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1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

Vi ser for oss et svakere internasjonalt konjunktur-
forlgp enn sist. Utviklingen i eiendomssektoren i
Kina bekymrer, men hvor alvorlig konsekvensene
blir avhenger av hvilke mottiltak som iverksettes.
En svekket kinesisk gkonomi sammen med krig i
Ukraina, hay inflasjon og renteoppgang vil kunne
fgre store deler av Europa inn i en resesjon. Vek-
sten i USA understattes av sterke finanspolitiske
stimulanser, men arbeidsmarkedet viser svakhets-
tegn og haye kapitalkostnader kan svekke veksten.
Vi har som fglge av dette revidert ned vare vekst-
anslag for vare handelspartnere.

| Kina falt den gkonomiske veksten fra 2,2 prosent i
1. kvartal til 0,8 prosent i 2. kvartal i r, noe som ty-
der pa at veksten har stabilisert seg pa et forholds-
vis lavt niva etter at myndighetene forlot sin null-
toleransepolitikk overfor koronasmitte mot slutten
av fjoraret. Siden det kinesiske eiendomsselskapet
China Evergrande kollapset hasten 2021 har flere
titalls kinesiske eiendomsutviklere misligholdt gjel-
den sin. Mye tyder pa at problemene i eiendoms-
sektoren, som utgjgr mer enn en fjerdedel av Kinas
gkonomiske aktivitet, ogsa er i ferd med a smitte
over pa skyggebankmarkedet. Siden toppen i 2021
har boligprisene gatt betydelig ned i en rekke
sentrale regioner. | tillegg star Kina overfor fallende
industriproduksjon, svak eksport, gkende ung-
domsarbeidsledighet og deflasjon. Vi har som folge
av dette nedjustert vare vekstprognoser for Kina til
rundt 4 prosent de kommende arene.

Den svake utviklingen i Kina har fert til svak innen-
landsk etterspgrsel i en rekke asiatiske land.
Importen har som fglge av dette falt betydelig, ikke
bare i Kina, men ogsa i land som Japan, India og
Sgr-Korea. Veksten i Japan har i lgpet av de siste
kvartalene imidlertid gatt fra & ha vaert negativ ved
utgangen av fjoraret til en vekst pa henholdsvis 0,9
og 1,5 prosenti 1. og 2. kvartal 2023.

Utviklingen i Kina vil fa konsekvenser for den euro-
peiske gkonomien. Produksjonen i euroomradet
som helhet begynte imidlertid a vokse igjen i 2.
kvartal med en vekst pa 0,3 prosent, opp fra 0
prosent kvartalet for. Noe av gkningen skyldes en
kunstig hay vekst i Irland. Veksten i Frankrike tok
seg opp til 0,5 prosent mens den i Spania fort-
satte a ligge i omradet 0,4-0,5 prosent. Etter to

pafelgende kvartaler med negativ vekst fortsatte
imidlertid stagnasjonen i 2. kvartal i Tyskland. Ogsa
i Italia, Nederland og @sterrike falt BNP med mel-
lom 0,3-0,4 prosent.

Det var ogsa vekstforskjeller mellom de europeiske
landene som ikke er en del av eurosamarbeidet.
Mens den britiske og danske gkonomien vokste
med henholdsvis 0,2 og 0,3 prosent i 2. kvartal i ar,
falt aktiviteten i Sverige med hele 0,8 prosent.

| det siste har det blitt publisert en rekke sveert
svake stemningsindekser pa tvers av Europa. |
august falt bade et estimat for den sammenfattede
innkjgpssjefsindeksen i euroomradet (HCOB) og
EUs indikator for konsumenttillit ned til et nivd som
betegner gkonomisk nedgang. Innkjgpssjefsindek-
sen for tjenestenaringene antydet na ogsa tilbake-
gang, noe som indikerer at nedgangen blir stadig
mer bredt basert.

| USA vokste gkonomien 0,5 prosent bade i 1. og 2.
kvartal i ar. @konomisk stimulans med blant annet
store offentlige subsidier til investeringer i strate-
giske og hgyteknologiske industrier har bidratt til

a trekke investeringene opp. Krigen i Ukraina har
ogsa bidratt til & eke investeringene i vapen og
ammunisjon siden de militeere kontraktene i stor
grad tilfaller amerikanske virksomheter. @kt risiko
knyttet til de globale verdikjedene, blant annet som
folge av krigen i Ukraina og sanksjonene mot Russ-
land, har ogsa bidratt til en oppgang i innenlandske
investeringer.

Figur 1.1. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
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Figur 1.2. BNP, handelspartnere Figur 1.4. Aksjekurser. Utvalgte land
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Figur 1.3. Oljepris. Brent Blend
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Knapphet pa arbeidskraft og gkt forhandlingsmakt
for arbeidstakere har bidratt til & gke leannsandelen
i amerikansk gkonomi. Kombinert med hay sparing
under pandemien har dette gjort forbrukerne mer
motstandsdyktige mot gkonomiske nedgangstider.
Konsumet har ogsa veert heyt som felge av et
oppdemmet behov etter pandemien. Imidlertid

er det mye som tyder pa at dette er i ferd med &
endres. Husholdningenes sparing er kuttet med 90
prosent siden toppen i 2020/2021, gjeldsnivaet er
rekordheyt, rentenivaet er klart hgyere og kreditt-
forholdene er betydelig strammet til. Riktignok steg
det sesongjusterte konsumet i 2. kvartal med 0,4
prosent, men korrigerer man for inflasjon viser de
lgpende tallene for juli at tolvmanedersveksten i
den amerikanske detaljhandelen fortsatt er nega-
tiv. Hyppig brukte indikatorer for konsumenttillit,
utarbeidet av Conference Board og University of
Michigan, falt med henholdsvis neer 7 og hele 21
prosent i august. Industriproduksjonen i USA har
stagnert og innkjgpssjefsindeksen for industrien
ligger fortsatt pa et rekordlavt niva. Malinger av
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Kilde: Macrobond og Statistisk sentralbyra

Figur 1.5. Inflasjon. Utvalgte land
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optimismen i smabedrifter er pa et niva som tid-
ligere har foranlediget en resesjon.

Arbeidsmarkedet er imidlertid fortsatt stramt. Det
har blitt papekt at ledigheten er en lagget indika-
tor for konjunkturutviklingen og at sa a si samtlige
resesjoner har startet nar arbeidsledigheten har
vaert unormalt lav, og blitt avsluttet ndr den har
blitt uvanlig hay, se figur 1.6. | juli falt antall ledige
stillinger kraftig og antall oppsigelser som andel av
total sysselsetting falt til 2,3 prosent, samme niva
som fgr pandemien. Kombinert med en relativt
kraftig nedrevidering av tidligere tall for syssel-
settingsveksten utenom jordbrukssektoren og en
gkning i ledighetsraten til 3,8 prosent i august, er
dette en klar indikasjon pa at arbeidsmarkedet er i
ferd med a bli mindre stramt og at presset i gkono-
mien avtar.

Det er store problemer i det amerikanske mar-
kedet for naeringseiendom. Verdien pa kontor-
eiendom faller kraftig flere steder i USA og mange
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Figur 1.6. Arbeidsledighet og resesjoner. USA
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eiere sliter med a betjene gjeld. Ogsa i deler av det
amerikanske boligmarkedet ser det ut til & veere full
stopp. Ettersom de 30-arige boliglansrentene har
steget til sitt hgyeste niva pa over 20 ar har antall
seknader om nye boliglan falt til sitt laveste niva si-
den 1995. De hayere boliglansrentene har fort til at
folk som tidligere hadde tegnet fastrentekontrakter
til historisk gode betingelser, har blitt stadig mer
tilbakeholdne med a selge sine boliger. Bruktbolig-
salget har som fglge av dette falt kraftig. Nybygg og
leie er i ferd med a bli det viktigste alternativet for
mange kjgpere, noe som har gitt seg utslag i gkte
leiepriser og et nyboligsalg som i juli & mer enn 30
prosent over nivaet for et ar tilbake.

| badde USA og eurosonen har inflasjonen fortsatt

a falle. Fra et niva pa 9 prosent i juni i fjor har
12-manedersveksten i de amerikanske konsum-
prisene falt til 3,3 prosent i julii ar. Likesa har
konsumprisveksten i eurosonen falt fra en topp pa
10,6 prosent i oktober i fjor til 5,3 prosent i august i
ar. Til forskjell fra USA, der veksten i konsumprise-
ne ogsa utenom matvare- og energikomponenten
har falt mye, har kjerneinflasjonen i euroomradet
holdt seg oppe i sterre grad. Kjerneinflasjonen

falt imidlertid fra 5,5 prosent i juli til 5,3 prosent i
august og mye tyder na pa at inflasjonsfallet er i
ferd med a bli mer bredt anlagt ogsa i Europa. Fra
julii fjor til juli i ar falt de tyske produsentprisene

6 prosent, et fall som hovedsakelig skyldes lavere
engrospriser pa energi og som vil spille over pa
utsalgsprisene ogsa pa varer utenom energi- og
matvaresegmentet. Det sterke produsentprisfallet i
juliindikerer ellers at den hgye inflasjonen i Europa
er et resultat av et tilbudssjokk og i mindre grad
skyldes overoppheting eller lanns-prisspiraler.
Legnningene i Tyskland steg imidlertid med hele 6,6

Figur 1.7. USA. Aksjekurs og rentedifferanse
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Figur 1.8. USA. Bedriftslan og investeringer
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prosenti 2. kvartal, opp fra 5,6 prosent kvartalet
for. Med en inflasjon som i samme periode var pa
6,5 prosent ser dermed en trearig periode med
sammenhengende reallennsnedgang ut til & vaere
over i Tyskland. Lannsveksten for tyske arbeidere

i 2. kvartal ble forsterket av en rekke saertyske
forhold, som en gkning i minstelgnna og engangs-
bonuser. | euroomradet som helhet falt derimot
loannsveksten i samme periode litt tilbake, noe som
tyder pa at faren for en bredt anlagt akselerasjon

i lennsveksten er lav i euroomradet. Tall fra den
europeiske sentralbanken (ESB) viser at ulike mal
for pengemengden er i ferd med 4 falle, som ogsa
kan veere en kilde til lavere inflasjon i tiden fram-
over. Videre planlegger den tyske regjeringen a
innfgre en trearig stopp i husleieprisene i et forsgk
pa & dempe inflasjonen.

Konsensus tilsier nd at den amerikanske sentral-
banken (Fed) og mange andre sentralbanker er
mer eller mindre ferdige med & heve styrings-
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Figur 1.9. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs
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rentene. Samtidig har de internasjonale stats-
obligasjonsrentene, om vi ser bort fra Kina, steget
til sine hgyeste nivaer pa flere tiar. Dette skyldes
trolig reduserte forventninger til en omlegging av
den amerikanske penge- og finanspolitikken i en
mer ekspansiv retning samt den japanske sentral-
banken sin beslutning om a lgse opp pa styringen
av avkastningskurven og den kinesiske sentralban-
ken sitt salg av amerikanske statsobligasjoner for a
stotte opp om den kinesiske valutaen.

De nominelle rentegkningene den siste tiden har
ikke veert drevet av inflasjonsforventningene. Real-
rentene, malt ved tidrige statsobligasjonsrenter,
som var negative fgr konsumprisene tok av, har
som fglge av dette gkt til naer 2 prosent i USA. Det
innebaerer at vi har fatt en betydelig realgkonomisk
innstramming via de finansielle forholdene.

Utviklingen i finansmarkedene har gitt gkt sann-
synlighet for en rask negativ endring i et eller

flere viktige finansforetaks evne til 8 mote sine
betalingsforpliktelser. Radet for finansiell stabilitet
(FSB) gikk nylig ut og advarte om at det finansielle
systemet kan sta overfor ytterligere utfordringer og
sjokk i tiden som kommer. | USA har ratingbyrdet
Standard & Poor allerede nedgradert flere ame-
rikanske banker med henvisning til vanskeligere
driftsforhold. At det amerikanske bankvesenet
fremdeles har problemer etter at flere banker gikk
konkurs tidligere i var, understrekes ogsa av at de
for tiden i ekende grad trekker pa korttidsfinan-
sieringen fra banker og pa krisefondet som ble
opprettet i forbindelse med varens bankkrise. Det
er ogsa tegn til at antall konkurser og mislighold er
i ferd med a stige pa begge sider av Atlanteren. Fra

6

Figur 1.10. Import. Utvalgte handelspartnere
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2. kvartal i fjor til 2. kvartal i ar har antall konkurser
i euroomradet steget med rundt 30 prosent og i
USA rapporteres det om et gkende antall bedrifts-
konkurser og gkt mislighold av kredittkortgjeld,
studielan og ulike typer forbrukslan. Dette er en
utvikling som trolig ikke vil bli bedre etter hvert
som selskapene blir tvunget til & refinansiere sine
lan til stadig heyere rente, et problem som szerlig
vil ramme europeiske virksomheter der renta pa
lan lenge har vaert negativ.

Med dette som bakteppe ser vi for oss et svakere
internasjonalt konjunkturforlgp enn sist. Det er
imidlertid bade oppside- og nedsiderisiko forbun-
det med vare prognoser. Selv om bildet for tiden
ser relativt markt ut i Kina, er det fortsatt mulig-
heter for at myndighetenes politikkrespons vil bli
sterkere enn det vi har lagt til grunn i denne rap-
porten. Dette vil i sa fall kunne bidra til gkt vekst og
gagne de landene som har stort handelssamkvem
med Kina, spesielt landene i Asia og i Europa.
Europa vil dessuten kunne tjene stort pa en even-
tuell avslutning av krigen i Ukraina. Som fglge av
den pagaende stimulansepolitikken kan ogsa USA
unnga en resesjon. Nedsiderisikoen er fgrst og
fremst relatert til faren for at pengepolitikken skal
vise seg a bli for stram og lede til en sterre ned-
gangskonjunktur enn det vi ser for oss.



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 3/2023

Tabell 1.1. Makrookonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prognoser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Euroomradet
SSB -08 -02 1,6 2,2 1.8 2,8 1.8 1.6 -62 54 3,4 1,0  -0,1 1.2 2,0
IMF 0,9 1,5
USA
SSB 2,3 1,8 2,3 2,7 1,7 2,2 2,9 2,3 -2,8 5,9 2,1 2,0 0,2 1,5 2,4
IMF 1,8 1,0
Sverige
SSB -0,3 1.2 2,8 4,2 1.8 2,8 2,0 20 23 59 29 -02 0,0 1.7 24
IMF -0,5 1,0
Storbritannia
SSB 1,5 1,8 3,2 2,2 1,9 2,7 1,4 1,6 -10,4 8,7 2,5 0,3 0,1 1,5 1,9
IMF 0,4 1,0
Kina
SSB 7.7 7.8 7.4 7.2 6,9 6,8 6,7 6,1 1,7 8,7 3,2 5,2 4,3 4,1 4,0
IMF 5,2 4,5
Handelspartnere’
SSB 0,6 1,1 2,4 2,9 2,3 3,0 2,3 2,1 -4,8 6,2 3.1 11 0,3 1,7 2,2
IMF 0,9 1,5

Prisvekst

Euroomradet
SSB 2,5 1,4 04 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,6 2,8 2,0 2,0
IMF 53 2,9 2,2 2,0

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

Kilde: Statistisk sentralbyré og World Economic Outlook (januar 2023), IMF.
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Boks 1.1. Utviklingen i olje- og gassmarkedet

Hittil i &r har oljeprisen variert mellom 73 og 87 dollar per fat
gjennom arets fgrste atte maneder, og har i starten av september
okt til om lag 89 dollar. Prisen gkte giennom farste halvdel av april
etter at OPEC+ signaliserte at de ville kutte i produksjonskvotene,
mens forventninger om darligere gkonomiske utsikter med mulig-
het for resesjon i flere land la en demper pa prisutviklingen. Olje-
prisen har fatt et lgft de siste par manedene etter at Saudi-Arabia
og Russland pa egenhand vedtok frivillige reduksjoner i produk-
sjonen. Prisen har steget ytterligere etter at de nylig signaliserte at
de vil viderefgre kuttene.

Det internasjonale energibyraet (IEA) anslar at den globale oljeet-
tersperselen vil gke med 2,2 millioner fat per dag i 2023, mens
gkningen vil falle til 1,0 millioner fat per dag i 2024. Etterspgrselen
i OECD i 2023 er forventet a vaere 0,3 millioner fat per dag heyere
enn i fjor, mens den vil falle med 0,4 millioner fat per dag til neste
ar. Det anslas at sa godt som hele gkningen i etterspgrselen uten-
for OECD i 2023 og 2024 vil komme fra Asia. Etter en moderat gk-
ning i ettersperselen fra Kina i fjor, forventer |IEA at den kinesiske
ettersparselen tar seg opp i ar som fglge av at de har lettet pa
koronarestriksjonene. Kina forventes a sta for om lag to tredje-
deler av den samlete globale veksten i etterspgrselen i 2023 og
2024. @kningen i ettersperselen henger blant annet sammen med
okte leveranser til den kinesiske petrokjemiske industrien. Det er
imidlertid betydelig usikkerhet rundt utviklingen i Kinas gkonomi
framover. Nar det gjelder Russland, forventer man at ettersperse-
len vil veere pa noenlunde samme niva i 2023 og 2024 som i fjor til
tross for vestlige sanksjoner.

OPEC+ vedtok a redusere produksjonskvotene med 1,66 millioner
fat per dag gjeldende fra mai 2023 og ut 2024. | tillegg bestemte
Saudi-Arabia at de skulle redusere produksjonen med ytterligere
1 millioner fat per dag i 3. kvartal og denne reduksjonen har de
senere signalisert at de vil forlenge ut 2023. Russland pa sin side
bestemte seg for kutt pa 0,5 millioner fat per dag i juli og august,

Tilbud og ettersporsel av olje. Millioner fat per dag inkl. NGL

fallende til 0,3 millioner fat i september. Russland har ogsa signa-
lisert at de vil forlenge kuttet ut 2023. Iran, Libya og Venezuela er
fritatt fra kvoteavtalen til OPEC+. Det er usikkert hvordan produk-
sjonen i disse landene vil utvikle seg framover. Selv om produk-
sjonen i Iran har gkt noe de siste par drene, forventer man ikke
ytterligere gkninger far USAs sanksjoner mot landets oljeeksport
er hevet i bytte mot at landet begrenser sitt atomprogram.

IEA forventer at rdoljeproduksjonen utenfor OPEC+ vil stige med
2,0 millioner fat daglig i 2023 og ytterligere med 1,4 millioner fat
daglig til neste ar. Den sterste gkningen i OECD vil komme i USA
og i mindre grad i Norge, Mexico og Canada. IEA forventer at
produksjonen i USA vil gke med henholdsvis om lag 1,1 millioner
og noe over 0,4 millioner fat per dag i 2023 og 2024, der noe
over halvparten av gkningen i 2023 og nesten hele gkningen i
2024 stammer fra olje i tette bergarter. Produksjonen i resten av
verden forventes a gke med 0,7 millioner fat per dag i ar og yt-
terligere med 0,8 millioner fat per dag i 2024, der mesteparten av
veksten kommer i Brasil, til dels i Guyana og i mindre grad i Kina.

Russland eksporterte noe over 8 millioner fat raolje daglig fer
sanksjonene. Eksporten er na om lag 0,7 millioner fat under dette
nivaet og dette inkluderer produksjonskuttet pa 0,5 millioner fat
per dag. Reduksjonen i importen til mange vestlige land har blitt
oppveid av gkt eksport farst og fremst til Kina, India, Ser-Korea og
Tyrkia. EU importerer na verken rdolje eller oljeprodukter direkte
fra Russland. Det er usikkert hvordan oljeproduksjonen i Russland
vil utvikle seg i tiden framover. IEA forventer at produksjonen bare
vil falle med i underkant av 0,2 millioner fat per dag fra 2023 til
2024. EU og G7-landene, inkludert Australia, har innfert et pristak
pa russisk réolje, noe som gjer at sjgbasert transport av russisk
olje tillates til tredjeland kun dersom prisen holder seg under 60
dollar per fat. Selges oljen for mer, forbys tjenester som forsikring,
finansiering og teknisk assistanse. Det ser ut til at spotprisene

pa russisk olje stort sett har ligget under pristaket, i tillegg til at

Prognose Prognose
2020 2021 2022 2023 2024 2311 23:2  23:3 2314 2411 242 24:3 244
Ettersporsel 91,8 97,7 999 1022 1032 100,6 102,0 1029 103,1 1015 102,6 1042 1043
OECD 42,0 449 46,0 46,1 457 456 459 46,7 463 450 452 466 46,0
Europa 124 132 135 134 133 131 135 139 133 129 132 138 133
Amerika 225 243 251 252 249 24,7 255 255 252 244 250 254 250
Asia Oseania 72 73 74 74 7,5 7,8 6,9 7,3 7,7 78 70 74 78
Tidligere Sovjetunionen 46 49 49 49 4,9 4,9 4,9 5,0 5,0 49 48 50 50
Resten av verden 452 479 49,0 51,1 52,5 501 51,2 512 518 516 526 526 533
Tilbud 94,1 955 100 101,5 103 101,8 101,5 1008 102,1 1023 103,1 103,4 1033
OPEC’ 31,0 31,7 345 342 343 348 343 333 343 344 344 343 343
OECD 280 282 293 306 312 304 304 306 310 311 311 312 315
Tidligere Sovjetunionen 13,5 138 139 137 137 141 13,7 134 136 137 13,7 13,7 138
Resten av verden 21,6 21,8 223 23 238 22,5 231 235 232 231 239 242 237
Lagerendring m.m. 22 -22 01 -07 -0,2 1.1 -04 -21 -1,0 0,8 05 -08 -1,0
Ettersporsel rettet mot OPEC 28,7 339 344 348 345 336 348 355 353 337 340 351 353
. T
Gjennomesnittlig oljepris 433 70,9 100,9 812 783

(dollar)

2023 2024 2025 2026
83 84 79 75

Oljepris, prognoser SSB

" Prognosen for raoljeproduksjonen i OPEC fra og med august 2023 er gjort av Statistisk sentralbyra. Produksjonen i OPEC er basert pa vedtatte
produksjonsendringer og at Saudi-Arabia forlenger sine selvpalagte kutt ut 2023. Produksjonen i Iran, Libya og Venezuela er satt lik produksjonen i

juli 2023.
2 Brent Blend.
Kilde: IEA Oil Market Report august 2023 og Statistisk sentralbyra.
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den har veert solgt med prisavslag. EU og G7-landene, inkludert
Australia, har ogsa innfert et pristak pa russiske oljeprodukter.
Med den siste tidens prisgkninger pa raolje ser det ut til at prisene
kan komme til a ligge over pristaket. Det er usikkert i hvilken grad
Russland kan omga pristaket ved a bruke skjulte prisavslag eller
tankskip som ikke er forsikret av EU eller G7-land.

De samlete kommersielle lagrene av rdolje og oljeprodukter i
OECD i juni i 2023 er pa om lag 115 millioner fat eller 5 prosent
lavere enn gjennomsnittsnivaet de siste 5 arene. Dersom OPEC+,
utenom Saudi-Arabia og Russland, holder produksjonen konstant
fra og med mai og Saudi-Arabia og Russland ikke forlenger sine
selvpalagte produksjonskutt etter 2023, vil de samlete globale
lagrene av raolje sannsynligvis falle giennom 2023 og i mindre
grad i 2024. Det ser ut til at lagrene vil reduseres spesielt mye
gjennom andre halvar i 2023, med gjennomsnittlig 1,6 millioner
fat per dag. Dette kan isolert sett presse oljeprisen oppover.

Den ledige produksjonskapasiteten i oljemarkedet finnes forst og
fremst i Saudi-Arabia og til dels i De forente arabiske emirater og
Irak, og utgjer om lag 5 millioner fat per dag. Dermed er det rom
for at produksjonsbortfall, for eksempel i Russland, kan bli mgtt
med gkt OPEC-produksjon.

| sin publikasjon Oil 2023 forventer |EA at ettersparselsveksten

vil bli lavere i drene framover enn det vi har sett de siste arene,
og at den vil ske med 1,7 millioner fat per dag fra 2024 til 2026.
Mens det antas at OECD-etterspgrselen vil falle med 0,8 millioner
fat per dag, vil etterspgrselen i Asia gke med over 2,4 millioner fat
per dag. Produksjonen utenfor OPEC+ er forventet & gke med 1,1
millioner fat daglig over den samme perioden. Dette gir bare rom
for en gkning i OPEC+ produksjonen pa 0,6 millioner fat per dag
fra 2024 til 2026.

Framtidsprisen pa Brent Blend er utgangspunktet for vart anslag
for utviklingen i oljeprisen. Na indikerer denne at prisen vil falle til
om lag 75 dollar i 2026.

12020 importerte EU 41 prosent av sitt totale forbruk av naturgass
fra Russland.” Siden Russlands invasjon av Ukraina har gassimpor-
ten fra Russland blitt betydelig redusert. Som gjennomsnitt over
de syv ferste manedene i 2023 var Russlands andel av EUs gass-

' Kilde: Macrobond

Historisk og framtidspris pa naturgass i Europa og olje (Brent Blend)

Kilde: Intercontinental Exchange, International Monetary Fund, World Bank.

-,— ~——a==’T \\
- - - -
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2023 2024 2025 2026

import om lag 9 prosent.? Dette har i hovedsak blitt kompensert
av en kraftig gkning i importen av flytende naturgass (LNG) spesi-
elt fra USA, men ogsa fra Russland og til dels fra Qatar og Nigeria.
De to stgrste leverandgrene av gass via rerledninger til EU er
Norge og Algerie. Regnet som gjennomsnitt over arets forste syv
maneder i 2023, sto Norge og Algerie for henholdsvis 29 prosent
og 11 prosent avimporten til EU. LNG utgjorde 40 prosent av den
samlete importen av gass til EU i samme periode.

Gass brukes i kraftproduksjon, i prosessindustri og til oppvarm-
ing. Over 30 prosent av husholdningene i EU bruker gass til
oppvarming. EUs importrestriksjoner mot Russland forte til at
gassprisen pa TTF-bgrsen i Nederland i november i fjor var nesten
seks ganger heyere enn gjennomsnittsprisen fra 2016 til 2020. En
relativt mild vinter med lavere etterspgrsel og gkt LNG-import har
fort til nesten fulle lagre, og gassprisen er i dag om lag dobbelt sa
hgy som denne gjennomsnittsprisen.

@kningen i naturgassprisen i EU pavirker norsk ekonomi primaert
gjennom en historisk hgy naturgasseksport. Verdien av norsk
naturgasseksport i august 2022 var om lag 14 ganger hgyere enn
den gjennomsnittlige manedsverdien i 2019, mens den i juli 2023
var noe over dobbelt sa hgy pa grunn av fallende gasspriser.?
Isolert sett vil haye naturgasspriser ogsa fere til haye import-
priser pa varer hvor naturgass er en stor priskomponent, slik som
kunstgjedsel. Framtidsprisene indikerer at markedet forventer en
viss gkning i prisen pa naturgass i Europa gjennom hesten 2023
og vinteren 2023/24 slik at gjennomsnittsprisene i 2024 vil vaere
noe over gjennomsnittsprisen hittil i ar, samt en reduksjon i gjen-
nomsnittsprisen i lgpet av 2025 og 2026. Prisen i 2026 forventes

& veere noe over dobbelt sd hgy som gjennomsnittsprisen i perio-
den 2016-2020. Det ser ikke ut til at det vil komme noen gkning i
global LNG-kapasitet for et stykke ut i 2024. Prisutviklingen i 2023
og giennom 2024 vil blant annet avhenge av hvor kald vinteren

i Europa blir og om importen fra Russland vil fortsette a falle.
Dessuten kan asiatisk etterspgrsel etter LNG fra USA og Qatar gke
dersom det blir streik i LNG-industrien i Australia i begynnelsen av
september, noe som vil bety mindre LNG til EU.

2 Kilde: Bruegel (2023): EU27 Natural Gas Imports.
3 Kilde: Statistisk sentralbyra (2023): Utenrikshandel med varer.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Fjoraret var preget av hay inflasjon, rentegkninger
og innhenting av den gkonomiske aktiviteten etter
pandemien. Aktiviteten i norsk gkonomi har i litt
over et ar ligget nzer eller litt over det vi anser som
et trend-niva, men veksten har i det siste veert
avtakende. Samtidig har det veert et relativt hgyt
press i arbeidsmarkedet. Sa langt i r har styrings-

renta blitt satt opp med 1,25 prosentpoeng og er
for tiden 4,0 prosent. Inflasjonen malt ved konsum-

prisindeksen (KPI) har falt etter toppen i oktober
i fjor, men den underliggende inflasjonen holder

seg fortsatt hoy. Svekkelsen av krona sa langt i ar

bidrar til at det vil ta tid fgr inflasjonen kommer
ned mot inflasjonsmalet. Selv om veksten i BNP

Tabell 2.1. Makrookonomiske hovedsterrelser. Regnskapstall. Vekst fra forrige periode. Prosent

Sesongjustert
2021 2022
22:3 22:4 23:1 23:2

Realekonomi
Konsum i husholdninger mm. 4,4 6,9 0,2 4,4 -54 0,6
Konsum i offentlig forvaltning 5,0 0,1 0,2 1,2 0,8 0,6
Bruttoinvesteringer i fast realkapital -0,8 4,3 -0,0 13 -1,1 0,2

Utvinning og rartransport -2,1 -6,5 -1.9 6,2 -6,3 8.2

Fastlands-Norge 1,7 6,7 0,3 0,6 -0,9 -1,2
Etterspersel fra Fastlands-Norge' 4,0 4,9 0,3 2,6 -2,7 0,2
Eksport 58 59 4,6 -0,9 1,3 1,4

Tradisjonelle varer 4,6 -0,3 4,8 -0,6 1,1 2,5

Raolje og naturgass 2,9 0,3 4,3 -1,4 0,4 4,7
Import 1,7 9,2 2,7 04 -0,3 1,7

Tradisjonelle varer 5,7 2,5 2,5 1.3 -3,2 0,3
Bruttonasjonalprodukt 39 33 1.2 -0,1 0,3 0,0

Fastlands-Norge 4,2 3,8 0,5 0,5 0,2 -0,0
Arbeidsmarkedet
Utferte timeverk i Fastlands-Norge 2,5 3,9 0,4 0,3 04 0,2
Sysselsatte personer 1,2 3,9 0,5 0,5 0,4 0,1
Arbeidsstyrke? 1,2 1,4 0,0 -0,0 0,7 0,4
Arbeidsledighetsrate, niva? 4,4 32 3,2 32 37 33
Priser og lonninger
Arslgnn 3,5 4,3 . . . §
Konsumprisindeksen (KPI)? 3,5 58 2,1 1,4 1,3 1,6
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 1,7 3,9 1,7 1,5 1,5 1,8
Eksportpriser tradisjonelle varer 13,2 291 1,6 0,9 0,3 -0,9
Importpriser tradisjonelle varer 5,3 18,0 34 -0,4 1,6 0,8
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner* 574 1680 588 359 280 172
MEMO (ujusterte nivatall)
Norges Banks styringsrente (niva)® 0,1 1,3 1,5 2,4 2,8 3,2
Utldnsrente, rammelan med pant i bolig® 0,5 0,7 2,9 3,8 4,4 4,8
Raoljepris i kroner® 609 951 973 903 840 832
Importveid kronekurs, 44 land, 1995 = 100 108,8 110,0 110,8 112,3 116,8 1223
NOK per euro 10,16 10,10 10,06 10,39 10,99 11,66

' Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.

2 Ifglge Arbeidskraftundersekelsen (AKU).

3 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

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

¢ Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.
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Fastlands-Norge har bremset opp venter vi likevel
at veksten blir naer trendvekst pa rundt 1,7 pro-
sent, se figur 2.1, samt at ledigheten gker til rundt
4 prosent i lgpet av de naermeste arene.

Den svake krona preger for tiden norsk gkonomi.
Mens én euro kostet 10,50 kroner ved utgangen

av 2022, var prisen kommet opp i 12,00 kroner ved
utgangen av mai i ar. Siden da er noe av svekkelsen
reversert, men krona ventes a bli hele 8 prosent
mindre verdt pd drsbasis i 2023.

| lgpet av 2022 tok inflasjonen seg overraskende
mye opp. @kte priser internasjonalt, hayere elektri-
sitetspriser og svakere kronekurs har veert viktige
drivere bak inflasjonsutviklingen (se boks 2.2). Selv
om inflasjonen malt med KPI for tiden er hay og
krona fortsatt er svak, er inflasjonen pa vei ned.
Det er spesielt fallende energipriser som na bidrar
til a trekke inflasjonen ned. Vi venter derfor at pris-
stigningen vil ligge lavere malt ved KPl enn malt
ved KPI justert for avgiftsendringer og uten ener-
givarer (KPI-JAE). Veksten i KPI og KPI-JAE anslas til
henholdsvis 5,8 prosent og 6,3 prosent i ar. Den
underliggende prisveksten holdes oppe fordi det
tar tid for gkte lannskostnader og internasjonale
prisimpulser malt i norske kroner veltes over i
gkte konsumpriser. Uten ytterligere svekkelser av
krona og med relativt raskt fallende internasjonal
prisvekst og lavere energipriser ogsa for naerings-
livet, vil den underliggende inflasjonen etter hvert
komme ned. Arsveksten i KPI-JAE ventes & falle til
rundt 3 prosent ved utgangen av 2024.

Rentetoppen er naer. Pa under to ar er styringsren-
ta satt opp fra 0 prosent til 4 prosent. Norges Bank
setter renta i hovedsak for 4 stabilisere inflasjonen
rundt 2 prosent samt for a sikre finansiell stabili-
tet. Sentralbanken tar ogsa hensyn til at en hgy-
ere rente pavirker aktiviteten i norsk gkonomi. Vi
legger til grunn at renta gkes videre til 4,25 prosent
i september og vi venter at den blir liggende pa
dette nivaet til slutten av 2024. Vektleggingen av de
ulike hensynene spiller en stor rolle for hvor raskt
renta skal reduseres i drene fram mot 2026 (se
boks 2.1)." | var prognose vil renta reduseres mot
slutten av 2024 som fglge av gkende arbeidsledig-
het og lavere inflasjon, og i 2026 kommer styrings-
renta ned mot 3 prosent.

"Se ogsa boks 2.1 i @A 1/2023.

Figur 2.1. BNP Fastlands-Norge og beregnet trend
Sesongjustert, indeks, 2020 = 100

120 _120
110 .l 110
100 100
90 90
80 80

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

——— BNP Fastlands-Norge * —— Trend

* Kvartalstall fgr 2016, manedstall deretter. Trenden er beregnet med et
HP-filter (lambda = 40 000 p4 kvartal), men slik at trenden ikke pavirkes
direkte av aktivitetsutviklingen i 2020 og 2021

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. BNP Fastlands-Norge

Avvik fra beregnet trend-BNP i prosent, maneds- og kvartalsfrekvens
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* Serien basert pa «Okuns lov» tar utgangspunkt i en én-til-én sammenheng mellom
arbeidsledigheten og produksjonsgapet, se boks 2.1 i @A 4/2022. Arbeidsledighets-
raten er malt i forhold til det historiske gjennomsnittet siden ar 2000.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Finanspolitikken, lagt fram i revidert nasjonalbud-
sjett, virker svakt ekspansivt pa norsk gkonomi i ar.
Veksten i offentlig konsum, og spesielt i kommu-
neforvaltningen, har veert hgy i ferste halvar. Med
regjeringens budsjettforslag for 2023 er oljepen-
gebruken anslatt til 3 prosent av oljefondets verdi
ved inngangen til aret. Dette utgjer 372,6 milliarder
kroner, og i overkant av 20 milliarder kroner av
gkningen fra 2022 kan relateres til krigen i Ukraina.
Den svake kronekursen og heye avkastningen pa
oljefondets investeringer har medfaert en betyde-
lig verdistigning som gjennom handlingsregelen

gir rom for gkt oljepengebruk i drene framover.
Oljefondet var ved inngangen til september naer 15
200 milliarder kroner, om lag 2 800 milliarder mer
enn ved inngangen til dret. Vi har imidlertid antatt
at oljepengebruken holdes under 3-prosentmalet
som folge av usikkerhet forbundet med aksje- og
valutakurser, samt et gkende finansieringsbehov
pa litt lengre sikt. Realveksten i offentlig konsum,
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Tabell 2.2. Vekst i BNP Fastlands-Norge og importjusterte bidrag fra ettersporselskomponenter.' Prosentpoeng, arlig rate

KNR-tall Prognose
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
BNP Fastlands-Norge 2,3 -2,8 4,2 3,8 1,0 1,7 2,0 2,0
hvorav bidrag fra:

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 0,5 -0,7 1,6 1.1 -0,2 0,5 0,9 1.2
Konsum og investeringer i offentlig forvaltning 0,6 -0,2 1.1 0,1 0,7 0,6 0,6 0,6
Oljeinvesteringer 04 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Boliginvesteringer -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,6 -0,1 0,3 0,2
Andre fastlandsinvesteringer 0,6 -0,3 0,3 0,9 0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Fastlandseksport’ 0,7 -0,9 1,2 11 1,1 0,7 04 0,5
Andre faktorer’ -0,4 -0,5 -0,1 0,9 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

' Se forklaring under figur 2.3.
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

I Privat konsum [ Offentlig konsum og invest.
] Petroleumsinvesteringer [] Boliginvesteringer

I Andre fastlandsinvest. [ Fastlandseksport

[ Andre faktorer BNP Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Ettersperselsbidragene er regnet ut ved a finne endringen i hver variabel,
trekke ut den direkte og indirekte importandelen, og deretter dele pa
nivaet til BNP Fastlands-Norge i perioden fer. Metoden som brukes er
dokumentert i Konjunkturtendensene 2019/1, boks 2.4 (PDF). Alle tall er
sesongjusterte og i faste priser.

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

Andre faktorer inkluderer lagerendring og statistiske avvik.

investeringer og stenader ventes likevel a bli hgy-
ere enn trendveksten i gkonomien i arene fram-
over.

Husholdningenes konsum, som utgjer rundt
halvparten av BNP Fastlands-Norge, vokste hele
6,9 prosent i fjor, til tross for hey prisvekst pa en
rekke varer og tjenester. | fgrste halvar i ar har
bade varekonsumet og tjenestekonsumet falt litt.
Ifelge vare prognoser vil disponibel realinntekt
falle litt i ar, men gke fra 2024 som fglge av hayere
lannsvekst og fallende inflasjon. Hgyere disponibel
realinntekt bidrar til at konsumet tar seg gradvis
opp fra et fall pa vel 0,5 prosent i ar til en vekst

pa naer 4 prosent i 2026. Svak utvikling i realbolig-
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prisene demper oppgangen i konsumet. Spare-
raten utenom aksjeutbytte vil dermed stige fra et
lavt niva i ar til et mer normalt niva pa rundt 2,5
prosent de kommende arene.

Boligprisene vil trolig fortsette a falle gjennom
hesten. Ifglge Eiendom Norges manedlige bolig-
prisindeks har boligprisene falt med 1,2 prosent fra
april til og med august. | Kristiansand og Stavanger
stiger imidlertid prisene fremdeles. Det er rente-
gkningene i kombinasjon med lavere disponibel
realinntekt som vil bidra til  trekke boligprisene litt
ned resten av aret. Dette skjer samtidig som bade
nyboligsalget og boligbyggingen er pa et lavt niva,
noe som begrenser det ventede fallet i boligpris-
ene. Boliginvesteringene, som utgjer om lag 20
prosent av investeringene pa fastlandet, ventes
fortsatt a falle noe den kommende tiden. | lgpet

av neste ar vil boliginvesteringene ta seg forsiktig
opp, blant annet som felge av boligmangel i flere
storbyer.

De siste to arene har naringsinvesteringene vokst
betydelig. Naeringsinvesteringene, som utgjgr om
lag 13 prosent av BNP Fastlands-Norge, er normalt
relativt volatile og bidrar pa denne maten mer til
konjunkturutviklingen enn denne andelen skulle
tilsi. For fjordret var det spesielt innen tjenester at
de forelgpige investeringstallene viser hgy vekst.
Ifelge Norges Banks regionale nettverk melder
virksomhetene innen tjenesteyting noe lavere
investeringer det neste dret, blant annet som folge
av lavere aktivitet og redusert lannsomhet. For
naeringsinvesteringene samlet ligger det kun an

til en liten gkning i ar og gkningen kan i hovedsak
tilskrives hgyere investeringer i industrien. Den
internasjonale nedgangskonjunkturen kombinert
med hgyere renter her hjemme vil legge en dem-
per pa investeringene i arene framover. Likevel vil
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Tabell 2.3. Makrooskonomiske hovedsterrelser 2022-2026. Regnskap og prognoser.

Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Regn- Prognoser
skap 2023 2024 2025 2026
20221 ssB NB FIN| SSB NB FIN| SSB NB FIN| SSB  NB
Realokonomi
Konsum i husholdninger mm. 6,9 -0,7 -1,6 -0,4 1,2 0,1 0,7 2,8 2,1 3,8 2,6
Konsum i offentlig forvaltning 0,1 2,7 1,6 1,4 1,4 1.1 . 1,8 1,1 2,1 0,8
Bruttoinvestering i fast realkapital 43| -0,2 -0,2 1,9 0,4 0,9 . -0,2 .
Utvinning og r@rtransport -6,5 8,0 5,0 3,0 5,0 3,0 4,0 1,0 2,0 -1,0 0,5
Neeringer 14,5 1,6 2,7 0,6 -0,8 -04 2,0 -3,0 2,2 -3,5 1,3
Bolig -1,4 {-13,1  -10,7 -53 -29 -2,1 -2,1 6,7 2,8 4,7 3,8
Offentlig forvaltning 1,2 1,2 . 1.2 4,5 . . 3,7 . 2,4 .
Ettersporsel fra Fastlands-Norge’ 4,9 -0,1 -0,6 0,0 1,0 0,3 0,5 2,0 1,8 2,4 1,9
Eksport 59 52 . 4,1 4,2 3,0 1,9 . 1,0 "
Tradisjonelle varer? -0,3 4,9 6,1 5,6 3,2 2,4 3,9 3,2 3,1 3,0 3.2
Réolje og naturgass 0,3 32 . 3,1 51 4,0 1,2 . 2,7 .
Import 9,2 3,0 3,1 11 24 0,6 1,5 2,0 38 2,7 2,1
Bruttonasjonalprodukt 33 1,2 13 13 2,0 0,5 1,2 1,9 11 1,6 1,0
Fastlands-Norge 3,8 1,0 1,2 1,0 1,7 0,2 1,0 2,0 0,9 2,0 1,4
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 3,9 1,4 1,2 0,8 0,5 -0,2 0,2 04 0,2 0,5 0,6
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,2 3,5 3,6 3,8 3,7 3,9 4,0
Priser og lonninger
Arslann 4,3 5,5 5,5 5.1 4,7 . 3,8 4,3 3,8 3,7
Konsumprisindeksen (KPI) 5,8 5,8 6,0 5,4 4,0 39 3,7 2,6 29 2,3 2,4
KPI-JAE3 3,9 6,3 6,3 5,8 4,0 4,6 3,8 2,8 33 2,4 2,4
Boligpris* 52| -03 -05 -0,6 03 0,4 34 2,9 4,9
Utenriksokonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner® 1680 889 969 [ 1175 1131 954
Driftsbalansen i prosent av BNP 302 | 17,7 188 | 21,3 20,0 16,8
MEMO:
Pengemarkedsrente (niva) 2.1 4,2 3,9 47 3,5 3,9 33
Raoljepris i kroner (niva)® 951 876 912 896 . 845 846 . 808 .
Importveid kronekurs (44 land)’ 1,2 8,1 8,5 8,2 -0,2 -11 0,9 0,0 -1,3 0,0 -0,3

" Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.

2 Norges Bank gir anslag for tradisjonelle varer og tjenester fra Fastlands-Norge. Finansdepartementet gir anslag for varer utenom olje og gass.
3 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

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

5 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

6 Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

7 Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag pa konkurranseprisindeksen.
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, Meld.St.2. (2022-2023) (FIN), Norges Bank, Pengepolitisk rapport 2/2023 (NB).

investeringsnivaet i prognoseperioden trolig holde
seg hgyere enn det var fgr pandemien.

Petroleumsinvesteringene ventes a stige en del i ar
og neste ar. Svaert mange nye utbygginger pa norsk
sokkel har blitt igangsatt i det siste og vi regner
derfor med at den fallende trenden i de siste arene
snur. | tillegg har flere virksomheter framskyndet
investeringsplanene sine. Dette gjelder bade byg-
ging av infrastruktur til nye felt og produksjons-
boring. Flere feltnzere funn i det siste gker ogsa

muligheten for at det utlgses noen nye utbyggin-
ger, og at pagaende eller allerede planlagte utbyg-
ginger far storre investeringsvolumer enn tidligere
planlagt. Selv om nar halvparten av leveransene
av investeringsvarer i petroleumsnaringen impor-
teres fra utlandet, innebaerer leveransene ogsa
betydelig etterspgrsel rettet mot Fastlands-Norge.
Noen av feltutbyggingene ferdigstilles trolig i 2025
og 2026 og vi venter at investeringsnivaet faller

litt i 2026, men ikke mer enn at investeringsnivaet
fremdeles vil ligge litt over nivaet i 2019.
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| fjor ble den nominelle Iannsveksten 4,3 prosent,
hele 1,5 prosentpoeng lavere enn veksten i kon-
sumprisene. | lennsoppgjeret i ar ble rammen for
lennsveksten i industrien samlet i NHO-omradet pa
5,2 prosent. Tall for giennomsnittlig avtalt maneds-
lgnn for 2. kvartal 2023 viste en vekst pa 5,2 pro-
sent sammenliknet med samme kvartal i fjor, som
var betydelig hgyere enn veksten i 1. kvartal 2023
pa 4,4 prosent. Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt
og dette vil isolert sett kunne legge press oppover
pa lenninger. Ifalge vare beregninger blir arslgnns-
veksten i gkonomien som helhet 5,5 prosent i ar.
Med en forventet inflasjon pa rundt 5,8 prosent i
ar innebaerer det en svak nedgang i reallenna. Hvis
dette anslaget slar til, vil det samlet sett ikke ha
veert reallgnnsvekst i Norge siden 2015. Framover
mot 2026 forventer vi at inflasjonen avtar, og at
reallgnnsveksten tar seg opp mot om lag 1,5 pro-
sent i 2026.

Det er forelapig fa tegn til at det haye presset i
arbeidsmarkedet avtar. For ett ar siden var ar-
beidsledigheten malt ved AKU rundt 3,1 prosent,
mens den de seneste manedene har ligget pa
rundt 3,5 prosent. Dette er fremdeles relativt lavt i
et historisk og konjunkturelt perspektiv. Den gjen-
nomsnittlige ledighetsraten pa 2000-tallet har veert
3,9 prosent. Haye og gkende renter kombinert
med svakere vekstutsikter internasjonalt og lavere
etterspgrsel i mange naringer, vil dempe presset
i arbeidsmarkedet, spesielt innen bygg og anlegg.
Sysselsettingen ventes dermed ikke a gke like mye
som veksten i befolkningen i arbeidsfer alder.
Ifalge vare beregninger vil arbeidsledigheten stige
litt i drene framover, til rundt 4 prosent i 2025.

Den store gkningen i gassprisen og svekkelsen

av kronekursen bidro til et rekordhgyt handels-
overskudd i fjor pa 1 570 milliarder kroner. Over-
skuddet ligger an til a bli halvert i ar samt svekkes
ytterligere i lapet av prognoseperioden. Overskud-
det vil likevel ende i naerheten av toppnivaet pa
635 milliarder kroner i 2008. Driftsbalansen overfor
utlandet som andel av BNP ventes 4 falle fra 30
prosent i fjor til om lag 18 prosent i ar, og videre
mot 16 prosent i 2026.

Norsk gkonomi er for tiden preget av flere ulike
forstyrrelser. En svekket kronekurs har bidratt til
at ledigheten holder seg lav til tross for at hus-
holdningene har fatt inndratt kjepekraft som falge
av hgye priser og hayere renter. Inflasjonen er pa
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vei ned, men det ser ut til at det vil ta noe tid far
den kommer helt ned til inflasjonsmalet. Produk-
sjonsgapet er ikke direkte observerbart og ulike
indikatorer gir litt forskjellig bilde pa hvor vi er

i konjunktursyklusen, se figur 2.2. Malt ved ar-
beidsledigheten har gkonomien vaert i en moderat
heykonjunktur det siste halvannet aret. Malt ved
BNP Fastlands-Norge er aktiviteten om lag pa trend
og dermed konjunkturngytral. Framover ventes
veksten i BNP Fastlands-Norge a holde seg naer
trendveksten samtidig som arbeidsledigheten
stiger litt. Med dette bildet vil begge indikatorer tilsi
en om lag konjunkturneytral situasjon mot slutten
av prognoseperioden.

2.1. @kt handlingsrom for finanspolitikken
Konsumet i offentlig forvaltning vokste 0,6 prosent
i 2. kvartal 2023. Det var ingen vekst i konsumet i
statsforvaltningen i 2. kvartal, pa tross av en vekst

i konsumet innen forsvaret pa 0,8 prosent. Konsu-
met i kommuneforvaltningen vokste 1,3 prosent

i 2. kvartal. Kollektivtransport, administrasjon,
omsorgstjenester og kommunale veier bidro mest
til veksten. Lennskostnadene i offentlig forvaltning
vokste 2,3 prosent i 2. kvartal. Det var serlig lanns-
kostnadene innen helse og omsorg som trakk opp.
Bruttoinvesteringer i offentlig forvalting falt 0,1
prosent i 2. kvartal. Bruttoinvesteringene i kommu-
neforvaltningen falt 1,4 prosent som fglge av lavere
investeringer innen undervisning og kommunal-
administrasjonen. | statsforvaltningen gkte inves-
teringene samlet med 0,7 prosent. Det var seerlig
investeringer innen forsvaret som trakk opp.

Nasjonalbudsjettet 2023 (NB 23) anslo bruken av
oljepenger, malt ved det strukturelle oljekorrigerte
budsjettunderskuddet, til 316,8 milliarder i 2023.
Endringene som regjeringen foreslo i Revidert na-
sjonalbudsjett 2023 (RNB 23) gkte oljepengebruken
med ytterligere 55,8 milliarder kroner. Det struk-
turelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet anslas
dermed til 372,6 milliarder kroner. | overkant av 20
milliarder kroner av gkningen kan relateres til kri-
gen i Ukraina. Den resterende budsjettsvekkelsen
kan i stor grad tilskrives pris- og lannsjusteringer
av budsjettet samt effektene av lavere strempriser
enn forventet. Med regjeringens budsjettforslag
for 2023 er oljepengebruken anslatt til 3 prosent
av Statens pensjonsfond utland (SPU) ved inngan-
gen til 2023. Bruken av fondsmidler som andel av
trend-BNP for fastlandsgkonomien har gkt betyde-
lig de siste arene.
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Figur 2.4. Bidrag til vekst i offentlig forvaltning
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Kilde: Statistisk sentralbvra

SPU hadde en verdi pa 12 429 milliarder kroner
ved inngangen til 2023. Netto tilfgrsel av kapital

i ferste halvar 2023, innskutt kapital fra petrole-
umsvirksomheten minus uttak av kapital, var 389
milliarder kroner. Fondets verdi ved utgangen av
forste halvar 2023 var 15 299 milliarder kroner,
noe som betyr at den totale avkastningen var

2 481 milliarder kroner. Av denne avkastningen har
svekkelser i kronekursen gkt fondets verdi med
980 milliarder kroner. Rente- og utbytteinntekter
pluss kursgevinster og tap som ikke kan relateres
til valutakursendringer blir dermed 1 501 milliarder
kroner. | RNB 23 anslas statens netto kontantstrem
fra petroleumsvirksomheten til 1 015,5 milliarder
kroner i 2023, ned fra et anslag pa 1 384 milliarder
kroner i NB 23. Nedjusteringen skyldes lavere olje-
og gasspriser. Vi forutsetter at realavkastningen av
fondet blir 3 prosent og at innskuddene baseres pa
olje- og gasspriser som fglger terminprisene. Dette
gir en utvikling i SPU utover i prognosebanen som
skaper et gkt handlingsrom for finanspolitikken.

Vi har antatt at oljepengebruken holdes litt under
3-prosentmalet som fglge av usikkerhet forbundet
med aksje- og valutakurser, samt et gkende inn-
dekningsbehov pa litt lengre sikt.

Norsk gkonomi gikk inn i 2023 med hgyere aktivi-
tet, flere sysselsatte og betydelig hayere prisvekst
enn lagt til grunn da NB 23 ble utformet. Renta ble
gradvis satt opp for & dempe aktiviteten i gkono-
mien. Hayere prisvekst enn forutsatt i NB 23 har
fort til at det opprinnelige budsjettopplegget ville
blitt mer innstrammende enn beregnet. RNB 23 la
derfor opp til en pris- og lgnnsjustering av bud-
sjettet som ifalge regjeringen innebar en jevnere
fordeling av byrdene forbundet med hay prisvekst.

Aktiviteten malt ved BNP Fastlands-Norge har na
flatet ut. Vi legger til grunn at aktiviteten gker og at
renta gradvis reduseres utover i prognosebanen.
Rentereduksjonene og den gkte aktiviteten reduse-
rer behovet for stimulerende finanspolitikk.

| NB 23 ble det anslatt en gkning i konsum og
bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning for 2023
pa henholdsvis 1,3 og 0,8 prosent. | RNB 23 ble
anslagene justert opp til henholdsvis 1,4 og 1,2
prosent. Disse anslagene er identiske med anslag-
ene i var forrige prognose. | denne prognosen er
veksten i offentlig konsum oppjustert til 2,7 pro-
sent i 2023 som fglge av oppdatert informasjon om
konsumutviklingen innen kommuneforvaltningen

i ferste halvar. Offentlig konsum vokser deretter
med i underkant av 2 prosent de pafglgende arene.
Regjeringen har signalisert gkt satsning pa for-
svaret i tiden framover for a innfri NATO-malet i
2026. Vi forventer at leveransene av F-35-kampfly
vil strekke seg ut i 2025, samt at satsinger innen
haeren, marinen og luftforsvaret vil innebaere
omfattende investeringer. Bruttoinvesteringer i
offentlig sektor anslas a vokse 1,2 prosent i 2023,
4,5 prosent i 2024, samt litt under 4 prosent det pa-
felgende dret. Vekstanslagene utover i prognose-
banen er oppjustert noe i forhold til siste prognose
som fglge av det gkte finanspolitiske handlings-
rommet. Realverdien av stgnader forventes a
vokse 3,4 prosent i 2023 blant annet som fglge

av hgye utbetalinger til alderspensjoner. Oppjus-
teringen pa litt under ett prosentpoeng fra sist
prognose skyldes hovedsakelig gkte utbetalinger til
syke og ufere. Stgnadene anslas a vokse med om
lag 3 prosent de pafelgende drene. Det forventes
dessuten et gkende behov for helse- og omsorgs-
arbeidere i tiden framover.

2.2. Rentetoppen er naer

Pa under to ar er styringsrenta satt opp fra 0 pro-
sent til 4 prosent. Den forrige rentegkningen kom i
august i ar da styringsrenta ble satt opp med 0,25
prosentpoeng. Siden mars i ar har Norges Bank
okt styringsrenta ved hvert rentemgte. Pengemar-
kedsrenta har fulgt styringsrenta med et paslag.
Sommeren 2021 var pengemarkedsrenta nede i
0,2 prosent og ved inngangen til september i ar var
den kommet opp i 4,7 prosent.

Innskudds- og utlansrentene har ogsa ekt fra
rekordlave nivaer i 2. og 3. kvartal 2021. Gjennom-
snittlig rammelansrente har gkt fra 2,0 prosent
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I 2022 kom inflasjonen som arsgjennomsnitt, malt med kon-
sumprisindeksen, opp pa 5,8 prosent. Vare prognoser inne-
baerer om lag like hay inflasjon i ar. Vi ma tilbake til slutten
av 1980-tallet for a finne en like hay inflasjon i Norge. Norges
Bank har i likhet med mange andre sentralbanker reagert pa
den heye inflasjonen med & sette opp styringsrenta noksa
kraftig. @konomer har imidlertid veert uenige om hvordan
Norges Bank ber handtere importert prisvekst.

Stortinget og regjeringen har fastsatt sentralbankens man-
dat gjennom lov og bestemmelse. Mandatets overordnede
mal er a stabilisere pengeverdien og fremme stabilitet i det
finansielle systemet samtidig som hensynet til hgy og stabil
produksjon og sysselsetting skal vektlegges." Med flere mal
enn virkemidler ma sentralbanken avveie de ulike malset-
tingene opp mot hverandre i utgvelsen av pengepolitikken.
Sentralbankens avveiing mellom stabil inflasjon og hey akti-
vitet i norsk skonomi kan beskrives i en sakalt tapsfunksjon,
hvor parameteren A bestemmer den relative vektleggingen
av inflasjon og aktivitetsniva. Hvis A er stor (naer 1) vektlegges
hensynet til produksjon og sysselsetting heyt og hensynet til
inflasjon lavt, mens hvis A er liten (naer 0) vektlegges hensynet
til inflasjon hayt og hensynet til produksjon og sysselsetting
lavt. | tapsfunksjonen i Norges Banks hovedmodell NEMO er
A satt lik 0,23.2 Samtidig vektlegges det at renta ikke burde
endres for raskt eller avvike for mye fra et normalt renteniva.

"I merknadene til lovbestemmelsene i Prop. 97 L (2018-2019, side 142)
presiseres det at fgrste ledd i formélet for sentralbankvirksomheten gir uttrykk
for de overordnede malene.

2 Tapsfunksjon basert pa den i NEMO er gitt ved: ¥1_, B¢[(1 — ) &2 + 192 +

yiZ + §AiZ], der B er en diskonteringsfaktor for kvartalsfrekvens,
#t.representerer inflasjonen malt som awvik fra inflasjonsmalet i periode t, 9,
er produksjonsgapet, i, er pengemarkedsrenta malt som awvik fra et normalt
renteniva og Ai,representerer endringen i pengemarkedsrenta fra en periode
til den neste. | Norges Banks spesifikasjon av NEMO er koeffisienten foran
inflasjonsgapet lik 1 og koeffisienten foran produksjonsgapet lik 0,3, noe som
gir forholdet 2/(1 — 1) = 0,3, og dermed benytter vi A = 0,3/1,3 = 0,231. | tillegg
til verdien pa 2 er falgende parameterverdier brukt: § = 0,99, y = 0,02/1,3 og
& = 0,4/1,3, se Kravik og Mimir (2019, s. 74) samt omtale i Norges Banks
handbok i pengepolitikk (Norges Bank, 2022, s. 41-43).

Tabell 1. @kt internasjonal prisvekst og svakere krone.

Boks 2.1. Burde renta okes i mote med heyere internasjonal prisvekst og svakere krone?

| denne boksen ser vi neermere pa hvordan pengepolitikk
basert pa tapsfunksjonen spesifisert i NEMO vil respondere pa
gkte internasjonale priser og svekket krone nar den brukes i
den makrogkonomiske modellen KVARTS.? For a illustrere be-
tydningen av hvordan de ulike malene avveies ser vi pa tilfellet
der hensynet til inflasjon vektlegges hayt (A = 0.1) og tilfellet
der hensynet til produksjon og sysselsetting vektlegges hayt (A
=0.9). Norges Bank legger stor vekt pa arbeidsmarkedet i sine
beregninger av produksjonsgapet, se for eksempel Furlanetto
m.fl. (2023). | beregningene har vi derfor lagt til grunn at det er
en én-til-én sammenheng mellom utviklingen i arbeidsledig-
heten og produksjonsgapet (Okuns lov).*

Utevelsen av pengepolitikken blir ekstra krevende hvis de gko-
nomiske forstyrrelsene som oppstar skaper en malkonflikt.
For eksempel, med en forstyrrelse som bade gir hoy arbeids-
ledighet og hey inflasjon ma sentralbanken ta et valg: skal den
heve renta for a fa ned inflasjonen eller skal den senke renta
for & redusere arbeidsledigheten? Et sentralt spgrsmal for
pengepolitikken blir derfor om gkt internasjonal prisvekst og
svakere krone gir opphav til en slik malkonflikt eller ikke.

De gkonomiske forstyrrelsene vi analyserer er basert pa

den gkonomiske utviklingen siden begynnelsen av 2022. Vi
definerer gkonomiske forstyrrelser som noe uforutsett og
identifiserer disse ved & sammenlikne anslagene fra Konjunk-
turtendensene 1. kvartal 2022 (@A 1/2022) med den historiske
utviklingen frem til i dag kombinert med anslagene i denne
rapporten (@A 3/2023). For eksempel anslo vi i begynnelsen av
2022 at inflasjonen i euro-omradet ville ligge rundt 5 prosent i
2022. Fasiten for 2022 ble en inflasjon pa 8,4 prosent. | ar ven-
ter vi at inflasjonen i euro-omradet blir mellom 5 og 6 prosent
og at den gradvis reduseres mot 2 prosent i 2025. Tilsvarende
har prisen pa gass, elektrisitet og bearbeidete konsumvarer
produsert hos vare handelspartnere samt mange andre im-

3 Se Boug m.fl. (2023) for en naermere beskrivelse av KVARTS.
4Se boks 2.1 i @konomiske analyser 4/2022 for en naermere beskrivelse av
denne sammenhengen.

Forutsetninger for beregningene. Avvik mellom @A 3/2023 og @A 1/2022 i prosent der annet ikke er angitt’

2022 2023 2024 2025
NOK per euro3 2,2 15,7 17,1 17,1
Elektrisitetspriser* 21,1 23,7 22,3 28,1
Konsumpriser, euro-omradet 3,7 8,2 9,0 9,0
Inflasjon, euro-omradet 3,8 4,4 0,8 0,0
Oljepris, USD -1,2 -53 3,2 2,1
Gasspriser, NOK 76,0 9,9 82,8 85,3
Priser, bearbeidede industrivarer 3,0 7.5 8,9 9,1
Rente, euro-omradet 0,9 3,4 2,4 1,0
Eksportmarkedsindikator -0,3 4,2 -8,0 -10,2
Importpriser, varer, Fastlands-Norge? 7.3 11,6 12,2 12,6

' Dataseriene fra @A 1/2022 er skjstet med nyere data om den historiske utviklingen. Avvik kan derfor oppsta mellom de publiserte vekstratene i @A
1/2022 og forutsetningene gjengitt ovenfor.

2 For valutakursen og importprisene, som er endogene i modellen, representerer forstyrrelsen/sjokket uforklart utvikling i perioden fra og med 1.
kvartal 2022 til og med 2. kvartal 2023. Tabellen viser avviket i prosent mellom anslagene for utviklingen i valutakursen og importprisene i @A 1/2022
og @A 3/2023.

3 Negativt fortegn betyr appresiering. | vare prognoser legger vi til grunn uendret valutakurs, og det er avvik fra dette som er brukt for 3 identifisere
den gkonomiske forstyrrelsen i valutamarkedet, se Hungnes (2023) for en analyse av vare valutakursprognoser. | modellberegningene brukes valuta-
kursligningen beskrevet i Benedictow og Hammersland (2023) for a fange opp at valutakursen pavirkes av renteforskjeller.

4 Effekten av stremstetten er inkludert i forutsetningene for beregningene, slik at det er stor forskjell i prisutviklingen pa elektrisitet for konsumenter
og virksomheter.

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Figur 1. Pengemarkedsrente’
Avvik fra anslagi @A 1/2022. Prosentpoeng
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2021 2022 2023 2024 2025
Modellberegning: Hay vekt pa inflasjon (A=0,1)
Modellberegning: Lav vekt pa inflasjon (A= 0,9)
Anslag: avvik mellom @A 3/2023 og @A 1/2022

" Linjen «Anslag: avvik mellom @A 3/2023 og @A 1/2022» viser awiket mellom
anslagene i disse to rapportene.
Kilde: Statistisk sentralbyra

portvarer blitt adskillig hayere enn hva vi anslo i begynnelsen
av 2022. | tillegg har valutakursen svekket seg mer enn det
fundamentale forhold for valutakursen skulle tilsi.>® Alt dette
har bidratt til a lefte inflasjonen her hjemme. Pa den annen
side har aktivitetsutviklingen internasjonalt veert adskillig sva-
kere enn utsiktene i 2022 tilsa, oljeprisen har veert noe lavere
og styringsrenta i euro-omradet har gkt mer. Tabell 1 oppsum-
merer forutsetningene som ligger til grunn for beregningene.

Vare modellberegninger i KVARTS beregner ulike baner

for renta fra og med 1. kvartal 2022, gitt hay og lav vekt pa
inflasjon samt forutsetningene i tabell 1. Figurene 1 til 3 og
tabellene 2 og 3 viser resultatene fra beregningene. Pa tross
av at gkte internasjonale priser pa ulike innsatsvarer gir gkte
kostnader for virksomhetene vil summen av de ulike gko-
nomiske forstyrrelsene i fraveer av en pengepolitisk respons
medfere hoyere gkonomisk aktivitet, lavere arbeidsledighet og
heyere inflasjon. Det oppstar dermed ingen klar malkonflikt
for sentralbanken mellom hensynet til inflasjon pa den ene
siden og hensynet til arbeidsledighet pa den andre i renteset-
tingen. Renta gker derfor markert i begge scenarioer, se figur
1. Det er svekkelsen av krona som bidrar til dette. Selv om en
svakere krone gir lavere realdisponibel inntekt og konsum,
alt annet likt, bidrar den ogsa til & eke aktiviteten i eksportret-
tede virksomheter, spesielt innenfor tjenesteyting: svakere
krone gjgr det for eksempel billigere for utlendinger a feriere
i Norge. | tilfellet nar inflasjon vektlegges hayt (A = 0,1) blir
gkningen i renta i 2023 rundt 5 prosentpoeng, mens den blir
rundt 3 prosentpoeng i tilfellet nar inflasjon vektlegges lavt

(A = 0,9). Til sammenlikning ser det na ut til at pengemar-
kedsrenta blir rundt 2,5 prosentpoeng hayere i 2023 enn det
som var anslatt i begynnelsen av 2022. At rentegkningen i
modellberegningene er kraftigere enn det som faktisk ble

5 Det innebaerer at krona har svekket seg mer enn det valutakursligningen

i KVARTS tilsier, se Benedictow og Hammersland (2023) for en naermere
beskrivelse av disse fundamentale forholdene.

6 Hvis valutakursen ved inngangen til september holder seg ut aret vil den

ha svekket seg med knappe 16 prosent mot euroen som arsgjennomsnitt fra
2022 til 2023, se tabell 1. Til sammenlikning viser beregningene at valutakur-
sen hadde svekket seg med rundt 30 prosent over samme tidsperiode hvis
renta i Norge ikke hadde blitt satt opp siden begynnelsen av 2022. Da ville en
euro kostet om lag 13 kroner som &rsgjennomsnitt i 2023.

Figur 2. Inflasjon
Avvik fraanslagi @A 1/2022. Prosentpoeng
5

2021 2022 2023 2024 2025
Modellberegning: Hay vekt pa inflasjon (A=0,1)
Modellberegning: Lav vekt pa inflasjon (A= 0,9)
Anslag: avwik mellom @A 3/2023 og @A 1/2022

Kilde: Statistisk sentralbyra

tilfellet i 2022 ma blant annet sees i sammenheng med at

det i de to scenarioene er implisitt antatt at sentralbanken
har full informasjon om hva slags forstyrrelser som oppstar,
varigheten av dem og nar de inntreffer. For a motvirke det
kommende depresieringspresset vil renta i begge scenarioer
settes sa mye opp i 2022 at krona styrker seg det aret, for den
deretter svekkes. P4 den maten vil inflasjonspresset glattes
ut over flere ar og sentralbanken kan tillate at svekkelsen av
krona etter hvert blir stgrre enn det vi sa langt har erfart. Av-
viket fra den faktiske utviklingen ma ogsa sees i lys av at norsk
gkonomi har veert utsatt for andre forstyrrelser enn de som
analyseres i denne boksen. Vare beregninger bar derfor ikke
tolkes som en vurdering av den utfgrte pengepolitikken siden
begynnelsen av 2022.

@kte internasjonale priser og etter hvert svekket kronekurs
medfgrer at inflasjonen gker klart bade i tilfellet med stor og
liten verdi pa A, se figur 2. | 2023 Igftes inflasjonen 2,3 prosent-
poeng hvis hensynet til inflasjon vektlegges hayt (A = 0,1), og
3,0 prosentpoeng hvis hensynet til produksjon og sysselset-
ting vektlegges heyt (A = 0,9). Til sammenlikning ser det na ut
til at inflasjonen blir 4,0 prosentpoeng heyere i 2023 enn det vi
la til grunn om 2023 i begynnelsen av 2022. | begge scenari-
ene kommer inflasjonen kun gradvis ned igjen, og selv i 2025
er inflasjonen gkt med knappe 2 prosentpoeng i tilfellet der
stabilisering av inflasjonen vektlegges hgyt. Prisene vil dermed
stige mer i Norge enn i euro-omradet. @kte kostnader svekker
lennsomheten for virksomhetene i frontfaget og bidrar til &
trekke ned den nominelle Iannsveksten. | begge scenarioer er
reallenna redusert med rundt 10 prosent i 2025. @kte renter

i kombinasjon med lavere lgnnsvekst og lavere realdisponibel
inntekt legger en kraftig demper pa boligprisene i 2024 og
2025.

Den ulike avveiingen mellom de to hensynene har stor betyd-
ning for arbeidsmarkedet. | tilfellet med hgy vekt pa produk-
sjon og sysselsetting (A = 0,9) kommer renta relativt raskt ned
igjen. Det er denne raske reduksjonen i renta som ma til for

a holde arbeidsledigheten om lag uendret, se figur 3. | tilfellet
med hgy vekt pa inflasjon (A = 0,1) holdes renta hgyere lenger.
Det bidrar til at inflasjonen blir litt lavere enn i tilfellet med

—>

17



@konomiske analyser 3/2023

Konjunkturtendensene

<

Figur 3. Arbeidsledighetsrate
Avvik fraanslagi @A 1/2022. Prosentpoeng
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Anslag: avvik mellom @A 3/2023 og @A 1/2022
Kilde: Statistisk sentralbyra

A =0,9, men dette kommer pa bekostning av at arbeidsledig-
heten blir heyere. Med hey vekt pa inflasjon er arbeidsledig-
heten 0,8 prosentpoeng hgyere i 2025 sammenliknet med
scenarioet med lav vekt pa inflasjon.

I denne boksen har vi sett naermere pa hvordan sentralbanken
burde reagere pa gkte internasjonale priser og en svakere
krone. Vare beregninger har tatt utgangspunkt i tapsfunksjo-
nen som benyttes i Norges Banks hovedmodell NEMO og er
giennomfert med den makrogkonomiske modellen KVARTS.
Kronesvekkelsen gjgr at det ikke oppstar en direkte malkon-
flikt som felge av de gkonomiske forstyrrelsene og bereg-
ningene viser at renta burde settes opp, uavhengig av om
sentralbanken vektlegger a stabilisere inflasjon eller produk-
sjon og sysselsetting hgyt. Hvor mye renta burde gke og hvor
raskt den burde reduseres igjen etter 8 ha nadd rentetoppen
er imidlertid avhengig av hvordan sentralbanken vektlegger de
ulike malene.

Det er usikkerhet knyttet til bade tapsfunksjonen i NEMO og
modellen KVARTS. For det farste er det usikkerhet knyttet til
hvordan en tapsfunksjon for sentralbanken burde spesifiseres
og hva den riktige parameterverdien for A er. Debortoli m.fl.
(2019) finner stotte for et todelt (dualt) mandat i en modell
for USA og at hensynet til produksjon og sysselsetting burde
sidestilles med hensynet til inflasjon, det vil siA = 0,5, blant
annet fordi aktivitetsutviklingen ogsa samvarierer sterkt med
andre variabler som er tett knyttet opp til befolkningens
velferd. Innenfor et lignende modellrammeverk for USA med
en regelbasert pengepolitisk respons, finner Deak m.fl. (2023)
noe stgtte for et dualt mandat, men at hensynet til a stabili-
sere produksjon og sysselsetting burde vektlegges betydelig
lavere enn hensynet til a stabilisere inflasjonen. Basert pa en
studie av endringer i livskvalitet for 141 land, inkludert Norge,
finner El-Jahel m.fl. (2022) at forholdet mellom velferdstapet
som falger av inflasjon og arbeidsledighet er 6,2, noe som kan
tolkes som atA = 0,4.7 | analysen ovenfor har vi benyttet den
symmetriske tapsfunksjonen i Norges Banks modell NEMO.

7 Hvis forholdet i en kvadratisk tapsfunksjon mellom produksjonsgapet
og inflasjonsgapet er gitt ved A/(1-1), og gitt Okuns lov d,= —yV[, hvor a, er
arbeidsledighetsgapet og Vt er produksjonsgapet, kan forholdet mellom
arbeidsledighet og inflasjon skrives som: (A/y?)/(1-1) = 6,2. Med y = 0,31, se
boks 2.1 i @konomiske analyser 4/2022, blir » = 0,4.

De samfunnsgkonomiske kostnadene ved konjunktursvingnin-
ger er imidlertid trolig asymmetriske, noe Norges Bank praver
a hensynta i sin rentesetting (Norges Bank, 2022, s. 24).

Det er ogsa usikkerhet knyttet til norsk gkonomis virkemate
og hvordan den gkonomiske politikken for gvrig responderer.
Vi har med unntak av stremstettens effekt pa konsumpris-
indeksen sett bort fra en finanspolitisk respons i beregning-
ene. | 2023 ble blant annet finanspolitikken tilpasset for a
redusere den gkonomiske byrden av inflasjon og gkte renter
for de som tjener minst. | tillegg representerer KVARTS en for-
enklet beskrivelse av gkonomien og modellen fanger ngdven-
digvis ikke opp alle relevante sammenhenger i norsk gkonomi.
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Tabell 2. Scenario med hey vekt pa inflasjon: A=0,1
Awvik fra anslag i @A 1/2022 i prosent der annet ikke er angitt

2022 2023 2024 2025
BNP Fastlands-Norge -0,8 -3,0 -4,0 -4,3
Konsum -1,4 -7,2 -11,4 -13,1
Neeringsinvesteringer -2,9 -11,6 -13,2 -9,9
Eksport eksl. olje og gass -1,0 -1,6 -0,7 -0,3
Import -1,3 -6,7 -10,9 -12,8
Arbeidsledighetsrate (pp.) 0,1 0,4 0,5 0,8
Arslenn 0,4 -1,8 2,2 -1,9
Sysselsatte personer -0,2 -1,0 -1.4 -2,0
Hush. disp. realinntekt -3,7 -11,6 -12,5 -12,3
Boligpris -1,0 -10,8 -22,2 -28,5
Konsumprisindeksen (KPI) 1,9 4,2 6,8 8,8
Inflasjon, KPI (pp.) 2,0 2,3 2,5 1.9
Pengemarkedsrente (pp.) 4,0 5,1 3,1 0,9
Valutakurs, NOK per euro’ -10,5 6,5 19,3 26,4
" Negativt fortegn betyr appresiering
Kilde: Statistisk sentralbyra
Tabell 3. Scenario med hoy vekt pa produksjon og sysselsetting: A=0,9
Awvik fra anslag i @A 1/2022 i prosent der annet ikke er angitt

2022 2023 2024 2025
BNP Fastlands-Norge -0,6 -1,5 -2,0 -1,9
Konsum -1,6 -5,9 9.4 -10,5
Neeringsinvesteringer -2,2 -4,9 -4,6 -0,3
Eksport eksl. olje og gass -0,3 0,4 1.4 1.8
Import -1,4 -5,2 -8,6 -9,9
Arbeidsledighetsrate (pp.) 0,0 0,0 0,0 0,0
Arslenn -0,2 -0,6 -0,1 1,0
Sysselsatte personer -0,1 -0,3 -0,3 -04
Hush. disp. realinntekt -3,8 -9,9 -10,5 -9,5
Boligpris 0,7 -4,9 -13,2 -17.1
Konsumprisindeksen (KPI) 2,9 5,9 8,8 1,1
Inflasjon, KPI (pp.) 3,0 3,0 2,7 2,1
Pengemarkedsrente (pp.) 2,2 3,0 1,5 -0,6
Valutakurs, NOK per euro’ -2,8 16,2 28,3 34,9

" Negativt fortegn betyr appresiering
Kilde: Statistisk sentralbyra

ved utgangen av 3. kvartal 2021 til 5,0 prosent ved
utgangen av 2. kvartal i dr. 2,35 prosentpoeng av
denne gkningen har kommet de fire siste kvar-
talene. Innskuddsrentene har de to siste drene
steget med om lag 2 prosentpoeng. Ogsa for disse
har mesteparten av gkningen skjedd de siste fire
kvartalene.

Ogsa utenlandske sentralbanker har satt opp sine
styringsrenter kraftig for a fa bukt med den haye
inflasjonen. | euroomradet har pengemarkeds-
renta kommet opp i 3,8 prosent i begynnelsen av

september. Pengemarkedsrenta i Norge er dermed

naer ett prosentpoeng heyere enn i euroomradet.
Men det er vanlig at renta i Norge er hayere enn i

euroomradet. | drene 2008-2022 var renteforskjel-
len pd nermere 1,5 prosentpoeng i giennomsnitt.
Til tross for hgyere pengemarkedsrente i Norge
enn i euroomradet siden finanskrisen i 2008 har
krona svekket seg kraftig i perioden. Mens én

euro kostet 8 kroner i 2008, var prisen pa euroen
kommet opp i 11,60 ved utgangen av august i ar.
Pengemarkedsrenta i Norge ser derfor ut til
matte ligge betydelig over den tilsvarende renta

i euroomradet for at vi ikke skal fa en ytterligere
svekking av krona. | prognosene har vi lagt til grunn
at styringsrenta settes opp pa det neste rente-
metet i september for deretter & holdes uendret
det naermeste dret. Pengemarkedsrenta kan da
gke litt fra dagens niva fer renta gradvis faller fra
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Figur 2.5. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet
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Figur 2.6. Norske renter
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Figur 2.7. Valutakurser
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slutten av neste ar som felge av kutt i styrings-
renta.

De forste 5 manedene i ar svekket krona seg kraf-
tig. Mens én euro kostet 10,50 kroner ved utgan-
gen av 2022, var prisen kommet opp i 12,00 kroner
ved utgangen av mai i ar. Siden dette er noe av
svekkelsen reversert, og eurokursen er ved inn-
gangen til september tilbake pa 11,50. Vi legger til
grunn uendrete valutakurser framover. Det inne-
baerer at valutaene i den importveide kronekursen
blir 8 prosent dyrere pa arsbasis i 2023. Svekkelsen
av krona innebaerer at importerte varer blir dyrere,
og bidrar dermed til a trekke inflasjonen i Norge
oppiar.

2.3. Spareraten mot et normalt niva

Ifelge kvartalsvis inntekts- og kapitalregnskap falt
disponibel realinntekt for husholdninger og ideelle
organisasjoner med 2,4 prosent i 2022. Dersom

vi holder utbetalinger av aksjeutbytte utenom,
som pa grunn av tilpasning til gkt utbytteskatt fra
2022 var rekordhgye i 2021, var veksten i dispo-
nibel realinntekt 2,7 prosent i fjor.2 Disponibel
realinntekt utenom aksjeutbytte gkte kraftigi 1.
kvartal i fjor, men falt deretter i de tre pafelgende
kvartalene. Gjennom fgrste halvar i ar viste denne
inntektsstagrrelsen neer nullvekst. Bak utviklingen
gjennom fjoraret og sd langt i ar ligger i hovedsak
gkte lgnnsinntekter som felge av sysselsettings-
vekst, gkte netto renteutgifter som falge av hgyere
utlansrenter, samt store prisgkninger pa en rekke
varer.

Ifglge kvartalsvis nasjonalregnskap vokste samlet
konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner
hele 6,9 prosent i 2022. Nivaet pa samlet konsum
var dermed rundt 4,5 prosent hgyere i 2022 enn i
2019. Seerlig tjenestekonsumet, med store bidrag
fra hotell- og fritidstjenester samt passasjert-
ransport, ledet til den sterke konsumveksten gjen-
nom fjordret. Samtidig okte varekonsumet kraftig
i 4. kvartal i fjor som falge av rekordstore bilkjgp
for innferingen av avgifter pa elbiler fra 1. januar

i ar. Mot slutten av 2022 kom forholdet mellom
vare- og tjenestekonsumet, nar vi ser bort fra
bilkjepene, tilbake til nivaet for koronapandemien.

2 Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte er kun fratrukket
aksjeutbytte i inntekts- og kapitalregnskapet, og ikke skatte-
utgiftene knyttet til disse. Det medfgrer at en del av veksten
i disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte ogsa skyldes
reduserte skatter knyttet til aksjeutbytte i 2022.
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Svingninger i bilkjgpene preget ogsa konsumutvik-
lingen gjennom ferste halvari ar. | 1. kvartal falt
samlet konsum 5,4 prosent ettersom bilkjgpene
trakk seerlig ned som fglge av avgiftstilpasningen
av disse kjgpene. Siden bilkjgpene kom tilbake

til mer normale nivaer i 2. kvartal vokste samlet
konsum 0,6 prosent i samme periode. Dersom vi
ser bort fra bilkjgpene stod samlet konsum om lag
pa stedet hvil i 1. kvartal og falt om lag 0,5 prosent i
2. kvartal med store bidrag fra mat- og drikkevarer
samt elektrisitet. Varekonsumindeksen for juli viser
en sesongjustert vekst pa beskjedne 0,2 prosent
fra maneden for. Tjenestekonsumet har pa sin side
vist naer flat utvikling hittil i ar.

Konsumet i lapende priser var i annet halvar i fjor
heyere enn disponibel inntekt. Spareraten, malt
som sparing som andel av disponibel inntekt, falt
dermed fra 12,5 prosent i 2021 til 4,1 prosent i
2022. Spareraten justert for aksjeutbytte falt fra
rundt 4,5 prosent til naer null prosent i samme
periode. Tall fra inntekts- og kapitalregnskapet
viser at spareraten falt med rundt 7 prosentpoeng
fra 4. kvartal 2021 til 1. kvartal 2022, mens spare-
raten justert for aksjeutbytte gkte med rundt

8,5 prosentpoeng i samme periode. Disse store
endringene i spareraten over to kvartaler ma ses i
sammenheng med store endringer i utbetalinger
av aksjeutbytte som skyldes tilpasninger til den
pkte utbytteskatten. Spareraten bade med og uten
aksjeutbytte falt i de neste tre kvartalene i fjor for
den tok seg opp gjennom ferste halvar i ar.

Vi anslar at disponibel realinntekt, bade med og
uten aksjeutbytte, blir litt lavere i 2023 enn aret for.
For arene 2024-2026 vil giennomsnittlig arlig vekst
i disponibel realinntekt med vare forutsetninger

bli rundt 3 prosent. Bade lgnnsinntekter og offent-
lige stanader vil reelt sett ta seg opp i takt med
vesentlig lavere inflasjon i de tre siste arene av
prognoseperioden. Fall i netto renteutgifter vil ogsa
bidra til inntektsvekst etter hvert som lanerentene
reduseres som felge av kutt i styringsrenta. Nivaet
pa rentebelastningen til husholdningene, malt som
renteutgifter etter skatt som andel av disponibel
inntekt, anslas til rundt 8-9,5 prosent i prognose-
perioden. Til sammenlikning var gjennomsnittlig
arlig rentebelastning 5,5 prosent i tidrsperioden
2010-2019 og vi ma tilbake til begynnelsen av
1990-tallet for a finne en like hay rentebelastning
som lagt til grunn for 2024.

Figur 2.8. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
Sesongjustert, mrd 2020-kr, kvartal
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Figur 2.9. Rentebelastning for husholdningene
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Vi ser na for oss at konsumet i 2023 vil falle med
vel 0,5 prosent. Ved forrige publisering anslo vi at
konsumet skulle vokse med vel 0,5 prosent i ar.
Bak det justerte vekstanslaget pa rundt 1,5 pro-
sentpoeng ligger et sterkere observert fall i nasjo-
nalregnskapet gjiennom ferste halvar og en mer flat
forventet utvikling giennom andre halvar enn lagt
til grunn sist. | drene 2024-2026 vil konsumveksten
gradvis gke til naer 4 prosent og som arsgjennom-
snitt ligge pa rundt 2,5 prosent, om lag som ved
forrige publisering. Utviklingen i samlet konsum i
disse arene drives av tiltakende vekst i disponibel
realinntekt, men dempes av svak utvikling i real-
boligpriser og akte realrenter etter skatt.

Med vare anslag pa inntekts- og konsumutviklingen
samt anslag pa sparing i kollektive pensjonsfond

vil spareraten bli rundt 5,5-6,5 prosent i arene
2023-2026. Spareraten justert for aksjeutbytte vil
ligge rundt 3,5-4 prosentpoeng lavere i prognose-
perioden. Vare anslag innebaerer at spareraten,
bade med og uten aksjeutbytte, vil vaere litt lavere
enn sitt gjennomsnittlig arlig niva i tidrsperioden
2010-2019.
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2.4. Det gar mot en kjolig bolighgst

Ifelge Statistisk sentralbyras boligprisindeks steg
boligprisene 1,1 prosent fra 1. til 2. kvartal. Etter
et sterkt halvar for boligmarkedet tyder mye pa at
den negative prisveksten for andre halvar anslatt

i forrige rapport er i emning. Sammen med de
normale sesongvariasjonene gjennom aret vil
effekten av oppmykningen av utldnsforskriften
sannsynligvis begynne a ebbe ut samtidig som
gkte utlansrenter omsider begynne 4 bite. Vi har
sett en gkning i antallet begjseringer om tvangssalg
av boliger i lgpet av aret, men ser forelgpig ingen
tegn til at dette har hatt noen sarlig innvirkning pa
markedssituasjonen.

Eiendom Norges manedlige boligprisindeks viser
et vendepunkt for boligprisutviklingen i april i ar.
Etter en sterk prisvekst etter nyttar, hvor prisnivaet
nadde opp til tilsvarende niva som aret for, falt
boligprisene med 1,2 prosent fra april til august.
Prisutviklingen fordeler seg ikke jamt pa tvers av
landet. Sa langt i ar er det spesielt Stavanger og
Kristiansand som har holdt prisveksten oppe.

Antallet bruktboliger til salgs har steget betraktelig
og til nivaer vi observerte for pandemien. Omset-
ningstiden for solgte boliger er fortsatt kort og pa
niva med den vi observerte i 2021 og 2022. Sam-
tidig har ikke antall solgte boliger steget like mye
som antall boliger til salgs, og liggetiden for usolgte
boliger har gkt siden 2021 og 2022.

Utviklingen i boligbyggesektoren har sa langt i ar
veert langt svakere enn det vi tidligere har sett for
oss. Ifelge tall fra det manedlige nasjonalregn-
skapet til og med juni i ar har boliginvesteringene
falt med 11,6 prosent sa langt. Dette ligger et godt
stykke under det vi la til grunn for hele 2023 i for-
rige rapport. Statistikken fra Boligprodusentenes
forening tyder ogsa pa at denne utviklingen kom-
mer til & vedvare i tiden framover. Igangsetting av
nye boliger i forste halvar i ar er 43 prosent lavere
enn samme periode i fjor, mens nyboligsalget er
redusert med 39 prosent i samme periode. Usik-
kerheten rundt framtidige boligpriser og hayere
lane- og finansieringskostnader bidrar til denne
utviklingen. Samtidig er prisveksten pa nye boli-
ger vesentlig hgyere enn for bruktboliger. Ifglge
Statistisk sentralbyras prisindeks for nye boliger
var arsveksten i 2. kvartal hele 5,7 prosent, mot
-0,1 prosent for bruktboliger. Hay prisvekst pa byg-
gematerialer har preget sektoren de siste arene,
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Figur 2.10. Boligmarkedet
Sesongjustert. Venstre akse: indeks, 2020 = 100
Hgyre akse: mrd 2020-kr, kvartal
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men prisene ser nd ut til a veere pa vei ned. Statis-
tisk sentralbyrds byggekostnadsindeks for busta-
der viser at arsveksten for byggematerialkostnader
i julivar 3,8 prosent, ned fra rundt 10 prosent ved
inngangen av aret. P bakgrunn av dette justerer
vi anslaget for boliginvesteringene videre nedover
med 5,7 prosentpoeng til en nedgang pa 13,1 pro-
sent for 2023. @kt oppmerksomhet rundt bolig-
mangel vil trolig pavirke investeringene pa lengre
sikt. Derfor anslar vi en mer moderat nedgang i
investeringene neste ar, for investeringene eker i
2025 og 2026.

| vare prognoser for bruktboligprisene tas det
hensyn til flere gkonomiske starrelser, der spesielt
rentenivaet og husholdningenes disponible real-
inntekter er viktige. Boliglansrenta er forventet a
oke kraftig. Samtidig ser vi for oss om lag nullvekst
i husholdningenes disponible realinntekt i inne-
vaerende ar. Dette taler for fallende boligpriser
framover. Den labre aktiviteten i nyboligmarkedet
og den rekordlave boligbyggingen vil imidlertid
legge et press oppover pa bruktboligprisene pa
lenger sikt, spesielt i de store byene der boligman-
gelen er stgrst. Forventningsbarometeret som

er publisert av Finans Norge maler nordmenns
forventninger om framtiden. | den siste malingen
som ble gjort for 3. kvartal er nordmenn fortsatt
svaert pessimistiske til utsiktene for norsk gkonomi,
men ser noe lysere pa egen gkonomi bade i inne-
vaerende ar og neste ar. Basert pa disse forholdene
hever vi prognosen for i &r med 1,1 prosentpoeng
til et boligprisfall pa 0,3 prosent. Vi ser for oss at
nedgangen fortsetter i 2024, fgr prisveksten blir
positiv og tiltakende mot slutten av prognose-
perioden. Dersom vi tar hensyn til prisveksten malt


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-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/priser-og-prisindekser/byggekostnadsindekser/statistikk/byggjekostnadsindeks-for-bustader

Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 3/2023

ved konsumdeflatoren fra nasjonalregnskapet vil
realboligprisene falle snaue 7 og 4 prosent i 2023
og 2024, for sd a flate ut mot slutten av prognose-
perioden. Dette fallet i realboligprisene tilsvarer
omtrent halvparten av det vi observerte under
bankkrisa pa slutten av 80-tallet.

2.5. Klar vekst i petroleumsinvesteringene i
ar og neste ar
Etter at petroleumsinvesteringene falt med 6,3
prosenti 1. kvartal i ar viser sesongjusterte tall fra
nasjonalregnskapet en vekst pa 8,2 prosent i 2.
kvartal. Veksten i 2. kvartal var drevet av hayere
aktivitet innenfor investeringsomradene produk-
sjonshull samt oljeutvinningsplattformer, borerig-
ger og moduler. Petroleumsinvesteringene i fgrste
halvar i ar var 2,2 prosent hgyere enn i tilsvarende
periode i fjor. Mens investeringsprisene gkte med
bare 6,4 prosent i 2022 var prisveksten i farste
halvar i ar pa hele 10,4 prosent sammenliknet med
samme periode i fjor. Den hgyere prisveksten i ar
har sammenheng med at den norske krona har
svekket seg mot amerikanske dollar. Siden olje-
selskapene kjgper en betydelig andel av investe-
ringsvarene i dollar, gker prisene malt i kroner nar
krona svekkes mot dollar.

Stortingets skattetiltakspakke, som ble vedtatt i juni
2020 for a avhjelpe naeringen i forbindelse med det
kraftige oljeprisfallet tidlig i koronapandemien, har
sammen med hgye olje- og gasspriser utlgst svaert
mange nye utbygginger pa norsk sokkel. Vi regner
dermed med at de fallende investeringene de siste
arene snur til klar vekst i ar og neste ar. Tilveksten
av nye utbygginger antas a veere mindre enn
normalt i de neste arene. Etter hvert som en del av
de pagaende utbyggingene ferdigstilles antar vi at
veksten dempes i 2025, og at investeringene der-
etter faller litt i 2026.

| Statistisk sentralbyras kvartalsvise investerings-
telling (KIS) kartlegges oljeselskapenes investe-
ringsplaner for det innevaerende og det neste aret.
Det nominelle anslaget for 2023 i siste investe-
ringstelling fra august er pa om lag 213 milliarder
kroner, som er en gkning pa 7,8 prosent sammen-
liknet med anslaget gitt i den forrige malingen i
mai. Anslaget for 2024 er pa om lag 207 milliarder
kroner, som er om lag 14 prosent hgyere enn an-
slaget gitt i mai.

Figur 2.11. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2020-kr, kvartal
Hgyre akse: USD per fat
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Oppjusteringene for bade 2023 og 2024 drives i
stor grad av hgyere anslag innenfor kategoriene
felt i drift og feltutbygging og har hovedsakelig
sammenheng med at investeringer som i tidligere
malinger er blitt planlagt utfert senere na er blitt
framskyndet til i ar og 2024. Dette gjelder bade
bygging av infrastruktur til nye felt og produksjons-
boring. Det meldes at periodiseringen av inves-
teringene mellom de ulike arene fortsatt er usik-
ker og at det kan komme forskyvninger i senere
malinger.

Med bakgrunn i den markante kronesvekkelsen
hittil i 2023 antar vi at noe av anslagsakningen
skyldes at oljeselskapene na har kalkulert inn hay-
ere investeringspriser i sine budsjetter for i ar. Vi
anslar en nominell investeringsvekst pa 18 prosent
i ar. Med en antatt vekst i investeringsprisene pa 10
prosent vil dette gi en volumvekst pa 8 prosent. Vi
hever volumveksten med to prosentpoeng sam-
menliknet med forrige rapport, hovedsakelig som
folge av framskyndete investeringsplaner.

Vi antar at det vil komme til relativt sett beskjedne
investeringer i 2024 fra utbygginger som det enna
ikke er levert plan for utbygging og drift (PUD) p3,
og som derfor ikke er inkludert i tellingen. Pa en
del av de andre investeringskategoriene, saerlig felt
i drift, antas investeringene i 2024 a bli noe hayere
enn det som ligger inne i den siste tellingen. Basert
pa erfaringer med tidligere utbygginger er det ogsa
risiko for at en del av de pagdende utbyggingene
kan fa hayere kostnader enn det som ligger inne

i de initiale investeringsplanene. Det kan dreie

seg om bade hgyere enn forventede investerings-
priser og at oppbygningen av realkapitalen krever
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sterre investeringsaktivitet enn tidligere forventet.
Endrete investeringsbudsjetter pa feltene pleier a
bli offentliggjort i forbindelse med framleggelsen
av statsbudsjettet i starten av oktober hvert ar. For
2024 anslar vi na en volumvekst pa 5 prosent, som
er opp 0,5 prosentpoeng fra forrige rapport. Siden
vi har gkt veksten med to prosentpoeng i ar er an-
slatt investeringsniva for 2024 om lag 2,4 prosent
heyere enn i forrige rapport. Investeringsnivaet
gker hovedsakelig som fglge av framskyndete
investeringsplaner.

De minste av de pagdende feltutbyggingene som
kom i fjor forventes a bli ferdigstilt i 2025 og tidlig

i 2026. Vi antar at investeringene fra disse ikke blir
fullt ut erstattet av kommende utbygginger, noe
som medfgrer en mer moderat investeringsvekst

i 2025 pa 1 prosent og et fall pa 1 prosent i 2026.
Dette vil gi noe hayere investeringsniva i bade 2025
og 2026 enn anslatt i forrige rapport til tross for at
investeringer tidligere planlagt for disse drene na
er blitt flyttet til i ar og neste ar. Dette har sam-
menheng med at vi har oppjustert vare prognoser
for investeringskategoriene leting og felt i drift, noe
som felger av at vi anslar hgyere oljepriser na enn
i forrige rapport. Vi har ogsa hevet vare anslag pa
nedstenging og fierning noe for disse arene. | til-
legg antar vi na at de framskyndete investeringene
nevnt over delvis motsvares av hgyere totalinves-
teringer for pagdende investeringer enn det som
ligger inne i operatgrenes initiale budsjetter. Flere
feltnaere funn i det siste gker ogsa muligheten for
at det utlgses noen flere nye utbygginger og at
pagaende eller allerede planlagte utbygginger far
starre investeringsvolumer enn tidligere planlagt.
Med en slik utvikling vil investeringsnivaet i 2026
veere litt hgyere enn i 2019.

Olje- og gassutvinningen var i ferste halvariar 1,9
prosent hgyere enn i samme periode i fjor. Vaeske-
produksjonen gkte med 9,0 prosent, mens gass-
produksjonen falt med 4,4 prosent sammenliknet
med farste halvar i 2022. Oljedirektoratet anslo

i vinter veksten i utvinningen til 4 bli 3 prosent i

ar og 2,4 prosent til neste ar. Gassproduksjonen

sa langt i ar har blitt en del lavere enn anslatt

som folge av vedlikeholdstanser. Vi legger derfor
til grunn en vekst i petroleumsproduksjonen pa
henholdsvis 1,3 og 4,4 prosent i 2023 og 2024. Den
ventes videre a gke med 1,5 prosent i 2025, fgr den
antas a falle med 2,5 prosent i 2026.
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2.6. Reduserte nzeringsinvesteringer i arene
framover

Forelgpige kvartalstall fra nasjonalregnskapet

viser at naeringsinvesteringene samlet sett steg 1,1

prosent bade i 1. kvartal og i 2. kvartal i ar. Investe-

ringene i industri og bergverk gkte 10,4 prosenti 1.

kvartal og sank 1,1 prosent i 2. kvartal. Investerin-

ger i tjenesteyting inklusiv varehandel, som i 2022

utgjorde om lag 68 prosent av alle naeringsinveste-

ringer, var om lag uendret fgrste halvar i ar.

Ifelge Statistisk sentralbyrds investeringsundersg-
kelse for 3. kvartal 2023 forventes investeringer i
industri a eke kraftig ut 2023. Dette er drevet av
store enkeltprosjekter innen metallindustri, data-
industri, elektrisk utstyrsindustri, samt bygging av
skip og oljeplattformer. Oppgangen i 2023 dempes
som fglge av en nedgang i investeringer innen ol-
jeraffinering, kjemisk og farmaseytisk industri. For
2024 meldes det om reduksjon i industriinveste-
ringene pa grunn av at flere av de store enkeltpro-
sjektene avsluttes i 2023. Nedgangen dempes av
at investeringene innen oljeraffinering, kjemisk og
farmaseytisk industri forventes a ta seg opp igjen i
2024. Virksomhetene innen bergverksdrift melder
ogsa om forventet vekst i 2023 og nedgang i 2024.

Virksomheter innen kraftforsyning anslar en inves-
teringsoppgang i 2023. Dette knytter seg hoved-
sakelig til en kraftig oppgang innenfor distribusjon
av elektrisitet. Investeringer i elektrisitetsproduk-
sjon anslas derimot 4 bli lavere i ar enn i 2022 som
folge av at flere vindkraftprosjekter ble ferdigstilt

i de foregaende arene og fa nye har kommet til.
Investeringer i kraftforsyning er ventet 8 gke ogsa i

Figur 2.12. Investeringer i fastlandsnaringer
Sesongjustert, mrd 2020-kr, kvartal
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2024, der investeringer i overfering og distribusjon
av elektrisitet vil bidra mest. Samtidig vil investerin-
ger i produksjon av elektrisitet, samt fjernvarme og
annen kraftforsyning, bidra positivt. Som fglge av
gkte kostnadsanslag er det imidlertid stor usikker-
het rundt anslaget knyttet til et stort prosjekt innen
fiernvarme og annen kraftforsyning.

Konjunkturbarometeret kartlegger industrileder-
nes vurdering av virksomheters gkonomiske
utvikling og situasjon. Produsenter av investerings-
varer har registrert voksende ordrebeholdning,
bade for hjemmemarkedet og eksportmarkedet,
og forventningene for 3. kvartal er gkt produk-
sjonsvolum og ordretilgang. De positive utsiktene
kan ha sammenheng med at det sent i 4. kvartal
2022 ble besluttet en rekke nye feltutbygginger pa
norsk sokkel. Dette har gitt mange nye kontrakter
til norsk leverandgrindustri innen naeringene skip
og oljeplattformer og maskinindustri. Vedrgrende
virksomhetenes egne investeringsplaner rapporte-
rer lederne at planene nedjusteres noe. Priser pa
investeringsvarer og finansieringskostnader pekes
pa som begrensende faktorer.

| Norges Banks bedriftsundersgkelse, Regionalt
nettverk (norges-bank.no), for 2. kvartal, rappor-
terte virksomhetene en liten gkning i forventede
investeringer i 2023 sammenliknet med i 2022.
Etterslep pa leveringer fra foregdende ar, samt
investeringer i miljgtiltak og energiomstilling,
forventes a gke industriinvesteringene i ar. Vare-
handelsvirksomhetene og tjenesteytere venter en
reduksjon i investeringene i 2023, og for sistnevnte
er arsaken hovedsakelig redusert oppfering av nye
forretningsbygg. Overordnet sett rapporterte virk-
somhetene at de utsatte oppstart av nye investe-
ringer pa grunn av gkte investeringskostnader som
folge av en svak kronekurs, men at veksten vil tilta
i 2024.

For nzeringsinvesteringene samlet ligger det kun
an til en liten gkning i ar. @kningen kan i hovedsak
tilskrives hgyere investeringer i industrien. Den
internasjonale nedgangskonjunkturen kombinert
med hayere renter her hjemme vil legge en dem-
per pa investeringene i drene framover. Likevel vil
investeringsnivaet i prognoseperioden holde seg
hgyere enn det var fgr pandemien.

2.7. Reduserte, men fortsatt store

overskudd i handelen med utlandet
Etter & ha serget for et rekordheyt overskudd i han-
delen med utlandet i 3. kvartal i fjor, har fallende
priser pa olje og gass mer enn halvert verdien av
olje- og gasseksporten gjennom de tre etterfolg-
ende kvartalene. Sammen med litt redusert verdi
pa eksporten fra fastlandet og noe gkt verdi pa
samlet import, har lavere energipriser medfert at
handelsoverskuddet har falt med 75 prosent fra
554 milliarder kroner i 3. kvartal i fjor til 134 milli-
arder kroner i 2. kvartal i ar. Overskuddet er likevel
fortsatt hgyt i et historisk perspektiv. En rekordsvak
kronekurs bidro til det.

For Fastlands-Norge har utenrikshandelen gitt
underskudd i alle &r siden 1970. Trenden har veert
negativ og skende, og underskuddet ble om lag
400 milliarder kroner i fjor. Underskuddet pa 124
milliarder kroner i 2. kvartal i ar var rekordheyt.
Kronesvekkelsen bidro vesentlig til det.

Eksporten av tradisjonelle varer gkte gjennom
fjoraret og ferste halvar i ar, malt i faste priser og
justert for sesongvariasjoner. | 2. kvartal i ar var
veksten hele 2,5 prosent. Oppdrettsfisk dro mye
opp, mens metaller dro mest ned. Tjenesteekspor-
ten vokste gjennom 2021 og 2022 og inn i 2023,
men falt i 2. kvartal i &r. Nedgangen var bredt
basert. Veksten i utlendingers konsum i Norge
etter pandemien stoppet opp i 1. kvartal og falt i

2. kvartal i ar. Mens oljeeksporten har gkt de fire
siste kvartalene, har gasseksporten falt de siste tre
kvartalene.

Figur 2.13. Utenriksgkonomi

Eksport (positiv akse), import (negativ akse) og handelsbalanse
Verdi (Igpende priser), sesongjustert, mrd kr, kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk/artikler/moderat-aktivitetsnedgang-i-industrien
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Regionalt-nettverk/2023/22023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Regionalt-nettverk/2023/22023/
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Eksportprisindeksen for tradisjonelle varer steg
mye mer enn eksportprisindeksen for tjenester
giennom 2021 og 2022. | ar kan prisveksten synes
a ha avtatt for begge eksportgruppene. Den store
kronesvekkelsen kan ha bidratt til & hindre en tyde-
lig nedgang. Etter toppen i 3. kvartal i fjor har gass-
prisen falt mye mer enn oljeprisen. Til tross for fall
i bade volum og pris var verdien av gasseksporten

i 2. kvartal i ar fortsatt rundt en tredjedel hayere
enn verdien av oljeeksporten.

Etter det store «pandemifallet» i 2. kvartal i 2020,
da samlet importvolum falt mye mer enn samlet
eksportvolum, har de to starrelsene vokst ganske
likt. Importen av tradisjonelle varer har utviklet seg
svakt i ar og hadde knapt vekst i 2. kvartal etter en
nedgang i 1. kvartal. Import av biler og metaller
bidro til vekst i 2. kvartal. Leveranse av F35-kampfly
i 2. kvartal sgrget for at samlet vareimport mer
enn doblet seg fra kvartalet far. Vekst i samlet
tjienesteimport i 2. kvartal i ar var bredt basert,
men nordmenns konsum i utlandet gikk noe ned
etter vekst giennom 2022 og i 1. kvartal i ar. Det
har trolig sammenheng med en svak kronekurs.
Kronesvekkelsen gijennom fjoraret og ferste halvar
i ar har stimulert veksten i importprisene. Prisvek-
sten var hayere for varer enn for tjenester i fjor,
mens det er omvendt i ferste halvar i ar. Nord-
menns konsum i utlandet har hatt hay prisvekst

i fem kvartaler pa rad. Mens eksportprisen pa
raffinerte oljeprodukter falt de siste fire kvartalene,
var det ferst i 2. kvartal i ar at importprisen pa
raffinerte oljeprodukter falt.

Usikkerheten om den gkonomiske utviklingen
internasjonalt de naermeste arene vedvarer. Nok
en gang har vi nedjustert vekstanslagene for
ettersperselen fra vare handelspartnere. Vi har
ogsa nedjustert vekstanslagene for ettersperselen
fra Fastlands-Norge i ar og neste ar pa grunn av
hgye renter, svak krone og hay prisvekst. | 2025 og
2026 venter vi at etterspgrselen tar seg markant
opp i takt med bedret gkonomi for husholdninge-
ne. Etter justeringene anslar vi fortsatt at veksten

i ettersperselen fra utlandet holder seg hgyere
enn veksten i ettersperselen fra Fastlands-Norge
gjennom prognoseperioden. Importprisene ventes
a stige, mens eksportprisene anslas a fa en lavere
og til dels negativ prisutvikling. Dermed venter vi
at Fastlands-Norge far et bytteforholdstap overfor
utlandet ut prognoseperioden.
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Olje- og gasseksporten har sgrget for overskudd

i utenrikshandelen i flere tiar. Etter toppen i 3.
kvartal i fjor falt energiprisene, og terminmarkedet
anslar videre nedgang de neste arene. Verdien av
olje- og gasseksporten vil i hgy grad bli bestemt av
olje- og gassprisene ettersom eksportvolumene
endrer seg mindre i lgpet av de neste arene. | ar
blir det et stort fall i verdien av olje- og gassekspor-
ten som folge av det store prisfallet fra i fjor. Neste
ar forventer vi en verdigkning som falge av heyere
gasspriser og hgyere eksportvolum, men deretter
ventes lavere priser a redusere verdien av olje- og
gasseksporten.

Det rekordhgye handelsoverskuddet i fjor pd 1 579
milliarder kroner ligger an til & bli halvert i ar. Det
ventes et ytterligere fall utover i prognoseperio-
den, men at handelsoverskuddet likevel vil ende i
naerheten av toppnivaet pa 635 milliarder kroner

i 2008. Tillagt et gkende overskudd pa rente- og
stgnadsbalansen anslds summen - driftsbalansen
overfor utlandet - som andel av BNP & falle fra 30
prosent i fjor til om lag 18 prosent i ar, og videre
mot 16 prosent i 2026.

2.8. Svak utvikling i norsk gkonomi i ar

Etter gjendpningen i kjglvannet av pandemien

har det vaert moderat vekst i fastlandsgkonomien
2022, men siden arsskiftet har den gkonomiske
aktiviteten vist tegn til a flate ut. Den sterke pris-
stigningen og hayere rente har dempet etterspar-
selen, og dette pavirket utviklingen i flere naeringer
i 2. kvartal 2023.

Naeringene i fastlandsgkonomien utviklet seg i
ulike retninger gjennom 2. kvartal. Det var nedgang
i bygg- og anleggsvirksomheten, som ogsa var den
naeringen med det stgrste negative bidraget til
BNP Fastlands-Norge i 2. kvartal. Bygge- og an-
leggsvirksomheten utgjer i overkant av 6 prosent
av fastlandsgkonomien, og er dermed en betyde-
lig neering. Samtidig var det vekst i den delen av
industrien som leverer til olje- og gassutvinning.
Det sistnevnte skyldes gkte investeringer i olje- og
gassnaeringen som en felge av de gunstige vilkare-
ne for planer for utbygging og drift som ble levert
for arsskiftet. For industrinaeringene som helhet
var det derimot en nedgang i bruttoproduktet pa
0,2 prosent, blant annet som fglge av en streik i
april. Giennom fgrste halvar har industrien utviklet
seg om lag flatt.
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Figur 2.14. Bruttonasjonalprodukt

Sesongjustert, mrd 2020-kr, méned

360 36
c71) E N Y O N O O (O e ot 32
280 ’\_’—""—’__,_,,5,//’”"’-""”\/’AJ,FVfJ-v’ """""""" 28
210 /___/\/Jf’.— )
200 20
160 16

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

| alt (venstre akse)
Industri (hgyre akse)

Fastlands-Norge (v. a.)

Kilde: Statistisk sentralbyra

Innen de tjenesteytende naeringene, inkludert
boligtjenester, var det en svak vekst giennom 2.
kvartal. Bank- og forsikringsvirksomheter bidro til a
trekke opp veksten. Innstrammingen av regelverket
for innleie av arbeidskraft fra bemanningsbyraer,
som tradte i kraft 1. april, bidro til & trekke ned akti-
viteten innen forretningsmessig tjenesteyting.

Det var en svak nedgang i primarnzaeringene, men
en oppgang i akvakultur. Mer slakteklar fisk enn
kvartalet fgr bidro til veksten. Innen elektrisitets-
produksjon vokste bruttoproduktet. Fyllingsgraden
i vannmagasinene var noe hgyere enn pa samme
tid i fjor, og det samme var kraftproduksjonen malt
i terrawattimer.

Innen offentlig forvaltning var det moderat vekst i
produksjonen. Statlig undervisning, altsa universi-
teter og hgyskoler, sto for det starste vekstbidra-
get. Helseforetakene hadde ogsa en noe hgyere
aktivitet enn pa samme tid i fjor, og det var gkt
aktivitet i kommunehelsetjenesten.

Industrilederne melder om en moderat aktivitets-
nedgang i 3. kvartal, ifelge Konjunkturbarometeret
for industri og bergverk. Det er ventet en negativ
utvikling blant produsenter av innsatsvarer og
konsumvarer, mens utsiktene for produsenter

av investeringsvarer venter et mer positivt bilde.
Den forventede oppgangen i produksjon av inves-
teringsvarer skyldes nye kontrakter tildelt norsk
leverandgrindustri, blant annet for produksjon av
oljeplattformer og skip.

I Norges Banks Regionalt nettverk melder bedrif-
tene at de tror aktiviteten vil tilta i 3. kvartal. Ogsa
her er det positive signaler fra oljeleverander-

industrien, samt i tjenesteytende naeringer. Turist-
orienterte bedrifter og eksportbedrifter tror pa okt
aktivitet pa grunn av en svekket krone. | bygg og
anlegg meldes det imidlertid en nedgang.

Prognosene for BNP Fastlands-Norge er justert
noe ned fra forrige konjunkturrapport for 2023.
Forelgpige tall for 2. kvartal viser at veksten sa
langt i 2023 har veaert svakere enn tidligere lagt til
grunn og arsveksten anslas na til rundt 1 prosent i
ar. Med klart fallende realboligpriser ventes fallet

i boliginvesteringene a fortsette, noe som trolig vil
redusere aktiviteten i bygg og anlegg. | 2024 venter
vi at veksten i BNP Fastlands-Norge tar seg opp og
gker ytterligere i 2025 og 2026, bade som felge av
lavere rente og hayere inntektsvekst her hjemme,
men ogsa som felge av gkt internasjonal etter-
spersel. Det sistnevnte antas a bidra til ytterligere
aktivitet i industrinzeringer. Den anslatte gkningen i
boliginvesteringer fra 2025 vil trolig bidra til at akti-
viteten innenfor bygg og anlegg eker igjen. Pa tross
av svingninger i enkeltnaeringer ventes aktiviteten
samlet sett i norsk gkonomi a holde seg naer trend i
arene framover.

2.9. Arbeidsledigheten vil stige litt

Det er forelgpig fa indikasjoner pa at det haye
presset i arbeidsmarkedet avtar. Arbeidskraft-
undersgkelsen (AKU) og tall fra NAV viser fall i
arbeidsledigheten fra 1. kvartal til 2. kvartal 2023
samtidig som Nasjonalregnskapet viser en svak ok-
ning i sysselsettingen og utfgrte timeverk. Det var
riktignok et visst fall i antall ledige stillinger, men de
ligger fremdeles pa et hayt niva ifglge tall fra SSB.

Den sesongjusterte arbeidsledigheten falt ifglge
AKU fra 3,7 prosent i 1. kvartal 2023 til 3,3 prosent i
2. kvartal etter a ha ligget pa mellom 3,2 og 3,3 pro-
sent giennom hele 2022. Dette er klart lavere enn
den gjennomsnittlige ledighetsraten pa 2000-tal-
let pa 3,9 prosent. Manedstall for juli viser en
fortsatt stabil ledighet. Ifglge trendtallene fra AKU
har ledigheten ligget stabilt pa rundt 3,4 prosent
siden arsskiftet, mens det sesongjusterte 3-maned-
ers glidende gjennomsnittet for juni viste et fall

til 3,3 prosent fra 3,7 prosent i den foregaende
3-manedersperioden. Trendtallene representerer
den langsiktige tendensen i manedstallene.

AKU-ledigheten blant personer i alderen 15-24 ar
falt til 9,6 prosent i 2. kvartal 2023 etter & ha gkt
de to foregdende kvartalene. Ledigheten i denne
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Figur 2.15. Arbeidsmarkedsstatus
Prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, AKU
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Kilde: Statistisk sentralbyra

aldersgruppen ligger nd ned mot det laveste som
er blitt observert siden finanskrisen, mens syssel-
settingsandelen ligger pa et historisk hayt niva.

Den sesongjusterte registrerte arbeidsledigheten
publisert av NAV nddde en bunn i perioden fra juli
til september 2022 péa 1,6 prosent. Siden da har
den gkt jevnt til 1,9 prosent i august 2023. Antallet
helt ledige permitterte er fremdeles lavt og utgjor-
de i mars 2023 bare 0,1 prosent av arbeidsstyrken.

Ifelge AKU vokste den sesongjusterte sysselset-
tingen 0,8 prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal 2023.
Veksten i forhold til samme kvartal aret for ble
ogsa 0,8 prosent. | 2. kvartal 2023 var 70,6 prosent
av den voksne befolkningen sysselsatt, opp fra
69,4 prosent i 1. kvartal, men omtrent pd samme
niva som for et ar siden. Dette er klart hgyere enn
gjennomsnittet pa 68,8 prosent i 10-arsperioden
2010-2019, og vi ma tilbake til tiden fer finanskri-
sen for a finne en klart hayere sysselsettingsandel,
for eksempel i 1. kvartal 2008 da den var pa 71,3
prosent (bruddjustert).

Sysselsettingsandelen blant personer i alderen
15-24 &r nddde en topp i mars 2023 med en andel
pa 59,2 prosent malt som et 3-maneders glidende
gjennomsnitt. Til sammenlikning var den i gjen-
nomsnitt 52,3 prosent i perioden 2010-2019.

En annen gruppe som har gkt sin sysselsetting de
siste arene er innvandrere, det vil si bosatte fadt

i utlandet med utenlandske foreldre og bestefor-
eldre. | 2. kvartal 2023 var antall Iannstakere som
klassifiseres som innvandrere hayere enn noen-
sinne, med en vekst pa 2,4 prosent fra 1. kvartal og
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pa 4,9 prosent fra samme kvartal aret for. | 2022
innvandret 32 500 ukrainske statsborgere til Norge,
og vi forventer om lag like mange i 2023.3 Fra 2022
og inntil 8. august 2023 hadde i alt 56 300 personer
fra Ukraina sekt asyl. Ifglge en rapport fra Arbeids-
og inkluderingsdepartementet* var det registrert
3400 personer med arbeidsforhold blant ukrain-
ske statsborgere som har innvandret etter 2021.
Sammenliknet med andre europeiske land utgjer
dette en relativt lav sysselsettingsandel.

Nasjonalregnskapet viser svak vekst i bade syssel-
setting og i utfarte timeverk. Sysselsettingen vokste
med 0,1 prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal 2023,
mens utferte timeverk vokste med 0,2 prosent.
Veksten i sysselsettingen er den svakeste siden
slutten av 2021. | forhold til 2. kvartal 2022 var sys-
selsettingen i 2. kvartal 2023 1,6 prosent hgyere og
utferte timeverk 1,3 prosent hayere. Det anslas at
streiken i var medfgrte at 0,05 prosent av timever-
kene i 2. kvartal falt bort.

Nasjonalregnskapet har det siste aret vist en noe
sterkere utvikling i sysselsettingen enn hva AKU
viser. Ifglge AKU var sysselsettingen i 2. kvartal
2023 0,8 prosent hagyere enn for ett ar siden, mens
nasjonalregnskapet angir en vekst pa 1,6 prosent.
Populasjonen som dekkes er noe forskjellig mellom
de to statistikkene. AKU ser bare pa bosatte, mens
nasjonalregnskapet dekker personer som jobber

i innenlandske virksomheter uavhengig av om de
er bosatt i landet eller ikke. Det betyr i praksis at
nasjonalregnskapet, til forskjell fra AKU, inkluderer
ikke-bosatte som jobber i virksomheter lokalisert i
Norge.

Det var nedgang i timeverkene i bygg- og anleggs-
virksomhet, overnatting- og serveringsvirksom-
het og forretningsmessig tjenesteyting. Bygg- og
anleggsvirksomhet er fremdeles pa et klart hayere
niva enn i 2019. Forretningsmessig tjenesteyting
bestdr blant annet av utleie av arbeidskraft til
andre nzeringer som bygg og anlegg. 1. april i ar ble
reglene for innleie av arbeidskraft strammet inn,
men det er uklart hvor mye det har betydd. Det er
likevel indikasjoner pa at dette har rammet utleie
av arbeidskraft innen kontor- og handverksyrker.

3 Tre ulike scenarioer for antall flyktninger fra Ukraina (udi.no).
4 Hurtigarbeidende gruppe om tiltak for gkt arbeidsmarkedsin-
tegrering blant fordrevne fra Ukraina (regjeringen.no).



https://www.udi.no/statistikk-og-analyse/statistikknotater/tre-ulike-scenarioer-for-antall-flyktninger-fra-ukraina/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/hurtigarbeidende-gruppe-om-tiltak-for-okt-arbeidsmarkedsintegrering-blant-fordrevne-fra-ukraina/id2991640/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/hurtigarbeidende-gruppe-om-tiltak-for-okt-arbeidsmarkedsintegrering-blant-fordrevne-fra-ukraina/id2991640/
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Figur 2.16. Arbeidsledige personer og ledige stillinger
Prosent av arbeidsstyrken og av summen av besatte og ledige
stillinger, sesongjustert og glattet
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Antallet utenlandske pendlere (ikke-bosatte lgnns-
takere) endret seg lite fra 1. kvartal og 1d i 2. kvartal
2023 pa 84 700 personer, hvilket er noe hayere
enn gjennomsnittet for 2. kvartal i perioden 2016-
2019 og omtrent pd samme niva som i 1. kvartal
2020, tiden rett fgr pandemien.

Arbeidsstyrken fortsatte a vokse og var i 2. kvartal
2023 pa det hgyeste nivdet som har blitt malt noen
gang, 1,1 prosent hayere enn i samme kvartal aret
for. Yrkesfrekvensen, det vil si arbeidsstyrken som
andel av befolkningen, var 72,7 prosent i juni 2023,
beregnet som et sesongjustert 3-maneders gliden-
de gjennomsnitt. Dette er omtrent pa samme niva
som i mars og april 2022 da den var 72,9 prosent,
det hgyeste observerte nivaet siden 2010.

Ettersporselen etter arbeidskraft har ligget pa et
heyt niva i 2021 og 2022. Ifglge NAV var tilgangen

i mars 2022 pa 71 100 nye stillinger, noe som er
det hayeste nivdet som er observert de siste fem
arene. Tilgangen pa nye stillinger har derimot falt
gjennom 2023. Gjennomsnittlig antall nye stillinger
i 3-manedersperioden juni til august var 13 prosent
lavere i 2023 enn i samme periode i 2022.

Statistisk sentralbyra gir tall for beholdningen av
ledige stillinger i forhold til det totale antall stillin-
ger basert pa en spgrreundersgkelse blant virk-
somhetene. Denne undersgkelsen inkluderer flere
typer utlysninger enn NAVs tall. Ifglge Statistisk
sentralbyra var antall ledige stillinger i 1. kvartal
2023 pa det hgyeste nivdet som er registrert siden
undersgkelsen ble startet i 2010. Andelen ledige

stillinger 1a da pa 4,3 prosent. | 2. kvartal 2023 falt
andelen svakt til 4,0 prosent, et fremdeles hgyt
antall ledige stillinger.

Arbeidsmarkedet har veaert stramt gjennom 2022
og hittil i 2023. Framover forventer vi en vekst i
sysselsettingen i 2023 pa 1,4 prosent og deretter
lav vekst i resten av prognoseperioden. Sysselset-
tingen vil ikke holde tritt med gkningen i befolknin-
gen i arbeidsfer alder slik at sysselsettingsandelen
synker noe og ledigheten gker. Vi ser for oss en
arbeidsledighet pa 3,5 prosent i 2023 og sa en
gradvis stigning gjiennom prognoseperioden til 4
prosent i 2026, omtrent som ved forrige publise-
ring. Til sammenlikning var gjennomsnittlig ar-
beidsledighet i perioden fra 2000 til na 3,9 prosent.
Arbeidsstyrken vil vokse med 0,9 prosent i 2023 og
deretter med rundt 0,5 prosent hvert ar giennom
resten av prognoseperioden.

2.10. Noe tiltakende lgnnsvekst

Tall for gijennomsnittlig avtalt manedslenn for 2.
kvartal 2023 viste en vekst pa 5,2 prosent sammen-
liknet med samme kvartal i fjor, som var betydelig
hayere enn veksten i 1. kvartal 2023 pa 4,4 prosent.
Forretningsmessig tjenesteyting og overnattings-
og serveringsvirksomhet bidro til & trekke lgnns-
veksten opp, med en vekst i 2. kvartal pa henholds-
vis 5,4 og 5,3 prosent. Varehandel og bygge- og
anleggsvirksomhet, som sysselsetter henholdsvis
om lag 357 000 og 248 000 Ignnstakere, bidro til

a holde den gjennomsnittlige lennsveksten i 2.
kvartal nede med en vekst pa henholdsvis 5,0 og
4,9 prosent.

Veksten i giennomsnittlig avtalt manedslgnn innen
undervisning var pa 5,6 prosent i 2. kvartal, opp

fra 2,6 prosenti 1. kvartal. Den sterke veksteni 2.
kvartal kan blant annet forklares av utbetalingen
av fjorarets inntektsoppgjer for mange laerere, som
blant annet medfgrte at veksten i giennomsnittlig
avtalt manedslenn for undervisning i kommunene
var pa hele 6,3 prosent i 2. kvartal.

Til tross for noen enkelte forskjeller mellom
naeringer og sektorer var veksten i giennomsnittlig
avtalt manedslgnn i 2. kvartal 2023 bredt basert.
Sesongjusterte forelgpige tall for gjennomsnittlig
kontantlgnn viste en vekst videre fra juni til juli pa
0,3 prosent, drevet opp av undervisning og offent-
lig administrasjon, men ned av bygge- og anleggs-
virksomhet samt helse- og sosialtjenester.
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Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt, med en
sesongjustert arbeidsledighet (malt som trendtall)
pa 3,4 prosent i juli ifalge Arbeidskraftundersekel-
sen (AKU). Dette vil isolert sett kunne legge press
oppover pa lgnninger. Samtidig var det et fall pa 10
prosent i antall ledige stillinger i 2. kvartal sammen-
liknet med 1. kvartal, som kan peke i retning av en
reduksjon i etterspgrselen etter arbeidskraft.> Det
var stor variasjon mellom nzeringer, med en ned-
gang i antall ledige stillinger fra 1. til 2. kvartal pa
17,1 prosent i varehandelen og en oppgang pa 15,6
prosent i bygge- og anleggsvirksomhet. Likevel var
nivaet pa totalt antall ledige stillinger fortsatt hayt i
2. kvartal. Dette indikerer at selv om etterspgrselen
etter arbeidskraft falt noe fra 1. til 2. kvartal er den
fortsatt hgy, noe som kan bidra til & presse lgnnin-

ger opp.

Anslaget for arslennsveksten i 2023 oppjusteres
fra 5,3 prosent i forrige konjunkturrapport til 5,5
prosent. Anslaget er heftet med usikkerhet knyt-
tet til blant annet stramheten i arbeidsmarkedet
framover. Selv om anslaget for arslgnnsveksten er
oppjustert, vil anslaget for veksten i konsumprisin-
deksen (KPI) pa 5,8 prosent for innevaerende ar tilsi
en svak nedgang i reallgnna. Framover mot 2026
forventer vi at veksten i KPI avtar, og at reallgnns-
veksten tar seg noe opp.

2.11. Utsikter til lavere inflasjon

Arsveksten i konsumprisindeksen justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) har
veert sveert hey de siste manedene. 12-maneders-
veksten gikk opp fra 6,3 prosent i april til henholds-
vis 6,7 og 7,0 prosent i mai og juni, far den gikk ned
igjen til 6,4 prosent i juli. Fra dette prismalet ble
etablert i 2002 og fram til begynnelsen av 2023 har
det aldri veert malt arsvekstrater pa over 6,0 pro-
sent. En svak valutakurs har medvirket til de siste
toppnoteringene i mai og juni, der ogsa det faste
mensteret for prisutviklingen pa mat og alkoholfrie
drikkevarer kan vere brutt. Det vanlige har veert at
det er to maneder i lgpet av dret der matprisene
har steget mye, i februar og juli, etter at dagligva-
rekjedene har forhandlet med sine leverandgrer
om innkjgpspriser. Gjennom resten av aret har

det vanligvis pleid a veere moderat vekst eller til

og med prisnedgang pa matvarer og alkoholfrie
drikkevarer. Matkjedene ser na ut til & ha drop-

pet ordningen som gjar at matvareprisene gker

5> Se Rothe, J. S. og Gading, R. (2023): Fzerre ledige stillinger i 2.
kvartal.
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ekstra mye to ganger i aret og vil forhandle med
leverandgrene aret rundt. Dette kan ha medvirket
til en uvanlig sterk prisvekst pd matvarer og alko-
holfrie drikkevarer fra april til juni, der delindeksen
for denne konsumgruppen i KPI-JAE i juni var 13,6
prosent hgyere enn aret for. Fra juni til juli gkte
prisene med 3,2 prosent, langt mindre enn i fjor
da prisene gkte med 7,5 prosent i samme tidsrom.
12-manedersveksten pa matvarer og alkoholholdi-
ge drikkevarer gikk ned fra 13,6 prosent til 9,1 pro-
sent fra juni til juli og var en medvirkende arsak til
at arsveksten i KPI-JAE gikk klart ned siste maned.
For den videre prisutviklingen er det betydelig usik-
kerhet om dagligvarekjedene har tatt ut alt av sine
kostnadsgkninger i forbrukerprisene. Arsprisvek-
sten for importerte- og hjemmeproduserte mat-
varer var i overkant av 20 prosent i 1. kvartal ifglge
prisindeksen for fgrstegangsomsatte varer, og
veksten i produsentprisindeksen for naeringsmidler
produsert for hjemmemarkedet var omtrent like
hay. Arsveksttakten for begge disse to indeksene
har falt betydelig de siste tre manedene og var i juli
9,1 prosent. Dette var pa linje med arsveksten for
matvarer og alkoholfrie drikkevarer i KPI-JAE. En
styrket krone kan gi lavere prisvekst pa kort sikt.

| samme retning trekker kostnadsbesparelser pa
elektrisitet bade for industrien og varehandelen.
Markedsregulatoren for kjgtt og egg, Nortura, mel-
der ved utgangen av august om sviktende salg og
en gkning i reguleringslagrene for kjgtt. Engrospri-
sen pa storfekjgtt og svin settes ned fra september
og ut aret som tiltak for a gke ettersperselen.

Regjeringen kom i mai til enighet med Norges
Bondelag om en ny jordbruksavtale for kom-
mende avtaledr. Forslaget til avtale ble vedtatt uten
endringer av Stortinget i juni. Jordbruksoppgjaret
innebarer en gkning i inntektsmulighetene for
bendene i 2023 og 2024 pa 4,15 milliarder kroner,
der mesteparten er forutsatt dekket inn giennom
okte overfgringer fra statsbudsjettet. Landbruks-
og matdepartementet anslo i mai at gkningen i
ravareprisene isolert sett ville gke prisindeksen

for mat og alkoholfrie drikkevarer i konsumpris-
indeksen (KPI) med 1 prosent, noe som ville gke
arsveksten i KPl med om lag 0,1 prosentpoeng.
Naturgitte forhold, som t@rke i Europa og store
nedbgrsmengder her hjemme, kan pavirke tilbudet
av jordbruksprodukter pa kort sikt. Det er ogsa
stor usikkerhet knyttet til den videre utviklingen av
konflikten i Ukraina og hvorvidt dette kan fa konse-
kvenser for internasjonale matpriser. Pa mellom-


https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/statistikk/ledige-stillingar/artikler/faerre-ledige-stillingar-i-2.kvartal
https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/statistikk/ledige-stillingar/artikler/faerre-ledige-stillingar-i-2.kvartal
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lang sikt legger vi i prognosen til grunn at lavere
energi- og gjedselkostnader medvirker til & bringe
prisveksten pd matvarer ned igjen bade nasjonalt
og internasjonalt.

Prisene malt med bade KPI-JAE og KPI steg i gjen-
nomsnitt med 6,4 prosent i perioden januar-juli
malt mot fjoraret. Forlgpet i veksttakten pa pris-
malene har imidlertid beveget seg i ulik retning
gjennom arets syv fgrste maneder. Prisveksten pa
energivarer og avgiftsgkninger bidro i 1. kvartal

til at 12-manedersveksten i KPI-JAE 1& noe over
veksten i KPI. | sommermanedene har spesielt pris-
utviklingen pa drivstoff fort til at veksten i KPI har
vaert betydelig under veksten i KPI-JAE. Differansen
i veksttakten mellom KPI-JAE og KPI var henholdsvis
0,7 og 1,0 prosentpoeng i juni og juli. Arsveksten i
KPI og KPI-JAE var henholdsvis 5,4 og 6,4 prosent i
juli.

Framover forventes det at utviklingen i hushold-
ningenes elektrisitetspriser inkludert nettleie vil
bidra til lavere prisvekst. Prisveksten var i andre
halvar i fjor preget av svaert hgye nivaer pa spot-
prisene. Store nedb@grsmengder og stor produksjon
av uregulert kraft har brakt spotprisene ytterligere
ned fra juli til august da det kun var prisomradet
Kristiansand, med stort innslag av kabler til kon-
tinentet og Storbritannia, som sa vidt kom over
terskelverdien pa 70 ere/kWh som utlgser strem-
stette. For resten av landet var spotprisene i
august i giennomsnitt om lag 20 gre/kWh. Vi legger
til grunn at nivaet pa uregulert kraftproduksjon vil
holde seg pa et hgyt niva en stund framover. Hvor
lenge dette vedvarer avhenger av hgstens ned-
bersmengder. Lave spotpriser slar ikke rett over i
husholdningenes elektrisitetspriser. | dette regne-
stykket er blant annet nettleie, forbrukeravgifter og
stremstgtte stabiliserende faktorer, men nettleia
forventes a ga noe opp utover hgsten. Pumpe-
prisene har i august tatt seg opp fra juli. Hayere
oljepriser og hayere etterspgrsel i forbindelse med
ferieavvikling har bidratt til gkte priser pa raffi-
nerte produkter pa det internasjonale markedet.
Vi legger til grunn at deler av denne prisgkningen
er forbigaende. Satsen for de fleste seeravgiftene
ble inflasjonsjustert med 2,8 prosent for 2023.

Den moderate avgiftsjusteringen demper isolert
sett prisveksten for mange vare- og tjenestegrup-
per i KPI. En hgyere inflasjonstakt enn tidligere
lagt til grunn, samt at gjeninnferingen av flypas-
sasjeravgiften fra 1. juli i 2022 er ferdig innfaset i

Figur 2.17. Konsumprisindekser og arslgnn
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12-manedersveksten i KPI har bidratt til at netto
avgiftsjusteringer pa andre varer enn energivarer
na bidrar lite til KPl-veksten. Arsveksten i konsum-
prisindeksen uten energivarer (KPI-JE) og KPI-JAE
var sammenfallende i juli og dette ventes a vedvare
ut aret.

Arsanslagene for husholdningenes energipriser
er lite revidert fra forrige konjunkturrapport, men
netto avgiftsendringer forventes a bidra litt mindre
til prisveksten i andre halvar enn i tidligere an-
slag. Differansen mellom veksten i KPI-JAE og KP!I
er beregnet a bli 0,5 prosentpoeng som arsgjen-
nomsnitt. Vi anslar na at veksten i KPI og KPI-JAE
blir henholdsvis 5,8 og 6,3 prosent for 2023. Dette
innebaerer en oppjustering i prisanslagene fra var
forrige konjunkturrapport i juni der veksten i KPI
og KPI-JAE var anslatt til henholdsvis 5,6 og 6,0
prosent. De nye anslagene innebaerer ogsa denne
gang en betydelig oppjustering av prognosene for
konsumprisutviklingen gitt tidligere pa aret.

I neeringsmiddelgruppen alkoholholdige drikke-
varer og tobakk er det et stort innslag av volum-
avgifter, som er uavhengige av underliggende
produsentpriser. Disse avgiftene ble moderat
oppjustert fra 2022 til 2023 og dette medvirker til

a dempe prisoppgangen i denne konsumgruppen.
Ifelge KPI har 12-manedersveksten for alkoholhol-
dige drikkevarer og tobakk ligget pa 4-6 prosent sa
langt i ar og endte i juli pa 5,4 prosent. Vinmono-
polet justerer sine utsalgspriser tre ganger i aret, 1.
januar, 1. mai og 1. september. Ifglge Vinmonopo-
let gkes prisene pa vin og brennevin i giennomsnitt
med 5 prosent fra 1. september, men for basis-
utvalget i butikk er prisveksten lavere og oppgis til
2,5 prosent.
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Selv om manedstallene for konsumprisindeksen (KPI) viser

at inflasjonen har falt siden oktober i fjor, er prisveksten
fremdeles hgy. Det er spesielt siden begynnelsen av 2022

at inflasjonen tok seg overraskende mye opp. Flaskehalser i
forsyningskjedene som oppsto under pandemien samt krigen
i Ukraina har fert til kraftig vekst i verdensmarkedsprisene pa
energi og en del andre varer. | tillegg har den norske krone-
kursen svekket seg betydelig. Dette har gjort prognosearbei-
det ekstra utfordrende og prognoseavviket for KPI i 2022 var
det starste siden 1990, se boks 2.6 i @A 1/2023.

Analysen av prognoseawviket i @A 1/2023 sammenliknet an-
slagene fra @A 1/2022 med den faktiske utviklingen i KPI som
helhet og sterrelser som historisk har vist seg a veere saerdeles
viktige for inflasjonsutviklingen. | denne boksen gjennom-
ferer vi en lignende analyse av prognoseavviket, men utvider
tidshorisonten frem til 2. kvartal 2023. | tillegg ser vi pa andre
uforutsette forhold som har bidratt til inflasjonsutviklingen.
Analysen er gjennomfgrt ved hjelp av den makrogkonomiske
modellen KVARTS.'

Figur 1 viser prognoseavviket for inflasjon og hvordan dette
avviket kan dekomponeres i bidrag fra tre hovedfaktorer:
elektrisitetspris, internasjonale priser og kronekurs. Grup-
pen internasjonale priser inkluderer konsumpriser i euro-
omradet, prisen pa bearbeidede eksportvarer, samt raoljepris
og gasspris. Bidraget fra de tre hovedfaktorene forklarer det
aller meste av prognoseavviket, men betydningen av dem har
variert giennom de foregdende fem kvartalene. Bidraget fra
internasjonale priser har variert mellom 0,4 og 1 prosentpo-
eng, mens bidraget fra elektrisitetsprisen har gatt ned fra 1,7
prosentpoeng i 3. og 4. kvartal i 2022 til 0,8 og 0,9 prosent-
poeng i de to ferste kvartalene i ar. Bidraget fra kronekursen
har derimot gkt betydelig, og i 2. kvartal i ar har kronesvekkel-
sen siden 1. kvartal i 2022 bidratt med hele 2,4 prosentpoeng
til firekvartalsveksten i KPI.

Bidraget fra andre forhold enn de tre hovedfaktorene har gkt
over tid og i 2. kvartal i ar bidro disse til a trekke den uforut-
sette prisveksten opp med 1,1 prosentpoeng. | den videre

Figur 1. Dekomponering av prognoseavvik for konsumprisindeksen
Avvik i prosentpoeng mellomfaktisk utvikling og anslagi @A 1/2022
forfirekvartalsveksten i KPI

6

w

N

1 l
0
2.kv.2022  3.kv.2022 4.kv.2022 1.kv.2023  2.kv.2023

Andre forhold
W Elektrisitetspris
—o— Avvik fra 1/2022

= Kronekurs
mmmm nternasjonale priser

Kilde: Statistisk sentralbyra

" Se Boug m.fl. (2023) for en naermere beskrivelse av KVARTS.

Boks 2.2. Hva skyldes den overraskende haye inflasjonen?

analysen ser vi naermere pa hvilken betydning importpriser og
virksomhetenes prissetting pa hjemmemarkedet har for dette
awviket.

Importprisene bestemmes i stor grad av utviklingen i kro-
nekursen og den utenlandske prisutviklingen. Dette er
hensyntatt i beregningene ovenfor. Men, importprisene for
ravarer og mange andre varer rettet mot husholdninger og
virksomheter gkte markert mer i norske kroner enn bidragene
fra kronekursen og den utenlandske prisutviklingen skulle
tilsi, se boks 2.6 i @A 1/2023. Den uventede hgye gkningen

i importpriser kan blant annet skyldes at gjennomslaget av
svekket kronekurs og hey utenlandsk prisvekst har gkt. En
annen mulig forklaring er at utenlandske eksportgrer kan ha
okt sine prispaslag i det norske markedet.? Det siste er i trad
med en voksende litteratur som papeker en gkt vektlegging
av profitthensyn i prisdannelsen siden pandemien brgt ut. For
eksempel viser Arce m.fl. (2023), Capolongo m.fl. (2023), EU-
kommisjonen (2023) og Haskel (2023) at prispaslaget har gkt
betydelig i 2022.

Selv om en del av Norges import bestar av ferdige varer for
direkte salg, importerer vi ogsa en betydelig mengde inn-
satsvarer. Dermed pavirker importpriser ogsa produksjons-
kostnader for norske produsenter som selger pa hjemmemar-
kedet. Prissettingen pa hjemmemarkedet er i modellen basert
pa monopolistisk konkurranse som gir rom for at virksom-
hetene kan legge til en margin pa sine enhetskostnader, se
Boug m.fl. (2017, 2023). Prisene som virksomhetene opererer
med pa hjemmemarkedet kaller vi for hjiemmemarkedspriser.
| den grad innenlandske virksomheter gker prisene mer enn
marginene skulle tilsi basert pa produksjonskostnader, vil det
fore til ytterligere inflasjon.? En studie av Hansen m.fl. (2023)
viser at mellom 1. kvartal 2022 og 1. kvartal 2023 star gkte
importpriser for giennomsnittlig 40 prosent av endringene i
konsumdeflatoren for euro-omradet, mens gkte marginer fra
virksomhetene representerer 45 prosent av prisveksten.

Figur 2 dekomponerer komponenten «Andre forhold» i Figur

1 og viser bidragene til inflasjonsutviklingen som felge av
«ekstrapaslag» utover de beregnede kostnadskomponentene
i KVARTS for importpriser og hjemmemarkedspriser. For bade
import- og hjemmemarkedspriser har gkte paslag bidratt til
trekke inflasjonen opp. Bidraget fra paslaget pa importprisene
gkte giennom 2022, men ble redusert giennom arets to farste
kvartaler. Bidraget fra virksomhetenes prispaslag pa hjemme-
markedet har derimot gkt i 2023 sammenliknet med fjoraret.
Uten ekstrapaslagene pa import- og hjemmemarkedspriser
ville inflasjonen holdt seg under 5 prosent i hele fjoraret og i 1.
kvartal i ar.

Figur 2 viser ogsa at fra 2. kvartal 2022 til 1. kvartal 2023 er det
en relativt stor del av prognoseavviket som ikke kan forklares
med faktorene nevnt ovenfor. Dette negative bidraget ma

2 Ifglge hypotesen om prising-til-marked setter virksomheter forskjellige
priser for det samme produktet i ulike markeder etter & ha justert for valuta-
kursendringer og andre kostnader, se Boug m.fl. (2013).

3 Dette kan beskrives med en relasjon y = f (*) + e, der y er en variabel i
modellen, f(+) representerer modellen og e representerer en gkonomisk
forstyrrelse (en ekstraeffekt) som modellen ikke kan forklare med den
underliggende teorien og de historiske mgnstrene. Vi ser pa betydningen

av disse ekstraeffektene for importpriser og virksomhetenes prissetting pa
hjemmemarkedet fra 2. kvartal 2022 til 2. kvartal i ar.
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Figur 2. Dekomponering av bidraget fra «<Andre forhold» i Figur 1
Avvik i prosentpoeng mellomfaktisk utvikling og anslagi @A 1/2022
forfirekvartalsveksten i KPI
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Figur 3a. Dekomponering av prognoseavvik for konsumprisindeksen
Bidrageti prosentpoeng fra gkte paslag pa importpriser
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Figur 3b. Dekomponering av prognoseavvik for konsumprisindeksen
Bidraget i prosentpoeng fra gkte paslag pa hjemmemarkedspriser
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blant annet sees i lys av at pengemarkedsrenta har gkt med
hele 3 prosentpoeng siden inngangen til 2022, forskjeller i
vekter mellom nasjonalregnskapet og konsumprisindeksen
samt samspillseffektene mellom de ulike faktorene.*

Figurene 3a og 3b viser hvordan bidragene fra skte paslag

pa import- og hjemmemarkedspriser, presentert i figur

2, fordeler seg pa ulike naeringer. Importprisgkningen pa
industrivarer gir det stgrste bidraget til prognoseavviket.
Samtidig er det ogsa industrien som har de stgrste gkningene
i paslagene pa hjemmemarkedsprisene. Dette er i trad med
analysen i Hansen m.fl. (2023) som viser at profittmarginene
blant europeiske virksomheter har vokst mest i sektorer som

i sterst grad rammes av gkninger i internasjonale ravare-
priser. For skjermede naeringer, som inkluderer varehandel,
privat tjenesteyting og utleie av forretningsbygg, er mognsteret
annerledes. Paslaget pa importpriser er mindre enn for indus-
trien og til tross for sterk etterspersel pa hjemmemarkedet ser
det ikke ut til at virksomhetene i skjermede naeringer har okt
prisene like mye som kostnadsgkningen tilsier. Prispaslaget
ble dermed negativt. Samlet sett bidro dette til & trekke ned
den gjennomsnittlige inflasjonen i andre halvdel av 2022 med
rundt 0,5 prosentpoeng.

I denne boksen har vi sett naermere pa hvilke faktorer som har
bidratt til den overraskende hgye inflasjonen siden begynnel-
sen av 2022. @kte priser internasjonalt, heyere elektrisitets-
priser og en svakere kronekurs er viktige drivere bak utviklin-
gen. Analysen viser ogsa betydelige bidrag fra gkte paslag pa
bade import- og hjiemmemarkedspriser. Resultatene er heftet
med usikkerhet. Modellberegningene er basert pa forelgpige
tall fra nasjonalregnskapet og representerer en forenklet
beskrivelse av gkonomiens virkemate.
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Ifolge KPI-JAE etter leverende sektor har prisstig-
ningstakten for importerte varer utenom jord-
bruksvarer stabilisert seg. Arsveksten for varegrup-
pen var 6,5 prosent i juli, den samme veksttakten
som i januar. Gjennomsnittlig vekst i perioden
januar-juli var 6,4 prosent malt mot fjordret. Det er
fremdeles hay prisvekst innen konsumgruppen for
mebler og husholdningsartikler. Den svake krona
har bidratt til at varegrupper som klaer og skotay,
samt audiovisuelt-, foto- og IT-utstyr har hatt hay-
ere prisvekst i ar enn det som vanligvis observeres
for disse varegruppene. Prisnivaet pa kjgp av nye
biler har imidlertid falt siden januar. Konkurransen
i bilmarkedet gkte med et fallende nybilsalg etter
nyttar og prisavslag pa markedsledende bilmerker.
Prisnedgangen ser ut til a fortsette inn i august
hvor en rekke bilmerker har gjennomfert salgs-
kampanjer. Med en vekt pa 6 prosent i KPI legger
vi til grunn at nybilsalget medvirker til & trekke
prisveksten noe ned pa kort sikt.

Husleieindeksen i KPI bestar av betalt husleie og
av beregnet husleie som skal uttrykke verdien av
tjenesten selveiere og andelseiere far av boligen
sin. Prisene pa beregnet husleie fglger utviklingen

i leieprisene pa tilsvarende boliger i leiemarkedet.
Ifolge KPI-JAE etter leverende sektor har 12-ma-
nedersveksten i samlet husleie gkt gradvis fra 2,9
prosentijanuar til 4,2 prosent i juli. Eksisterende
husleier reguleres i stor grad ved bruk av konsum-
prisindeksen. Med gkte renter, stor befolknings-
vekst og hoy etterspgrsel etter utleieboliger legger
vi til grunn at prisveksten pa husleier fortsetter a ta
seg noe opp i innevaerende ar og at prisveksten blir
relativt hey ogsa i 2024.

For tjenester utenom husleie er prisveksten for-
holdsvis hgy, men prisveksten for viktige tjeneste-
grupper som hotell- og restauranttjenester, samt
transporttjenester, er prisveksten stabil. Unntatt
fra dette er flypassasjertransport og pakkereiser
hvor bade prisnivaet og prisveksten er svaert hgy.
Mindre konkurranse i markedet og tiltakende
reiselyst er medvirkende faktorer til denne utvik-
lingen. Prisene pa flytransport steg med i overkant
av 40 prosent som gjennomsnitt i perioden januar-
juli malt mot fjordret. Selv om flypassasjeravgiften
som ble innfert fra 1. juli 2022 er ferdig faset inn i
12-manedersveksten i KPI, ligger det ikke an til at
veksttakten gar ned framover gitt de lave prisene
pa flyreiser i andre halvar i fjor. Vi legger til grunn
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at prisene pa pakketurer og flyreiser bidrar til
holde prisveksten oppe de neermeste manedene.

For energiprisene har vi i prognosene lagt til grunn
framtidspriser pa kraft og rdolje. Innretningen i
husholdningenes streamstatte beholdes som fra 1.
september 2023 hvor stremstgtten legges om til a
folge spotprisene pa timesbasis. | terminmarkedet
gar prisene pa kraft noe ned mot 2026 og bidrar

til et moderat fall i husholdningenes elektrisitets-
priser inkludert nettleie i arene framover. Drivstoff-
prisene folger i var modell i stor grad raoljeprisene
i norske kroner med et paslag av saravgifter. Sam-
let sett legger vi til grunn at veksten i energiprisene
vil bli litt lavere enn prisveksten malt ved KPI-JAE i
arene fram til 2026.

For arene 2024-2026 har vi inflasjonsjustert saer-
avgiftssatsene og legger til grunn at saeravgiftene
virker ngytralt pa KPI-veksten, mens ordningen
med redusert forbruksavgift pa elektrisitet i 1.
kvartal opprettholdes som i 2023. Som vanlig vide-
refgres valutakursene i beregningene med nivaene
pa prognosetidspunktet. Siden siste konjunktur-
rapport er ogsa evrige ledende indikatorer som
bestemmer inflasjonsutviklingen revidert. Dette
gjelder internasjonale konsumpriser, importpriser
pa bearbeidede varer, raoljepris, elektrisitets-
priser og lannsanslag. Krona er styrket siden juni,
men fremdeles svak. En forventet nedgang i den
internasjonale prisveksten bidrar isolert sett til
lavere konsumprisvekst de kommende arene.

Pa mellomlang sikt mot 2026 legger vi fremdeles
til grunn at importprisveksten gradvis faller til

mer normale nivaer pa rundt 2 prosent vekst nar
valutakurseffektene fra en svekket krone er uttemt.
Nedgangen i elektrisitetsprisene gir lavere produk-
sjonskostnader for naeringslivet og medvirker til
dempe prisveksten. Oppgangen i produksjonen i
fastlandsgkonomien bidrar til gkt kapasitetsutnyt-
telse og en gkning i produktivitetsveksten. Dette
demper effektene av gkt lannsvekst og medvirker
i tillegg til lavere importpriser og reduserte energi-
kostnader til at konsumprisene vokser mindre enn
lenningene de kommende arene.

Veksten i KPI-JAE anslas til 4,0 prosent fra 2023 til
2024, noe som er betydelig ned fra arets anslag pa
6,3 prosent. Deretter avtar veksttakten gradvis til 2,4
prosent i 2026. Et forventet moderat samlet fall i hus-
holdningenes energipriser fgrer til at KPl-veksten blir
litt lavere enn veksten i KPI-JAE i drene 2025-2026.
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3. Forelgpig nasjonalregnskap for 2. kvartal 2023

Forelgpig nasjonalregnskap for 2. kvartal 2023 viser at bruttonasjonalprodukt (BNP) for Fastlands-
Norge var om lag uendret fra 1. til 2. kvartal 2023, malt i faste 2020-priser. Mdlt i lepende priser var

veksten pd 1,0 prosent.

3.1. Overblikk

BNP Fastlands-Norge utviklet seg svakt gjennom 2.
kvartal 2023. Gjennom fjoraret var veksten mode-
rat, men i farste halvdel av 2023 har veksten flatet
ut. Sterk prisstigning og hayere rente trekker inn
kjgpekraft og reduserer ettersperselen. Det ser na
ut til & bremse den gkonomiske aktiviteten, se figur
3.1 0g3.2.

Sett bort fra en gkning i husholdningenes bilkjap,
gikk konsumet ned i 2. kvartal. Bade tilbudet av og
etterspegrselen etter nye boliger ser ut til 3 veere
pa vei ned. Husholdningenes boliginvesteringer
falt markert i kvartalet, mens bygge- og anleggs-
virksomheten var den naeringen som trakk BNP
Fastlands-Norge mest ned. | 2. kvartal ble ogsa
aktiviteten redusert i industrinaeringer som leve-
rer varer til bygge- og anleggsvirksomheten. Dette
motvirkes i noen grad av vekst i de deler av indus-
trien som leverer til olje- og gassutvinning. Syssel-
settingen gkte, men veksten har veert avtakende
giennom fgrste halvdel av 2023.

Krona svekket seg betydelig giennom farste halvar
2023. Isolert sett trekker det opp prisene pa bade
importen og eksporten, malt i norske kroner. Siden
Norge har et stort overskudd pa handelsbalansen

Figur 3.1. Bruttonasjonalprodukt for Fastlands-Norge. Faste
2020-priser. Sesongjustert. Maned. Indeks, februar 2020 = 100
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vil nettoeffekten av kronesvekkelsen veere at
handelsbalansen styrker seg. Dette ble helt over-
skygget av nedgangen i energiprisene, og da saerlig
prisen pa eksport av gass. Handelsbalansen har
dermed svekket seg kraftig, men er fortsatt hgy i
en historisk sammenheng.

Prisstigningen i BNP Fastlands-Norge, malt ved
veksten i bruttoproduktdeflatoren, var pa 1,1 pro-
sent fra 1. til 2. kvartal. Prisveksten i BNP Fastlands-
Norge er beregnet til 5,1 prosent fra 2. kvartal 2022
til 2. kvartal 2023. Nedgangen i energiprisene har
de siste kvartalene trukket bruttoproduktdeflator-
en ned, se figur 3.6. Konkurranseutsatte naeringer
gir derimot et gkende bidrag til prisstigningen. Det
var ogsa kraftigere prisstigning i skjermet sektor
enn tidligere. Bruttoproduktdeflator for skjermede
naeringer har med dette nd en samlet vekst siden
2020 som om lag tilsvarer 2 prosent i aret. Det

kan tilsi at gkte kostnader for produktinnsats na

er veltet videre i utsalgspriser. Samtidig har lgnns-
veksten veert hgy. Samlet arslennsvekst i 2022

kom pa 4,3 prosent, og rammen i lannsoppgjeret
for 2023 ble pa 5,2 prosent i LO/NHO-omradet.
Veksten i bruttoproduktdeflator i skjermet sektor
har vaert vesentlig lavere enn dette.

Figur 3.2. Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge. Faste 2020-
priser. Sesongjustert. Kvartal. Indeks, 4. kvartal 2019 = 100
(t.v.) og prosent endring fra foregaende kvartal (t.h.)
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Figur 3.3. Bruttonasjonalprodukt totalt. Faste og lepende
priser. Sesongjustert. Maned. Februar 2020 = 100 (t.v.)
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Figur 3.5 Driftsresultati neeringslivet utenom finans, jordbruk
og petroleumsvirksomheten. Milliarder kroner. Kvartal.
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3.2. Tjenestenaeringene

Bruttoproduktet i tjenestenaringene inkludert
boligtjenester vokste 0,1 prosent fra 1. til 2. kvartal
2023, sesong- og kalenderjustert, og malt i faste
priser. Utviklingen blant tjenesteyterne var generelt
svak i kvartalet, men volumet gkte i finansierings-
og forsikringsvirksomheten og varehandelen.

Veksten i finansnaeringen skyldtes i hovedsak okt
aktivitet i bankvirksomheten. | tillegg har bankenes
rentemarginer vokst jevnt siden andre halvdel av
2021. Det trekker opp inntjeningen i naeringen.
Ifelge Statistisk sentralbyras statistikk for renter

i banker og kredittforetak var bankenes rente-
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Figur 3.4. Bruttonasjonalprodukt for Fastlands-Norge. Faste og
lepende priser. Sesongjustert. Maned. Februar 2020 =100 (t.v.)
Volumvekst og prisvekst fra foregdende maned (t.h.)
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Figur 3.6. Prisvekst (prosent) og bidrag til prisvekst
(prosentpoeng)for BNP Fastlands-Norge sammenliknet
med nivai 2020. Sesongjustert
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marginer pa sitt hgyeste siden kvartalsserien
begynte i slutten av 2013.

| varehandelsneeringen ble bruttoproduktet trukket
opp av at bilsalget vokste, etter & ha vaert historisk
lavt i begynnelsen av 2023. Tall fra varehandels-
indeksen viser at det ogsa var noe vekst i detalj-
handelen utenom salg av motorvogner i mai og
juni.

Samtidig falt bruttoproduktet innen forretnings-
messig tjenesteyting. Det var hovedsakelig utleie av
arbeidskraft som trakk ned. Det henger sammen
med at nye, strammere regler for innleie av


https://www.ssb.no/varehandel-og-tjenesteyting/varehandel/statistikk/varehandelsindeksen
https://www.ssb.no/varehandel-og-tjenesteyting/varehandel/statistikk/varehandelsindeksen
https://www.ssb.no/bank-og-finansmarked/finansinstitusjoner-og-andre-finansielle-foretak/statistikk/renter-i-banker-og-kredittforetak
https://www.ssb.no/bank-og-finansmarked/finansinstitusjoner-og-andre-finansielle-foretak/statistikk/renter-i-banker-og-kredittforetak
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Boks 3.1. Uvaeret Hans i nasjonalregnskapet

Uvaeret Hans ferte til jordskred, flom og oversvem-
melser i deler av S@r-Norge i august 2023. Dette
resulterte i store materielle gdeleggelser med tap av
realkapital og forstyrret eller forhindret normal gkono-
misk aktivitet.

Nasjonalregnskapet har tall for den samlede real-
kapitalen i norsk gkonomi. Denne bestar av ulike
kapitalarter, der bygg og anlegg er den viktigste. Bygg
og anlegg omfatter bade boliger og naeringsbygg, og
ogsa infrastruktur som veier, jernbane, broer, mv.
Siste fullstendige regnskap er fra 2020. Da var samlet
realkapital beregnet til en verdi av i overkant av 12 000
milliarder kroner. Av dette utgjorde bygg og anlegg
noe under tre fjerdedeler.

Hvert ar investeres det betydelige belgp i realkapital,
men samtidig slites den eksisterende kapitalen ned. |
2020 var samlede investeringer i realkapital beregnet
til 950 milliarder kroner, mens kapitalslitet var bereg-
net til 700 milliarder. Bygg og anlegg har lengre levetid
enn annen realkapital, og utgjorde under halvparten
av investeringene og kapitalslitet.

Beholdningen av realkapital bestemmes som inn-
gangsverdien ved starten av aret, tillagt investerin-
gene og fratrukket kapitalslitet. | tillegg korrigeres

det for omvurderinger og andre volumendringer.
Omvurderinger av realkapital reflekterer endringer i
gjenskaffelsesverdi, beregnet med prisindeksen for
nyinvesteringer i den aktuelle kapitalarten. Korreksjo-
nen for andre volumendringer omfatter bl.a. tap som
folge av naturkatastrofer, ut over det en ma paregne
som normalt kapitalslit. Skader av den type som Hans
medfarte vil typisk regnes som slike volumendringer,

og vil dermed gi en ekstra nedjustering av realkapital-
beholdningen i 2023.

Norsk Naturskadepool har gitt et forelepig anslag pa
skadene etter Hans pa 1,6 milliarder kroner. Dette
anslaget ma paregnes a oke. Det omfatter ikke alle
skader pa privat eiendom, og ikke skader pa statlig
eiendom. Det tilsier likevel at skadene neppe vil over-
stige én prosent av det ordinzere kapitalslitet i 2023.

Volumendringer som felge av naturkatastrofer pa-
virker ikke brutto nasjonalinntekt for Norge, som er
definert ved brutto nasjonalprodukt og netto Ignns- og
formuesinntekter fra utlandet, fratrukket ordinzert ka-
pitalslit. Endret realkapital vil sla ut i endret kapitalslit
framover i tid, og dermed endret driftsresultat og dis-
ponibel inntekt. Tapet skal imidlertid vaere svaert stort
om dette skal gi synlige utslag i nasjonalregnskapet.

Forsikringsutbetalinger inngar ikke brutto i nasjonal-
regnskapet, siden forsikringstjenester beregnes netto.
Derimot vil arbeidet med a reparere skader og bygge
opp igjen etter Hans regnes som produksjon, noe som
gker bruttonasjonalproduktet og disponibel inntekt.
Skadene er imidlertid sma sammenlignet med de
samlede bruttorealinvesteringene i et normalar, og vil
neppe synes i samlede tall nar nasjonalregnskapet for
2023 gjares opp.

At virkningen av skadene knyttet til Hans kan gi hgyere
bruttonasjonalprodukt, illustrerer at BNP ikke er et
velferdsmal. For innbyggerne i de rammede distrik-
tene ville det veert langt bedre a veere spart for uveeret
og pdeleggelsene, og dermed ogsa for arbeidet med

gjenoppbygging.

arbeidskraft fra bemanningsbyrder tradte i kraft 1.
aprili ar." I tillegg falt bruttoproduktet innen om-
setning og drift av fast eiendom, og overnattings-
og serveringsvirksomheten.

En forholdsvis bred prisstigning pa tjenesteyternes
produksjon gjorde at bruttoproduktet i tjeneste-
naeringene inkludert boligtjenester okte 2,7 pro-
sent malt i lspende priser. Mest utslagsgivende var
prisgkningen i luftfarten. Prisen pa mange viktige
innsatsvarer i naeringen, som drivstoff, elektrisitet
og andre energivarer, har gatt ned, mens naring-
ens utsalgspriser har gkt.

" De nye reglene innebaerer blant annet at adgangen til a innleie
fra bemanningsforetak «nar arbeidet er av midlertidig karak-
ter» er opphevet, med enkelte unntak for helsepersonell og
radgivings- og konsulenttjenester. | tillegg er det innfert forbud
mot innleie fra bemanningsforetak til byggearbeid i Oslo, Viken
og tidligere Vestfold. Reglene gjelder fra 1. april for nye avtaler.
For mange avtaler inngatt fgr 1. april trer de nye reglene i kraft
fra 1. juli.

Figur 3.7. Prosentpoengs bidrag til utviklingen i BNP
Fastlands-Norge. Faste 2020-priser. Sesongjustert. Kvartal.
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Figur 3.8. Bruttoprodukti utvalgte naeringer. Faste 2020-priser. Sesongjustert. Maned. Indeks, februar 2020 = 100
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Forelgpige tall for bruttoinvesteringene i tjeneste-
naeringene viser en samlet vekst pa 1,4 prosenti 2.
kvartal, etter en nedgang kvartalet far. Utviklingen
i investeringene har veert noksa flat sa langt i ar,
men investeringsnivaet er hgyt etter den kraftige
gkningen i tjenesteinvesteringer i fjor. Investe-
ringene i varehandelen gikk ned 1,4 prosent. For
tjenestenaringene utenom varehandelen er kilde-
grunnlaget for & beregne forelgpige tall for inves-
teringer svakt. Beregnede tall ma derfor betraktes
som usikre.

3.3. Industri og bergverk
Bruttoproduktet i industri og bergverk gikk samlet
sett ned 0,2 prosent i 2. kvartal 2023.

Utviklingen var negativ i de fleste eksportrettede
industrinaeringene, med unntak av produksjon

av kjemiske ravarer. Et fall i gummivare-, plast-

og mineralproduktindustri drev den samlede
industrinedgangen. Aktiviteten i neringsgruppen
ble rammet av flere dager med driftsstans og

av streiken i april. | tillegg har fallende aktivitet i
bygge- og anleggsvirksomheten redusert etterspgr-
selen etter varer som disse naeringene produserer,
som byggevarer av plast, sement, gips og betong.
Den svake situasjonen i bygg og anlegg har ogsa
rammet trevareindustrien.

Samtidig vokste bruttoproduktet i industrinzering-
ene som leverer varer til oljenaeringen. Veksten
var serlig hgy innen reparasjon og installasjon

av maskiner og utstyr, samt i verftsindustrien,
herunder bygging av oljeplattformer og moduler.
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| konjunkturbarometeret for industri og bergverk
melder industrilederne i leverandgrindustrien om
okt ordretilgang bade fra hjemme- og eksport-
markedet. Veksten i leverand@rnaeringene kan sees
i ssammenheng med at en rekke nye feltutbyggin-
ger pa norsk sokkel ble vedtatt sent i 2022. Det har
gitt oljeleverandgrene mange nye kontrakter.

Naeringsmiddelindustrien vokste moderat i 2. kvar-
tal, trukket opp av bearbeiding og konservering av
fisk. Riktignok kommer veksten etter en betyde-

lig nedgang i fiskeforedlingen kvartalet fgr. Blant
gvrige konsumrettede industrinaeringer var utvik-
lingen i kvartalet generelt negativ, spesielt innen
trelast- og trevarer.

Malt i lepende priser har bruttoproduktet i industri
og bergverk vokst sammenhengende siden begyn-
nelsen av 2022. Den positive utviklingen fortsatte i
2. kvartal, med en gkning pa hele 3,5 prosent sam-
menlagt. Det var hovedsakelig en kraftig prisstig-
ning pa naeringsmidler som drev verdiveksten, men
hey prisstigning pa metallvarer, elektrisk utstyr og
maskiner trakk ogsa opp. 1 2021 og 2022 vokste
prisene pa salgsvarene til raffineringsnaeringen og
metallindustrien sveert kraftig. | 2. kvartal 2023 falt
imidlertid verdien av bruttoproduktet i disse naerin-
gene betydelig.

Investeringene i industri og bergverk gikk ned 1,1
prosent i 2. kvartal 2023, etter & ha vokst sammen-
hengende siden 2. kvartal 2022. Industriinvesterin-
gene gikk ned 2,1, prosent, mens investeringene i
bergverksdriften gkte kraftig. Det kan sees i sam-


https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk/artikler/moderat-aktivitetsnedgang-i-industrien
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menheng et stort prosjekt hvor det er fattet inves-
teringsbeslutning i ar. Ifglge Statistisk sentralbyras
investeringstelling ventes investeringene i bade
industri og bergverk a vokse i ar, drevet av store
enkeltprosjekter.

Reduserte investeringer i naeringsmiddelindustrien
var det som trakk de totale industriinvesteringene
mest ned i 2. kvartal. Det skyldes at investerings-
prosjekter innen slakting av fisk har blitt avslut-
tet. Nedgangen ble dempet av gkte investeringer

i metallindustrien, knyttet til bade utvidelse av
produksjonskapasitet og til miljgrettede omstil-
lingsprosesser.

Investeringene i leverandgrindustrien vokste i 2.
kvartal, spesielt innen byggingen av oljeplattformer
og moduler. Den sterke veksten kan sees i sam-
menheng med feltutbyggingsprosjektene pa norsk
sokkel som ble vedtatt sent i 2022.

3.4. Annen vareproduksjon
Neeringsaggregatet annen vareproduksjon om-
fatter primaernaeringene, elektrisk kraft og bygge-
og anleggsvirksomheten. Samlet sett var det en
nedgang i bruttoproduktet i annen vareproduksjon
pa 0,4 prosent i 2. kvartal. Malt i lepende priser falt
bruttoproduktet hele 7,2 prosent, trukket ned av
prisnedgang pa elektrisitet og fiskeprodukter.

| bade jordbruket, skogbruket og det tradisjon-
elle fisket var det moderat nedgang i 2. kvartal.
Volumet vokste derimot i akvakulturen. Det hen-
ger sammen med at aktiviteten i naeringen var lav
kvartalet fgr pa grunn av mangel pa slakteklar fisk.
Prisene pa fiskeprodukter har gkt kraftig det siste
aret, men de gikk noe ned i 2. kvartal.

| elektrisitets-, gass- og varmtvannsforsyningen
vokste bruttoproduktet 1,2 prosent i 2. kvartal.
Produksjonen var pa 34,5 TWh, som er en dray
TWh hgyere enn i 2. kvartal 2022. Fyllingsgraden

i Norge har ekt noe i forhold til i fjor, men den 13
fortsatt 1,5 prosentpoeng under medianen. Elektri-
sitetsprisen falt i kvartalet, som felge av en bedring
av kraftsituasjonen i Europa. Det har vart mye sol-
og vindkraftproduksjon pa kontinentet, og en jevn
tilfarsel av flytende naturgass. | tillegg var vinteren
mild.

Bruttoproduktet i bygge- og anleggsvirksomheten
gikk ned 1,2 prosent i 2. kvartal. Aktiviteten i

naringen har falt ssammenhengende fra januar til
april i ar, men den vokste litt i mai og juni. Hushold-
ningenes boliginvesteringer falt ogsa kraftig i kvar-
talet, se avsnitt 3.8. Ifglge Norges Banks Regionalt
nettverk jobber fortsatt mange bedrifter pa opp-
drag de har vunnet tidligere, men nybyggingen av
forretningsbygg og boliger har falt kraftig. Tall fra
Statistisk sentralbyrds byggearealstatistikk viser at
antallet igangsettingstillatelser til nye boliger er la-
vere enn pa over 10 ar i bade 1. og 2. kvartal 2023.
Bedriftene melder at mange offentlige byggepro-
sjekter har blitt utsatt pa grunn av heye byggekost-
nader. Statistisk sentralbyras byggekostnadsindeks
viser at kostnader til bade byggematerialer og
arbeidskraft vokste i 2. kvartal.

Bruttoinvesteringene i fast realkapital innen an-
nen vareproduksjon gkte 1,2 prosenti 2. kvartal.
Det stgrste bidraget til gkningen kom fra bygg og
anlegg, mens kraftinvesteringene gikk ned. Fra

1. til 2. kvartal var det nedgang innen bade pro-
duksjon samt distribusjon og overfgring av kraft.
Siden 2022 har det veert nedgang i investeringene
i produksjonsnaeringene. Dette kommer av at flere
vindkraftanlegg ble ferdigstilt i 2022 uten at nye
prosjekter har blitt pdbegynt i ettertid.

3.5. Petroleumsvirksomhet

Volumet i utvinning av raolje og naturgass okte
1,2 prosent fra 1. til 2. kvartal. Oljeproduksjonen
gkte noe gjennom kvartalet, mens gassproduksjo-
nen dempet seg. Nedgangen i gassproduksjonen
skyldtes hovedsakelig vedlikehold av produksjons-
og transportinfrastruktur i Nordsjgen. Dette forte
ogsa til at bruttoproduktet i rertransportnaringen
falt 5,5 prosent i 2. kvartal. Siden toppen i august
2022 har prisene pa energivarer, sarlig naturgass,
falt. Den negative utviklingen fortsatte gjennom 2.
kvartal 2023. Bruttoproduktet i utvinningsnaerin-
gen, malt i lspende priser, falt dermed hele 21,3
prosent. Det trakk ned BNP i Igpende priser med
5,9 prosentpoeng. Bruttoproduktet i tjenester til-
knyttet utvinning utviklet seg flatt i kvartalet.

Investeringene i utvinning av rdolje og naturgass
gkte 7,8 prosent i 2. kvartal. | forbindelse med
skattetiltakspakken vedtatt av Stortinget i juni
2020, ble det seerlig gunstig a levere planer for
utbygging og drift (PUD) fgr utgangen av 2022.
Dette har vaert ventet a fore til gkte investeringer
gjennom 2023 og 2024. Vedlikeholdsarbeidet i
Nordsjgen farte ogsa til en markert oppgang i
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Figur 3.9. Investeringer i fastlandsnaeringer og
petroleumsvirksomhet. Faste 2020-priser. Sesongjustert.
Kvartal. Sesongjustert. Milliarder kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra

investeringene i rgrtransport. Imidlertid var det en
nedgang pa 5,4 prosent pa investeringene i tjenes-
ter tilknyttet olje og gass.

3.6. Offentlig forvaltning

Produksjon i offentlig forvaltning

Malt i faste priser vokste bruttoproduktet i offentlig
forvaltning 0,3 prosent i 2. kvartal. Bade stats- og
kommuneforvaltningen bidro positivt til veksten.

Bruttoproduktet i statsforvaltningen gkte 0,3 pro-
sent. Flere deler av forvaltningen bidro til & trekke
opp aktiviteten, men den statlige undervisnings-
naeringen stod for det starste enkeltbidraget. Flere
helseforetak rapporterer om hagyere aktivitet sa
langt i 2023 sammenlignet med i fjor, og aktiviteten
i 2. kvartal forble pa samme niva som forrige kvar-
tal justert for sesong- og kalendereffekter.

| kommuneforvaltningen vokste bruttoproduktet
0,3 prosent. Ogsa i kommunene hadde man en
bred oppgang, hvor gkt aktivitet i kommunehelset-
jenesten trakk mest opp.

Konsum i offentlig forvaltning

Malt i faste priser vokste det offentlige konsumet
0,6 prosent.? For andre kvartal pa rad stod kom-
muneforvaltningen for det stgrste bidraget til
konsumveksten. Det var konsumgruppen som om-

2 Det offentlige konsumet er verdien av produksjonen i offentlig
forvaltning og de innkjgpene forvaltningen gjor pa vegne av
husholdningene, men fratrukket gebyrer og verdien av investe-
ringsarbeider til eget bruk.
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Figur 3.10. Bruttoprodukti offentlig forvaltning(t.v.), statlig og
kommunalt bruttoprodukt (t.h.). Faste 2020-priser.
Sesongjustert. Kvartal. Indeks, 4. kvartal 2019 = 100 (t.v.) og
prosentvis endring fraforegaende periode (t.h.)
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Figur 3.11. Konsum i offentlig forvaltning (t.v.), statlig og
kommunalt konsum (t.h.). Faste 2020-priser. Sesongjustert.
Kvartal. Indeks, 4. kvartal 2019 = 100 (t.v.) og prosentvis
endring fraforegaende periode (t.h.)
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fatter kollektive tjenester som kollektivtransport,
administrasjon og kommunale veier og gater, samt
kommunale omsorgtjenester, som gkte mesti 2.
kvartal. Konsumet i statsforvaltningen forble om
lag uendret fra 1. kvartal.

For offentlig forvaltning sett under ett vokste lgnns-
kostnadene 2,3 prosent i 2. kvartal. Veksten var en
del sterkere enn kvartalet i forveien. De offentlige
helse- og omsorgsnaringene var n&eringene som
trakk opp lgnnskostnadene mest.

Investeringer i offentlig forvaltning

De offentlige bruttoinvesteringene i fast realkapital
ble redusert med 0,1 prosent i 2. kvartal. Ned-
gangen var dermed noe mer dempet enn i de to
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forrige kvartalene. Bruttoinvesteringene i kommu-
neforvaltningen gikk ned 1,4 prosent som felge av
lavere investeringer i bade undervisningsnaeringen
og den kommunale administrasjonen. | statsfor-
valtningen gkte investeringene samlet sett 0,7
prosent. Det starste positive enkeltbidraget til de
offentlige investeringene var fra forsvaret, men pa
grunn av lavere investeringer i statsadministrasjo-
nen vokste bruttoinvesteringene beskjedent.

3.7. Arbeidsmarkedet

Sysselsetting

Forelgpige sesongjusterte tall viser at antall sys-
selsatte gkte med 0,1 prosent i 2. kvartal. Selv om
sysselsettingen gkte, er veksten den svakeste siden
slutten av 2021.

De fleste neeringene bidro til vekst i kvartalet. Det
sterste positive bidraget kom fra informasjon og
kommunikasjon, hvor sysselsettingen gkte med

1 500 personer.

Forretningsmessig tjenesteyting, bygg og anlegg,
og deler av industrien trakk ned veksten i syssel-
settingen. Forretningsmessig tjenesteyting hadde
den starste nedgangen i antall sysselsatte med en
nedgang pa 2,3 prosent, altsa 3 300 personer. Den
negative utviklingen i forretningsmessig tjenesteyt-
ing ma sees i sammenheng med de nye, stramme-
re reglene for innleie av arbeidskraft, som tradte

i kraft 1. april i ar. Ifglge antall arbeidsforhold og
lgnn har trolig regelendringene bidratt til ned-
gangen i antall nye jobber i utleienaeringen, hvor

Figur 3.12. Sysselsatte og utforte timeverk. Sesongjustert.
Kvartal. Indeks, 4. kvartal 2019 = 100 (t.v.) og prosentvis
endring fraforegaende periode (t.h.)
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spesielt kontoryrker og handverkere ser ut til a ha
blitt rammet av endringen.

Timeverk

Justert for sesong- og kalendereffekter gkte utfgrte
timeverk med 0,2 prosent i 2. kvartal 2023. Ogsa
for timeverkene var det vekst i de fleste naeringene.
Forretningsmessig tjenesteyting, bygg og anlegg,
og deler av industrien trakk ned timeverkene.
Mange ble tatt ut i streik i april. Det forte til at naer
700 000 timeverk gikk tapt. Se boks 3.2 for mer om
streiken sin pavirkning pa utferte timeverk.

Lennssum

Lennssummen? i nasjonalregnskapets tall var 5,5
prosent hgyere i 2. kvartal sammenlignet med
samme periode i fjor. Det skyldes bade vekst i an-
tall jobber og ordinzer lannsvekst.

Lennskostnadene okte 6,6 prosent i farste halvar
sammenlignet med samme periode i fjor. Fra 1. ja-
nuar i ar er det innfert en ekstra arbeidsgiveravgift
pa 5 prosent for inntekter som overstiger 750 000
kroner. Finansdepartementet provenyanslag anslar
at den ekstra arbeidsgiveravgiften vil veere 7,7 mil-
liarder kroner i 2023.

3.8. Husholdningene

Husholdningenes samlede konsum vokste 0,6 pro-
sent fra 1. til 2. kvartal, malt i faste priser. Oppgan-
gen skyldtes gkte bilkjgp. Sett bort fra bilkonsumet
var det en nedgang i bade vare- og tjenestekonsu-
met.

Husholdningenes varekonsum vokste 1,6 prosent

i 2. kvartal, og ble farst og fremst trukket opp av
bilkjgpene. Innfgring av bilavgift pa elbiler 1. januar
i ar forte til at mange kjepte elbiler sent i fjor. Tidlig
i ar ble derimot husholdningenes bilkjop kraftig
redusert. At bilkonsumet vokste kraftig i 2. kvartal
skyldes at bilkjgpene i 2. kvartal kom tilbake til mer
normale nivaer, se figur 3.13. Sett bort fra konsum
av transportmidler falt varekonsumet i overkant av
1 prosent. Saerlig konsumet av mat- og drikkevarer
og elektrisitet trakk ned.

3Lgnnssum etter nasjonalregnskapets definisjon er summen av
arbeidsgivernes utbetaling av lgnn i lgpet av kvartalet. Starrel-
sen omfatter hovedsakelig arbeidsgivers utbetaling av lgnn til
arbeidstakerne for skattetrekk, dette inkluderer dermed ogsa
overtidsbetaling, feriepenger, samt bonuser. Sykelgnn betalt
av arbeidsgiver er ikke inkludert.
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Boks 3.2. Timeverk tapt til storstreiken

Under arets lennsforhandlinger bret LO og YS ut fra
meklingen med NHO. LO og YS tok ut henholdsvis 22
947 og 1 441 medlemmer i streik fra og med mandag
17. april. Streiken ble avsluttet ut pa dagen 20. april.
Streiken medferte for de aller fleste heltidsansatte
bortfall av fire hele arbeidsdager. Mange ulike yrkes-
grupper i hele landet deltok i streiken. Det var den
farste konflikten i et mellomoppgjer siden krigen og
den ferste LO-streiken pa 23 ar.

Nasjonalregnskapet har mottatt tall fra LO over
antall personer tatt ut i streik i de bergrte nzering-
ene. Tallene inkluderer ikke de 1441 medlemmene
som ble tatt ut i streik fra YS. Med tallen fra LO har vi
anslatt tapte timeverk pa grunn av streiken, se tabell
1. Tabellen viser antall streikende totalt og fordelt pa
de naeringene der flest ble tatt ut i streik, samt nasjo-
nalregnskapstall for gjennomsnittlig sysselsetting i

og fjerde kolonne.

For enkelhets skyld er det forutsatt at alle arbeids-
takerne, bade de streikende og de ikke-streikende,

naeringene i 2022. Anslag for tapte timeverk forarsaket
av streiken, og hvor stor andel de utgjgr av totalt antall
avtalte timeverk i naringene for 2. kvartal vises i tredje

er fulltidsansatte og med normalarbeidstid pa 7,5
timer per arbeidsdag. Det er lagt til grunn at fire hele
arbeidsdager bortfaller for hver arbeidstaker i streik
og at arbeidskontraktene innebeerer at arbeidstakerne
i utgangspunktet skal jobbe pa alle kvartalets 58 virke-
dager.

Tallene viser at det var flest streikende blant medlem-
mer tilhgrende ulike industrinzeringer, etterfulgt av
bygge- og anleggsvirksomheten og forretningsmessig
tjenesteyting. Ifglge vare anslag gikk om lag 688 000
timeverk tapt de fire dagene streiken pagikk. Om lag
293 000 av disse var i industrien. Det er anslagsvis 0,3
prosent av totalt antall avtalte timeverk i industrien

i 2. kvartal. Tilsvarende anslar vi at naer 0,2 prosent
av avtalte timeverk i kvartalet gikk tapt i bygge- og
anleggsvirksomheten, og i overkant av 0,1 prosent i
forretningsmessig tjenesteyting. For gkonomien sam-
let anslar vi at 0,05 prosent av timeverkene i 2. kvartal
falt bort.

Sannsynligvis dempet streiken den gkonomiske ak-
tiviteten i 2. kvartal, men totaleffekten er vanskelig a
ansla presist siden noe tapt produksjon antakelig ble
hentet inn etter at streiken avsluttet.

Tabell 1. Personer i streik og anslag for timeverk tapt til streik totalt og fordelt pa naering

Prosentandel Anslag for  Anslag for prosent-

Sysselsatte av personer timeverk andel timeverk

(2022) i streik tapt til streik tapt til streik

Industri 221700 42,6 293 000 0,31
Bygg og anlegg 258 900 26,8 184 200 0,16
Forretningsmessig tjenesteyting 142 300 12,1 83 000 0,14
Andre naeringer 2314 600 18,5 128 200 0,01
Sum 2937 500 100 688 400 0,05

Kilde: Statistisk sentralbyrd, LO

Figur 3.13. Konsum i husholdningene, vare- og
tjenestekonsum. Faste 2020-priser. Sesongjustert. Maned.
Indeks, februar 2020 =100 (t.v.) og prosentvis endring fra
foregaende periode (t.h.)
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Figur 3.14. Konsum i husholdningene. Faste og lepende

priser. Sesongjustert. Maned. Indeks, februar 2020 = 100 (t.v.)

og prosentvis endring fra foregaende periode (t.h.)
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| 2. kvartal var det en utflating av tjenestekon-
sumet, med en nedgang pa 0,3 prosent. Det var
saerlig konsum av fritidstjenester som trakk ned.
Tjenestekonsumet vokste jevnt giennom fjoraret,
men sa langt i 2023 har utviklingen vaert negativ.

Nordmenns konsum i utlandet falt 2,5 prosent i 2.
kvartal. Utlendingers konsum i Norge svekket seg
med 7,8 prosent. Tall for bdde nordmenns konsum
i utlandet og utlendingers konsum i Norge er mer
usikre enn vanlig grunnet endringer i sesongmean-
steret etter avviklingen av reiserestriksjoner i 2022.

Husholdningenes konsumpriser, malt ved nasjonal-
regnskapets konsumdeflator, steg 2,0 prosent fra
1. til 2. kvartal.* @kte varepriser utgjorde starste-
delen av prisstigningen pa konsumet, med en vekst
pa 2,5 prosent sammenlagt. Den samlede prisstig-
ningen pa tjenestekonsumet var pa 1,0 prosent.
Mat- og drikkevarer utgjorde et seerlig stort bidrag
til den samlede prisveksten, men blant annet klaer
og sko, kjep i utlandet, og kultur og fritid trakk ogsa
opp. Malt i lepende priser vokste husholdningenes
konsum 2,6 prosent.

Husholdningenes boliginvesteringer har utviklet
seg negativt siden 2. kvartal 2022, og fallet tiltok

i 2. kvartal 2023 med en nedgang pa 7,3 prosent.
Denne utviklingen ma ses i sa mmenheng med
gkende boliglansrenter, lavere aktivitet i bygge- og
anleggsvirksomheten og svake igangsettingstall for
bygging av nye boliger.

3.9. Eksport og import

Norges handelsbalanse svekket seg fra 1 til 2. kvar-
tal, og endte med et overskudd pa 134 milliarder
kroner, ujustert og malt i lapende priser. Det er det
laveste kvartalsvise overskuddet pa to ar. Likevel
er det pa heyde med de hgyeste overskuddene
som ble realisert i perioden fer oljeprisfallet i 2014,
Samlet norsk eksport var pa 553 milliarder kroner

i kvartalet, som er 149 milliarder kroner lavere

enn pa samme tid i fjor. Samlet import var pa 419
milliarder kroner. Den norske krona svekket seg
betydelig mot valutaene til vare stgrste handels-
partnere. Det gjgr import dyrere, men styrker
konkurranseevnen til eksportrettede naeringer i
Norge.

4For en naermere beskrivelse av forskjellene mellom nasjonal-
regnskapets konsumdeflator og Konsumprisindeksen (KPI) se
boks 3.2 i @konomiske analyser 1/2023 (PDF).

Figur 3.15. Eksport ogimport. Faste 2020-priser.
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Figur 3.16. Eksport ogimport. Lepende priser. Sesongjustert.
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Sesong- og kalenderjustert falt verdien av samlet
norsk eksport hele 10,3 prosent fra 1. til 2. kvartal
2023. Det skyldtes seerlig et kraftig fall i eksport-
prisene pa petroleumsprodukter. Selv om eksport-
volumet av olje og gass akte, gikk verdien ned hele
18,2 prosent.

Verdien av den tradisjonelle vareeksporten gkte

pa sin side 1,6 prosent, sesongjustert. Prisene

pkte pd mange industriprodukter, deriblant verk-
stedprodukter og naeringsmidler. Et kraftig fall i
eksportprisen pa elektrisitet forte likevel til at den
samlede prisutviklingen pa tradisjonelle varer ble
svakt negativ i kvartalet. Malt i volum vokste imid-
lertid eksporten av tradisjonelle varer 2,5 prosent, i
hovedsak pa grunn av gkt eksport av verkstedpro-
dukter og kjemikalier.
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Verdien av tjenesteeksporten gikk ned 2,4 prosent,
trukket ned av reduserte fraktrater og et fall i reise-
trafikken. @kt eksport av olje- og informasjonstje-
nester dempet nedgangen.

Sett under ett var det bade pris- og volumvekst i
bade vare- og tjenesteimporten, slik at verdien av
samlet norsk import i lgpende priser gkte 3 pro-
sent.

Verdien av vareimport gkte 2,2 prosent, blant an-
net trukket opp av gkt import av skip, plattformer
og fly. | tillegg okte prisene pa flere industriproduk-
ter som Norge importerer. Spesielt prisstigning pa
verkstedprodukter trakk opp, men ogsa gkt pris pa
importerte naeringsmidler, kjemikalier og metaller.
Et kraftig prisfall pa raffinerte oljeprodukter dem-
pet veksten.

Verdien av tjenesteimporten gkte 4,5 prosent. Det
starste bidraget til oppgangen kom fra finans-, for-
retnings-, og informasjonstjenester.

3.10. Revisjoner

Kvartalsvis nasjonalregnskap bygger pa at en rekke
indikatorer kan benyttes for a ansla utviklingen

i regnskapssterrelser som ikke kan observeres
direkte pa kvartals- og manedsbasis. De store
omveltningene i norsk gkonomi under korona-
pandemien og den pafelgende tiden kan ha fert
til at sammenhenger mellom indikatorer og regn-
skapsst@rrelser er annerledes enn i normale pe-
rioder. Kvartalstallene fra og med 2020 ma derfor
betraktes som mer usikre enn vanlig.

| forbindelse med nye kvartals- og manedstall vil
det bli tilbakegdende revisjoner. Sesongjusterte

serier kan endres, enten som fglge av at statistik-
ken som benyttes endres bakover i tid, eller fordi
nye perioder tilfayes. Giennom koronapandemien,
fra mars 2020 til mars 2022, ble nye tall behandlet
som ekstremverdier, og inngikk ikke i grunnlaget
for beregningen av sesongmensteret. De mange
endringene i nasjonalregnskapsstarrelser siden
februar 2020 gjar at nye perioder som tilfayes i
sesongjusteringen fra og med april 2022, kan gi
stegrre revisjoner enn normalt i sesongmeansteret.

Veksten i BNP Fastlands-Norge i 1. kvartal er uen-
dret fra forrige kvartalspublisering 12. mai. Det er
for gvrig revisjoner pa inntil 0,2 prosentpoeng i en-
kelte kvartaler arene forut. Det skyldes revisjoner i
sesongfaktorene som gir noe lavere tall i 1. kvarta-
lene og noe hgyere tall i de gvrige kvartalene.

Mens veksten i BNP Fastlands-Norge for 1. kvar-
tal er uendret fra forrige kvartalspublisering, er
veksten i enkelte sluttanvendelser revidert. Veksten
i konsum i husholdningene er revidert ned, det
samme gjelder veksten i investeringer i realkapital
innen blant annet olje- og gassutvinning og indus-
tri, samt investeringer i offentlig forvaltning og
boliginvesteringer. Samtidig er konsumet i offentlig
forvaltning revidert noe opp. Dette skyldes bade at
nytt datagrunnlag er innarbeidet for 1. kvartal, og
at sesongfaktorene er oppdatert.

| forbindelse med neste publisering av kvartalsvis
nasjonalregnskap 22. november, publiseres ogsa
endelig nasjonalregnskap for 2021. | tillegg til at vi
far et mer detaljert bilde av norsk gkonomi i 2021,
innarbeides 2021 som nytt basisar for framskri-
vingen av forelgpig nasjonalregnskap. Dette vil gi
revisjoner i nasjonalregnskapstall fra og med 2021.

Tabell 3.1. Revisjoner i makroskonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert og ujustert. Faste 2020-priser. Prosentvis endring fra
foregdende periode (sesongjustert) og prosentvis endring fra samme periode aret for (ujustert)

4. kvartal 2022

1. kvartal 2023

Sesongjustert Ujustert Sesongjustert Ujustert

Forrige Forrige Forrige Forrige

Nye tall  publisering Nye tall  publisering Nye tall  publisering Nye tall  publisering

Bruttonasjonalprodukt (BNP) -0,1 0,0 1,2 1,2 0,3 0,2 33 3,0
BNP Fastlands-Norge 0,5 0,6 1,6 1,6 0,2 0,2 3,2 29
Husholdningenes konsum 4,7 55 41 4,1 -5,7 -54 33 3,0
Offentlig konsum 1.2 1.2 0,0 0,0 0,8 0,5 3,0 23
Bruttoinvestering i fast kapital 13 13 2,6 2,6 -1.1 -0,1 13 1.7
Eksport -0,9 -0,8 2,5 2,5 1,3 1,7 74 7,8
Import 0,4 1,8 4,8 4,8 -0,3 0,3 6,7 7.8

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Vedleggstabell 1. Makrookonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Faste 2020 priser. Millioner kroner

Ujustert Sesongjustert
2021 2022 21:3 21:4 22:1 22:2 22:3 22:4 23:1 23:2
Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 1570547 1678656 407539 417848 403552 418547 419514 438080 414426 416780
Konsum i husholdninger 1484909 1582492 384226 393870 380607 394623 395231 413750 390347 392649
Varekonsum 773703 745782 199644 197285 184937 184510 182910 199567 175310 178034
Tjenestekonsum 696978 772249 179756 187265 186249 193366 194128 195892 195930 195326
Husholdningenes kjgp i utlandet 30449 111118 9341 17 872 19161 28428 30345 30 640 31443 30 660
Utlendingers kjop i Norge -16220  -46 657 -4 515 -8 552 -9741 -11 680 -12152 -12 349 -12 336 -11371
Konsum i ideelle organisasjoner 85638 96164 23313 23978 22 946 23923 24283 24 330 24078 24131
Konsum i offentlig forvaltning 950044 950897 241519 240868 235535 237142 237657 240607 242504 244040
Konsum i statsforvaltningen 473666 477149 120529 121349 116630 118970 119754 121858 122219 122228
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 418699 420633 106729 107449 102566 104877 105673 107 581 107899 107788
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 54967 56 515 13801 13900 14 064 14093 14081 14277 14320 14 440
Konsum i kommuneforvaltningen 476378 473749 120990 119519 118905 118172 117903 118749 120285 121812
Bruttoinvestering i fast realkapital 941857 982511 232949 241486 242938 245571 245507 248598 245873 246 326
Utvinning og rertransport 176326 164 840 43 821 45 426 40 848 41 041 40 278 42782 40 094 43 385
Utenriks sjefart -460 738 -823 -1 039 1458 -31 -17 -670 1110 722
Fastlands-Norge 765991 816932 189950 197099 200632 204561 205247 206 486 204669 202219
Neeringer 353301 404585 86 416 93755 97664 101599 101 731 103 707 104840 105944
Tjenester tilknyttet utvinning 6010 8061 1516 2049 1619 2043 1602 2796 2212 2093
Andre tjenester 224072 278060 55993 61321 66 518 69 891 70685 70968 69 388 70558
Industri og bergverk 46 680 52177 10783 12813 12 066 13204 13410 13530 14937 14766
Annen vareproduksjon 76 539 66 288 18124 17571 17 461 16 460 16 034 16412 18303 18 527
Boliger (husholdninger) 205137 202 367 50 298 51420 52 089 51185 49 545 49 546 47 961 44 474
Offentlig forvaltning 207554 209980 53237 51924 50879 51777 53971 53233 51868 51 801
Bruttoinvestering i verdigjenstander 161 292 64 63 66 78 76 72 83 79
Lagerendring og statistiske avvik 121157 127747 30818 16 688 32 865 30985 35482 14148 36 388 33561
Bruttoinvestering i alt 1063176 1110550 263831 258237 275869 276633 281065 262818 282344 279966
Innenlandsk sluttanvendelse 3583766 3740103 912889 916954 914957 932322 938236 941505 939274 940786
Etterspersel fra Fastlands-Norge
(ekskl. lagerendring) 3286582 3446486 839008 855815 839720 860250 862417 885173 861599 863039
Etterspersel fra offentlig forvaltning 1157598 1160877 294756 292792 286414 288919 291628 293840 294372 295841
Eksport i alt 1179719 1249187 301481 307969 300246 306893 321114 318255 322517 326957
Tradisjonelle varer 429579 428417 105956 105123 103375 104559 109566 108952 110107 112906
Réolje og naturgass 379606 380616 99125 96 367 94 305 93 231 97 232 95 885 96271 100 841
Skip, plattformer og fly 20 368 3386 8716 6 409 1642 615 696 433 698 991
Tjenester 350165 436767 87683 100070 100924 108 487 113620 112984 115 441 112219
Samlet sluttanvendelse 4763485 4989289 1214370 1224923 1215203 1239215 1259350 1259760 1261791 1267744
Importi alt 1166965 1274898 300534 306998 302537 315909 324592 325801 324697 330314
Tradisjonelle varer 779268 798509 200027 190146 193364 196408 201254 203941 197387 197944
Raolje og naturgass 15218 10329 2500 3093 2314 2785 2 540 2873 3727 2697
Skip, plattformer og fly 36 807 21386 11257 11494 8122 4859 5046 3360 3661 7878
Tjenester 335672 444674 86749 102264 98738 111857 115752 115628 119922 121794
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 3596520 3714392 913836 917925 912666 923306 934758 933959 937094 937430
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 3194851 3317147 807960 816851 816240 826106 829960 834364 836028 835677
Oljevirksomhet og utenriks sjafart 401670 397245 105876 101073 96 426 97 200 104 798 99 594 101066 101753
Fastlands-Norge (basisverdi) 2775849 2894246 701101 709952 711696 719911 724905 728394 730005 730480
Fastlands-Norge utenom offentlig
forvaltning 2047305 2149781 516579 524137 527719 534192 538047 540558 541709 541567
Industri og bergverk 243407 245151 61379 61361 61576 61373 61833 61496 61644 61496
Annen vareproduksjon 342760 351872 85023 86 389 88100 87 449 87493 86 893 87 353 86 969
Tjenester inkl. boligtjenester 1461138 1552758 370177 376387 378043 385370 388720 392169 392711 393102
Offentlig forvaltning 728544 744465 184522 185815 183977 185719 186858 187836 188296 188914
Produktavgifter og -subsidier 419002 422901 106859 106899 104544 106194 105055 105970 106 022 105197

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Vedleggstabell 2. Makrookonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Faste 2020-priser. Prosentvis endring fra foregaende

kvartal
Ujustert Sesongjustert
2021 2022 21:3 21:4 22:1 22:2 22:3 22:4 231 23:2
Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 4,4 6,9 7,6 2.5 -3,4 3,7 0,2 4,4 -5,4 0,6
Konsum i husholdninger 4,7 6,6 7,0 2,5 -3,4 3,7 0,2 4,7 -5,7 0,6
Varekonsum 5,8 -3,6 2,6 -1,2 -6,3 -0,2 -0,9 9,1 -12,2 1,6
Tjenestekonsum 3,8 10,8 8,8 4,2 -0,5 38 0,4 0,9 0,0 -0,3
Husholdningenes kjgp i utlandet -8,0 264,9 458,0 91,3 7,2 48,4 6,7 1,0 2,6 -2,5
Utlendingers kjop i Norge -5,3 187,6 84,0 89,4 13,9 19,9 4,0 1,6 -0,1 -7.8
Konsum i ideelle organisasjoner 0,6 12,3 18,1 2,9 -4,3 4,3 1,5 0,2 -1,0 0,2
Konsum i offentlig forvaltning 5,0 0,1 2,1 -0,3 -2,2 0,7 0,2 1.2 0,8 0,6
Konsum i statsforvaltningen 53 0,7 2,6 0,7 -3,9 2,0 0,7 1,8 0,3 0,0
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 5,6 0,5 2,8 0,7 -4,5 2,3 0,8 1,8 0,3 -0,1
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 2,9 2,8 0,9 0,7 1,2 0,2 -0,1 1,4 0.3 0,8
Konsum i kommuneforvaltningen 4,7 -0,6 1,6 -1,2 -0,5 -0,6 -0,2 0,7 1.3 1,3
Bruttoinvestering i fast realkapital -0,8 4,3 -0,9 3,7 0,6 1.1 0,0 13 -1.1 0,2
Utvinning og rertransport -2,1 -6,5 -1,1 3,7 -10,1 0,5 -1,9 6,2 -6,3 82
Utenriks sjofart -102,8 -260,5 395,5 26,3 -240,3 -1021 -46,1 -265,6 -35,0
Fastlands-Norge 1,7 6,7 -0,6 3,8 1,8 2,0 0,3 0,6 -0,9 -1,2
Neeringer 5,0 14,5 -1,7 8,5 4,2 4,0 0,1 1,9 1.1 1.1
Tjenester tilknyttet utvinning -5,0 341 22,4 35,1 -21,0 26,2 -21,6 74,5 -20,9 -5,4
Andre tjenester 8,9 241 2,9 9,5 8,5 5.1 11 0,4 2,2 1,7
Industri og bergverk 6,1 11,8 -6,4 18,8 -5,8 94 1,6 0,9 10,4 -11
Annen vareproduksjon -5,0 -13,4 -12,8 -3,1 -0,6 -5,7 -2,6 2,4 11,5 1.2
Boliger (husholdninger) 3,0 -1,4 -4,9 2,2 1,3 -1,7 -3,2 0,0 -3,2 -7,3
Offentlig forvaltning -4,5 1,2 6,1 -2,5 -2,0 1,8 4,2 -1,4 -2,6 -0,1
Bruttoinvestering i verdigjenstander -3,0 81,1 1241 2,1 4,6 17,6 -1,8 -5,2 14,8 -4,3
Lagerendring og statistiske avvik -10,5 54 19,4 -45,8 96,9 -5,7 14,5 60,1 157,2 -7.8
Bruttoinvestering i alt -2,0 4,5 11 -2,1 6,8 0,3 1,6 -6,5 7.4 -0,8
Innenlandsk sluttanvendelse 2,6 4,4 4,2 0,4 -0,2 1,9 0,6 0,3 -0,2 0,2
Etterspersel fra Fastlands-Norge (ekskl.
lagerendring) 4,0 4,9 41 2,0 -1,9 2,4 0,3 2,6 -2,7 0,2
Etterspersel fra offentlig forvaltning 32 0,3 2,8 -0,7 -2,2 0,9 0,9 0,8 0,2 0,5
Eksport i alt 58 59 3,9 2,2 -2,5 2,2 4,6 -0,9 1,3 1,4
Tradisjonelle varer 4,6 -0,3 -4,4 -0,8 -1,7 11 4,8 -0,6 11 2,5
Raolje og naturgass 2,9 03 4,6 -2,8 2,1 -11 43 -1,4 04 4,7
Skip, plattformer og fly 1121 -83,4 151,8 -26,5 -74,4 -62,5 13,0 37,8 61,3 41,9
Tjenester 7,5 24,7 8,0 141 0,9 7,5 4,7 -0,6 2,2 -2,8
Samlet sluttanvendelse 3,4 4,7 41 0,9 -0,8 2,0 1,6 0,0 0,2 0,5
Importi alt 1,7 9,2 6,8 2,2 -1,5 4,4 2,7 0,4 -0,3 1.7
Tradisjonelle varer 57 2,5 2,1 -4,9 1.7 1,6 2,5 1.3 -3,2 03
Raolje og naturgass -11,5 -32,1 -61,3 23,7 -25,2 20,3 -8,8 13,1 29,7 -27,6
Skip, plattformer og fly -16,6 -41,9 55,7 2,1 -29,3 -40,2 3,8 33,4 9,0 115,2
Tjenester -3,8 32,5 21,0 17,9 -34 13,3 3,5 -0,1 37 1,6
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 3,9 3,3 3,2 0,4 -0,6 1,2 1,2 -0,1 0,3 0,0
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 4,2 3,8 2,6 11 -0,1 1,2 0,5 0,5 0,2 0,0
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart 1,9 -11 8,3 -4,5 -4,6 0,8 7,8 -5,0 1,5 0,7
Fastlands-Norge (basisverdi) 4,2 4,3 2,5 1,3 0,2 1,2 0,7 0,5 0,2 0,1
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 39 5,0 2,6 1.5 0,7 1.2 0,7 0,5 0,2 0,0
Industri og bergverk 38 0,7 0,1 0,0 03 -0,3 0,7 -0,5 0,2 -0,2
Annen vareproduksjon 3,1 2,7 -0,5 1,6 2,0 -0,7 0,1 -0,7 0,5 -0,4
Tjenester inkl. boligtjenester 41 6,3 3,8 1,7 0,4 1,9 0,9 0,9 0,1 0,1
Offentlig forvaltning 5,1 2,2 2,3 0,7 -1,0 0,9 0,6 0,5 0,2 0,3
Produktavgifter og -subsidier 3,7 0,9 3,1 0,0 -2,2 1,6 -1,1 0,9 0,0 -0,8

Kilde: Statistisk sentralbyra

46



Konjunkturtendensene @konomiske analyser 3/2023

Vedleggstabell 3. Makroskonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Prisindekser. 2020=100

Ujustert Sesongjustert
2021 2022 21:3 21:4 22:1 22:2 22:3 22:4 23:1 23:2

Konsum i husholdninger og ideelle

organisasjoner 102,9 1076 103,0 104,0 104,3 106,4 108,7 110,6 112,0 114,0
Konsum i offentlig forvaltning 102,3 109,17 100,9 1037 1081 108,5 109,6 110,1 110,4 11,5
Bruttoinvestering i fast kapital 103,8 11,5 1044 1059 1079 1109 1124 1147 1156 1177
Fastlands-Norge 104,5 1125 1054 1069 1089 111,8 1135 1155 1159 117,7
Innenlandsk sluttanvendelse 102,3 106,7 108,7 99,9 1034 1071 109,8 1055 109,7 1109
Etterspersel fra Fastlands-Norge 103,1 1092 1029 1046 1065 1082 1101 11,6 1125 1142
Eksport i alt 149,0 248,2 123,7 1953 251,2 2451 266,0 2299 2120 187,7
Tradisjonelle varer 113,2 146,17 1139 1258 140,0 146,3 148,6 149,9 150,3 149,0
Samlet sluttanvendelse 113,9 1421 1124 1239 139,9 141,2 149,6 136,9 135,8 130,7
Importi alt 104,0 119,3 103,6 106,7 114,2 117,9 122,0 1231 124,9 126,5
Tradisjonelle varer 105,3 124,2 1053 1093 118,0 123,7 127,9 127,4 129,5 130,5
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 17,1 150,0 1153 129,6 148,5 149,2 159,2 141,7 139,6 132,2
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 102,9 107,6 103,0 1044 105,8 107,2 108,3 109,2 111,0 112,2

Kilde: Statistisk sentralbyra

Vedleggstabell 4. Makrookonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Prisindeks. Prosentvis endring fra foregaende kvartall

Ujustert Sesongjustert
2021 2022 21:3 21:4 22:1 22:2 22:3 22:4 23:1 23:2

Konsum i husholdninger og ideelle

organisasjoner 2,9 4,5 0,7 1,0 0,3 2,0 2,2 1,8 1.2 1.9
Konsum i offentlig forvaltning 2,3 6,6 -1,0 2,7 4,2 04 1,0 0,5 0,3 1,0
Bruttoinvestering i fast kapital 3,8 7.5 1,6 1,4 1,9 2,7 13 2,1 0,8 1,9
Fastlands-Norge 4,5 7.6 1,9 1,4 1,9 2,6 1,5 1,8 04 1,5
Innenlandsk sluttanvendelse 23 4,3 8,1 -8,1 3,6 3,5 2,6 -4,0 4,0 1.1
Ettersporsel fra Fastlands-Norge 31 5,8 0,5 1,6 1,8 1,7 1,7 14 0,8 1,5
Eksport i alt 49,0 66,6 -10,6 57,9 28,6 -2,4 8,5 -13,5 -7,8 -11,5
Tradisjonelle varer 13,2 291 5,1 10,5 11,2 4,5 1,6 0,9 0,3 -0,9
Samlet sluttanvendelse 13,9 24,8 2,3 10,2 13,0 0,9 5,9 -8,5 -0,8 -3,8
Importi alt 4,0 14,8 0,3 3,0 7.0 3.3 3,5 0,9 1,5 1,2
Tradisjonelle varer 53 18,0 2,1 3,8 7.9 4,8 34 -0,4 1,6 0,8
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 171 28,1 2,9 12,4 14,6 0,5 6,7 -11,0 -1,5 -5,3
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 2,9 4,6 0,6 1,3 1,3 1,4 1,0 0,9 1,6 1,1

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Vedleggstabell 5. Makroskonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Maned. Faste 2020-priser.
Prosentvis volumendring fra foregaende periode
Okt. Nov. Des. Jan. Feb. Mars Apr. Mai  Juni
2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 0,9 0,8 64 -10,9 1.9 1.2  -16 1.4 05
Konsum i husholdninger 0,9 0,9 69 -11,5 2,1 1.3 -17 1.5 -06
Varekonsum 1,2 29 134 -230 4,7 29 32 28 -11
Tjenestekonsum 0,3 0,2 04 -02 -01 -02 -0 0,0 -01
Husholdningenes kjgp i utlandet 26 -6,7 4,6 1,2 0,9 02 -32 1,0  -11
Utlendingers kjop i Norge -0,4 2,8 1,0  -1,6 08 -18 -22 62 -24
Konsum i ideelle organisasjoner 04 00 -14 02 -03 -02 0,2 04 0,0
Konsum i offentlig forvaltning 0,8 -0,1 0,2 0,5 0,4 -0,2 0,3 0,4 0,1
Konsum i statsforvaltningen 1,0  -01 0,5 -0,2 06 -08 0,1 0,3 0,1
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 1.1 -0,1 06 -02 07 -09 0,1 0,3 0,1
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 0,8 03 -01 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4
Konsum i kommuneforvaltningen 0,6 -0,1 -0,1 1,1 0,2 0,3 0,5 0,6 0,2
Bruttoinvestering i fast realkapital 0,6 0,2 06 -09 -25 31 -2,2 13 11
Utvinning og rertransport (bruttoinvestering) 7.3 0,1 08 -45 -65 6,2 7.9 0,1 -4,5
Utenriks sjgfart (bruttoinvestering) . -149,3 -105,4 . -1144 -262,5 -192,8 -143,8 771,8
Fastlands-Norge (bruttoinvestering) 11 -2,5 1,5 -1,6 -0,1 1,9 -3,5 11 1,2
Neeringer (bruttoinvestering) 0,6 -4,1 1,9 -0,5 0,7 3,7 -2,6 -33 101
Tjenester tilknyttet utvinning (bruttoinvestering) 737 24 39 -187 -83 4,1 -5,6 29 42
Andre tjenester (bruttoinvestering) -0,5 -6,6 2,2 -3,3 1,4 2,9 -2,2 -11 6,9
Industri og bergverk (bruttoinvestering) -1,7 2,6 1,9 8,7 -1,6 1,4 -2,6 11 0,9
Annen vareproduksjon (bruttoinvestering) 0,3 1,7 0,2 6,9 1,2 86 -36 -158 344
Boliger (husholdninger) (bruttoinvestering) 0,3 -1,4 1,7 -3,2 -0,7 -0,6 -4,1 -3,4 -1,2
Offentlig forvaltning (bruttoinvestering) 29 -05 06 -24 -1 07 -50 149 -128
Anskaffelser minus avhendelse av verdigjenstander -9,6 7.1 34 8,6 0,9 1.6 76 -02 7.0
Lagerendring og statistiske avvik -65 -17,4 -147,4 -4504 12,6 -499 406 415 -496
Bruttoinvestering i alt -0,2 1,7 -12,7 21,0 -0,4 -54 1,4 6,0 -6,8
Innenlandsk sluttanvendelse 05 -02 -07 0,1 08 -12 -02 25 23
Ettersparsel fra Fastlands-Norge (ekskl. lagerendring) 0,9 -0,2 3,6 -5,8 1,0 1,0 -1,5 11 0,1
Etterspersel fra offentlig forvaltning 1.2 -01 03 0,0 02 -01 -0,6 29 -23
Eksporti alt -3,6 0,0 1,5  -1,1 0,1 4,1 -1,6  -1,0 2,8
Tradisjonelle varer (eksport) -7.1 1,8 2,1 -5,5 1,7 111 -5,6 1,2 0,0
Raolje og naturgass (eksport) 1,0 23 2,0 0,7 -28 3,0 31 -3,5 9,0
Skip, plattformer og fly (eksport) -51,9 -134 -143 476 272 235 155 -1,7 4,1
Tjenester (eksport) -1,9 0,3 0,6 1,5 1,0 -1,6 -1,6 -0,9 0,4
Samlet sluttanvendelse -05 -01 -0,1 -0,2 0,6 02 -06 1.6  -1,0
Importi alt 0,5 -0,1 -1,4 -1.1 3,0 -0,7 =11 5,5 -3,7
Tradisjonelle varer (import) 0,2 1,3 -2,0 -5,2 54 -1,4 -2,8 6,4 -5,1
Réolje og naturgass (import) -1.6 122 -285 481 356 -383 356 -581 474
Skip, plattformer og fly (import) 744 -357 -168 1156 -460 -40 546 1553 -22,6
Tjenester (import) -0,4 -1,5 0,9 2,6 0,4 2,2 -0,5 0,9 -0,3
Bruttonasjonalprodukt, markedsverdi’ -09 -01 0,3 0,1 -0,2 05 -04 0,3 0,0
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge, markedsverdi’ 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,2 04 -05 0,5 0,0
Oljevirksomhet og utenriks sjafart? -8,1 -1.1 1,0 04 0,6 13 05 -1.3 0,1
Bruttoprodukt Fastlands-Norge, basisverdi 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,2 03 -04 0,5 0,0
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning (bruttoprodukt) -0,1 0,1 03 0,1 -0,3 05 -07 0,6 0,2
Industri og bergverk (bruttoprodukt) 1,0 -14 0,2 0,8 02 -10 -05 1,9  -11
Annen vareproduksjon (bruttoprodukt) -1,5 0,8 0,8 03 -15 1.4 -06 -13 2,0
Tjenester inkl. boligtjenester (bruttoprodukt) 0,1 0,2 02 -01 -0,2 05 -08 0,9 0,0
Offentlig forvaltning (bruttoprodukt) 02 -03 0,0 0,2 0,2 0,0 04 00 -04
Produktavgifter og -subsidier 0,1 -0,1 0,3 00 -04 05 -1.2 06 -03

' Bruttonasjonalprodukt er malt i markedsverdi, mens bruttoprodukt i neeringer er malt i basisverdi.

2 Omfatter utvinning av rdolje og naturgass, rgrtransport og utenriks sjafart.
Kilde: Statistisk sentralbyra
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Vedleggstabell 6. Makroskonomiske hovedstorrelser 2014-2026. Regnskap og prognoser" 2

Prognoser
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Realekonomi
Konsum i husholdninger mv 2,1 2,7 1.1 2,2 1.4 1.0 62 44 69 -07 1.2 28 38
Konsum i offentlig forvaltning 2,7 2,4 23 1,9 0,6 1,1 -05 5,0 0,1 2,7 1,4 1,8 2,1
Bruttoinvestering i fast realkapital -03 -40 3,9 2,6 2,2 95 -41 -08 4,3 -0,2 1,9 09 -02
Utvinning og rertransport -1,8 -122 -160 -54 07 143 -33 -21 -65 8,0 5,0 1,0 -1,0
Bruttoinvestering Fastlands-Norge 04 -02 90 6,8 1,5 63 -31 1.7 67 -2 0,1 09 00
Naeringer -07 -28 126 92 31 103 53 50 145 1.6 -08 -30 -35
Bolig 14 32 66 73 65 -11 16 30 -14 -131 -29 67 47
Offentlig forvaltning 45 02 64 26 81 75 1,1 -45 1,2 1.2 45 37 24
Ettersporsel fra Fastlands-Norge® 1,9 20 31 3,1 1.2 23 -39 40 49 -01 1,0 20 24
Eksport 38 39 04 1.6 -15 21 -23 58 59 52 42 1.9 1,0
Eksport av tradisjonelle varer 4,2 6,5 -11,2 09 2,0 51 -08 46 -03 4,9 32 32 3,0
Eksport av rdolje og naturgass 3,0 13 54 52 -46 -29 105 2,9 0.3 32 5,1 12 -27
Import 2,2 1,9 1,9 1.8 14 53 -99 1,7 92 30 24 20 27
Import av tradisjonelle varer 2,1 27 -14 35 28 62 -27 57 25 -1.2 1,6 1.8 27
Bruttonasjonalprodukt 2,0 1,9 1,2 2,5 0,8 1.1 1.3 3,9 33 1,2 2,0 1,9 1,6
BNP Fastlands-Norge 2,2 1.4 09 22 19 23 -28 42 38 1,0 1.7 20 20
BNP Industri og bergverk 27 44 -41 -0 1.6 21 57 38 07 23 34 23 1,0
BNP i lopende priser (milliarder kr) 3162 3130 3116 3323 3577 3597 3462 4212 5571 5030 5520 5647 5668
Arbeidsmarked
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 1.4 0,6 0,6 0,5 1,6 1.5 -21 2,5 39 0,6 1,0 0,5 1,0
Sysselsatte personer 1,0 0,4 0,3 1,1 1,6 16 -15 1,2 3,9 1,4 0,5 04 0,5
Arbeidsstyrke* 0,7 1,5 02 -02 1.4 1,0 04 1.2 1.4 09 05 0,5 0,5
Yrkesandel (nivay* 71,7 719 71,3 706 711 714 713 721 726 725 725 726 727
Arbeidsledighetsrate (niva)* 38 47 49 44 40 39 47 44 32 35 38 39 40
Priser og lonninger
Arslgnn 3,1 2,8 1.7 23 28 35 31 35 43 55 51 38 38
Konsumprisindeksen (KPI) 2,0 2,1 3,6 1,8 2,7 22 1,3 3,5 5,8 5,8 4,0 2,6 2.3
KPI-JAE® 24 27 30 1.4 16 22 30 1,7 39 63 40 28 24
Eksportpris tradisjonelle varer 2,7 2,6 4,5 4,7 51 01 -35 132 291 -04 -1,3 01 -0
Importpris tradisjonelle varer 4,1 5,0 2,5 3,2 4,1 25 43 53 180 4,3 1,5 1,5 1,2
Boligpris 27 61 7,0 5,0 1.4 25 43 105 52 -03 -06 04 29
Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disponible realinntekt 2,4 53 -1.6 2,0 0,9 20 11 36 -24 -03 1,9 3,1 3,7
Husholdningenes sparerate (niva) 7.8 9,8 6,9 6,6 5,9 71 129 127 4,2 5,7 6,4 6,2 5,8
Pengemarkedsrente (niva) 1,7 1,3 11 0,9 1.1 1,6 07 0,5 2,1 4,2 4,7 3,9 3,3
Utldnsrente, rammelan (niva)e 3,9 3,2 2,6 2,6 2,7 30 26 2,1 2,9 49 5,9 5,6 49
Realrente etter skatt (niva) 0,8 0,1 -1,6 0,1 -0,7 0,2 07 -18 -33 23 -09 -03 0,0
Importveid kronekurs (44 land)” 53 10,5 1,8 -0,8 0,1 29 6,7 -53 1,2 8,1 -0,2 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 835 895 929 933 960 985 10,72 10,76 10,70 11,41 11,54 11,54 11,54
Utenriksokonomi
Driftsbalansen (milliarder kr)® 374 282 163 210 320 136 38 574 1680 839 1175 1131 954
Driftsbalansen i prosent av BNP 11,8 9,0 5,2 6,3 9,0 38 1,1 136 302 17,7 21,3 200 16,8
Utlandet
Eksportmarkedsindikator 4,7 53 3,8 5,6 4,3 33 -75 9,7 8,1 0,7 0,5 24 3,6
Konsumpris euro-omradet 0,4 0,2 0,2 1,5 1.8 1,2 03 2,6 8,4 5,6 2,8 2,0 2,0
Pengemarkedsrente, euro (niva) 0,2 o0 -03 -03 -03 -04 -04 -05 0,3 3,6 3,0 2,0 2,0
Raoljepris i dollar (niva)® 100 53 45 55 72 64 43 71 99 83 84 79 76
Raoljepris i kroner (niva)° 627 431 379 452 583 564 407 609 951 876 896 846 808

" Prosentvis endring fra aret far 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 AKU: bruddjusterte tall.

5 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

6 Gjennomsnitt for aret. Utldnsrente, rammelan med pant i bolig.

7 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

8 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra. Informasjon t.o.m. onsdag 6. september 2023 er benyttet.
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