renteutgifter.?

| tillegg avtok prisveksten pd varer og tjenester i
denne perioden.

Endelig nasjonalregnskap viser at samlet konsum i
husholdninger og ideelle organisasjoner gkte naer 8
prosenti 2022, noe som er en klar oppjustering fra
nasjonalregnskapet publisert i september. Ifglge
forelgpig nasjonalregnskap falt samlet konsum
rundt 1 prosent i 2023. Den svake konsumutviklin-
gen gjennom fjordret var preget av lav omsetning
av varige goder som mabler, hvitevarer og biler.
Dette ma ses i sammenheng med gkte levekost-
nader, hgyere renter og den hgye omsetningen

av slike goder under koronapandemien. Det lave

' Se nasjonalregnskapet for en naermere omtale.

2 Ytelser fra kasser og fond inneholder utbetalte stenader
knyttet til ansettelsesforhold fra arbeidsgiver og utbetalinger
knyttet til pensjoner fra livsforsikringer og pensjonskasser.
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nivaet pad bilkjgp ma ogsa ses i lys av innfgringen av
avgifter pa kjegp av elbiler i januar 2023, som fram-
skyndet planlagte kjgp til 2022.

Samlet konsum falt ytterligere i 1. kvartal 2024,
men vokste kraftig i 2. kvartal og moderat i 3. kvar-
tal, hovedsakelig pa grunn av store svingninger i
bilkjgpene. For arets tre ferste kvartaler var konsu-
met inkludert bilkjgpene 1,1 prosent hgyere i snitt
sammenliknet med samme periode i fjor. Uten
bilkjspene var konsumet 1,3 prosent hayere. Mens
varekonsumet hittil i ar var preget av svingningene
i bilkjgpene, viste tjenestekonsumet en klar vekst i
samme periode.

Konsumet malt i lepende priser var i store deler

av 2022 og hele 2023 betydelig hayere enn dis-
ponibel inntekt. Spareraten, malt som sparing

som andel av disponibel inntekt, falt derfor fra

et rekordheyt niva pa rundt 14 prosent i 2021 til
rundt 4,5 prosent i 2023.3 Justert for aksjeutbytter
falt spareraten fra rundt 5,5 prosent til naer null
prosent i samme periode. Gjennom arets tre ferste
kvartaler var inntektene noe hgyere enn konsumet
som, sammen med sparingen i kollektive pensjons-
fond, ferte til en gkning i spareraten. Med og uten
aksjeutbytter 1a spareraten i denne perioden pa
henholdsvis rundt 7,5 og 3 prosent i snitt.

Husholdningenes netto finansinvesteringer, malt
som andel av disponibel inntekt, gkte ogsa gjen-
nom arets tre farste kvartaler til et snittniva pa linje
med spareraten. Det ser dermed ut til at hushold-

3 Husholdningenes sparing inkluderer ogsa sparing i kollektive
pensjonsfond. Dermed har husholdningenes sparing vaert
positiv til tross for at konsumet har veert sterre enn disponibel
inntekt. Det haye nivaet pa spareraten i slutten av 2021 skyl-
dtes store utbetalinger av aksjeutbytte i forkant av gkt beskat-
ning av disse.


https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/nasjonalregnskap/statistikk/nasjonalregnskap/artikler/norsk-okonomi-vokste-mer-enn-tidligere-publisert
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/nasjonalregnskap/statistikk/nasjonalregnskap-inntekts-og-kapitalregnskapet/artikler/hoyere-disponibel-realinntekt
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Figur 2.10. Rentebelastning for husholdningene
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ningene har styrket sin finansielle stilling sa langt i
ar, giennom hayere sparing, ekte kurser pa verdi-
papirer og lavere boliginvesteringer.

Vi venter na at disponibel realinntekt, bade med
og uten aksjeutbytter, vil vokse vel 4,5 prosent i ar,
om lag som ved var forrige konjunkturrapport. For
arene 2025-2027 venter vi at veksten i disponibel
realinntekt vil ligge rundt 3,5 prosent som arsgjen-
nomsnitt. Lannsinntekter og offentlige stenader
anslas a gke betydelig mer enn prisene pa varer
og tjenester, og vil veere de viktigste bidragsyterne
til veksten i realinntekten framover. | tillegg vil
netto renteutgifter bidra positivt nar lanerentene
faller som felge av kutt i styringsrenta. Nivaet pa
rentebelastningen til husholdningene, malt som
renteutgifter etter skatt som andel av disponibel
inntekt, anslas derfor & synke fra rundt 8,5 prosent
i 2024 til rundt 6 prosent i 2027. | tidrsperioden
2010-2019 var gjennomsnittlig arlig rentebelast-
ning 5,5 prosent.

Vi anslar na en vekst i samlet konsum i 2024 pa
rundt 1 prosent, om lag som ved forrige publi-
sering. Arsvekstanslaget for 2024 innebaerer en
moderat oppgang i konsumet i 4. kvartal. Varekon-
sumindeksen for oktober i ar, altsa ferste maned

i 4. kvartal, viste et sesongjustert fall pa rundt 1,5
prosent. Seerlig bilkjgpene, som svinger mye fra
maned til maned, bidro til dette fallet. Med noksa
sterk vekst i bade disponibel realinntekt og realfor-
mue vil konsumveksten ta seg klart opp til rundt 3
prosent i 2025 og videre til rundt 3,5 prosent som
arsgiennomsnitt for 2026 og 2027.

Vare anslag for inntekts- og konsumutviklingen, in-
kludert sparing i kollektive pensjonsfond, tilsier en
gjennomsnittlig arlig sparerate pa rundt 8 prosent

i prognoseperioden. Uten aksjeutbytter vil spare-
raten vaere rundt 4 prosent. Begge spareratene vil
da vaere rundt ett prosentpoeng hgyere enn sine
gjennomsnitt i perioden 2010-2019. Vare anslag
innebaerer ogsa at husholdningenes netto finansin-
vesteringer som andel av disponibel inntekt vil
vaere om lag 7,5 prosent i giennomsnitt i progno-
seperioden, mot om lag 0,5 prosent i perioden
2010-2019. Husholdningenes finansielle stilling vil
dermed, som fallet i rentebelastningen ogsa tilsier,
veere relativt styrket framover.

2.4. Vendepunktet for boliginvesteringene
lar vente pa seg

For 3. kvartal 2024 viser Statistisk sentralbyrds bo-

ligprisindeks for brukte boliger at boligprisene steg

0,8 prosent fra kvartalet fgr. Hgyest var den i Ber-

gen og Stavanger, hvor veksten var henholdsvis 2,9

og 2,1 prosent, mot 1,3 prosent i Oslo og Baerum.

Ifelge manedlige boligmarkedstall fra Eiendom
Norge ble det omsatt over 25 prosent flere brukt-
boliger i oktober i ar sammenliknet med tilsvaren-
de maned i 2023. Svak aktivitet i nyboligmarkedet
kan veere en arsak til at etterspegrselen i bruktbo-
ligmarkedet na er hgy. Imidlertid har tilbudet av
boliger til salgs gatt noe ned gjennom oktober og
november. Dersom ikke omsetningen ogsa redu-
seres kan det bli lav beholdning av bruktboliger pa
markedet, noe som kan presse opp prisene etter
arsskiftet. Boligprisene steg 0,3-0,4 prosent i hver
av manedene september, oktober og november.
Boligprisene har gkt hver maned hittil i ar med
unntak av juli da prisene falt marginalt. Tallene ma
imidlertid tolkes med noe varsomhet da prisvek-
sten var svak hgsten 2022 og 2023, noe som kan
ha pavirket sesongjusteringen.

Ved publiseringen av endelig nasjonalregnskap for
2022, ble ogsa tallene for 2023 og 2024 revidert.
Fallet i boliginvesteringene, som for alvor tiltok ved
inngangen til 2023 og som har fortsatt inn i 2024,
er dermed noe brattere enn tidligere lagt til grunn.
Forelgpige tall fra kvartalsvis nasjonalregnskap
viser na at boliginvesteringene falt 5,3 prosent fra
2. kvartal til 3. kvartal 2024. Statistisk sentralbyras
byggearealstatistikk viser at igangsettingen ogsa
har falt videre. Igangsettingen ligger na pa det
laveste nivaet siden 1999. Antall kvadratmeter
igangsatt er tilnaermet halvert siden 2022. Boligpro-
dusentenes forening publiserer statistikk over ny-
boligsalg og igangsettinger pa vegne av sine med-

23


https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/boligpriser-og-boligprisindekser/statistikk/prisindeks-for-brukte-boliger
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/boligpriser-og-boligprisindekser/statistikk/prisindeks-for-brukte-boliger
https://www.ssb.no/bygg-bolig-og-eiendom/bygg-og-anlegg/statistikk/byggeareal
https://www.ssb.no/bygg-bolig-og-eiendom/bygg-og-anlegg/statistikk/byggeareal
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Figur 2.11. Boligmarkedet
Sesongjustert, indeks, 2022 = 100
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lemsbedrifter. De siste tallene viser at nyboligsalget
fortsetter 4 ligge over fjordret og er til og med
oktober 14 prosent hgyere enn samme periode i
2023. Prisveksten for nye boliger er fortsatt hay og
utgjorde 7,3 prosent fra 3. kvartal 2023 til 3. kvartal
2024 ifelge Statistisk sentralbyrds prisindeks for
nye boliger. En hgyere prisvekst pa nye boliger enn
for brukte boliger kan vaere en av arsakene til den
relativt lave aktiviteten i nyboligmarkedet.

lgangsettingen er fortsatt fallende, og volumet
ligger 5 prosent lavere sd langt i ar sammenliknet
med samme periode i 2023. Nyboligsalget kan
veere en ledende indikator for igangsettingen,

men kombinasjonen av stram pengepolitikk, darlig
kredittilgang for utbyggerne og fortsatt stigende
byggepriser kan gjare at det vil ta tid for igangset-
tingen tar seg opp igjen. Veksten i Statistisk sentral-
byras byggekostnadsindeks for boliger har steget
videre i 2024 og arsveksten for materialer ligger i
oktober pa 4,5 prosent etter & ha kommet ned fra
toppen pa over 25 prosent i 2021 og 2022. Disse
faktorene, sammen med nedrevideringen av tall
fra nasjonalregnskapet, gjor at vi justerer ned var
boliginvesteringsprognose for 2024 med 3,6 pro-
sentpoeng, til et fall pa 19,8 prosent.

Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til anslaget
for boliginvesteringer i arene framover. Forelgpige
nasjonalregnskapstall er basert pa et ufullstendig
kildegrunnlag og dette kan lede til revisjoner i et-
terkant. Vi forventer at vendepunktet for igangset-
tingen vil trekke ut i tid, men at det vil komme i
lapet av 2025. Vi justerer derfor prognosene noe
ned for arene framover, sammenliknet med forrige
rapport, slik at boliginvesteringene i 2025 anslas a
falle 9 prosent. For 2026 og 2027 ser vi for oss en

24

samlet vekst pa rundt 20 prosent, men da fra et
historisk sett veldig lavt niva.

| arbeidet med boligprisprognosen legges det vekt
pa faktorer som pdvirker husholdningenes evne

til & finansiere boligkjep. Dette inkluderer faktorer
som realrente og rentebelastning, samt hushold-
ningers utsikter til realinntektsvekst og gjeldsvekst.
Vi har justert opp anslagene for inntektsveksten, og
isolert sett gir dette gkte boligpriser. Gjeldsveksten
er imidlertid justert noe ned samtidig som realren-
ta ogsa skal opp. I tillegg er det nominelle renteni-
vaet forventet & holde seg pa dagens niva en stund
framover. Dette vil trekke i motsatt retning. Norske
husholdninger er ifglge Finans Norges forvent-
ningsbarometer na positive til egen skonomi neste
ar og NBBLs boligmarkedsbarometer fra november
viser at 2 av 3 nordmenn forventer boligprisvekst
det neste dret, samt at de fleste mener at rente-
toppen er nadd. Slike forventninger kan forsterke
boligprisoppgangen. Vare prognoser for boligkapi-
talen er, som et resultat av de lave anslagene for
boliginvesteringene, ogsa justert ned, noe som vil
legge et ytterligere press oppover pa bruktbolig-
prisene i arene som kommer. | desember ble det
dessuten meldt om at utlansforskriften fornyes ved
nyttar med blant annet en reduksjon av egenkapi-
talkravet for boliglan fra 15 til 10 prosent. Dette vil
trolig gi okt etterspgrsel etter boliger fra 2025 ved
at flere kjppergrupper kommer pa markedet. Alt
annet likt vil husholdningene da ha mulighet til &
kjgpe dyrere boliger. Samlet sett justerer vi prog-
nosene for boligprisene noe opp sammenliknet
med forrige rapport. Det innebaerer at vi ser for oss
en boligprisvekst pa rundt 2,4 prosent i dr og rundt
4,4 prosent neste ar. For 2026 og 2027 tilsier prog-
nosebanen en samlet vekst pa omtrent 9 prosent.
Realboligprisene vil dermed begynne a stige igjen
neste ar, etter a ha falt betydelig de siste arene.
Realprisene vil da bli snaut 6 prosent hgyere i 2027
enn i 2024.

2.5. Petroleumsinvesteringene nar toppen
til neste ar
| Statistisk sentralbyras kvartalsvise investeringstel-
ling (KIS) kartlegges oljeselskapenes investerings-
planer for innevaerende og neste ar. Det nominelle
anslaget for 2024 i siste investeringstelling fra
november er pa 256 milliarder kroner, som er 1
milliard kroner lavere enn anslaget gitt i den forrige
malingen. Dette indikerer en nominell vekst pa 18,4
prosent sammenliknet med i fjor. Vi regner med at



https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/boligpriser-og-boligprisindekser/statistikk/prisindeks-for-nye-boliger
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/boligpriser-og-boligprisindekser/statistikk/prisindeks-for-nye-boliger
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/byggekostnadsindekser/statistikk/byggjekostnadsindeks-for-bustader
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/byggekostnadsindekser/statistikk/byggjekostnadsindeks-for-bustader
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/hoye-industriinvesteringer-i-2023
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/hoye-industriinvesteringer-i-2023
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Figur 2.12. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2022-kr, ar
Hgyre akse: USD per fat
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operatgrene ikke far giennomfert alle investeringer
de har planlagt for 4. kvartal, og anslar en nominell
vekst pa knappe 16,5 prosent i ar. Gitt en anslatt
vekst i investeringsprisene pa 6,5 prosent, vil dette
gi en volumvekst pa 10 prosent i ar, noe som inne-
baerer en liten nedjustering fra var forrige konjunk-
turrapport. Nedjusteringen kommer som fglge av
noe svakere palepte investeringer enn forventet
for 3. kvartal.

Tellingens anslag for 2025 er pa om lag 252 mil-
liarder kroner, som er 12 milliarder hgyere enn i
forrige maling. @kningen for 2025 drives av hoy-
ere anslag for feltutbygging, men anslagene gker
ogsa for de andre hovedkategoriene. Det hayere
anslaget innen feltutbygging har hovedsakelig sam-
menheng med at det na er rapportert inn hgyere
kostnader pa enkelte utbyggingsprosjekter enn
tidligere anslatt. Dette er merinvesteringer som
trolig ikke bidrar til & utvide framtidig produksjons-
kapasitet. | tillegg er et mindre prosjekt innen felt i
drift na blitt skilt ut som et selvstendig prosjekt og
inngdr na i kategorien feltutbygging.

Vi antar at det vil dukke opp investeringer i 2025
fra prosjekter som det enna ikke er levert plan for
utbygging og drift (PUD) pa. Basert pa erfaringer
med tidligere utbygginger er det ogsa risiko for

at noen av de nye utbyggingene kan fa heyere
kostnader enn det som ligger inne i de navaerende
investeringsplanene. Det kan dreie seg om hgy-
ere investeringspriser, som dermed ikke pavirker
investeringsvolumet. | tillegg kan kostnadene gke
ved at oppbygningen av realkapitalen krever stgrre
investeringsaktivitet enn tidligere forventet, som
vil gke investeringsvolumet. Summen av anslagene

for de andre investeringskategoriene antas ogsa a
bli noe hgyere enn det som ligger inne i den siste
tellingen. Vi justerer opp var prognose for volum-
veksten i investeringene i 2025 til 2 prosent, fra 1
prosent i forrige konjunkturrapport. Siden vi har
justert ned anslaget for veksten i 2024 med 1 pro-
sentpoeng innebarer det samme investeringsniva i
2025 som i forrige rapport.

Utbyggingsprosjektene som ble besluttet utbygd i
slutten av 2022 vil innebaere gradvis mindre inves-
teringer i 2026 og 2027. Disse investeringene vil
ikke fullt ut erstattes av investeringer i nye prosjek-
ter, men vi legger til grunn at investeringsnedgan-
gen vil dempes av at aktivitetsnivaet fra 2025 naer
opprettholdes. Vi anslar at investeringene i 2026 og
2027 faller med henholdsvis 4 og 5 prosent. Inves-
teringsnivaet i 2027 vil da veere litt lavere enn vi
anslo i forrige konjunkturrapport.

Olje- og gassutvinningen var i drets tre forste
kvartaler 5,4 prosent hgyere enn i samme periode

i fjor. Vaeskeproduksjonen falt 0,1 prosent i denne
perioden, mens gassproduksjonen var hele 11
prosent hgyere enn i samme periode i fjor. Sok-
keldirektoratet anslo tidligere i hgst at petroleums-
produksjonen vil gke med 2,4 prosent i ar og videre
med 1,5 prosent i 2025. Produksjonen for septem-
ber og oktober ble noe hgyere enn Sokkeldirek-
toratets anslag. Basert pa denne informasjonen
anslar vi na en produksjonsvekst pa 3,1 prosent i ar
etterfulgt av en vekst pd i underkant av 1 prosent i
2025. Petroleumsproduksjonen ventes a gke med
henholdsvis 2,2 og 2 prosent i 2026 og 2027.

2.6. Stabile naeringsinvesteringer

i arene framover
Naeringsinvesteringene har hatt en svakere utvik-
ling giennom 2024 etter a ha vokst betydelig i de to
foregaende arene, og nivaet er na tilbake pa nivaet
i 2019, for koronapandemien. Historisk sett er nae-
ringsinvesteringene likevel pa et hgyt niva, kun tid-
ligere observert like far finanskrisen. Ifglge forelg-
pige tall fra nasjonalregnskapet har szerlig veksten
innen industri og bergverk, som har vaert svakere
i de farste tre kvartalene av 2024 sammenliknet
med i de to foregdende arene, bidratt til a trekke
ned naeringsinvesteringene. Investeringer innen va-
reproduksjon og tjenester knyttet til utvinning har
dempet noe av nedgangen. Likevel varierer veksten
i vareproduksjonen betydelig, og i 3. kvartal i ar var

25
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Figur 2.13. Investeringer i fastlandsnzeringer
Sesongjustert, mrd 2022-kr, kvartal
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det szerlig denne naringen som bidro til at nze-
ringsinvesteringene falt med 2,7 prosent.

Bedriftene innen industri og bergverk, kraftforsy-

ning og olje og gass rapporterer jevnlig til Statistisk

sentralbyrds investeringsundersgkelse om planlag-
te og utferte investeringer. De seneste anslagene
for 2024 viser at det ligger an til betydelig vekst
innen kraftforsyning i ar og neste ar. Bedriftene an-
slar en nominell vekst pa 25 prosent i innevaerende
ar, og dette knytter seg seerlig til investeringer
innen overfgring og distribusjon av elektrisitet. For
neste ar anslar bedriftene en nominell vekst pa 35
prosent. Industribedriftene, som har hatt en mar-
kant investeringsvekst de siste drene, rapporterer
om noe lavere aktivitet i ar, men forventer samtidig
en betydelig gkning i investeringene til neste ar.

Norges Banks undersgkelse av bedriftenes utsikter
for den gkonomiske utviklingen, Regionalt nettverk

(norges-bank.no), kartlegger blant annet bedrifte-
nes planlagte investeringer. | den seneste rappor-
ten, publisert i september 2024, peker bedriftene
saerlig pa heye investerings- og finansieringskost-
nader som darsaker til reduserte investeringer i
innevaerende ar. Varehandel og annen tjenesteyt-
ing venter nedgang i investeringene bade i ar og
neste ar.

Samlet forventer vi en nedgang i naeringsinves-
teringene i 2024 pa 5,6 prosent. Dette er om lag

pa nivd med den nedgangen vi sa for oss i forrige
konjunkturrapport. Vi ser for oss en nedgang ogsa
neste ar, mens veksten tiltar utover i prognoseperi-
oden. @kt usikkerhet rundt internasjonal etterspar-
sel og priser pa innsatsfaktorer i verdensmarkedet
bidrar isolert sett til &8 dempe investeringsaktivi-
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teten framover. Samtidig bidrar gkt gkonomisk
aktivitet her hjemme og lavere renter isolert sett
til 3 trekke investeringsnivaet opp. Vare prognoser
tilsier at nivaet pa naeringsinvesteringene vil holde
seg naer dagens niva fram til og med 2027.

2.7. Forventet nedgang i driftsbalansen

tross sterk vekst i verdien av oljefondet
Eksporten og importen av bade varer og tjenester
ble redusert i 3. kvartal etter oppgang i 2. kvartal.
Det var nedgang i volumer og priser, og det gjaldt
bade ujustert og justert for sesongsvingninger. En
stor nedgang i prisen pa og volumet av olje og gass
senket handelsoverskuddet (ujustert) med 8,5 pro-
sent til 166 milliarder kroner i 3. kvartal.

| 3. kvartal falt eksporten av store varegrupper
som verkstedprodukter, kjemikalier, kjiemiske og
mineralske produkter, metaller samt nzerings- og
nytelsesmidler, mens eksporten av en annen stor
eksportvaregruppe, produkter fra jordbruk, skog-
bruk og fiske, derimot gkte mye. Prisindeksen for
vareeksporten fra fastlandet gkte knapt og der-
med falt ogsa eksportverdien litt. For eksporten av
tjenester var det ikke volumvekst, og prisnedgang
senket eksportverdien.

En svekket kronekurs har bedret konkurranseev-
neniar. Isolert sett stimulerer det eksporten av va-
rer og tienester fra fastlandet. Vekstanslagene for
2024 er justert betydelig opp fra forrige prognose

i september som fglge av reviderte nasjonalregn-
skapstall. Eksport av tjenester er i ar satt til & ke,
mens vi i arene 2025-2027 venter en reduksjon.
Veksten i eksport fra Fastlands-Norge, som pavir-
kes av svingningene i tjenesteeksporten, ligger like-
vel over anslatt etterspgrselsvekst hos vare han-
delspartnere, noe som indikerer at Norge vil kunne
vinne markedsandeler i utlandet. Produksjonsfor-
hold bestemmer eksporten av olje og gass, som
ventes 4 falle litt fra og med neste ar. Importen
ligger an til & vokse mindre enn fastlandseksporten
i ar. En svak krone bidrar til at importprisene gker
og det virker dempende pa importveksten.

Fastlands-Norge har over flere tiar hatt gkende
underskudd pa handelen med utlandet. Eksporten
av olje og gass har mer enn kompensert for dette
og har etter pandemien gitt svaert store overskudd
i utenrikshandelen. Overskuddet er pd vei ned fra
rekordoverskuddet i 2022, i hovedsak som falge
av reduserte olje- og gasspriser. Det ventes likevel


https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/hoye-industriinvesteringer-i-2023
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/hoye-industriinvesteringer-i-2023
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/om-regionalt-nettverk/
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Figur 2.14. Utenrikspkonomi

Eksport (positiv akse), import (negativ akse) og handelsbalanse
Verdi (Igpende priser), sesongjustert, mrd kr, kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra

a holde seg klart over toppnivaet fgr pandemien
gjennom prognoseperioden. Et voksende oljefond
bidrar til skende overskudd pa rente- og stenads-
balansen overfor utlandet. Driftsbalansen, som er
summen av handelsoverskuddet og overskuddet
pa rente- og stenadsbalansen, anslatt som andel
av BNP, ventes 4 falle fra vel 18 prosent i ar til i
overkant av 12 prosent i 2027.

2.8. Fastlandsgkonomien tar seg opp

neste ar
BNP Fastlands-Norge gkte med 0,5 prosent fra 2.
til 3. kvartal 2024, viser forelgpige tall fra nasjo-
nalregnskapet. Veksten er hgyere enn i de forega-
ende kvartalene, noe som kan vaere et signal om at
fastlandsgkonomien er pa vei inn i en periode med
sterkere vekst enn i 2023, som hadde en moderat
utvikling.

Veksten i de ulike fastlandsnaringene vari 3.
kvartal sprikende. Szerlig fiskerinaeringen og
kraftproduksjonen pavirkes av ikke-konjunkturelle
faktorer som ofte medfgrer store variasjoner over
tid. Kraftsektorens bruttoprodukt falt i 3. kvartal
pa grunn av lav vannkraftproduksjon. Dette dem-
pet veksten i BNP Fastlands-Norge. Fisk, fangst og
akvakultur trakk imidlertid veksten i fastlandsgko-
nomien opp, hovedsakelig drevet av gkt makrell-
fiske etter de lave fangstvolumene i 2. kvartal.

Bruttoproduktet i bygge- og anleggsnaeringen

har falt ssmmenhengende siden 2. kvartal 2023.
Nedgangen skyldes primaert redusert boligbygging,
hvor seerlig igangsettingen av nye boligprosjekter
har falt kraftig.

Figur 2.15. Bruttonasjonalprodukt

Sesongjustert, mrd 2022-kr, maned
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Industri- og bergverksnaringen hadde en vekst
pa 2,3 prosent i 3. kvartal, til tross for nedgang i
bergverksnaringen. Det er imidlertid betydelige
forskjeller mellom industrinaeringene. Produk-
sjon av metallvarer, elektrisk utstyr og maskiner,
verftsindustrien, samt reparasjon og installasjon
av maskiner og utstyr hadde alle en vekst pa over
4 prosent i 3. kvartal. Samtidig var det en svak
nedgang i produksjon av metaller, produksjon av
mebler samt gummivare- og plastindustrien.

Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for
industri- og bergverksnaeringen fra oktober viser
positive utsikter. Undersgkelsen, som kartlegger
industrilederes forventninger, viser at produsen-
ter av alle varetyper ser optimistisk pa framtiden
etter en periode med uendret eller svakt fallende
industriproduksjon. Det er produsentene av
investeringsvarer som melder om de mest posi-
tive framtidsutsiktene, med vekst i produksjon

og sysselsetting, samt gkt ordretilgang fra bade
hjemme- og eksportmarkedet og oppgang i samlet
ordrebeholdning. Produsentene av innsats- og kon-
sumvarer rapporterer mer moderate framtidsut-
sikter. De venter moderat vekst i bade produksjon
og ordretilgang fra hjemme- og eksportmarkedet,
mens samlet ordrebeholdning ventes a holde seg
uendret.

Den gkonomiske aktiviteten i de ulike naeringene
gjenspeiler etterspgrselen i gkonomien. For eksem-
pel falt varekonsumet 1,7 prosent i 3. kvartal, mens
tjenestekonsumet gkte med 1,4 prosent. Disse
endringene reflekteres i bruttoproduktet, hvor va-
rehandelen falt 0,5 prosent, mens overnattings- og
serveringsvirksomheten vokste 1,7 prosent.
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Bruttoproduktet i offentlig forvaltning holdt seg
tilneermet uendret i 3. kvartal. Innen offentlig for-
valtning var det forsvarssektoren som hadde den
sterste gkningen med en vekst pa 1,3 prosent.

De tjenesteytende naeringene hadde en positiv
utvikling i 3. kvartal. Forretningsmessig tjenes-
teyting og forsikrings- og finansnaeringen hadde
den hgyeste veksten med henholdsvis 0,6 og 0,5
prosent. Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyt-
ing skte moderat med 0,3 prosent. Eiendomsdrift
skilte seg ut med en nedgang pa 0,5 prosent i 3.
kvartal. Samlet sett bidro disse naeringene til vekst i
fastlandsgkonomien.

Vare beregninger viser at veksten i fastlandsnaerin-
gene vil tilta i 2025. Dette drives hovedsakelig av
sterkere vekst i husholdningenes konsum, samtidig
som den svake krona lgfter aktiviteten i industrien.
Fra 2026 venter vi at veksten vil normalisere seg.
Vi anslar at bygge- og anleggsnaringen vil dempe
veksten i fastlandsnaeringene gjennom 2025. Fra
2026 forventer vi derimot at gkt disponibel inntekt
for husholdningene og lavere rente vil stimulere

til en markant gkning i igangsettingen av boliger.
Dette omslaget vil i sin tur bidra til hay vekst i
bygge- og anleggsnaeringen.

@kningen i husholdningenes disponible inntekt vil
bidra til at varehandelen vokser raskere i progno-
seperioden enn trendveksten for Fastlands-Norge
pa rundt 1,7 prosent. Dette lgfter ogsa veksten

i privat tjenesteproduksjon. Industrien ventes a
vokse mer enn trend, hovedsakelig drevet av den
vedvarende svake krona. Kraftproduksjonen ventes
a vaere hgy giennom hele prognoseperioden. @k-
ningen i oljefondet bidrar til 8 bedre budsjettbalan-
sen og holde aktiviteten oppe i offentlig forvaltning.

Veksten i fastlandsgkonomien tiltar, og prognosen
peker mot en normalisering av kapasitetsutnyttin-
gen.

2.9. Ledigheten vil holde seg rundt

dagens niva
Som fglge av gkningen i den gkonomiske aktivi-
teten stabiliserte AKU-ledigheten seg i 3. kvartal
pa et niva rundt 4,0 prosent, noe som er omtrent
det samme som gjennomsnittet for 2010-tallet.
Ledigheten forventes a holde seg omtrent pa
dagens niva i drene framover. Yrkesdeltakelsen,
definert som andelen av befolkningen som inngar i
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arbeidsstyrken, ligger pa et hayt niva og forventes
a bli opprettholdt framover. Yrkesdeltakelsen er
dermed revidert opp sammenliknet med forrige
publisering, noe som henger sammen med revide-
ring av befolkningstallene.

Ifelge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) gkte ar-
beidsledigheten i 2023 og begynnelsen av 2024 for
deretter a ga ned fra 4,2 prosent i 2. kvartal til 4,0
prosent i 3. kvartal. Trendtallene fra AKU viser at
ledigheten var 4,0 prosent i oktober 2024, uendret
siden mars samme ar. Trendtallene representerer
den langsiktige utviklingen og det er sterst usikker-
het knyttet til tallene i slutten av tidsserien.

Den registrerte arbeidsledigheten publisert av Nav
var 2,1 prosent i november. Dette var uendret fra
oktober, men opp 0,2 prosentpoeng sammenlik-
net med samme maned aret for. Nav-tallene er en
fulltelling av alle som er registrert helt ledige hos
Nav, mens tallene fra AKU er basert pa svar fra in-
tervjuer med et representativt utvalg av befolknin-
gen. Tallene blir forskjellige selv om det er samme
underliggende kriterier som ligger til grunn for a
bli definert som arbeidsledig i de to statistikkene.?
Blant nye arbeidssgkere hos Nav (helt ledige, delvis
ledige eller arbeidssgkere pa tiltak) i november
utgjorde tidligere ansatte i bygge- og anleggsvirk-
somhet den stgrste gruppa av de som tidligere var
i jobb og der naeringen i forrige jobb var kjent.

Forskjellen i utviklingen mellom registrert ledighet
og AKU-ledighet gjiennom 2023 og begynnelsen av
2024 henger trolig sammen med at AKU-ledigheten
har gkt i enkelte grupper med svake insentiver til
4 melde seg hos Nav. En slik gruppe er unge uten
krav pa dagpenger. En betydelig del av gkningen

i AKU-ledigheten i 2023 og begynnelsen av 2024
kom som fglge av gkt arbeidsmarkedsdeltakelse
blant personer i alderen 15-24 ar, som ofte skjer
nar ettersporselen etter arbeidskraft er hay. |
samme periode har antall registrerte ledige yngre
enn 25 ar bare gkt marginalt.

Antallet ledige stillinger ligger pa et lavere niva enn
i 2023, men er fortsatt naer et historisk heyt niva
etter at antallet ledige stillinger gkte markant gjen-
nom 2021 og 2022. Ifglge tall fra Statistisk sentral-
byra sin undersgkelse om ledige stillinger var det
102 000 ledige stillinger i 3. kvartal 2024, omtrent

4 Se artikkelen «Hvorfor ulike arbeidsledighetstall?».
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uendret fra kvartalet for. Ifglge statistikken fra Nav
(nav.no) har antallet nye ledige stillinger blitt noe
redusert i ar, men tilgangen pa ledige stillinger er
pa et noe hayere niva enn fgr pandemien. Statis-
tisk sentralbyra publiserer tall for beholdningen av
ledige stillinger, mens Nav publiserer tilgangstall.

Ifelge AKU utgjorde de sysselsatte 69,9 prosent av
befolkningen i 3. kvartal 2024, opp 0,2 prosentpo-
eng fra kvartalet fgr. Denne gkningen kom etter

en periode preget av nedgang. Mens nivaet var
omtrent uendret fra 1. til 2. kvartal 2024, gikk sys-
selsettingsprosenten noe ned i lgpet av siste halvar
av 2023 og fram til 1. kvartal 2024 ettersom sys-
selsettingsveksten i den perioden var svakere enn
befolkningsveksten.

Ifelge forelgpige tall fra nasjonalregnskapet har
antallet sysselsatte utviklet seg noksa flatt det siste
aret. Antallet sysselsatte gkte fra 2. til 3. kvartal
2024 med 0,2 prosent. Arsveksten i 3. kvartal 2024
var pa 0,6 prosent og med det omtrent pa niva
med de tre foregaende kvartalene. Antallet syssel-
satte og antallet utfgrte timeverk i 2023 og 2024 er
revidert noe ned.

Ifelge tall fra Statistisk sentralbyrad sin statistikk
over antall arbeidsforhold og lgnn var det i sep-
tember 12 900 innvandrere fra Ukraina som var i
arbeid og mottok lgnn, og som hadde innvandret
etter invasjonen i 2022, Dette utgjorde 30 prosent
av ukrainere i alderen 20-66 ar som har innvandret
etter invasjonen og som har blitt boende i landet.
Den noksa lave andelen i jobb henger sammen
med at mange deltar i introduksjonsprogrammet
for nyankomne flyktninger for de sgker arbeid.
Ifglge Nav har over halvparten av de som er regis-
trerte helt ledige og arbeidssgkere pa tiltak inn-
vandrerbakgrunn (nav.no), hvorav ukrainere utgjer
den starste gruppa.

Antallet i arbeidsstyrken fortsatte ifalge AKU & gke
gjennom 2023 og 2024 til et historisk hayt niva.
Yrkesdeltakelsen har ligget pa rundt 72,7 prosent
sd langt i 2024, som er litt lavere enn nivaet i siste
halvdel av 2023, men fortsatt hgyt historisk sett.

Etter to ar med press i arbeidsmarkedet er det nd
en mer normal situasjon. Vi anslar en svak gkning
i sysselsettingen i 2024 og at veksten vil holde seg
lav ogsa i resten av prognoseperioden. Ifglge vare
anslag vil sysselsettingen i perioden fra 2025 og

Figur 2.16. Arbeidsmarkedsstatus
Prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, AKU
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Figur 2.17. Arbeidsledige personer og ledige stillinger
Prosent av arbeidsstyrken og av summen av besatte og ledige
stillinger, sesongjustert og glattet
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ut prognoseperioden holde tritt med gkningen i
befolkningen, slik at sysselsettingsandelen forblir
omtrent uendret. Vi anslar at ledigheten vil holde
seg om lag uendret pa dagens niva og ligge pa
rundt 4 prosent i hele prognoseperioden. Arbeids-
styrken vil trolig gke svakt i 2024 og gjennom arene
2025-2027.

2.10. Hgy, men avtakende lgnnsvekst

| 3. kvartal 2024 vokste gjennomsnittlig avtalt
manedslgnn med 5,2 prosent sammenliknet med
samme kvartal i fjor. Veksten var dermed mer dem-
peti 3. kvartal enn i de to foregdende kvartalene,
hvor tilsvarende tall var henholdsvis 5,4 og 6,1 pro-
sent. Lennsveksten i 3. kvartal 2024 for personer
med samme jobb som dret fgr holdt seg derimot
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stabil pa 6,2 prosent, likt som 2. kvartal 2024.5 Til
tross for at lennsveksten i 3. kvartal 2024 var lavere
enn i de to foregdende kvartalene, er vekstraten
fortsatt pa et hgyt niva. De to store naeringene
bygge- og anleggsvirksomhet og teknisk tjeneste-
yting bidro til 3 trekke opp den gjennomsnittlige
lennsveksten i 3. kvartal 2024, med en vekst pa
henholdsvis 5,6 og 5,5 prosent. Undervisning og va-
rehandel bidro pa sin side til 8 trekke veksten ned,
med vekstrater pa henholdsvis 4,9 og 5,1 prosent.
Til tross for noen forskjeller mellom naeringer var
veksten i giennomsnittlig avtalt manedslgnn i 3.
kvartal 2024 bredt basert pa tvers av naringene.

Kjennelsene for de tvungne lgnnsnemndene mel-
lom Akademikerne og staten og Unio og staten,
samt den frivillige lsnnsnemnda mellom LO Stat
og staten, ble avsagt 20. november. For Unio og
Akademikerne ble deres hovedtariffavtaler med
staten viderefart fram til 2026, mens LO Stat skal
folge YS Stat sin hovedtariffavtale med staten fram
til 2026. Den gkonomiske rammen for oppgjarene
ble satt til a felge rammen fra frontfagsoppgjeret
pa 5,2 prosent. Lokale forhandlinger skal gjennom-
fgres innen 15. februar 2025, som betyr at utbe-
talingen av oppgjerene for mange ansatte i staten
sannsynligvis farst vil komme i 1. kvartal 2025. Den
forsinkete utbetalingen vil dermed kunne bidra til
trekke ned Ignnsveksten i 4. kvartal 2024.°

Som felge av en vedvarende hgy lennsvekst sa
langt i 2024 holdes anslaget for drslgnnsveksten pa
5,3 prosent, uendret fra forrige konjunkturrapport.
Selv om anslaget for den nominelle lgnnsveksten
holdes likt som tidligere, vil det nedjusterte ansla-
get for veksten i konsumprisindeksen (KPI) pa 3,2
prosent tilsi en reallennsvekst pd om lag 2 prosent
i ar. Den anslatte heye lgnnsveksten for innevae-
rende ar medferer at leannskostnadsandelen i
industri og bergverk, som maler hvor stor prosent-
andel av verdiskapingen innen denne naeringen
som tilfaller de sysselsatte, gker til om lag 79 pro-
sent. Framover mot 2027 forventer vi at bade den
nominelle Iannsveksten og veksten i KPI avtar noe,
men at den anslatte hgye nominelle lannsveksten
medferer en arlig reallennsvekst pa i overkant av 1
prosent framover.

5 Bye, K. S. (2024): Lgnnsveksten fortsatt pa vei ned.

¢ Se kapittel 2.10 i @konomiske analyser 3/2024 for hvordan
dette slar ut for vekstraten for utbetalt arslenn og palgpt ars-
lenn.
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Figur 2.18. Lgnnskostnadsandel
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Figur 2.19. Konsumprisindekser og arslgnn
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2.11. Inflasjonstakten faller videre i et
moderat tempo
Siden forrige konjunkturrapport har prisveksten
veaert lavere enn forventet, noe som har medvirket
til at vi nedjusterer arsvekstanslagene for bade
konsumprisindeksen (KPI) og konsumprisindeksen
justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) med 0,2 prosentpoeng for 2024. Vi anslar
at KPI og KPI-JAE vil gke med henholdsvis 3,2 og 3,7
prosent i 2024, der en negativ prisvekst pa energi-
varer samlet sett demper KPI-veksten med 0,5 pro-
sentpoeng. Dette innebaerer en stor nedjustering
av anslagene gitt tidlig i ar, da veksten i KPI og KPI-
JAE ble anslatt til henholdsvis 4,0 og 4,3 prosent.

12-mdanedersveksten i KPI-JAE falt fra 5,3 prosent
i januar til 3,2 prosent i august og videre til 2,7
prosent i oktober, men gikk opp igjen til 3 prosent
i november. Malt med prisnivaet var KPI-JAE naer
uendret fra oktober til november. Den siste opp-
gangen i 12-manedersveksten skyldes i stor grad


https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/statistikk/antall-arbeidsforhold-og-lonn/artikler/lonnsveksten-fortsatt-pa-vei-ned
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at prisnedgangen i forbindelse med sesongsalget i
november var sterre i fjor enn i ar for en del vare-
grupper. Hvis vi ser pa de underliggende vare- og
tjienestegruppene, er det saerlig prisutviklingen pa
importerte varer, med en vekt pd om lag en tredel
av KPI-JAE, som de siste manedene har trukket pris-
veksten ned. 12-manedersveksten for importerte
varer har ifglge KPI-JAE falt fra 2 prosent i august til
1 prosent i november. Til tross for en svak krone-
kurs er det enkelte importrelaterte vare- og tjenes-
tegrupper hvor prisene er lavere na enn for ett ar
siden. Noen eksempler er biler, feriereiser, samt
kleer og skotay. Ifglge KPI-JAE er det prisutviklin-
gen pa norske varer og husleie som bidrar mest til
prisveksten. 12-mdnedersveksten for disse vare- og
tjenestegruppene var i november henholdsvis 5,2
og 4,4 prosent.

Vireviderer Igpende alle ledende indikatorer som
bestemmer inflasjonsutviklingen i vart modellram-
meverk basert pa ny og oppdatert informasjon.

En noe sterkere krone, sammen med litt lavere
lennsvekst, bidrar til lavere prisstigning neste ar.

| samme retning trekker lavere prisvekst for inne-
vaerende ar enn tidligere anslatt, noe som bidrar
til lavere prisoverheng inn i neste ar. Den arlige
prisveksten for importvarer er anslatt til om lag 2
prosent de kommende arene med den internasjo-
nale prisveksten og de valutakursene som legges
til grunn i beregningene. Pa noen omrader avviker
anslagene. Dette gjelder for eksempel prisutviklin-
gen pa biler hvor det er grunn til & tro at gkende
konkurranse i markedet kombinert med teknolo-
gisk utvikling og fortsatt fallende batteripriser, vil gi
sveert moderat prisvekst i drene framover.

Med en vekt i KPl pa 12 prosent er en 12-maneder-
svekst i prisene pa matvarer og alkoholfrie drikke-
varer pa om lag 4 prosent de siste madnedene med
pa a holde prisveksten oppe. Fjorarets innhgsting
var preget av mye ekstremvaer, noe som farte til
sviktende avlinger bade i Norge og pa kontinen-
tet. For innevaerende ar viser for eksempel den
siste prognosen fra markedsregulator Felleskjgpet
Agri en gkning i kornavlingene pa 40 prosent fra
fjoraret, noe som er over et femars gjennomsnitt.
Flere faktorer kan peke i retning av at prisnivaet vil
komme ned. Ifglge sluttprotokollen fra forhandlin-
gene mellom staten og bondeorganisasjonene et-
ter arets jordbruksoppgjer ble det isolerte utslaget
av ekte ravarepriser i forbrukerprisene, inkludert
utslaget av varer uten malpris, beregnet til 0,5 pro-

sentpoeng pa prisindeksen for mat og alkoholfrie
drikkevarer. Med bedre innhgstingsvar enn i fjor
forventes tilbudet av ravarer a gke, og den norske
krona har styrket seg litt mot euroen. Prisnivaet pa
matvarer viste imidlertid en nedadgdende trend fra
november 2023 og fram til mars 2024. At prisfal-
let fra november i ar og fram til mars 2025 skal bli
starre enn i fjor vurderer vi som lite sannsynlig. Vi
legger derfor til grunn at 12-manedersveksten for
konsumgruppa matvarer og alkoholfrie drikkevarer
blir forholdsvis hgy en god stund framover.

Husleieindeksen har en vekt pa om lag 21 prosent
i KPI-JAE og bestdr av bade betalt husleie og bereg-
net husleie. Arsprisveksten pa husleier mé trolig en
del ned fra de siste observasjonene pa om lag 4,5
prosent om vi skal komme ned pa inflasjonsmadlet.
Prisene pad beregnet husleie falger utviklingen i
leieprisene pa tilsvarende boliger i leiemarkedet.
Eksisterende husleier reguleres i stor grad ved
bruk av konsumprisindeksen, mens ogsa prisjus-
teringer ved inngdelse av nye leiekontrakter males
i indeksen for husleier. Endringen i betalt husleie
har tidligere i stor grad fulgt KPI med et tidsetter-
slep. Med lavere KPI-vekst og et forventet lavere
renteniva legger vi til grunn at inflasjonstakten for
husleier ogsa kommer ned. Befolkningsvekst og
knapphet pa boliger i utleiemarkedet kan bidra i
motsatt retning. Prisutviklingen i drene framover
pa kommunale gebyrer innen vann-, avlgp- og
renovasjonstjenester kan ogsa pavirke inflasjons-
takten. Vi legger til grunn at prisveksten i husleiene
faller og vil neerme seg KPI-veksten fgrst noen ar ut
i tid. Husleiene blir da fremdeles blant de vare- og
tjenestegruppene som bidrar mest til prisveksten
utover i prognoseperioden.

Tjenester med et stort innslag av arbeidskraft

har i tidligere ar i stor grad fulgt lennsveksten. En
reduksjon i egenbetalingene innen barnehager og
skolefritidsordningen har medvirket til et brudd i
denne sammenhengen. P4 mange omrader er det
nasjonale satser som ligger til grunn for egenbeta-
linger. Det gjelder blant annet betaling for barne-
hageplass, opphold pa skolefritidsordningen og
flere lovpalagte helsetjenester. Stortinget vedtok i
statsbudsjettet for 2024 et kutt i egenandelene for
foreldrebetaling i barnehager fra 1. august 2024.
Reduksjonen i egenandelene dempet 12-maneder-
sveksten i KPI med om lag 0,3 prosentpoeng fra juli
til august. Regjeringen foreslar i statsbudsjettet for
2025 a viderefere satsene for egenandeler i bar-
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nehage pa samme lave niva. Regjeringen foreslar
ogsa a viderefgre tilbudet med gratis ferge pa
samband med mindre enn 100 000 reisende i aret
neste ar. Politikkrelaterte priskutt innebaerer et
skift i prisnivaet og slar ut i 12-manedersveksten de
forste 12 manedene etter endringen.

Med lavere temperaturer og hayere forbruk har
spotprisene pa kraft steget giennom november og
inn i begynnelsen av desember fra sveert lave ni-
vaer tidlig i hest. Prisen pa den nordiske framtids-
kontrakten for 1. kvartal i 2025 omsettes ved inn-
gangen til desember i ar til om lag 60 @re/kWh i det
finansielle markedet. Vi har i desember langt pa
vei igjen en todeling av kraftmarkedet i Norge med
haye priser i Sar-Norge og lavere priser i Midt- og
Nord-Norge. Arskontrakten for nordisk kraft i det
finansielle markedet for 2025 prises til i overkant
av 40 ere/kWh og stiger litt for arene 2026-2027. Vi
legger prisutviklingen for nordiske kraftkontrakter
i det finansielle markedet for framtidig levering

til grunn for utviklingen i nordisk systempris de
kommende drene, og korrigerer for prisawvik fra
systemprisen i de ulike prisomradene. Vi tar her
utgangspunkt i framtidskontrakter som dekker dif-
feransen mellom omradeprisen og systemprisen i
det aktuelle budomradet. Framtidsprisene i kraft-
markedet indikerer at den gjennomsnittlige spot-
prisen for Norge blir litt hgyere neste ar enn i 2024
og vil ske svaert moderat fram mot 2027.

Reguleringsmyndigheten for energi, Norges vass-
drags- og energidirektorat (NVE), anslo tidligere i ar
at nettleien i giennomsnitt vil gke med i underkant
av 25 prosent fram til 2030. @kningen i nettleien
begrunnes med gkte investeringer i nettet. Mid-
lertidig forskrift om bruk av flaskehalsinntekter
tradte i kraft 1. november 2022 og er forlenget.
Ordningen skal bidra til at nettkunder i omrader
med hgye kraftpriser ikke opplever hagyere nettleie
som folge av hgye kostnader fra tap i nettet ved
heye spotpriser. NVE vedtok i november at selska-
per i omrader med haye kraftpriser skal fa utbetalt
flaskehalsinntekter fra Statnett tilsvarende 781
millioner kroner for 2024. Dette er den forste utbe-
talingen av flaskehalsinntekter i innevaerende ar.
Ifelge NVE har nettleien gkt en del giennom 2024.
Med tilfarsel av flaskehalsinntekter har vi forelgpig
lagt til grunn en moderat gkning i nettleien neste
ar og for arene framover.
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Regjeringen foreslar & oke terskelverdien for
husholdningenes stremstgtte neste ar med 2 are/
kWh til 75 are/kWh. Husholdningene vil motta
stremstgtte med 90 prosent fradrag pa spotpris
over 75 gre/kWh med et manedlig forbrukstak pa
5 000 kWh der stenaden regnes ut pa bakgrunn av
spotprisen per time. Forbruksavgiften pa elektri-
sitet er ogsa neste ar foreslatt redusert i perioden
januar-mars, og eker med 3 prosent pa arsbasis.
Vi har beregningsteknisk lagt til grunn at disse
ordningene videfgres ut prognoseperioden. Hus-
holdningenes gjennomsnittlige elektrisitetspris gar
ifelge vare beregninger noe opp neste ar, og sker
deretter i 2026 og 2027 om lag som den generelle
prisstigningen.

| regjeringens forslag til statsbudsjett for 2025
prisjusteres de fleste saeravgifter i trdd med regje-
ringens anslag for prisstigningen med om lag tre
prosent. Regjeringen foreslar a redusere trafikkfor-
sikringsavgiften (arsavgiften) for biler med forbren-
ningsmotor ytterligere neste ar. Den laveste satsen
for flypassasjeravgift reduseres i 2025. Denne
gjelder for reiser innen Norge og til Europa. Regje-
ringen foreslar ogsa a redusere merverdiavgiften
pa vann- og avlgpstjenester fra 25 til 15 prosent fra
og med mai neste ar. Leietakere betaler kommu-
nale gebyrer indirekte gjennom husleia. Endringer
i betalt husleie slar ut bade i KPI og KPI-JAE, mens
boligeiere betaler kommunale gebyrer direkte og
avgiftsreduksjoner pavirker differansen mellom
KPI og KPI-JAE. Samlet anslar vi at avgiftslettelser
demper KPI veksten i 2025 med 0,1 prosentpoeng
malt som differansen mellom veksten i KPI-JAE og
veksten i konsumprisindeksen uten energivarer
(KPI-JE).

| anslagene for arene framover falger drivstoff-
prisene rdoljeprisen i norske kroner, men et stort
paslag av saravgifter demper effekten av de
underliggende bevegelsene i rdoljeprisen. Driv-
stoffavgiftene bestar av flere nivaer. | forslaget

til statsbudsjett for 2025 gker CO2-avgiften med
om lag 20 prosent bade for bensin og diesel, men
regjeringen foreslar samtidig a kutte i veibruksav-
giften der bensin og biodiesel far sterst reduksjon.
Samlet gker drivstoffavgiftene litt mer enn den
underliggende prisstigningen neste ar. @kningen
motvirkes av et forventet fall i raoljeprisen i norske
kroner, slik at pumpeprisene samlet sett anslas a
ga ned som arsgjennomsnitt fra 2024 til 2025. Med
en forventet gkning i elektrisitetsprisene neste ar,
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legger vi samlet sett til grunn at arsveksten i energi-
prisene gker i takt med KPIl-veksten i 2025. Dette
innebaerer at anslagene vare for KPI-veksten og
veksten i KPI-JE er like neste ar.

1 2025 anslds arsveksten i KPI & falle til 2,7 prosent,
en nedgang pa 0,5 prosentpoeng fra drsanslaget
for 2024. Avgiftslettelser reduserer KPI-veksten
med 0,1 prosentpoeng, slik at arsveksten for KPI-
JAE anslas til 2,8 prosent. Veksten for bade KPI og
KPI-JAE i 2025 er med dette en del nedjustert fra
forrige konjunkturrapport hvor begge prismalene
hadde en vekst pa 3,3 prosent.

Veksttakten i KPI-JAE anslas gradvis a avta til 2,4
prosent i 2027. For arene 2026-2027 har vi infla-
sjonsjustert saeravgiftssatsene og vi legger til grunn
at disse virker ngytralt pa KPl-veksten. En moderat
forventet nedgang i energiprisene samlet sett fgrer
til at KPl-veksten blir litt lavere enn veksten i KPI-
JAE i 2026.
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Tabell 2.4. Makrookonomiske hovedstarrelser 2015-2027. Regnskap og prognoser? 2
Prognoser
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Realokonomi
Konsum i husholdninger mv 2,7 1.1 2,2 1.4 1,0 -62 51 78 -09 1.1 3,1 34 32
Konsum i offentlig forvaltning 24 23 1,9 06 1,1 -05 36 1,8 32 3,1 1,5 1,8 21
Bruttoinvestering i fast realkapital -4,0 3,9 2,6 2,2 95 -41 0,7 03 -05 23  -09 13 1,6
Utvinning og rertransport -12,2 -160 -54 07 143 -33 -09 -60 106 10,1 20 41 -4,7
Bruttoinvestering Fastlands-Norge -02 90 6,8 1.5 63 -31 1,6 17 14 59 -20 29 34
Naeringer -28 126 92 31 103 -53 32 27 34 56 -26 1,0 01
Bolig 32 66 73 65 -11 16 35 04 -183 -198 -90 70 132
Offentlig forvaltning 02 64 26 81 75 -11  -25 1.5 7.7 4,1 28 33 23
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 20 31 3,1 1.2 23 -39 39 47 01 0,1 1,5 28 29
Eksport 39 04 16 -15 21 -23 61 52 02 55 04 02 04
Eksport av tradisjonelle varer 6,5 -11,2 0,9 2,0 51 -08 67 -18 53 33 2,6 23 32
Eksport av raolje og naturgass 1,3 5,4 52 46 -29 105 0,2 03 -18 74 -08 -13 -16
Import 1,9 1,9 1.8 14 53 99 18 133 -16 14 16 25 33
Import av tradisjonelle varer 27 -14 35 28 62 -27 54 62 -62 08 01 27 32
Bruttonasjonalprodukt 1,9 1,2 2,5 0,8 1,17 1,3 39 32 0,0 2,2 0,9 1,1 11
BNP Fastlands-Norge 1.4 09 22 19 23 -28 45 43 06 09 1,8 23 22
BNP Industri og bergverk 44 41 -0 1.6 21 57 56 1,0 -02 1.6 40 28 28
BNP i lgpende priser (milliarder kr) 3130 3116 3323 3577 3597 3462 4324 5733 5097 5165 5450 5555 5678
Arbeidsmarked
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 0,6 0,6 0,5 1,6 1.5 -21 2,4 3,5 0,6 0,9 1,1 0,8 1,5
Sysselsatte personer 0,4 0,3 1,1 1,6 16 -1,5 1,1 3,7 1,3 0,6 0,8 0,4 0,4
Arbeidsstyrke 1,5 02 -02 14 10 04 22 1.4 13 09 08 04 04
Yrkesandel (niva) 71,0 704 697 702 705 704 721 726 728 727 729 729 729
Arbeidsledighetsrate (niva) 45 47 42 38 37 46 44 32 36 40 41 4,1 4,0
Priser og lonninger
Arslgnn 2,8 1.7 23 28 35 31 35 43 52 53 43 38 38
Konsumprisindeksen (KPI) 2,1 3,6 1,8 2,7 2,2 1,3 3,5 5,8 5,5 3,2 2,7 2,5 2,4
KPI-JAE* 27 30 14 16 22 30 17 39 62 37 28 26 24
Eksportpris tradisjonelle varer 2,6 4,5 4,7 5,1 01 -35 126 304 0,0 -2,6 4,2 2,7 2,7
Importpris tradisjonelle varer 5,0 2,5 3.2 4,1 25 43 50 159 5,5 0,9 2,2 13 1,7
Boligpris 6,1 70 50 14 25 43 105 52 -05 24 44 46 41
Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disponible realinntekt 53 -1.6 2,0 0,9 20 11 41 -36 -16 4,7 3,7 2,9 3,0
Husholdningenes sparerate (niva) 9,8 6,9 6,6 5,9 71 129 138 4,7 4,4 8,1 84 7.7 7.2
Pengemarkedsrente (niva) 1,3 11 0,9 1,1 1,6 0,7 0,5 2,1 4,2 4,7 4,2 3,5 3,5
Utlansrente, rammelan (niva)® 3,2 2,6 2,6 2,7 30 26 21 2,9 5,0 6,0 5,7 5,0 4.8
Realrente etter skatt (niva) 0,1 -1,6 0,1 -0,7 0,2 07 -18 -33 -15 1,4 1,7 1,4 1,7
Importveid kronekurs (44 land)® 10,5 1,8 -0,8 0,1 2,9 6,7 -53 1,2 8,5 0,7 1,3 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 895 929 933 960 985 10,72 10,76 10,10 11,42 11,62 11,74 11,74 11,74
Utenriksekonomi
Driftsbalansen (milliarder kr)’ 282 163 210 320 136 38 644 1699 907 943 908 784 693
Driftsbalansen i prosent av BNP 9,0 5,2 6,3 9,0 38 1,1 149 296 178 182 16,7 141 122
Utlandet
Eksportmarkedsindikator 53 3,8 5,6 4,3 34 -75 101 8.2 1,7 2,2 2,1 2,3 34
Konsumpris euro-omradet 0,2 0,2 1,5 1.8 1.2 03 26 8,4 5,4 2,5 1,8 2,0 2,0
Pengemarkedsrente, euro (niva) o0 -03 -03 -03 -04 -04 -05 0,3 3,4 3,6 2,5 2,0 2,3
Raoljepris i dollar (niva) 53 45 55 72 64 43 71 99 82 80 71 70 69
Raoljepris i kroner (niva)? 431 379 452 583 564 407 609 951 867 855 792 774 764

" Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar.
2 Enkelte tidsserier kan ha blitt revidert etter publiseringen av Konjunkturtendensene.
3 Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
4 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

5> Gjennomsnitt for aret. Utlansrente, rammelédn med pant i bolig.

¢ Positivt fortegn innebaerer depresiering.

7 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

8 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra. Informasjon t.o.m. onsdag 11. desember 2024 er benyttet.
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