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1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

Den gkonomiske utviklingen hos vare handels-
partnere forventes fortsatt a veere svak de neste
arene. Riktignok har veksten i USA og euroomradet
i det siste tatt seg noe opp, men mye tyder pa at
konjunkturene kan vaere i ferd med a svekkes. |
Kina er det na tegn til en viss avmatting av veksten,
mens den geopolitiske situasjonen kombinert med
en rekke ubalanser i gkonomien tilsier at veksten
kan bli svakere enn tidligere antatt ogsa i en rekke
andre land, spesielt i USA. Vi har derfor revidert
ned vare prognoser for veksten hos vare handels-
partnere pa kort sikt.

Verdenshandelen preges for tiden av flere utvi-
klingstrekk. Geopolitisk uro har forstyrret forsy-
ningskjeder og pavirket energimarkeder, og trekker
i retning av gkt fragmentering. BRICS-alliansen fort-
setter & fremme alternative finansielle oppgjers-
former og handelen utfgrt i lokale valutaer gker
mellom medlemslandene. Flere framvoksende land
kan ogsa bli viktigere for verdenshandelen fordi de
er betydelige leveranderer av de ravarer og elek-
triske komponenter som kreves for utnyttingen av
gronne teknologier.

Den gkonomiske utviklingen hos vare handels-
partnere har stort sett veert pa linje med det vi la
til grunn i var forrige konjunkturrapport. Euroom-
radet fortsatte & vokse med 0,2 prosent i 2. kvartal
i ar, men ser vi neermere pa noen av de stgrste
medlemslandene var forskjellene relativt store.
Mens veksten i Spania og Frankrike holdt seg oppe
pa henholdsvis 0,8 og 0,3 prosent, falt den kraftig
tilbake i bade Italia og Tyskland der veksten var
henholdsvis 0,2 og -0,1 prosent. Veksten i Spania
var bredt anlagt, mens fallet i Tyskland var drevet
av kraftige fall i investeringer og privat konsum.
Fallet i tysk gkonomi ble dempet av en gkning i det
offentlige konsumet pa i overkant av 1 prosent.

| var forrige rapport sa man tegn til en viss bedring
i bade industriproduksjonen og detaljhandelen i
euroomradet. | det siste har imidlertid industripro-
duksjonen igjen falt og utviklingen i detaljhandelen
flatet ut. Innkjepssjefsindeksene for august i ar
understgtter at utviklingen i euroomradet er sam-
mensatt. Pa den ene siden har indeksen for indus-
trien falt til det laveste nivaet pa over 8 maneder,

godt under nivaet som representerer terskelen for
nar en gkonomi anses a vaere i en gkonomisk kon-
traksjon eller ekspansjon. Pa den annen side steg
den sammensatte indeksen for euroomradet til

et niva som indikerer ekspansjon som fglge av en
kraftig okning i tjenestekomponenten. De franske
tjenestetallene tyder pa at den sistnevnte oppgan-
gen er knyttet til de olympiske lekene i Paris og vil
derfor trolig vaere midlertidig.

For landene i Europa utenom euroomradet var
utviklingen i 2. kvartal ogsa blandet. Den danske og
britiske skonomien vokste henholdsvis 0,6 og 0,7
prosent, farstnevnte etter et fall pa i overkant av 1
prosent kvartalet fer. Innkjgpssjefsindeksene tyder
for tiden pa rask ekspansjon i den private sektoren
i Storbritannia, noe som kan antyde at veksten vil
bli hayere enn det vi tidligere har forventet. For
2024 har veksten i Storbritannia derfor blitt justert
opp med 0,3 prosentpoeng.

| Sverige krympet gkonomien 0,3 prosent i 2.
kvartal i ar. Med fortsatt svak utvikling bade i indus-
triproduksjon og detaljhandel, og en ledighetsrate
som i juliiar var 8,6 prosent, opp 1,5 prosentpo-
eng fra samme maned aret for, kan det ta tid for
vi far et gkonomisk vekstomslag i Sverige. Dette
underbygges ogsa av nylig publiserte manedlige
nasjonalregnskapstall som viste at den svenske
gkonomien falt med hele 0,8 prosent fra maneden
for i juli. Riksbanken har allerede kuttet sin sty-
ringsrente i to omganger. Med en kjerneinflasjon
som i julila pa 1,7 prosent, vil trolig Riksbanken
kutte renta ytterligere.

Figur 1.1. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
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Figur 1.2. BNP, handelspartnere Figur 1.4. Oljepris. Brent Blend
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Figur 1.3. City Banks overraskelsesindeks. Utvalgte land
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BNP-veksten i USA steg fra 0,4 prosent i 1. kvartal
til et nylig opprevidert anslag pa i overkant av 0,7
prosent i 2. kvartal i ar. @kningen i 2. kvartal reflek-
terer forst og fremst vekst i offentlig og privat for-
bruk, samt lageroppbygging, sistnevnte et forhold
som vil bidra til 3 legge en demper pa veksten fram
i tid. Veksten i USA ma ses i sa mmenheng med at
landet forer en svaert ekspansiv finanspolitikk med
historisk store underskudd bade pa statsbudsjettet
og handelsbalansen. Underskuddet pa statsbud-
sjettet ligger pa vel 6 prosent av BNP. Det vil si at
landet er sterkt avhengig av gjeld for a finansiere
sine utgifter. Den totale offentlige gjelda i USA er i
siste arsrapport fra Det internasjonale pengefon-
det anslatt a ligge rundt 123 prosent av BNP i ar, og
deretter ventet a gke til rundt 129 prosent av BNP

i 2026.

Det er flere tegn til at den amerikanske konjunktur-
utviklingen na kan veere i ferd med a svekkes.

Blant annet viser City Banks overraskelsesindeks

at utviklingen i sentrale gkonomiske starrelser har
vaert svakere enn gjennomsnittet av prognosene
for disse starrelsene. Ifglge tall fra det amerikanske
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Kilde: Macrobond og Statistisk sentralbyra

Figur 1.5. Aksjekurser. Utvalgte land
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byraet for gkonomiske analyser er midlene for-
brukerne sparte under pandemien nd i ferd med
a temmes. Dette, og et stadig mer gjeldsfinansiert
konsum, har i det siste gitt seg utslag i en rekordlav
privat sparerate. Michigan-universitetets utvalgs-
undersgkelse for konsumenttillit i august indike-
rer at de amerikanske konsumentene for tiden
sliter skonomisk. Konsumentenes forventning til
inntekstvekst det kommende dret falt dessuten i
samme maned til 0,8 prosent, det laveste anslaget
siden koronakrisen. Selv om detaljhandelen steg

1 prosent nominelt i juli, var arsveksten justert for
inflasjon -0,4 prosent.

Etter en oppgang i bade mai og junii ar var det
knyttet forhdpninger til at den amerikanske indus-
triproduksjonen, som har vaert i en sammenheng-
ende stagnasjon siden 2002, ville fortsette a gke.

[ juli falt imidlertid industriproduksjonen igjen
med 0,6 prosent fra maneden fer. Innkjgpssjefsin-
deksen for industrien var pa svake 47,2 i august
og bade produksjons- og ordrekomponenten falt
ytterligere ned i omradet som er forbundet med
resesjonsfare. Flere regionale innkjgpssjefsindek-
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Figur 1.6. Inflasjon. Utvalgte land
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ser har i det siste ogsa rapportert om fortsatt svak
og negativ utvikling. Usikkerheten om den videre
utviklingen er derfor stor.

Lenge var det bare den amerikanske industripro-
duksjonen som viste tegn til stagnasjon. Na er det
indikasjoner pa at dette ogsa vil gjelde tjenestesek-
toren, som utgjer neermere 70 prosent av landets
totale BNP. Riktignok steg delindeksen for tjenester
i innkjgpssjefsindeksen til Institute for Supply Ma-
nagement igjen til i overkant av 50 i juli, etter & ha
falt til 48,8 i juni. De lzpende detaljhandelstallene
tyder imidlertid pa at utgiftene til tjenester som
bar- og restaurantbesgk, var uvanlig lave i juli. |
august falt dessuten tjenesteindeksen til den ame-
rikanske sentralbankens (Fed) filial i Philadelphia til
-25,1, et nivd man ikke har sett siden koronakrisen
i 2020.

Flere ledende indikatorer, som Conference Boards
ledende indikator og helningen pa avkastningskur-
ven, signaliserer fortsatt muligheten for en naert
forestadende resesjon i USA. Riktignok holder hel-
ningen pa avkastningskurven, malt ved differansen
mellom ti- og toarige amerikanske statsobligasjons-
renter, pa a skifte til positivt fortegn. Siden dette
ofte skjer like for et omslag, er det imidlertid mer
et tegn pa at tidspunktet for omslaget naermer seg,
enn at risikoen for en resesjon er over.

Til tross for den sterke realgkonomiske utviklingen
i 2. kvartal i ar, tyder de amerikanske arbeidsmar-
kedstallene pa at arbeidsmarkedet er i ferd med

a bli mindre stramt. Bedriftsundersekelsen til det
amerikanske byrdet for arbeidsstatistikk (BLS)
rapporterte tidlig i september om at antall jobber
utenom jordbruket gkte med 142 000 i august,

Figur 1.7. USA. Aksjekurs og rentedifferanse
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Figur 1.8. USA. Bedriftslan og investeringer
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mindre enn det som ma regnes som normalt ved
en konjunkturngytral utvikling. Samtidig ble jobb-
tallene for de to foregdende manedene, juni og juli,
revidert ned med henholdsvis 61 000 og 25 000,
slik at jobbveksten i juli etter revisjonen var 99 000.
Husholdningsundersgkelsen til BLS viste at sys-
selsettingen gkte med 162 000 i august, noe mer
enn jobbveksten ifglge bedriftsundersgkelsen, og
ledigheten falt som fglge av dette noe tilbake, fra
4,3 til 4,2 prosent. | det siste har BLS ogsa revidert
tidligere publiserte tall for jobbveksten kraftig ned
slik at utviklingen i henhold til bedriftsundersgkel-
sen na er noe mer i samsvar med sysselsettingstal-
lene til husholdningsundersgkelsen.

En rekke utvalgsundersgkelser tyder pa at syssel-
settingen i tjenestesektoren er i tilbakegang. For
forste gang siden koronakrisen indikerer den gjen-
nomsnittlige ledende sysselsettingsindikatoren for
tjenestesektoren til de regionale sentralbankene i
USA at sysselsettingen na faller.
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Figur 1.9. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs
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De svake amerikanske arbeidsmarkedstallene for
juli bidro til & bringe frykten for en resesjon i USA
tilbake pa agendaen. Kombinert med en kraftig
reversering av spekulative posisjoner relatert til
forventete avkastningsforskjeller mellom japanske
statsobligasjoner pa den ene side og en rekke in-
vesteringsprodukter med forventet hgy avkastning
i andre land pa den andre, forte dette til en kraftig
korreksjon i de internasjonale aksjemarkedene.
Spesielt kraftig var korreksjonen i det japanske
aksjemarkedet der Nikkei-indeksen falt med vel 6
prosent pa under en dag. Ogsa det amerikanske
aksjemarkedet falt kraftig og volatilitetsindek-

sen VIX, ofte omtalt som fryktindeksen, steg til et
nivd man med fa unntak ikke har observert siden
koronapandemien og Lehmann-konkursen hgsten
2007. De internasjonale aksjemarkedene har riktig-
nok tatt seg opp igjen etter denne hendelsen, men
volatiliteten er fortsatt stor.

| Kina falt veksten til 0,7 prosent i 2. kvartal i ar,
betydelig lavere enn forventet, etter 1,5 prosent i
forrige kvartal. Den svake utviklingen kan skyldes
et tilbakeslag i arbeidet med & gjore skonomien
mindre investerings- og eksportdrevet og mer kon-
sumdrevet. Konsumet sto for over 70 prosent av
veksten i 1. kvartal og bare 46 prosent i 2. kvartal,
mens investeringer gkte sitt bidrag fra under 12
prosent til over 40 prosent. @kt pessimisme blant
husholdninger og neaeringsliv, samt utfordringer

i eiendomssektoren og hayt gjeldsniva, bidro til
utviklingen. Vi har derfor revidert vare vekstanslag
for Kina noe ned.

Etter et samlet fall pd rundt 1,5 prosent i de tre
foregdende kvartalene vokste den japanske gkono-
mien 0,7 prosent i 2. kvartal i ar. Kjerneinflasjonen
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Figur 1.10. Import. Utvalgte handelspartnere
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har falt, og selv om 12-manedersveksten i konsum-
prisene har stabilisert seg pa over 2,5 prosent, kan
den fortsatt falle igjen. Sentralbanken har nylig he-
vet styringsrenta og signalisert ytterligere tilstram-
ninger, noe som har fort til gkende lanekostnader
og styrking av yen. Kombinert med en aldrende og
minkende befolkning, tyder dette pa svak framtidig
gkonomisk utvikling i Japan.

Inflasjonen i USA og i euroomradet har falt raskt
tilbake etter at den nadde en topp i lgpet av 2022
pa henholdsvis 9 og 10,6 prosent. | august 2024
hadde 12-manedersveksten i konsumprisene i de
to omradene falt til henholdsvis 2,5 og 2,2 prosent.
En sentral arsak til at inflasjonen har falt raskere i
euroomradet enn i USA er at regionen ble hardere
rammet av energisjokket knyttet til sanksjonene
mot russiske gassforsyninger og sprengningen av
Nord Stream 1-rerledningen. Ogsa framover er det
mye som tyder pa at inflasjonspresset i euroom-
radet vil avta raskere enn i USA. Dette folger bade
av en svakere enn forventet framforhandlet lgnns-
vekst i 2. kvartal i ar og en klart sterkere effektiv
eurokurs.

Na som inflasjonen har kommet ned og arbeids-
markedene har begynt a bli mindre stramme, er
spersmalet hvor mye og hvor raskt den enkelte
sentralbank vil sette ned renta. Den europeiske
sentralbanken kuttet styringsrenta med et kvart
prosentpoeng allerede i juni. Bank of England
fulgte opp med et tilsvarende rentekutt i august
og mange venter at Fed vil gjgre det samme den
18. september i ar. Vi legger til grunn at pengemar-
kedsrenta i euroomradet vil bli gradvis redusert
til i underkant av 3 prosent som arsgjennomsnitt i
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Tabell 1.1. Makrookonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prognoser

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Euroomradet
SSB -0,1 1.4 1.9 1.8 2,8 1.7 1.6 63 6,2 3,4 0,5 0,7 1,0 1,6 2,0
IMF 0,9 1.5
USA
SSB 2,1 2,5 2,9 1,8 2,5 3,0 2,5 -2,2 5,8 1,9 2,5 2,5 1,2 2,3 2,5
IMF 2,6 19
Sverige
SSB 1.1 24 4,1 2,1 2,1 2,0 26  -22 5,7 1.6 -01 0,5 1.5 2,1 2,2
IMF 0,2 2,2 2,2 2,2
Storbritannia
SSB 1,8 3,2 2,2 1,9 2,7 1,4 1,6 -104 8,7 4,3 0,1 1,0 1,3 1,9 2,0
IMF 0,7 1,5
Kina
SSB 7.8 7,5 7.2 6,9 6,9 6,7 6,0 1,7 8,8 3,0 5,6 4,8 4,6 4,6 4,4
IMF 5,0 4,5
Handelspartnere’
SSB 1,2 2,3 2,8 2,4 3,0 2,3 2,2 -4,8 6,6 3,0 1,0 1,3 1,3 1,9 2,2
IMF

Prisvekst

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

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

Kilde: Statistisk sentralbyra og World Economic Outlook (april 2024), IMF

2025, for deretter a falle ned mot 2,5 prosent i slut-
ten av prognoseperioden.

Vi venter at den eksportvektete BNP-veksten hos
vare handelspartnere (se boks 1.2 for en naermere
redegjgrelse), som i giennomsnitt har vokst med
knappe 2 prosent arlig siden 2005, blir pa litt over 1
prosent i ar og neste ar, for deretter 3 ta seg grad-
vis opp til rundt 2 prosent i 2026 og 2027.

| euroomradet ventes inflasjonen a ligge pa 2,5
prosent i 2024, ned fra 5,4 prosent i 2023, for der-
etter a falle mot 1,8 prosent i 2025 og sa gke mot 2
prosent i 2027.

Det er bade oppside- og nedsiderisiko forbundet
med vare prognoser. En forhandlingslasning og
eventuelt slutt pa krigene i bade Gaza og i Ukraina
vil kunne lgfte den internasjonale veksten noe.

En sterkere enn ventet finanspolitisk respons

fra myndighetenes side i Kina og muligheten for
fortsatt hgy vekst i USA kan heller ikke utelukkes,
sistnevnte som fglge av en langt mer ekspansiv

penge- og finanspolitikk enn det vi legger til grunn i
vare prognoser.

Nedsiderisikoen er farst og fremst relatert til geo-
politisk risiko og ettervirkningene av pengepolitiske
innstramminger. | var forrige rapport nevnte vi i
denne sammenheng den stadig gkte bruken av
sanksjoner og tollbarrierer. Na har konfliktene i
Gaza og Ukraina i tillegg tilspisset seg. Riktignok har
olje- og gassprisene fortsatt & holde seg pa relativt
lave nivaer. Men skulle én, eller eventuelt begge, av
de to pagaende konfliktene trappes ytterligere opp,
vil det kunne ha store konsekvenser for internasjo-
nal handel og spesielt for ravaremarkedene.

| USA er usikkerheten stor med hensyn til bade
den finansielle og den realgkonomiske utviklingen.
Flere indikatorer tilsier fortsatt at risikoen for en
resesjon er til stede. Risikoen kan forsterkes av
utfordringene i markedet for naeringseiendom, et
heyt priset boligmarked, urealiserte tap pa banke-
nes balanser, samt gkt volatilitet i aksjemarkedet.
Det er ogsa usikkerhet forbundet med det kom-
mende valget i november.
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Boks 1.1. Energi- og ravaremarkeder

Raolje og naturgass utgjorde 49,9 prosent av Norges samlete
eksport i 2023 malt i faste priser. Prisutviklingen pa olje nadde
en topp i 2022 etter krigsutbruddet i Ukraina, og har siden falt
til et niva litt over det man sa fer pandemien. | ferste halvar

i ar har utviklingen veert relativt flat, men i august og ved
inngangen til september har oljeprisen falt noe som fglge av
dempet etterspgrsel fra Kina og en ventet gkt produksjon fra
OPEC+-medlemmer. Framtidsprisene indikerer at oljeprisene
vil fortsette a falle noe i arene framover. Gassprisene, som
ogsa hadde en topp i 2022 og siden har justert seg, har veert
stabile i farste halvar og gjennom sommeren. Framtidsprise-
ne fram til utgangen av 2025 ligger pa et noe hgyere niva enn
ved publiseringen av @konomiske analyser 2/2024.

Det internasjonale energibyraet (IEA) sin august-utgave av Oil
Market Report (OMR) viser at global oljeetterspgrsel er ventet
a vokse 1 prosent i 2024, til 103,1 millioner fat per dag (mf/d),
og 0,9 prosent i 2025. Prognosene er nedjustert fra mai-utga-
ven som fglge av at de asiatiske landenes etterspgrselsvekst
har veert lavere enn ventet, spesielt Kinas. Global produksjon
er ventet 4 vokse med om lag 0,7 prosent i 2024, til 102,9
mf/d, og deretter 1,9 prosent i 2025. Veksten drives av land
utenfor OPEC+, med antakelsen om at OPEC+-land opprett-
holder sine varslete produksjonskutt. Siden OPEC+-matet i
juni har medlemslandene forpliktet seg til & kutte 5,86 mf/d.
Av dette er 2,2 mf/d frivillige kutt varslet a vare ut september.
Ved inngangen av september var det ventet at kuttene ikke
ble viderefgrt, men i et ekstraordinzert mgte mellom OPEC+-
medlemmer 5. september ble det annonsert at de frivillige
kuttene blir viderefert til utgangen av november.

Nivaet pa de globale oljelagrene falt totalt sett ved inngangen
av sommeren sammenliknet med 1. kvartal. | 1. kvartal var det
stor oppbygging av oljelagre og pa grunn av mangel pa lagring
pa land, ble mye plassert pa tankskip. Denne lagringsformen
er sveert kostbar og er derfor ogsa den ferste som bygges
ned. Mye av fallet er nettopp reduksjon i lagring i tankskip.

Olje- og gasspriser per oljefat-ekvivalent

Tabell 1. Norsk eksport. Milliarder kroner

2023

Eksport totalt 1881
Olje 538
Gass 590
Kondensat 5
Skip B8
Fastlands-Norge 707
Jern og stal 21
Annet metall 82

Kilde: Utenrikshandel med varer, Statistisk sentralbyra

For produksjonen av raffinerte produkter venter IEA en arlig
vekst fra 82,4 mf/d i 2023 til 83,3 mf/d i 2024. Prisutviklingen
pa mellomdestillat, som diesel og flydrivstoff, har den siste
tiden veert fallende, og framtidsmarkedet pa lett- og mellom-
destillat indikerer fortsatt svakt fallende priser.

| 2023 var forbruket av gass 4 095 milliarder kubikkmeter, og
IEA anslar i Gas Market Report Q3, publisert i juli, at etter-
sperselen vil vokse 2,5 prosent i 2024. Veksten sa langt i 2024
og framover er drevet av Kina, India og voksende asiatiske
gkonomier. Produksjonen av gass var i 2023 pa 4 127 milliar-
der kubikkmeter, og IEAs anslag viser 1,7 prosent vekst i 2024.
LNG-produksjonen i farste halvar var svakere enn ventet, men
vil trolig returnere til normalen. Ellers er anslagene om lag
uendret fra IEAs rapport for 2. kvartal. IEA understreker at det
er stor usikkerhet knyttet til krigen i Ukraina og konflikten i
Redehavet.

Det europeiske kvotesystemet for utslipp setter et tak pa
utslippene fra europeiske bedrifter og aktiviteter som omfat-
tes av systemet, og dekker per i dag om lag halvparten av
alle utslipp. En kvote gir tillatelse til & slippe ut ett tonn CO,
eller CO,-ekvivalent. Disse kvotene handles pa EUs Emissions
Trading System (ETS) der CO,-utslipp far en markedspris.
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Kilde gasspris: Verdensbanken og ICE Dutch TTF
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Prisen i starten av september |8 p& 67,6 euro per tonn CO,.
Framtidsprisene stiger til om lag 70 euro per tonn innen ett ar
og 85 euro innen 2030. Antallet CO_-kvoter som utgis og om-
settes i kvotemarkedet reduseres ar for ar i ETS for a redusere
utslipp.

Metaller star for rundt fem prosent av bade eksporten fra

og importen til Fastlands-Norge. Utbyggingen av fornybar
energi globalt gir gkt ettersparsel etter metaller som inngar

i produksjonen av blant annet solceller, vindmaller, batterier
og elektrisitetsinfrastruktur. Spesielt ettersperselen etter kob-
ber er gkende, og er sammen med utfordringer i utvinningen

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

ventet a presse prisene oppover. Spotprisen var 10 000 dollar
per tonn i mai, men har falt til under 9 000 dollar per tonn i
august som fglge av etterspegrselsbortfall i Kina, men framtids-
prisene viser fortsatt en oppadgaende priskurve. Aluminium,
Norges starste eksportprodukt av metall og et delvis substi-
tutt for kobber, har en liknende utvikling, pa lik linje med flere
andre metaller. Prisene pa en del metaller har ogsa tidligere
veert hgye, slik som i 2021 da det var et stort tilbudsbortfall i
forbindelse med pandemien. Forskjellen mellom da og na er
at markedet venter at dagens utfordringer innen utvinning vil
vaere mer langvarige.

Vare Kilde spot- og framtidspris ~ Valuta Enhet 22(1)?; 2022 2023 2024" 2025 2026 2027
Olje cE prent ?:’Jé@fea o8 USD  Per MWh 491 606 504 366 430 369 30,6
Gass LI i (e USD  Per MWh 279 1375 447 366 430 369 30,6
ICE Dutch TTF / : ; : , , :
Kull YCeEr ‘:F'{irt‘f:radr;krﬁncgagl USD  Per MWh 1 42 21 %6 15 15 15
Nordisk kraft Nordpool og ICE Endex EUR Per MWh 36 136 56 43 46 49 50
:iip;:‘sgmat lECUE"‘GOa?:l‘iféO”e” °8 NOK  Perliter 50 99 95 83 56 55 54
Utslippskvoter :EE E:ggi ng\fg EUR  Pertonn 10 8 8 6 75 78 8
Kobber LME og ICE® USD  Pertonn 6756 8821 8484 9081 9239 9380 9431
Aluminium LME og ICE usbD Per tonn 1944 2708 2251 2350 2413 2505 2566
Bly LME og ICE USD  Pertonn 2107 2155 2138 2046 2008 2066 2099
Nikkel LME og ICE USD  Pertonn 15299 26162 21511 16718 16330 17015 17 693
Sink LME og ICE USD  Pertonn 2277 3489 2650 2679 2756 2728 2622
stal, skrapmetall? V¢ EEE Eﬂig o8 USD  Pertonn 202 438 400 384 386 i :
Kaffe YceEr ‘ii’ésubsigke” Robustaog o, perkilo 203 229 263 444 434 397 -
Temmer 'C'\l"\AFESgE":’f;‘;’d 8 UsD Ejgikkmeter 325 239 224 224 242 - .

12024 er et gjennomsnitt av spotpriser og framtidspriser. Framtidspriser beregnes som gjennomsnittet av framtidskontrakter som leveres innen gitt ar.

2|CE: Intercontinental Exchange, Inc

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

“4Historisk pris pa utslippskvoter er 1st position.

SEUA: EU Allowances

5LME: London Metal Exchange
7Historisk verdi for stal er kun 2019-verdien.

8 Historisk verdi for temmer i perioden 2010-2019 er IMF Softwood, mens 2022-2024 er CME Group 1st position.
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Norge er en liten, dpen gkonomi. Det innebaerer at utviklingen
i internasjonal gkonomi er viktig for konjunkturutviklingen her
hjemme. | denne boksen viser vi hvordan endringer i uten-
landske forhold pavirker utviklingen i BNP Fastlands-Norge
og innenlands prisvekst (KPI) ifalge var makrogkonomiske
modell KVARTS." Analysen tar for seg fire ulike scenarier: (1)
okt etterspersel fra vare handelspartnere, (2) kronesvekkelse,
(3) gkte internasjonale priser, og (4) gkte utenlandske renter.
Beregningene tar utgangspunkt i at endringene inntreffer

i 1. kvartal og varer ut aret. Tabell 1 viser effekter pa norsk
gkonomi for aret som helhet. | beregningene er penge- og
finanspolitikken holdt uendret.

Tabell 2 viser hvordan eksporten og importen er fordelt mel-
lom vare sterste handelspartnere.

En svakere kronekurs fgrer til hgyere priser pa importerte
varer og tjenester og dermed hgyere innenlandsk inflasjon.
Beregningene viser at en depresiering av krona pa 10 prosent
gker prisveksten samme ar med 1,4 prosentpoeng. En sva-
kere krone fgrer ogsa til gkt BNP Fastlands-Norge via hayere
aktivitet i norske eksportrettete bedrifter og i bedrifter som er
i konkurranse med importerte varer. Ifglge vare beregninger
oker BNP Fastlands-Norge samme ar med 0,4 prosentpoeng.?

| likhet med en svakere kronekurs fgrer scenariet med gkte
internasjonale priser til dyrere import og gkte innenlandske
priser. En 10 prosent gkning i internasjonale priser gker infla-
sjonen her hjemme med 1,5 prosentpoeng. @kt nettoeksport
motsvares av svakere privat konsum og medfgrer dermed at
aktiviteten pa fastlandet forblir uendret.

@kt aktivitet hos vare handelspartnere forer til gkt etter-
sparsel etter norske varer og tjenester. Ifglge vare bereg-
ninger vil en 10 prosents gkning i ettersperselen fra vare
handelspartnere fere til en gkning i BNP Fastlands-Norge

pa 1,3 prosent. Eksporten fra Fastlands-Norge utgjer drgye
20 prosent av den totale produksjonen pa fastlandet. Dette,
kombinert med at det tar tid a tilpasse produksjonen, medfe-
rer at gkningen det farste aret bare er pa litt over én prosent.
@kt import vil redusere konsumprisveksten med 0,1 prosent-
poeng det forste aret.

Rentedifferansen mot utlandet pavirker norsk skonomi gjen-
nom blant annet valutakurskanalen. Forutsatt at internasjo-
nale priser og ettersparsel fra vare handelspartnere forblir
uendret, vil ett prosentpoengs gkning i internasjonale renter
svekke krona og gke inflasjonen og BNP Fastlands-Norge med
henholdsvis 0,7 prosentpoeng og 0,2 prosent.

Tabell 1 viser effekter pa norsk gkonomi det farste aret etter
at endringene i utenlandske forhold har funnet sted. Ved
langvarige endringer i internasjonal gkonomi vil langtidsef-
fektene avvike fra korttidseffekter, blant annet som falge

'Se Boug m.fl. (2023) for en naermere beskrivelse av KVARTS.
2Se boks 2.2 i @konomiske analyser 4/2023 for naermere beskrivelse av
kronekursens effekt p& norsk gkonomi i KVARTS.

Boks 1.2. Utviklingen internasjonalt er viktig for konjunkturutviklingen i Norge

Tabell 1. Effekter pa norsk ekonomi av endrete
internasjonale rammebetingelser

BNP
Fastlands- Inflasjon
Norge (pp.)
(prosent)
Svekkelse av krona (10 prosent) 0,4 1,4
@kte internasjonale priser (10 prosent) 0,0 1,5
@kt ettersporsel fra handelspartnere
1,3 -0,1
(10 prosent)
@kte utenlandske renter’ (1 pp.) 0,2 0,7

'Beregningene forutsetter endogen kronekurs. Beregningene er basert
pa endringer i rammebetingelser fra og med 1. kvartal 2023.

Effekten er angitt for innevaerende &r som arsgjennomsnitt.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Tabell 2. Norges storste handelspartnere

Eksport- Import-

andeler’ andeler

Euroomradet 0,48 0,34
Tyskland 0,19 0,11
Nederland 0,08 0,05
Sverige 0,08 0,11
Storbritannia 0,19 0,04
Danmark 0,05 0,05
USA 0,03 0,07
Polen 0,06 0,04
Kina 0,02 0,11
Japan 0,01 0,02
Ser-Korea 0,01 0,01
Brasil 0,00 0,02
Canada 0,00 0,02
Sum 0,93 0,83

! Vektene er angitt for 2023 som arsgjennomsnitt.
Kilde: Statistisk sentralbyra

av at det tar tid fer gkonomien fullt ut tilpasser seg de nye
forholdene. Scenariene i denne boksen forutsetter at hver av
endringene skjer uavhengig av andre internasjonale forhold,
som antas a veere uendret. Et konjunkturomslag i utlandet
kan imidlertid endre flere av forholdene samtidig. Dette kan
fare til samspillseffekter og pavirke framtidsutsiktene til ak-
terene i den norske gkonomien. Effektene pa BNP Fastlands-
Norge og KPI vil dermed ikke ngdvendigvis veere lik summen
av enkelteffektene presentert i tabell 1.

Referanser

Boug, P., von Brasch, T., Cappelen, A., Hammersland, R.,
Hungnes, H., Kolsrud, D., Skretting, J., Stream B. og Vigtel

T. C. (2023). Fiscal policy, macroeconomic performance
and industry structure in a small open economy. Journal of
Macroeconomics, 76, 103524.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Siden midten av 2022 har veksten i norsk gkonomi
vaert beskjeden. Flere rentegkninger, hay inflasjon
og lav internasjonal etterspersel har dempet den
gkonomiske aktiviteten. Samtidig har arbeidsledig-
heten gkt fra et lavt niva og ligger for tiden naer
gjennomsnittet pa 2010-tallet. Inflasjonen er mer
enn halvert siden toppen pa 7,5 prosent i oktober
2022, og har i lgpet av sommeren kommet under 3

prosent. Framover ventes inflasjonen a falle videre,
men i et mye lavere tempo enn vi har sett i ar. Ak-
tiviteten i norsk gkonomi vil trolig ta seg opp som
folge av okt reallonnsvekst, hgy aktivitet i offentlig
sektor samt at fallet i boliginvesteringer snart snur
til oppgang. Flere av vare handelspartnere har
begynt a redusere rentene i takt med fallende infla-
sjon internasjonalt, og det ser ut til at styringsrenta

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

Sesongjustert
2022 2023
23:3 23:4 24:1 24:2

Realokonomi
Konsum i husholdninger mm. 6,2 -0,8 -0,0 0,5 -0,7 1.5
Konsum i offentlig forvaltning 1.1 34 1,0 1,0 0,3 0,7
Bruttoinvesteringer i fast realkapital 52 0,0 -0,2 0,8 -7,6 5,1

Utvinning og r@rtransport -7.1 10,6 8,6 7.9 -9,2 10,0

Fastlands-Norge 7.6 -1,2 -2,6 -2,0 -5,4 3,5
Etterspersel fra Fastlands-Norge’ 51 03 -0,4 0,1 -1,5 1.7
Eksport 4,5 1,4 -1,6 34 -1,4 5,6

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

Réolje og naturgass 1,3 -11 -1,0 4,5 -0,5 6,9
Import 12,5 0,7 -3,0 -0.3 -0,4 3.1

Tradisjonelle varer 34 -3,7 -2,1 -11 0,3 39
Bruttonasjonalprodukt 3,0 0,5 -0,7 1,7 0,3 1,4

Fastlands-Norge 3,7 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1
Arbeidsmarkedet
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 39 0,8 0,1 0,3 0,3 -0,1
Sysselsatte personer 3,9 13 0,1 0,1 0,3 0,0
Arbeidsstyrke? 1.4 1.3 0,5 -0,0 0,1 0,5
Arbeidsledighetsrate, niva? 3,2 3,6 3,6 3,7 39 4,2
Priser og lonninger
Arslgnn 4,3 5.2 . . . .
Konsumprisindeksen (KPI)? 5,8 55 0,4 1,2 1,0 0,4
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 3,9 6,2 1,2 1,2 0,8 0,8
Eksportpriser tradisjonelle varer 30,2 -0,4 -3,3 2,0 -1,2 -2,2
Importpriser tradisjonelle varer 15,6 5,8 -1,9 3,6 -2,0 2,1
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner* 1722 917 193 243 238 232
MEMO (ujusterte nivatall)
Norges Banks styringsrente (niva) 1,3 3,5 3,9 4,3 4,5 4,5
Utlansrente, rammeladn med pant i bolig® 0,7 1,3 53 5,7 6,0 6,1
Raoljepris i kroner® 951 867 897 897 857 911
Importveid kronekurs, 44 land, 1995 = 100 110,0 119,4 17,7 121,0 118,6 119,7
NOK per euro 10,10 11,42 11,40 11,66 11,41 11,57

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

2|fglge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU).

3Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

4 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.
5Gjennomsnitt for perioden.

6Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyré og Norges Bank.

11



@konomiske analyser 3/2024

Konjunkturtendensene

vil bli senket ogsa i Norge fra begynnelsen av neste
ar.

Krona er fremdeles svak i et historisk perspektiv og
den har svekket seg rundt 3 prosent siden var for-
rige konjunkturrapport i juni. Utviklingen i krone-
kursen er viktig for inflasjonen blant annet gjen-
nom importpriser malt i norske kroner. Vi legger til
grunn at kursen holder seg pa nivaet fra midten av
september i arene framover.

Den seneste svekkelsen av krona bidrar til at det
tar lenger tid fer inflasjonen kommer ned mot
inflasjonsmalet pa 2 prosent. Veksttakten i den
arlige underliggende prisstigningen (KPI-JAE) var
spesielt hay i fgrste halvar i fjor, og 12-maneders-
veksten nadde en topp pa 7,0 prosent i juni 2023.
Deretter avtok veksttakten gradvis til 5,3 prosent i
januar i ar og videre til 3,2 prosent i august. Siden
arsskiftet har prisveksten pd importerte varer falt
mer enn for norske varer og tjenester, nar vi ser
bort fra energivarer. Malt ved konsumprisindeksen
(KPI), som inkluderer energivarer, var prisveksten
2,6 prosent i august. Vi venter en vekst i 2024 pa
3,4 prosent. Framover venter vi at inflasjonen vil
fortsette 4 falle, men selv i 2027 forventer vi na at
prisveksten malt ved KPI fortsatt vil ligge rundt et
halvt prosentpoeng hgyere enn inflasjonsmalet pa
2 prosent. En sentral forutsetning for at inflasjonen
fortsetter 4 falle er at produktivitetsveksten tar seg
markant opp i arene som kommer.

| desember i fjor satte Norges Bank opp styrings-
renta til 4,5 prosent og den har ligget pa det nivaet
siden da. Norges Bank setter styringsrenta i hoved-
sak for a stabilisere inflasjonen rundt 2 prosent og
for & sikre finansiell stabilitet. Sentralbanken tar
ogsa hensyn til at en hayere rente pavirker aktivi-
teten i norsk gkonomi. Sentralbanksjefen uttalte i
august at renta vil holdes pa 4,5 prosent «en god
stund framover». Vi legger til grunn at kuttene i
styringsrenta begynner i begynnelsen av neste ar.
| var prognosebane faller pengemarkedsrenta fra
dagens niva pa 4,7 prosent til om lag 3,5 prosent i
2026 og 2027.

| arene framover vil finanspolitikken preges av gkt
handlingsrom og ekt satsing pa forsvar. Offentlig
investeringer og konsum star til sa mmen for dreyt
1/3 av fastlandsgkonomien, og disse etterspgrsels-
komponentene har vokst klart mer enn trendvek-
sten i gkonomien gjennom 2023 og sa langt i ar.
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Figur 2.1. BNP Fastlands-Norge og beregnet trend

Sesongjustert, indeks, 2021 = 100
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—— BNP Fastlands-Norge* — Trend

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

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. BNP Fastlands-Norge

Avvik fra beregnet trend-BNP i prosent, maneds- og kvartalsfrekvens

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

—— Maned ——— Okuns lov*, kvartal

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

Kilde: Statistisk sentralbyra

| tillegg pavirker finanspolitikken den ekonomiske
aktiviteten gjennom overfgringer til husholdnin-
ger og bedrifter, samt ved ulike politikkendringer.
Oljepengebruken gkte i Revidert nasjonalbudsjett
2024. Utgiftsveksten skyldes i hovedsak en gkning
i foreslatte bevilgninger til forsvaret samt til politi,
sykehus, folketrygden og statte til Ukraina. Den nye
langtidsplanen for forsvaret innebeerer en betyde-
lig satsing pa forsvar de neste arene. Fram til 2027
venter vi at offentlige investeringer samlet vokser
rundt 4 prosent arlig, mens den arlige konsum-
veksten ventes 4 ligge rundt 2 prosent. Den kraf-
tige gkningen i oljefondets verdi medfarer likevel
at uttaksprosenten kun blir liggende pa rundt 2,5
prosent de neste arene, litt under 2,7 prosent som
det legges opp til i normale tider.! Det framtidige
inndekningsbehovet, som blant annet fglger av en

' Se boks 3.4 i Nasjonalbudsjettet 2024 (regjeringen.no). for
beskrivelse av den sakalte asymmetribufferen.
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Tabell 2.2. Vekst i BNP Fastlands-Norge og importjusterte bidrag fra ettersporselskomponenter.' Prosentpoeng, arlig rate

KNR Prognose
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP Fastlands-Norge -2,8 4,5 3,7 0,7 0,7 2,1 2,9 2,8
hvorav bidrag fra:

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner -0,6 1,8 0,8 -0,4 0,2 0,6 1.1 1.3
Konsum og investeringer i offentlig forvaltning -0,2 0,8 03 1,0 0,8 0,6 0,7 0,8
Oljeinvesteringer -0,1 -0,0 -0,3 0,3 0,4 0,0 -0,1 -0,1
Boliginvesteringer -0,1 0,2 -0,1 -0,8 -0,7 0,2 0,5 03
Andre fastlandsinvesteringer -0,3 0,2 1,0 0,3 -0,4 -0,3 0,1 0,1
Fastlandseksport' -2,6 2,1 14 1,0 0,1 1,0 0,8 0,8
Andre faktorer’ 1,2 -0,6 0,4 -0,8 0,3 -0,1 -0,1 -0,3

' Se forklaring under figur 2.3.
Kilde: Statistisk sentralbyra

aldrende befolkning, taler for en slik gradvis tilpas-
ning av finanspolitikken.?

Husholdningenes konsum, som utgjgr rundt halv-
parten av BNP Fastlands-Norge, var naer uendret
gjennom 2023. Samlet konsum falti 1. kvartal 2024
for deretter a vokse kraftig i 2. kvartal som felge av
store svingninger i bilkjgpene. Dersom bilkjgpene
holdes utenfor ville samlet konsum utviklet seg
mer stabilt giennom fgrste halvar, med en oppgang
pa rundt 0,5 prosent fra 1. til 2. kvartal. Mens mat-
varer, drikkevarer, klaer og sko trakk opp samlet
konsum i samme periode, viste tjenestekonsumet
nar flat utvikling. Framover venter vi at tiltakende
vekst i disponibel realinntekt og realformue vil
bidra til & lefte konsumet videre. Samlet konsum
ventes pd arsbasis a gke rundt 1 prosent i 2024.
Deretter ventes veksten a gke gradvis til naer 4 pro-
senti2027. Vare anslag innebaerer at spareraten
da vil veere mellom 7 og 8 prosent i arene fram-
over, noe som er litt hgyere enn gjennomsnittet i
tidrsperioden 2010-2019.

Nezeringsinvesteringene er fremdeles pa et historisk
heyt niva etter & ha vokst betydelig fra sent 2021
og fram til andre halvar i fjor. Siden da har investe-
ringene falt noe, seerlig innen industri og bergverk.
Samlet utgjgr naeringsinvesteringene om lag 13
prosent av BNP Fastlands-Norge, men ettersom de
er relativt volatile bidrar de normalt mer til kon-
junkturutviklingen enn det denne andelen skulle
tilsi. | ar venter vi at investeringene reduseres med
om lag 6 prosent pa arsbasis. Bedriftene melder
om lavere investeringer i bade industri og tjenes-
teyting. Dette gjelder saerlig innen dataindustri og
elektrisk utstyrsindustri. Et unntak er kraftforsyning
hvor det ventes en kraftig investeringsvekst i ar,

2 Se Perspektivmeldingen 2024 (regjeringen.no) for beregninger
av inndekningsbehovet fram mot 2060.

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

Endring fra aret fgr i prosent

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

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

Andre faktorer inkluderer lagerendring og statistiske avvik.

spesielt innen overfgring og distribusjon av elek-
trisitet. Framover vil stigende realrenter bidra til a
trekke investeringsnivaet ned, mens ekt gkonomisk
aktivitet vil bidra til a trekke investeringsnivaet opp.
Naeringsinvesteringene ventes a holde seg naer
dagens niva i arene fram til og med 2027.

| fjor gkte petroleumsinvesteringene hele 10,6
prosent, og basert pa hagye anslag i oljeselskapenes
rapportering til den siste kvartalsvise investerings-
tellingen venter vi om lag like stor vekst i ar. De
hgye investeringsanslagene for 2024 drives hoved-
sakelig av hgyere anslag for feltutbygginger samt
pkte investeringer pa felt i drift. Etter hvert som en
del av utbyggingsprosjektene som har blitt satt i
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Tabell 2.3. Makrookonomiske hovedsterrelser 2023-2027. Regnskap og prognoser.
Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar
Regn- Prognoser
skap 2024 2025 2026 2027
2023| ssB NB  FIN| SSB NB  FIN| SSB NB  FIN SSB NB
Realokonomi
Konsum i husholdninger mm. -0,8 11 1,2 1,0 2,1 2,7 2,0 3,6 2,2 3,9 2,0
Konsum i offentlig forvaltning 34 2,3 2,4 2,1 1,9 2,1 . 1,9 1,9 2,3 1,6
Bruttoinvestering i fast realkapital 0,0 2,4 -1,7 -0,1 04 29 . 2,2 "
Utvinning og r@rtransport 10,6 11,0 9,0 7.3 1,0 -4,0 -4,0 -3,0 -3,0 -4,0 -3,0
Neeringer 4,0 -5,8 -9,8 -2,6 -5,1 1,8 -3,4 0,9 3,0 1,4 33
Bolig -156 | -16,2 -158 -16,1 55 51 13,0 13,5 10,0 8,6 9,2
Offentlig forvaltning 3,0 4,2 . 4,1 3,2 . . 4,1 . 39 .
Ettersparsel fra Fastlands-Norge' 0,3 -0,1 -0,6 0,2 1,4 2,5 1,8 33 2,5 34 2,3
Eksport 14 1,9 2,4 1,9 . 4,5 1,3 . 0,6 .
Tradisjonelle varer? 6,1 -1,8 5,2 3,6 57 1,2 2,9 5,0 1,5 4,6 2,4
Rdolje og naturgass -11 1,9 -0,2 -1,9 . 4,4 -1,8 . -33 .
Import 0,7 0,9 0,6 2,7 2,4 2,8 2,7 33 2,1 3,6 2,0
Bruttonasjonalprodukt 0,5 1,0 11 0,7 1.3 1,9 2,4 2,0 0,4 1.7 0,6
Fastlands-Norge 0,7 0,7 0,8 0,9 2,1 1,3 1,9 2,9 1,2 2,8 1,6
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 13 0,5 0,6 0,5 0,7 0,7 0,5 0,8 0,6 0,6 0,9
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,6 4,1 3,8 4.1 3,9 41 4.0
Priser og lonninger
Arslgnn 5,2 53 5,2 5,2 4,6 4,5 . 4,3 3,8 3.7 34
Konsumprisindeksen (KPI) 5,5 3,4 3,7 3,9 3,3 3,2 2,8 2,9 2,6 2,5 2,3
KPI-JAE3 6,2 3,9 4,0 4,3 33 34 3,0 3,0 2,8 2,6 2,4
Boligpris* -0,5 2,5 33 38 6,8 38 7,8 4,0 6,6
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner® 917 878 . 753 918 834 697
Driftsbalansen i prosent av BNP 179 | 16,9 . 146 | 168 14,7 12,0
MEMO:
Pengemarkedsrente (niva) 4,2 4,7 4,7 4,3 4,2 3,6 3,5
Raoljepris i dollar (niva)® 82 79 . 83 70 . 78 70 . 70 .
Importveid kronekurs (44 land)’ 8,5 1,0 -1,0 11 1,8 -0,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

"Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
2Norges Bank gir anslag for tradisjonelle varer og tjenester fra Fastlands-Norge. Finansdepartementet gir anslag for varer utenom olje og gass.

3KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

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

SDriftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.
6Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

7Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag pa konkurranseprisindeksen.
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet: Revidert nasjonalbudsjett 2024 (FIN), Norges Bank: Pengepolitisk rapport 2/2024 (NB).

gang de siste drene ferdigstilles, og vi ikke venter at
de fullt ut erstattes av nye investeringer, ligger det
an til at petroleumsinvesteringene faller giennom
2025 og videre i 2026 og 2027. Selv om neer halv-
parten av leveransene av investeringsvarer i petro-
leumsnaeringen importeres fra utlandet, innebaerer
leveransene ogsa betydelig etterspersel rettet mot
Fastlands-Norge.? Reduksjonen i petroleumsinves-
teringene i de kommende arene vil dermed ogsa
bidra til 8 dempe veksten i fastlandsgkonomien.

3 En oversikt over importandeler i sluttforbruket er gitt i @kono-
miske analyser 1/2024, boks 2.3.
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Fallet i boliginvesteringer er naert et vendepunkt.
| 4. kvartal 2023 var boliginvesteringene hele 21
prosent lavere enn samme kvartal aret for. Fallet
fortsatte i ferste halvar i ar med nesten 10 pro-
sent. Vi ma tilbake til boligkrisen pa 1990-tallet for
a finne et tilsvarende stort fall i investeringene.
Boliginvesteringene utgjer om lag 20 prosent av
investeringene pa fastlandet og det kraftige fal-
let har bidratt til & trekke ned aktiviteten i norsk
gkonomi som helhet. De siste tallene fra Bolig-
produsentenes forening viser at nyboligsalget, en
ledende indikator for igangsetting av boliger, kan


https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/okonomiske-analyser/okonomiske-analyser-1-2024--utsyn-over-aret-2023/_/attachment/inline/532aa0bc-146d-44fa-bba6-7669a0a1da34:04c4dcc259fcddd5cfa983f884627dc04df0e4d8/OA2024-1 Utsynet19mars2024.pdf
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/okonomiske-analyser/okonomiske-analyser-1-2024--utsyn-over-aret-2023/_/attachment/inline/532aa0bc-146d-44fa-bba6-7669a0a1da34:04c4dcc259fcddd5cfa983f884627dc04df0e4d8/OA2024-1 Utsynet19mars2024.pdf
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ha nadd et vendepunkt. For farste gang pa to og
et halvt ar er salget av nye boliger i lepet av de
siste tolv manedene hgyere enn igangsettingen. Vi
anslar at boliginvesteringene pa arsbasis faller med
dreyt 15 prosent i ar. Gjennom 2025 ventes bolig-
investeringene a ta seg opp. @kningen ma ogsa ses
i sammenheng med at boligprisene ventes a stige i
arene framover. Anslag for boligprisutviklingen er
imidlertid spesielt usikre. Husholdningenes for-
ventninger til framtidige boligpriser, samt mulige
politikkendringer, er faktorer som kan pavirke
boligprisene. Finanstilsynet har gitt sitt rad om at
dagens utlansforskrift i all hovedsak ber videre-
fores, og vi har lagt dette til grunn for vare progno-
ser. | var makrogkonomiske modell drives boligpri-
sene pa lang sikt av husholdningenes disponible
realinntekt, boligkapital, gjeld og realrenta.* Selv
om husholdningenes disponible realinntekt ventes
a ta seg klart opp vil stigende realrente legge en
klar demper pa oppgangen i boligprisene i drene
framover. Boligprisene ventes a stige rundt 3 til 4
prosent i arene fram til og med 2027.

Fra 2015 til og med 2023 har det knapt veert real-
lannsvekst i Norge. | fjor ble lennsveksten 5,2 pro-
sent, men reallgnna falt litt som fglge av den haye
inflasjonen. God Isnnsomhet i flere deler av front-
faget og fallende konsumprisvekst medferer at den
svake reallgnnsutviklingen trolig snur til oppgang
fra og med i ar. Etter mekling hos Riksmekleren i
var ble Norsk Industri og Fellesforbundet enige om
en ramme for arslennsveksten i industrien samlet
i NHO-omrdadet pa 5,2 prosent i 2024. Lennsopp-
gjoret er ikke over for alle partene og Rikslgnns-
nemda vil behandle oppgjarene i staten som gikk
til tvungen og frivillig lannsnemd i november. Vare
anslag tilsier en palgpt arslgnnsvekst pa 5,3 pro-
sentiar. Det innebaerer en reallgnnsvekst pa 1,9
prosent, den hgyeste pa mer enn 10 ar. Lennskost-
nadsandelen i industrien vil gradvis ta seg opp fra
et historisk lavt nivd og neerme seg gijennomsnit-
tet over de siste 20 drene i 2027. Med dette bildet
vil reallennsveksten holde seg rundt 1,5 prosent i
arene framover.

Arbeidsledigheten, malt ved Arbeidskraftsunder-
sekelsen (AKU), har steget fra et lavt niva i 2022 pa
rundt 3,2 prosent til et niva litt hgyere enn gjen-
nomsnittet pa 4,1 prosent pa 2010-tallet. @kningen

4 Se Boug, P., Hungnes, H. og Kurita, T. (2024). The empirical
modelling of house prices and debt revisited: a policy-oriented
perspective. Empirical Economics, 66, 369-404.

i ledigheten fra 2022 har i starst grad kommet
blant personer i gruppa 15-24 ar, men det har
ogsa veert en gkning blant personer 25 ar og eldre
i denne perioden. Ifglge NAV har halvparten av de
som er registrerte helt ledige og arbeidssokere pa
tiltak innvandrerbakgrunn, hvorav ukrainere utgjer
den stgrste gruppa. Etter hvert som flere ukrain-
ere fullfgrer introduksjonsprogrammet, vil flere
ogsa melde seg pa i arbeidsmarkedet. Samtidig

vil oppgangskonjunkturen som vi ser for oss gke
etterspgrselen etter arbeidskraft, slik at gkningen i
arbeidsledigheten trolig snart stopper opp. Ledig-
heten vil deretter holde seg omtrent pa dagens
niva i arene framover.

Flere faktorer trekker i retning av at norsk gkonomi
gar inn i en klar konjunkturoppgang. God lennsom-
het i frontfaget trekker Ignns- og inntektsveksten
opp, noe som stimulerer husholdningenes kon-
sum. Konsumet vil ogsa stimuleres av at infla-
sjonen er pa vei ned og at renta mest sannsynlig
reduseres i begynnelsen av neste ar. Fallet i boli-
ginvesteringene vil trolig snart snu til oppgang. Det
gkte handlingsrommet i finanspolitikken bidrar til
at offentlig konsum og investeringer vil vokse mar-
kert i arene framover. Alle disse faktorene bidrar

til & lofte aktiviteten i norsk gkonomi klart gjennom
2025. Vi venter at BNP Fastlands-Norge kommer
opp til det vi anser som en konjunkturngytral situa-
sjon fra 2026.

Vare prognoser er forbundet med usikkerhet. |
tillegg til usikkerheten knyttet til den videre utvik-
lingen i internasjonal gkonomi, er det ogsa flere
usikkerhetsmomenter her hjemme. For hushold-
ningene er det usikkerhet rundt hvordan de vil
tilpasse sitt forbruk og sparing i en situasjon med
fortsatt hegy inflasjon og rente. Det er ogsa usik-
kerhet knyttet til produktivitetsutviklingen, og om
den nylige svake utviklingen er et konjunkturelt
eller strukturelt fenomen (se boks 2.1). For offentlig
forvaltning er det usikkerhet knyttet til det framti-
dige handlingsrommet i finanspolitikken, samt hvor
mye av det gkte handlingsrommet som vil bli brukt
i arene framover (se boks 2.2). | tillegg er det stor
usikkerhet rundt den videre utviklingen i krone-
kursen. Det som imidlertid er sikkert, er at det vil
oppsta ekonomiske forstyrrelser i framtiden som
ikke inngar i vare anslag. Anslagene ma tolkes slik
at forstyrrelsene har omtrent like stor sannsynlig-
het for 8 komme pa oppsiden som pa nedsiden av
prognosebanen.
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Trendveksten for BNP Fastlands-Norge har veert avtakende
siden finanskrisen. Denne utviklingen er ikke unik for
Norge, men gjelder for mange avanserte og framvoksende
gkonomier.

Den avtakende trendveksten i BNP kan i stor grad tilskrives
fallende produktivitetsvekst. Produktivitet er et mal pa hvor
mye verdiskaping vi far ut av produksjonsfaktorene. Selv

om den fallende produktivitetsutviklingen ikke fullt ut er
forstatt, viser forskning at den har sammenheng med flere
faktorer, som redusert internasjonal handel, mindre kapital
per arbeider, lavere bidrag fra humankapital og redusert
forretningsdynamikk, se for eksempel Goldin m.fl. (2024). For
Norge, som er en liten dpen gkonomi, er produktiviteten i stor
grad bestemt av utviklingen internasjonalt, men den pavirkes
ogsa av forskning og utvikling innenlands og kompetanseflyt
pa tvers av bedrifter og naeringer, se Brasch m.fl. (2021).

Mens de nevnte faktorene er viktige for langsiktige endringer
i produktivitet og gkonomisk vekst, kan andre faktorer og
hendelser pavirke produktiviteten pa kort til mellomlang sikt.
Et nylig eksempel er koronapandemien.

Etter pandemien har produktivitetsnivaet falt. | denne boksen
ser vi pa hvilken effekt denne svake produktivitetsutviklingen
har hatt pa norsk gkonomi pa kort og mellomlang sikt. Vi
sammenlikner bade den historiske utviklingen fra 2022 til i
dag og den framtidige prognosebanen med en alternativ bane
uten fall i produktiviteten (se figur 1).2 | alternativbanen legger
vi til grunn at produktivitetsnivaet er naer uendret fra 2022

til 2024, samtidig som nivaet i 2027 blir om lag det samme
som i prognosebanen.? Analysen er giennomfert med den
makrogkonomiske modellen KVARTS.# Finanspolitikken holdes
uendret i beregningene og pengepolitikken fglger en Taylor-
regel, se Boug m.fl. (2023).

En direkte konsekvens av hayere produktivitet er at produk-
sjonen kan opprettholdes pa samme nivda med mindre bruk
av arbeidskraft og realkapital, noe som pa kort sikt bidrar

til lavere etterspersel etter disse innsatsfaktorene. Samtidig
vil hayere produktivitet ogsa stimulere produksjonen i bade
skjermet og konkurranseutsatte naringer, noe som isolert
sett gker etterspgrselen etter arbeidskraft og realkapital.
Tregheter i tilpasningen av realkapitalen gjer at den ferste
effekten dominerer. Vare beregninger viser at uten fallet i

' Se for eksempel World Economic Outlook (2024).

2 Analysen baserer seg pa Brasch m.fl. (2023) der forfatterne har studert
hvordan midlertidig lavere produktivitet pavirker utviklingen i norsk gko-
nomi, basert pa skiftberegninger i modellene KVARTS og NORA. Mens Brasch
m.fl. (2023) har studert to mulige scenarier hvor forfatterne har skilt mellom
produktivitetsfall i industrien og skjermet sektor, antar vi i denne boksen at
produktiviteten gkes i begge sektorene.

3 Disse forutsetningene innebaerer at total faktorproduktivitet (TFP) for
Fastlands-Norge, som ikke blir pavirket av sammensetningseffektene etter-
fulgt av pandemien, vil vaere pa samme niva i 2022 som i 2019. | 2024 er
TFP for Fastlands-Norge 0,35 prosent over nivaet i prognosebanen, mens
arbeidsproduktivitet ligger 1,6 prosent over.

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

°> Uendret finanspolitikk innebaerer at volumet av offentlig konsum og inves-
teringer er som i prognosebanen.

Boks 2.1. Hoyere produktivitetsvekst gir lavere rente

Figur 1. Arbeidsproduktivitet i markedsrettete fastlandsneeringer?
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1 Eksklusive boligtjenester og offentlig forvaltning. Arbeidsproduktivitet er malt
som bruttoprodukt per utferte timeverk.
Kilde: Statistisk sentralbyra

produktivitet siden 2021 ville arbeidsledigheten i ar veert 0,4
prosentpoeng hgyere enn i prognosene.®

Den historiske veksten i naeringsinvesteringene ville ogsa blitt
svakere. Samtidig ville den historiske produksjonen veert lite
pavirket. Hayere arbeidsledighet bidrar isolert sett til lavere
lennsvekst. Lavere lgnnskostnader slar ut i lavere prisvekst
og heyere marginer, slik at Iannsomheten blant bedriftene
oker. Hayere lonnsomhet trekker isolert sett Iannsveksten i
industrien (frontfaget) opp, noe som bidrar til hgyere lgnns-
vekst i resten av gkonomien (felgefagene). Samlet sett ville
likevel den nominelle lannen blitt lavere. Ettersom en mer
effektiv produksjonsprosess gir mindre press pa prisene, ville

Figur 2. Pengemarkedsrente
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Kilde: Statistisk sentralbyra

¢ 1 hvilken grad lavere produktivitet farer til hayere eller lavere arbeids-
ledighet er et dpent spgrsmal ifglge skonomisk teori, og vil veere avhengig
av blant annet arsaker til endringer i produktivitet, tilpasninger og videre
forventninger til akterene. Den empiriske litteraturen viser imidlertid at det
pa kort sikt er en negativ sammenheng mellom disse to faktorene, se Brasch
m.fl. (2023) for en litteraturoversikt.
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Awvik fra prognosebanen i prosent der annet ikke er angitt

Effektene av heyere arbeidsproduktivitet pa utvalgte makroekonomiske storrelser

2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP Fastlands-Norge -0,1 0,0 0,1 03 0,5 0,6
Konsum i husholdninger mv. -0,1 -0,1 0,1 0,4 0,8 0,9
Neeringsinvesteringer -1.1 -1.1 -0,8 0,9 2,4 2,9
Arbeidsledighet (prosentpoeng) 0,4 0,3 0,4 0,2 -0,1 -0,2
Arslgnn -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Sysselsatte personer -0,6 -0,8 -0,9 -0,5 0,0 0,4
Driftsresultat 0,7 1.1 1,2 0,7 0,1 -0,4
Hush. disp. realinntekt -0,3 -0,1 0,2 0,6 0,8 0,7
Konsumprisindeksen -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,4 -0,3
Inflasjon -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1
Pengemarkedsrente (prosentpoeng) -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,2
Valutakurs, NOK per euro’ 0,2 0,5 0,5 0,4 0,0 -0,4

" Negativt fortegn betyr appresiering.
Kilde: Statistisk sentralbyra

inflasjonen blitt lavere, noe som ville gitt litt heyere reallgnns-
vekst i perioden fra 2022 til 2023. Behovet for rentegkninger
fra Norges Bank ville vaert mindre, og i ar ville pengemarkeds-
renta ligget 0,5 prosentpoeng under vart anslag. Til tross for
lavere rente ville inflasjonen veert lavere i ar. @kt produktivitet
og giennomgaende lavere prisstigning gir et appresierings-
press pa krona, men redusert rentedifferanse mot vare han-
delspartnere ville forhindret styrkingen, slik at kronekursen
ville svekket seg fram til 2025.

Mot slutten av prognoseperioden ville veksten i investerin-
gene og den samlete produksjonen pa fastlandet tatt seg opp
og arbeidsledigheten ville ligget 0,2 prosentpoeng under vare
prognoser. Pengemarkedsrenta ville fortsatt vaert under nivaet
i prognosebanen, men kun med 0,2 prosentpoeng. | banen
med hgyere produktivitet ville konsumprisnivaet veert 0,3
prosent under vare anslag i 2027.

Produktivitetsutviklingen har avgjerende betydning for utvik-
lingen i norsk gkonomi, ogsa pa kort sikt. Hayere produktivi-
tetsvekst de siste arene ville gitt lavere inflasjon og behovet
for a sette opp renta ville veert mindre. Renta ville blitt holdt
nede ogsa som felge av et svakere arbeidsmarked.

Det er et dpent sparsmal om den svake produktivitetsutviklin-
gen de senere drene representerer en trendmessig endring
eller om den kun er konjunkturell. | vare prognoser har vi lagt
til grunn det siste og at produktivitetsveksten vil ta seg opp i
arene framover. Det er imidlertid stor usikkerhet rundt den
videre produktivitetsutviklingen. Hvis produktivitetsveksten

ikke tar seg opp, vil det pa kort sikt kunne fgre til at inflasjonen
og renta gker. Pa lengre sikt, derimot, vil svak produktivitetsut-
vikling resultere i gradvis lavere vekst i gkonomisk aktivitet og
levestandard.
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Konjunkturtendensene

2.1. @kt handlingsrom preger
finanspolitikken
Veksten i offentlig konsum og investeringer har
gjennom 2023 og sa langt i 2024 ligget klart over
den anslatte trendveksten i fastlandsgkonomien. |
2. kvartal 2024 vokste konsumet i offentlig forvalt-
ning 0,7 prosent. Konsumet i statsforvaltningen
vokste 0,9 prosent, mens konsumet innen forsva-
ret vokste 1,6 prosent. Det kommunale konsumet
vokste 0,4 prosent. Bruttoinvesteringer i offentlig
forvaltning falt 0,1 prosent. Investeringsnivaet i of-
fentlig forvaltning er hgyt i et historisk perspektiv.

| Revidert nasjonalbudsjett 2024 (RNB 24) anslas
bruken av oljepenger i 2024, malt ved det struktu-
relle oljekorrigerte budsjettunderskuddet, til 418,7
milliarder kroner. Bruken av oljepenger ble anslatt
a oke med om lag 9 milliarder kroner sammenlik-
net med anslagene i Nasjonalbudsjettet og i Saldert
budsjett. Utgiftene gkte hovedsakelig som folge
av foreslatte gkninger i bevilgningene til forsvaret,
politi, sykehus, folketrygden og stette til Ukraina.
Inntektene gkte hovedsakelig som fglge av gkte
inntekter fra skatter og avgifter. Anslatt uttaks-
prosent forble pa 2,7 prosent siden fondsverdien
ogsa okte. Budsjettimpulsen, malt ved endringen i
strukturelt oljekorrigert budsjettunderskudd som
andel av trend-BNP Fastlands-Norge, ble i RNB 24
oppjustert fra 0,4 til 0,7 prosentpoeng. Det anslas
at budsjettet for 2024 samt tidligere ars budsjetter
virker svakt ekspansivt pa gkonomien i 2024.

Ifelge halvarsrapporten til Norges Bank Investment
Management var verdien av Statens pensjonsfond
utland (SPU) 15 765 milliarder kroner ved inn-
gangen til 2024. Verdien gkte til 17 745 milliarder
kroner i lgpet av fgrste halvar 2024. Av den totale
endringen i markedsverdien utgjorde avkastningen
1 478 milliarder kroner. Netto tilfarsel av kapital
forste halvar, innskutt kapital fra petroleumsvirk-
somheten minus uttak av kapital, utgjorde 188
milliarder kroner. Svekkelser i kronekursen gkte
fondets verdi med 315 milliarder kroner.

De siste drene har fondsverdien okt betydelig som
folge av en gunstig utvikling i internasjonale finans-
markeder. Svekkelser av krona har ogsa bidratt til
a oke fondsverdien malt i norske kroner. Det har

i tillegg veert en hoy tilfarsel av kapital til fondet.
RNB 24 anslo at statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten vil bli 673 milliarder
kroner i 2024. Vi forutsetter at realavkastningen av
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Figur 2.4. Bidrag til vekst i offentlig forvaltning

Endring fra dret fgr i prosent

3 I 3

0 | 0
il

-1 -1
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

[ ] Offentlig konsum
[ stgnader deflatert med KPI

[ Offentlige investeringer
Trendvekst i BNP Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.5. Oljefondet / Statens pensjonsfond utland
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fondet blir 3 prosent og at innskuddene baseres
pa olje- og gasspriser som fglger terminprisene.
Verdien av SPU i midten av september var om lag
18 500 milliarder kroner. Dette gker handlingsrom-
met i finanspolitikken i tiden framover. Svingning-
er i finansmarkedene skaper imidlertid en risiko
for kursfall som kan redusere handlingsrommet i
finanspolitikken.

| prognosebanen legger vi til grunn at satsinger
innen forsvaret vil innebare omfattende investe-
ringer. Vi venter at de resterende tolv F-35 kamp-
flyene leveres innen utgangen av 2025. Vi legger
til grunn at NATO-malet om at minst 2 prosent av
BNP skal brukes pa forsvar innfris i 2024. Import
av forsvarsmateriell, som kampfly, vil i liten grad
pavirke aktiviteten i norsk gkonomi. Kjgp av norsk-
produsert forsvarsmateriell, samt investeringer og
oppgraderinger av forsvarsinfrastruktur i Norge,
vil imidlertid stimulere den gkonomiske aktivite-
ten. En gradvis gkende helse- og omsorgssektor
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vil ogsa stimulere den gkonomiske aktiviteten i
tiden framover. Stgre-regjeringens varslete skatte-
lettelser vil i tillegg trolig stimulere aktiviteten. Vi
har antatt at oljepengebruken tilpasses risikoen for
kursfall slik dette er beskrevet i Nasjonalbudsjettet
24, boks 3.4. Nivaet pa oljepengebruken tar ogsa
hensyn til det framtidige inndekningsbehovet som
folger av en aldrende befolkning. Det innebaerer at
uttaksprosenten holdes rundt 2,5 prosent utover i
prognoseperioden pa tross av den gkte satsingen
pa forsvaret.

RNB 24 anslo en vekst i konsum og bruttoinves-
teringer i offentlig forvaltning pa henholdsvis 2,2
og 4,1 prosent i 2024. | forrige konjunkturrapport
anslo vi veksten til henholdsvis 2,2 og 3,2 prosent.
Vi anslar na en vekst i konsum og bruttoinvesterin-
ger i offentlig forvaltning pa henholdsvis 2,3 og 4,2
prosent. | forrige konjunkturrapport ble veksten

i bruttoinvesteringer oppjustert fra og med 2025
som felge av gkte investeringer innen forsvaret.
Offentlig konsum anslas & vokse med om lag 2 pro-
sent arlig utover i prognoseperioden, som i forrige
konjunkturrapport. Realverdien av stgnader, malt
med konsumprisindeksen, forventes a vokse med
om lag 3 prosent utover i prognoseperioden. Dette
er noe lavere enn anslatt sist.

2.2. Rentekutt farst neste ar

| desember 2023 satte Norges Bank opp styrings-
renta til 4,5 prosent og deretter har styringsrenta
blitt holdt pa dette nivaet. | juni i ar uttalte sentral-
banksjefen at styringsrenta trolig ville bli «liggende
pa 4,5 prosent ut aret, far den gradvis settes ned».
Ved rentemgtet i august ble formuleringen endret
til at «styringsrenten trolig holdes pa dagens niva
en god stund fremover».

Pengemarkedsrenta folger normalt styringsrenta
med et paslag. | forbindelse med gkningene i
styringsrenta i september og desember i fjor, gkte
imidlertid ikke pengemarkedsrenta. Det kan skyl-
des at noe av gkningene i styringsrenta allerede
var priset inn i pengemarkedsrenta. Dessuten kan
paslaget ha blitt mindre. Tremdneders pengemar-
kedsrente har ligget neermest uendret rundt 4,75
prosent fra begynnelsen av august i fjor.

Innskudds- og utlansrenter fra banker og finans-
institusjoner har gkt fra rekordlave nivaer i 2. og 3.
kvartal 2021. Gjennomsnittlig rammelansrente gkte
fra 2,0 prosent ved utgangen av 3. kvartal 2021 til

Figur 2.6. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet
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Figur 2.7. Norske renter
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Figur 2.8. Valutakurser
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Ifglge handlingsregelen (regjeringen.no) skal oljepengebruken
tilpasses slik at realverdien av oljefondet opprettholdes. Det
innebaerer at oljepengebruken i normale tider ligger rundt 2,7
prosent av oljefondets verdi (se boks 3.4 i Nasjonalbudsjettet
2024)." Ettersom oljefondets verdi har gkt med rundt 2 800
milliarder kroner sa langt i ar blir ogsa handlingsrommet i
finanspolitikken betydelig sterre framover. | prognosen har vi
imidlertid lagt til grunn at oljepengebruken blir liggende rundt
2,5 prosent av oljefondets verdi. Hva vil skje med inflasjon og
renta hvis mer av det kortsiktige handlingsrommet blir brukt,
og oljepengebruken fra og med neste ar blir 30 milliarder
kroner hgyere enn det vi har lagt til grunn i prognosene?

I denne boksen ser vi pd sammenhengen mellom gkt offentlig
pengebruk, vekst i konsumprisene og virkningen pa renta. De
fire finanspolitiske tiltakene som analyseres er:

@kt statlig konsum

Dkte statlige investeringer
Personskattelette

@kt bistand

S W=

Analysen tallfester virkningene pa norsk skonomi av gkt
oljepengebruk fra og med 2025 og ut prognoseperioden, som
strekker seg til og med 2027. @kningen tilsvarer en nominell
svekkelse av den offentlige budsjettbalansen pa 30 milliar-
der kroner i hvert enkelt ar utover det som er lagt til grunn i
vare prognoser. For & tydeliggjare virkningsmekanismene og
behovet for en pengepolitisk respons ser vi fgrst pa en bereg-
ning der renta og kronekursen holdes fast. Deretter viser vi
effektene av at renta og kronekursen endres. Effektene pa
norsk gkonomi er beregnet ved hjelp av modellen KVARTS.?

Med uendret rente og kronekurs vil en arlig gkning i olje-
pengebruk pa 30 milliarder kroner kanalisert til statlige
investeringer og personskattelettelser knapt pavirke inflasjo-
nen i 2025. En slik oljepengebruk vil imidlertid ske konsum-
prisene med henholdsvis 0,2 og 0,1 prosent i 2027. Bruk av
oljepenger pa statlig konsum vil gi et litt stgrre press pa kon-
sumprisene som vil laftes med 0,4 prosent i 2027, mens infla-
sjonen vil ligge drgye 0,2 prosentpoeng over vare prognoser.
| tiltaket med gkt bistand er det ingen effekt pa innenlandske
konsumpriser.

Sentralbanken vil kunne justere renta ved endringer i
finanspolitikken. | beregningen med modellbestemt rente

og valutakurs settes renta opp rundt 0,5 prosentpoeng

etter noen ar i tiltaket med gkt statlig konsum. @kte statlige
investeringer forer til at gkningen i pengemarkedsrenta blir
0,3 prosentpoeng, mens renta blir neer uendret i tiltaket med
skattelettelser. | alle tre tiltakene vil konsumprisendringene
veaere under 0,1 prosentpoeng. | tiltaket med gkt bistand er det
ingen endringer i renta da konsumprisene ikke blir pavirket.

| det falgende analyserer vi hver enkelt av de fire tiltakene.

"I boks 3.4 i Nasjonalbudsjettet 2024 presiseres det at i normale tider bar
uttaket veere pa 2,7 prosent for & skape en «asymmetribuffers som kom-
penserer for merforbruk i perioder med store underskudd, ettersom det er
utfordrende a redusere fondsuttaket raskt etter kraftige gkninger.

2 Pengepolitikken falger en Taylor-regel. | KVARTS er det ingen effekter av
ricardiansk ekvivalens. Det betyr at husholdningene ikke tilpasser sitt forbruk
ved endringer i statens langsiktige inndekningsbehov, som gkt oljepenge-
bruk er et eksempel pa. Se Boug m.fl. (2023) for en naermere beskrivelse av
KVARTS.

Boks 2.2. Blir det hay inflasjon og hoyere rente av a oke oljepengebruken med 30 milliarder kroner?

Okt statlig konsum

| dette tiltaket gar gkt oljepengebruk til statlige sysselsetting,
produktinnsats og produktkjep.? @kt statlig konsum vil gke
veksten i den totale sysselsettingen og arbeidsledigheten vil
avta. Et strammere arbeidsmarked vil presse arslenna opp-
over. Dette fgrer til hgyere realleann som, sammen med gkt
sysselsetting, sker den disponible realinntekten til hushold-
ningene.

Veksten i husholdningenes disponible realinntekt bidrar til gkt
privat konsum. Imidlertid er gijennomslaget fra gkt disponibel
realinntekt til privat konsum relativt svakt, fordi deler av inn-
tektene vil g til boligkjep og annen sparing. | det forste aret vil
konsumet gke med rundt 30 prosent av realinntektsgkningen.

Videre dekkes rundt 30 prosent av det gkte husholdningskon-
sumet gjennom gkt import, som lgftes som folge av hgyere
privat konsum og ekt statlige bruk av produktinnsats og pro-
duktkjep. Oppgangen i etterspgrsel i hjemmemarkedet, som
utgjer litt over en femtedel av inntektsgkningen etter a ha tatt
heyde for importlekkasjen, vil imidlertid i liten grad pavirke
prisene pa hjemmeproduserte konsumgoder. Bedriftene
setter prisene som et paslag pa de variable enhetskostnad-
ene.* Enhetskostnadene gker litt som falge av hgyere lgnns-
kostnader. Gjennomslaget fra lgnninger til konsumprisene er
imidlertid svakt, og gkt lannsvekst pa ett prosentpoeng aker
inflasjonen med rundt 0,1 prosentpoeng, se boks 2.5 i @kono-
miske analyser 1/2024.56

Under forutsetningen om at pengemarkedsrenta og krone-
kursen holder seg uendret, vil derfor gkt statlig konsum gke
KPI'med 0,4 prosent i forhold til prognosebanen og inflasjon-
en vil veere 0,2 prosentpoeng hayere i 2027.

Pa grunn av reduksjon i arbeidsledighet og gkning i pris-
veksten, vil sentralbanken heve renta. Vare beregninger tilsier
at pengemarkedsrenta gker med rundt 0,5 prosentpoeng
mot slutten av perioden, samtidig som det vil vaere rundt 22
000 flere sysselsatte innenfor offentlige sektor. Arbeidsledig-
heten vil falle med 0,5 prosentpoeng, hvorav om lag 0,4
prosentpoeng skyldes statlige ansettelser. @kt statlig konsum
vil via gkt inflasjon isolert sett bidra til en svekkelse av krona
og presse prisveksten ytterligere oppover gjennom hgyere
importpriser. Stgrre rentedifferanse mot vare handelspartne-
re vil imidlertid dominere og fare til at krona styrkes i forhold
til prognosebanen. Styrkingen av krona legger en demper pa
gkningen i den nominelle lannen og inflasjonen gker derfor
kun med 0,1 prosentpoeng i forhold til prognosebanen.

3 Vi antar at fordelingen mellom sysselsetting, produktinnsats og produkt-
kjep er henholdsvis 60, 30 og 10 prosent som er i trad med analysen i Boug
m.fl. (2023). Videre antar vi at sysselsettingen skjer gradvis gjennom 2025 og
2026 da det tar tid & gke antall sysselsatte.

4Se Boug m.fl. (2017, 2023).

° Ifglge vare beregninger vil 0,5 prosentpoeng lavere arbeidsledighet ske den
nominelle &rslenna med 0,3 prosent. Den umiddelbare effekten er forholds-
vis lav da det tar tid fer endringer i arbeidsmarkedet slar fullt ut i lennsvek-
sten, som er i trad med Gjelsvik m.fl. (2020). Pa lengre sikt vi effekten veere
pa om lag 2 prosent. En slik tilpasning er ogsa i trad med den makrogko-
nomiske modellen NORA, se Gundersen m.fl. (2024), der 0,5 prosentpoeng
hoyere arbeidsledighet farer til draye 1,5 prosent hayere nominell lgnn.

¢ Dette er pa linje med resultater fra den makrogkonomiske modellen NORA
(Gundersen m.fl., 2024). En endring i fagforeningens referansenytte som
leder til ett prosentpoengs gkt nominell Iannvekst som arsgjennomsnitt det
forste aret, gir en vekst i KPI pa 0,12 prosent i samme periode. —_—
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Figur 1a. Inflasjon
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Okte statlige investeringer

@kte statlige investeringer lgfter aktiviteten pa fastlandet og
importen. Sammenliknet med tiltaket med gkt statlig konsum,
gir heyere statlige investeringer en mindre gkning i presset pa
arbeidsmarkedet og dermed mindre utslag i arslgnna. Med
uendret kronekurs og rente vil konsumprisene gke med 0,2
prosent i 2027 i forhold til prognosebanen, mens inflasjonen
vil ligge 0,1 prosentpoeng hayere.

@kte statlige investeringer vil, ifglge vare beregninger, fare til
en heving av rentebanen, og i 2027 vil pengemarkedsrenta
veere 0,3 prosentpoeng hgyere enn i prognosebanen. Statlige
investeringer vil gke med vel 10 prosent sammenliknet med
prognosebanen. Pa lik linje med tiltaket med gkt statlige sys-
selsetting, ferer en hoyere rentebane til en sterkere krone-
kurs.

Personskattelette

| tiltaket med personskattelette, som pavirker en bred gruppe
av befolkningen, gker disponibel realinntekt for husholdning-
ene, men ikke like mye som i tiltaket med gkt statlig konsum

Figur 2. Pengemarkedsrente
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nar renta og kronekursen holdes uendret. | motsetning til
tiltaket med statlig konsum, pavirkes ikke arbeidsmarkedet
like mye av dette tiltaket. Dette betyr at arslgnna, inflasjonen,
og pengemarkedsrenta ogsa vil veere omtrent som i prognose-
banen. Som fglge av at renta holdes neermest uendret, vil
bade husholdningens disponible realinntekt og konsum gke
mer enn i tiltakene med gkt statlig konsum og investeringer.
@kningen i BNP Fastlands-Norge vil derimot vaere mindre, noe
som skyldes at personskattelette ikke slar direkte inn i under-
komponentene av BNP.

okt bistand

| det siste tiltaket ser vi pa hvordan norsk gkonomi pavirkes
av a eke bistanden til andre land, for eksempel i form av gkt
stgtte til Ukraina, Palestina eller Syria. Vi har lagt til grunn at
overfgringene skjer via multilaterale organisasjoner framfor
statlige organer eller norske bistandsorganisasjoner. Vi ser
videre bort ifra eventuelle administrative kostnader i Norge
ved implementeringen. Ettersom den gkte oljepengebruken
overfgres uavkortet til andre land vil den gkonomiske aktivi-
teten her hjemme vaere updvirket av tiltaket, og renta endres
ikke.

Oppsummert vil effekten av ekt oljepengebruk altsa avhenge
av hvordan pengene anvendes. Mer bruk av oljepenger pa
statlig konsum har sterst pavirkning pa inflasjonen og renta.
Men det er ogsa mulig & bruke 30 milliarder ekstra oljekroner
uten at det pavirker inflasjon eller renta nevneverdig, hvis det
for eksempel gis som skattelette eller gkt bistand. Selv om det
er mulig & gke oljepengebruken uten at inflasjonen og renta
blir hgyere, har vi likevel lagt til grunn at oljepengebruken
holder seg pa rundt 2,5 prosent av oljefondets verdi utover

i prognoseperioden. Dette skyldes at handlingsregelen skal
ivareta flere hensyn. Den skal bidra til & jevne ut svingninger

i skonomien og den skal sikre fordeling av oljepengene

over flere generasjoner. Ifalge Perspektivmeldingen 2024

har staten et framtidig inndekningsbehov som falge av en
aldrende befolkning. Hvis det kortsiktige handlingsrommet
ikke brukes fullt ut de naermeste arene blir inndeknings-
behovet mindre. Det er altsa pa grunn av hensynet til den

—
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Effektene av okt oljepengebruk pa utvalgte makrookonomiske storrelser?
Awvik i 2027 fra prognosebanen i prosent der annet ikke er angitt

Okt statlig Dkte statlige Person- Dkt

konsum investeringer skattelette bistand

BNP Fastlands-Norge 0,7 0,9 0,5 0,0
Konsum i husholdninger mv. 0,6 0,5 1.4 0,0
Neeringsinvesteringer 0,2 1.4 0,6 0,0
Eksport eksl. olje og gass -0,4 -0,3 0,0 0,0
Import 0,7 0,9 1,0 0,0
Arbeidsledighet (prosentpoeng) -0,5 -0,4 -0,1 0,0
Arslgnn 0,6 0,4 0,1 0,0
Sysselsatte personer 1,0 0,8 0,3 0,0
Hush. disp. realinntekt 0,8 0,7 1,9 0,0
Boligpris 0,7 0,7 2,9 0,0
Konsumprisindeksen (KPI) 0,1 0,0 0,1 0,0
Inflasjon, KPI (prosentpoeng)? 0,1 0,1 0,1 0,0
Pengemarkedsrente (prosentpoeng) 0,5 0,3 0,1 0,0
Valutakurs, NOK per euro® -1,0 -0,8 -0,1 0,0

3 Negativt fortegn betyr appresiering.
Kilde: Statistisk sentralbyra

langsiktige baerekraften i statsfinansene og gnsket om en mer
stabil utvikling i offentlige utgifter og skatter at oljepengebru-
ken trolig holdes igjen de naermeste arene, ikke fordi ulike
finanspolitiske tiltak n@dvendigvis skaper sa stort inflasjons-
press.
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6,1 prosent ved utgangen av 1. kvartal 2024, og
holdt seg om lag pa dette nivaet ved utgangen av
2. kvartal i ar. Gjennomsnittlig innskuddsrente har
de siste tre arene gkt med 3 prosentpoeng til 3,3
prosent ved utgangen av 2. kvartal i ar.

Norges Bank setter renta i hovedsak for a stabi-
lisere inflasjonen rundt 2 prosent og for a sikre
finansiell stabilitet. Sentralbanken tar hensyn til at
rentesettingen pavirker kronekursen og derigjen-
nom importert inflasjon. Videre tar sentralbanken
hensyn til at rentenivaet pavirker aktiviteten i
norsk gkonomi. Inflasjonen malt ved 12-maneders-
veksten i konsumprisindeksen (KPI) var i august i
ar 2,6 prosent. 12-manedersveksten i KPI justert
for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)
var i samme maned 3,2 prosent, ned fra 6 prosent
i oktober 2023. Inflasjonen har dermed gatt klart
ned i lgpet av et knapt ar samtidig som den fortsatt
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er over inflasjonsmalet. Det klare fallet i inflasjonen
de siste manedene har medfert at vi ogsa i denne
rapporten har nedjustert vare anslag for veksten

i bade KPI og KPI-JAE for i ar, noe som isolert sett
trekker i retning av lavere rente. Samtidig er infla-
sjonen de kommende arene justert en del opp, noe
som trekker i retning av hgyere rente.

Norges Bank tar ogsa hensyn til lennsutviklingen i
rentesettingen. Forventninger om svekket krone og
bedret konkurranseevne for industrien kan sla ut i
hgyere lgnnskrav, som igjen svekker krona. For-
ventninger kan dermed veere selvoppfyllende.

Medio september er én euro verdt 11,90 kroner.
Dette innebarer en svekkelse pa nesten 4 prosent
i forhold til ved forrige konjunkturrapport. Malt
mot dollaren har krona svekket seg med om lag 2
prosent i samme periode og en dollar koster medio
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september om lag 10,80 kroner. Malt med den
importveide kronekursen har krona svekket seg
med 3 prosent siden forrige rapport. | prognosene
legger vi som tidligere til grunn uendrete valuta-
kurser framover.

Norges Bank vil sannsynligvis preve & unnga at
krona svekker seg ytterligere. De vil derfor vente
med rentekuttene til etter at andre sentralbanker
har kuttet sine renter en god del. Den europeiske
sentralbanken kom med sitt fgrste rentekutt far
sommeren. | USA regner vi med at det fgrste rente-
kuttet kommer senere i september. Sverige har
allerede kuttet styringsrenta to ganger i ar. | USA
har pengemarkedsrenta ligget rundt 5,5 prosent

i forste halvar, for den har falt i det siste basert

pa forventninger om rentekutt medio september.
Pengemarkedsrenta har dermed veaert naermere

1 prosentpoeng hayere i USA enn i Norge. Hvis
renta i USA kuttes med 1 prosentpoeng i lgpet av
rentemgatene i september og november, samtidig
som renta kuttes om lag like mye i euroomradet,
kan det fgrste rentekuttet i Norge komme i desem-
ber i ar. Hvis rentekuttene i USA kommer senere,
kan farste rentekutt i Norge komme neste ar.

| prognosene har vi nd lagt til grunn at renta i
Norge ferst settes ned i mars neste ar. Deretter vil
rentekutt i utlandet gi rom for a sette ned styrings-
renta i hvert kvartal neste ar og inn i 2026. Styrings-
renta kommer da ned til 3,0 prosent i lgpet av
2026, mens pengemarkedsrenta kommer ned til
3,5 prosent. Rammelansrenta, som er anslatt til 6,0
prosent i ar, vil da falle til i underkant av 5 prosent

i 2027.

2.3. Konsumet ventes a ta seg opp

Ifglge forelgpig inntekts- og kapitalregnskap falt
disponibel realinntekt for husholdninger og ideelle
organisasjoner, bade med og uten aksjeutbytte,
rundt 2,5 prosent i 2023. Fallet er om lag som ved
forrige publisering. Hay prisvekst pa en rekke varer
og tjenester og gkte netto renteutgifter forklarer
fallet i fjor. @kte Ignnsinntekter og akte offent-

lige stenader dempet pa sin side fallet. Giennom
forste halvar 2024 tok disponibel realinntekt, ogsa
justert for aksjeutbytte, seg klart opp. Lennsinn-
tekter, offentlige stenader og ytelser fra kasser og
fond bidro mye til denne oppgangen.® | tillegg falt

° Ytelser fra kasser og fond inneholder utbetalte stgnader
knyttet til ansettelsesforhold fra arbeidsgiver og utbetalinger
knyttet til pensjoner fra livsforsikringer og pensjonskasser.

Figur 2.9. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
Sesongjustert, mrd 2021-kr, kvartal
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Figur 2.10. Rentebelastning for husholdningene
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prisveksten pd varer og tjenester gjennom arets to
forste kvartaler.

Ifelge forelgpig nasjonalregnskap falt samlet
konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner
naer 1 prosent i 2023 etter a ha vokst vel 6 prosent
i 2022. Den svake konsumutviklingen gjennom
fjoraret var dominert av lav omsetning av mgbler,
hvitevarer og biler, som ma ses i sammenheng
med gkte levekostnader og hgyere renter, samt
hgy omsetning av disse varene under koronapan-
demien. Det lave nivaet pa bilkjgpene ma ogsa ses
i lys av innferingen av avgifter pa elbiler i januar
2023 som framskyndet planlagte bilkjgp til 2022.
Samlet konsum falt ytterligere i 1. kvartal 2024 for
deretter a vokse kraftig i 2. kvartal som felge av
store svingninger i bilkjgpene. Dersom vi holdt bil-
kjgpene utenfor ville oppgangen i samlet konsum
gjennom ferste halvar i ar veert rundt 0,5 prosent.
Mens matvarer, drikkevarer, kleer og sko trakk opp
samlet konsum i samme periode, viste tjenestekon-
sumet naer flat utvikling. Samtidig gkte nordmenns
kjgp i utlandet, mens utlendingers kjgp i Norge falt
til tross for svekket kronekurs.
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Konsumet malt i lepende priser var i andre halvar
2022 og i store deler av 2023 klart hgyere enn
disponibel inntekt. Spareraten, malt som sparing
som andel av disponibel inntekt, falt dermed fra

et rekordheyt niva pa rundt 14 prosent i 2021 til
rundt 4 prosent i 2023.° Spareraten justert for
aksjeutbytte falt fra rundt 5,5 prosent til naer null
prosent i samme periode. Siden inntektene vok-
ste mer enn konsumet gjennom ferste halvar i ar,
gkte spareraten med og uten aksjeutbytte i samme
periode til nivaer rundt 7 og 2,5 prosent. Hushold-
ningenes nettofinansinvesteringer, malt som andel
av disponibel inntekt, tok seg ogsa opp gjennom
ferste halvar i ar, fra et lavt niva i 2023 til et niva pa
linje med spareraten. Det ser dermed ut til at hus-
holdningene, giennom gkt sparing, gkte kurser pa
verdipapirer og fall i boliginvesteringer, har styrket
sin finansielle stilling sa langt i ar.

Vi anslar na at disponibel realinntekt, bade med og
uten aksjeutbytte, vil vokse rundt 4,5 prosent i ar.
Dette er en noksa stor oppjustering fra var for-
rige konjunkturrapport og henger sammen med

at lgnnsinntekter og offentlige stgnader trolig vil
vokse mer, mens netto renteutgifter og priser pa
varer og tjenester trolig vil vokse mindre enn an-
slatt sist. For arene 2025-2027 vil veksten i dispo-
nibel realinntekt som arsgjennomsnitt ligge rundt
3,5 prosent. Lannsinntekter og offentlige stenader,
som anslas a vokse mer enn prisene pa varer og
tjenester, vil bidra mye til veksten i realinntekten
framover.” Netto renteutgifter vil ogsa bidra til
inntektsveksten etter hvert som lanerentene faller
som felge av kutt i styringsrenta. Nivaet pa rente-
belastningen til husholdningene, malt som rente-
utgifter etter skatt som andel av disponibel inntekt,
anslas a stige fra rundt 8 prosent i 2023 til rundt 9
prosent i ar. Fra 2024 til 2027 vil rentebelastningen
falle gradvis til rundt 6,5 prosent. Til sammenlik-
ning var giennomsnittlig arlig rentebelastning 5,5
prosent i tidrsperioden 2010-2019.

Vi ser na for oss en vekst i samlet konsum i 2024
pa rundt 1 prosent, om lag ett prosentpoeng hoy-
ere enn ved forrige publisering. Oppjusteringen

¢ Husholdningenes sparing inkluderer ogsa sparing i kollektive
pensjonsfond. Dermed har husholdningenes sparing vaert
positiv til tross for at konsumet har veert stgrre enn disponibel
inntekt. Det hagye nivaet pa spareraten i slutten av 2021 skyl-
des store utbetalinger av utbytte i forkant av gkt beskatning av
disse.

7 Ifalge beregninger med modellen MOSART vil antall alderspen-

sjonister gke med om lag 100 000 personer i tredrsperioden
2025-2027.
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skyldes i hovedsak at konsumveksten, som felge av
den kraftige gkningen i bilkjgpene, ble sterkere i 2.
kvartal enn tidligere anslatt. Arsvekstanslaget for
2024 innebaerer en svak oppgang i konsumet i 3.
og 4. kvartal. Varekonsumindeksen for juli i ar, altsa
forste maned i 3. kvartal, viste et sesongjustert fall
pa vel 4 prosent. Serlig bilkjgpene, som svinger
mye fra maned til maned, bidro til dette fallet. Med
noksa sterk vekst i bade disponibel realinntekt og
realformue vil konsumveksten gradvis ta seg opp til
naer 4 prosent i 2027.

Vare anslag pa inntekts- og konsumutviklingen,
samt anslag pa sparing i kollektive pensjonsfond,
innebaerer at nivaet pa spareraten med og uten
aksjeutbytte vil veere rundt 7,5 og 3,5 prosent

som arsgjennomsnitt i prognoseperioden. Spare-
raten, bade med og uten aksjeutbytte, vil da veere
noe hgyere enn sitt giennomsnittlige arlige niva i
tidrsperioden 2010-2019. Vare anslag innebaerer
ogsa at husholdningenes nettofinansinvesteringer
som andel av disponibel inntekt vil vaere rundt 5,5
prosent som arsgjennomsnitt i prognoseperioden
mot rundt 0,5 prosent som arsgjennomsnitt i tidrs-
perioden 2010-2019. Husholdningenes finansielle
stilling vil dermed, som fallet i rentebelastningen
ogsa tilsier, veere relativt styrket giennom prog-
noseperioden.

2.4. Naert et vendepunkt for
boliginvesteringene
Statistisk sentralbyras boligprisindeks for brukte
boliger viser at boligprisene steg 1,2 prosent fra 1.
kvartal til 2. kvartal 2024. Veksten var geografisk
bredt basert, med unntak av Trgndelag og Mare
og Romsdal der utviklingen var svakt negativ.
Boligprisene har steget uventet mye sa langt i ar til
tross for et fortsatt hgyt renteniva og heyt tilbud
av boliger. Prognosene for boligprisutviklingen er
heftet med stor usikkerhet. Blant annet er det ikke
kjent hvordan utlansreguleringene vil vaere i arene
framover siden den midlertidige utlansforskriften
oppharer ved nyttar. Finanstilsynet har gitt sitt rad
om at dagens forskrift i all hovedsak begr viderefg-
res. Den politiske avgjgrelsen tas i Finansdeparte-
mentet. Vi legger til grunn i vare prognoser at regu-
leringene vil forbli som i dag ut prognoseperioden.

Eiendom Norge publiserer manedlig boligstatistikk.
Tallene viser at boligprisene i Norge som helhet falt
marginalt fra juni til juli etter seks maneder med
sterk vekst. Det ble imidlertid registrert prisvekst i


https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/boligpriser-og-boligprisindekser/statistikk/prisindeks-for-brukte-boliger
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/boligpriser-og-boligprisindekser/statistikk/prisindeks-for-brukte-boliger
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Figur 2.11. Boligmarkedet
Sesongjustert, indeks, 2021 = 100
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alle landets stgrste byer utenom Trondheim. Den
hgye aktiviteten i bruktboligmarkedet som vi har
sett siden mai ser ut til & fortsette med en tilbuds-
side preget av mange bruktboliger til salgs, samt
sveert mange omsetninger. Det ble omsatt omtrent
22 prosent flere boliger i juli sammenliknet med
samme maned de to foregdende arene. Den gjen-
nomsnittlige omsetningstiden pa 62 dager er imid-
lertid hay, men det er stort spenn med 22 dager i
Bergen og 104 dager pa Hamar. Fra juli til august
gkte boligprisene med 0,5 prosent og markedet var
fortsatt preget av sveert hgy aktivitet. HousinglLabs
budkrigindeks viser at andelen omsetninger i Oslo
med budkrig har falt fra toppunktet pa 35 prosent i
mai og ligger nd pa omtrent 25 prosent. For resten
av landet er kun 10 prosent av omsetningene pre-
get av budkriger og over 50 prosent av omsetnin-
gene har hatt budrunder med kun én budgiver.®

Det kraftige fallet i boliginvesteringene som startet
ved inngangen til 2023 ser ikke ut til 4 ha avtatt
nevneverdig. Forelgpige tall fra kvartalsvis nasjo-
nalregnskap viser at boliginvesteringene falt 3,2
prosent fra 1. kvartal til 2. kvartal 2024. 1 2. kvar-
tal nadde igangsetting av nye boliger det laveste
nivaet som er observert pa 25 ar. Forrige gang man
sd et liknende fall i igangsettingen var under finans-
krisen, da vendepunktet kom innen halvannet ar,
mens dagens nedadgdende utvikling har pagatt ett
ar lenger enn dette. Den generelle makrogkono-
miske situasjonen og den innstrammende penge-
politikken kan vaere noe av forklaringen pa forskjel-
len mellom disse episodene. Igangsettinger, som
er en ledende indikator for boliginvesteringene,
indikerer et videre fall den naermeste tiden.

8 Se HousinglLabs for definisjon av budkrig.

Boligprodusentenes forening presenterer maned-
lige tall for nyboligsalget og igangsetting for sine
medlemmer. De siste tallene fra juni viser at opp-
gangen i nyboligsalget som vi omtalte i forrige rap-
port har holdt seg. | juni ble det solgt 30 prosent
flere boliger enn samme maned i 2023. Sa langt i
ar ligger salget 12 prosent over tilsvarende periode
i fjor. Siden nyboligsalget regnes som en ledende
indikator for igangsettinger, og dermed ogsa for
boliginvesteringene, kan utviklingen tyde pa at vi
snart vil se bunnen. De siste tallene for igangsettin-
ger viser at utviklingen sa langt i ar felger fjoraret
tett. Siste tall fra Statistisk sentralbyrds byggekost-
nadsindeks for bustader viser at prisveksten holdt
seg oppe pa 4,4 prosent ogsa i juli. Disse faktorene,
sammen med at de siste tallene fra nasjonalregn-
skapet har vaert noe svakere enn det vi sa for oss

i forrige rapport, gjor at vi justerer ned anslaget
for boliginvesteringene i 2024 noe til en nedgang
pa 16,2 prosent. Vi forventer at igangsettingene
omsider vil ta seg opp igjen, slik at investerings-
veksten blir positiv allerede neste ar, men da fra et
lavt niva.

I boks 2.2 i @konomiske analyser 2/2024 redegjor-
de vi for hvilke faktorer som bestemmer prog-
nosene for bruktboligprisene. Disse faktorene er
forventet utvikling i husholdningenes gjeldsvekst,
rentebelastning, disponible realinntekt og rente-
nivaet. Vi har justert opp anslagene for husholdnin-
genes gjeldsvekst og disponible realinntekt i tillegg
til & ha nedjustert rentebelastningen noe. Forvent-
ningsbarometeret til Finans Norge indikerer at hus-
holdningene er noe mer positive til egen gkonomi
neste ar enn de har veert tidligere. Norsk Boligbyg-
gelags Landsforbunds boligmarkedsbarometer
viser at sveert fa husholdninger tror pa boligprisfall
det neste aret. Norges Banks utlansundersgkelse
viser at ettersparselen etter boligldn har gkt noe

i 2. kvartal. Dette, sammen med lav boligbygging,
taler for en noe hgyere boligprisvekst i arene fram-
over. Rentenivaet er imidlertid forventet 8 holde
seg pa dagens niva ogsa en tid framover, noe som
kan legge en demper pa prisveksten. P4 den annen
side kan forventningene om at rentene er pa vei
ned redusere usikkerheten for husholdningene og
drive opp etterspgrselen etter boliger. Eventuelle
endringer i utlansforskriften vil ogsa ha stor betyd-
ning for ettersparselen etter boliglan og derfor bo-
ligprisutviklingen. Dette representerer store usik-
kerhetsmomenter for vare anslag. Det er likevel lite
ny informasjon som skulle tilsi at vare prognoser

25


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/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/okonomiske-analyser/okonomiske-analyser-2-2024

@konomiske analyser 3/2024

Konjunkturtendensene

fra forrige konjunkturrapport ber justeres nevne-
verdig. Fgrste kutt i styringsrenta har imidlertid
blitt skjgvet ut i tid, noe som gjgr at vi nedjusterer
prognosebanen litt i 2024. HousingLabs boble-
indeks indikerer ogsa at boligprisene kan veere
for haye sett i forhold til hva fundamentale priser
skulle tilsi. Vi holder oss derfor naert vare tidligere
anslag for bruktboligprisene for 2024 og 2025 pa
henholdsvis 2,5 og 3,8 prosent. For 2026 og 2027
samlet sett forventer vi om lag 8 prosent bolig-
prisvekst. Dette betyr at veksten i realboligprisene
omsider vil bli svakt positive fra og med neste ar.

2.5. Petroleumsinvesteringene faller fra
neste ar
Etter at petroleumsinvesteringene falt 9,2 prosent
i 1. kvartal i ar, viser tall fra nasjonalregnskapet en
vekst pd 10 prosent i 2. kvartal. Veksten i 2. kvartal
var drevet av hgyere aktivitet innenfor invester-
ingsomradene oljeutvinningsplattformer, borerig-
ger og moduler og leting etter olje og gass, mens
lavere aktivitet innen produksjonsboring bidro til
dempe veksten. Petroleumsinvesteringene i forste
halvar i ar var 14,4 prosent heyere enn i tilsvarende
periode i fjor. Mens investeringsprisene gkte med
hele 10,5 prosent i 2023, var prisveksten i fgrste
halvar i ar om lag 7 prosent sammenliknet med
samme periode i fjor.

| Statistisk sentralbyras kvartalsvise investeringstel-
ling (KIS) kartlegges oljeselskapenes investerings-
planer for innevaerende og neste ar. Det nominelle
anslaget for 2024 i siste investeringstelling fra au-
gust er pa rekordhgye 257 milliarder kroner, som
innebaerer en gkning pa 4,1 prosent sammenliknet
med anslaget gitt i den forrige malingen i mai.
Anslaget for 2025 er pa 240 milliarder kroner, som
er om lag 11 prosent hgyere enn anslaget gitt i mai.

De hayere investeringsanslagene bade for 2024

og 2025 drives hovedsakelig av hgyere kostnads-
anslag i produksjonsboring innen felt i drift. Det

er budsjettert med flere borekampanjer pa en del
eksisterende felt. | tillegg bidrar ogsa kategorien
feltutbygging til det gkte anslaget for 2025. Det er
ikke kommet til nye utbyggingsprosjekter i tellingen
fra forrige maling, men kostnadene pa en del av

de pagdende utbyggingene har gkt. Siden budsjet-
tene pa utbyggingene samlet ikke har blitt redusert
for 2026 og 2027 er det ikke snakk om forsering

av utbyggingsinvesteringer tidligere planlagt for
disse arene. @kningen for 2025 har sin bakgrunn i
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Figur 2.12. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2021-kr, kvartal
Hgyre akse: USD per fat
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kostnadsekninger, enten i form av prisvekst pa inn-
satsfaktorer, eller som folge av at prosjekter krever
mer investeringsaktivitet enn tidligere planlagt,
eller en kombinasjon.

Stortingets skattetiltakspakke, som ble vedtatt i juni
2020 for a avhjelpe naeringen i forbindelse med
det kraftige oljeprisfallet tidlig i koronapandemien,
utlgste sveert mange nye utbygginger pa norsk
sokkel i 2022, som fgrte til en kraftig investerings-
vekst i fjor. Siden det pleier & vaere hgyere inves-
teringer i utbyggingers andre ar enn i det forste
oker utbyggingsinvesteringene klart ogsa i 2024.
Nar tellingens anslag for i ar ogsa indikerer klar
aktivitetsvekst innen felt i drift og leting, anslar vi at
investeringsvolumet gker med 11 prosentii ar. An-
slaget heves med ett prosentpoeng sammenliknet
med forrige konjunkturrapport, hovedsakelig som
folge av det oppjusterte anslaget i tellingen.

Vi antar at det vil komme til en del investeringer i
2025 fra utbygginger som det enna ikke er levert
plan for utvinning og drift (PUD) pd, og som der-
for enna ikke er inkludert i tellingen. Det vil heve
utbyggingsinvesteringene utover det som na ligger
inne i tellingen. Pa en del av de andre investe-
ringskategoriene, sarlig innen leting og felt i drift,
antas investeringene i 2025 ogsa a bli heyere enn
det som ligger inne i den siste tellingen. De sterke
tallene for 2025 i tellingen gjgr at vi endrer anslaget
fra et svakt fall i forrige rapport til en liten vekst na.
Sammen med var oppjusterte prognose for 2024
innebaerer dette at investeringsnivaet i 2025 gkes
med fire prosent sammenliknet med forrige rap-
port.


https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/nye-anslag-for-oljeinvesteringer-indikerer-tydelig-vekst-i-ar
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/nye-anslag-for-oljeinvesteringer-indikerer-tydelig-vekst-i-ar
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Utbyggingsprosjektene som ble besluttet utbygd i
slutten av 2022 vil ha gradvis lavere investeringer i
2026 og vil nulles ut i lgpet av 2027, og vil ikke fullt
ut erstattes av investeringer fra nye prosjekter.
Men investeringsnedgangen vil dempes av hayere
aktivitet innen leting, felt i drift og nedstengning og
fijerning. Vi anslar at investeringene i 2026 og 2027
faller med henholdsvis 3 og 4 prosent. Med en slik
utvikling vil investeringsnivaet i 2027 vaere nesten 3
prosent hgyere enni2019.

Olje- og gassutvinningen var i ferste halvari ar 5,3
prosent hgyere enn i samme periode i fjor. Vaes-
keproduksjonen gkte 0,8 prosent, mens gasspro-
duksjonen gkte 9,9 prosent sammenliknet med
forste halvar i 2023. Sokkeldirektoratet anslo i var
at utvinningen i ar blir pd om lag samme niva som i
fjor. Gassproduksjonen sa langt i ar har blitt en god
del hgyere enn Sokkeldirektoratet anslo som falge
av feerre stanser grunnet vedlikehold. Vi legger
derfor til grunn en vekst i petroleumsproduksjonen
samlet pa 4,2 og 2,5 prosent i henholdsvis 2024 og
2025. Sokkeldirektoratet venter videre at utvinnin-
gen faller gradvis giennom resten av dette tidret.

2.6. Flate naeringsinvesteringer framover
Naeringsinvesteringene er fremdeles naer et his-
torisk hgyt niva etter a ha vokst betydelig fra sent
2021 og fram til andre halvar i 2023. Siden da har
investeringene falt noe, seerlig innen industri og
bergverk. Investeringer i tjenesteytende naeringer
og i varehandelen falt noe i 1. kvartal 2024, men
har hentet seg inn igjen i 2. kvartal. Samlet bidro
disse to naeringene til at veksten i naeringsinveste-
ringene samlet ble pa over 8 prosent i 2. kvartal i
ar.

Bedriftene innen industri og bergverk, kraftforsy-
ning og olje og gass rapporterer jevnlig til Statis-
tisk sentralbyras investeringsundersgkelse om
planlagte og utfgrte investeringer. De seneste
anslagene for 2024 viser at bedrifter innen industri,
saerlig dataindustri og elektrisk utstyrsindustri, har
en samlet nedgang i de planlagte investeringene

i 2024 sammenliknet med 2023. Dette skyldes
hovedsakelig at flere prosjekter er i en avsluttende
fase uten at nye har kommet til. Bedriftene melder
om oppjusterte anslag for investeringer i 2025, pa
naermere 10 prosent malt i lgpende priser.

Norges Banks undersgkelse av bedriftenes utsikter

for den gkonomiske utviklingen, Regionalt nettverk

Figur 2.13. Investeringer i fastlandsnaringer
Sesongjustert, mrd 2021-kr, kvartal
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(norges-bank.no), kartlegger blant annet bedrift-
enes planlagte investeringer. | den seneste rappor-
ten, publisert i juni, rapporterer bedriftene om noe
bedre utsikter enn ved forrige publisering. Spesielt
innen tjenesteytende naeringer og varehandelen
er investeringsplanene oppjustert for bade 2024
og 2025. Bedriftene indikerte en liten nedgang

ved forrige rapport, men narmere flat utvikling

i denne rapporten. Bedriftene peker sarlig pa
klimatiltak, digitalisering og datalagring som viktige
investeringsomrader, men at hgye investerings- og
finansieringskostnader demper investeringsvillig-
heten noe.

Anslagene gitt av bedriftene ma tolkes i lys av at
det er betydelig prisvekst pa investeringsvarene.
Dermed vil en flat utvikling malt i lepende priser
likevel gi en nedgang i volumet. Vart anslag for

de samlete naeringsinvesteringene er dermed at
disse faller om lag 6 prosenti ar, et fall som er noe
mindre enn vi anslo i var forrige rapport.

Framover vil stigende realrenter isolert sett bidra til
a trekke investeringsnivaet ned, mens gkt gkono-
misk aktivitet bidrar til & trekke investeringsnivaet
opp. Samlet ventes naeringsinvesteringene a holde
seg naer dagens niva i arene fram til og med 2027.

2.7. Olje og gasseksporten styrker
utenrikspkonomien
Etter en svekkelse i 1. kvartal i ar, styrket utenriks-
gkonomien seg i 2. kvartal. Det reflekterer i stor
grad at eksportverdien av olje og gass ble redusert
i 1. kvartal og gkte i 2. kvartal. Endringene skyldes
at bade volum og pris falt i 1. kvartal og deretter
gkte i 2. kvartal. Holdes eksporten av olje og gass
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https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/hoye-industriinvesteringer-i-2023
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/investeringer-i-olje-og-gass-industri-bergverk-og-kraftforsyning/artikler/hoye-industriinvesteringer-i-2023
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/om-regionalt-nettverk/
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/om-regionalt-nettverk/
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Figur 2.14. Utenrikspkonomi

Eksport (positiv akse), import (negativ akse) og handelsbalanse
Verdi (Igpende priser), sesongjustert, mrd kr, kvartal
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utenom, var det bare en liten gkning i volumet pa
og verdien av vare- og tjenesteeksporten. Verdien
av samlet import gkte mer, slik at underskuddet pa
handelsbalansen utenom olje- og gasseksporten
gkte med 12 milliarder kroner til 123 milliarder
kroner. Inkludert olje- og gasseksporten gkte han-
delsoverskuddet med 31 milliarder kroner til 203
milliarder kroner i 2. kvartal.

Eksporten av tradisjonelle varer fra fastlandet
domineres av noen store varegrupper: verksted-
produkter, metaller, produkter fra jordbruk, skog-
bruk og fiske, naerings- og nytelsesmidler, samt
kjemikalier, kiemiske og mineralske produkter.
Med unntak for metaller, gkte eksportvolumet av
disse varegruppene i 2. kvartal og bidro til veksten
i tradisjonell vareeksport. Bruttofrakter i utenriks
sjefart gkte eksporten av tjenester i 2. kvartal. Det
var ogsa stor vekst i eksporten av tjenester innen
bygg og anlegg, reparasjon og installasjon. Eksport-
prisene for tradisjonelle varer og tjenester falti 2.
kvartal. Nedgangen var starst for bruttofrakter i
utenriks sjgfart og stor for kjemikalier, kjiemiske og
mineralske produkter. Importvolumet og import-
prisene pa de fleste grupper av varer og tjenes-

ter gkte i 2. kvartal. Importen av biler gkte mye.
Tjenester knyttet til utenriks sjafrakt og reisetrafikk
falti pris.

Viventer ingen store endringer i utenriksgkono-
mien i prognoseperioden 2024-2027 i forhold

til forrige prognose i juni. Krona har svekket seg
siden juni. Dette styrker konkurranseevnen og vil
stimulere fastlandseksporten. Fra og med neste ar
forventer vi hgyere vekst i eksporten fra Fastlands-
Norge enn anslatt vekst i etterspgrselen fra vare
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handelspartnere. Det vil innebzre at Norge vinner
markedsandeler. Eksporten av olje og gass ventes
a oke med produksjonen i ar og neste ar, for der-
etter & kunne avta noe.

Importen anslds & vokse langsommere enn ekspor-
ten utenom olje og gass gjennom prognoseperio-
den. Kronesvekkelsen bidrar til at importprisene
gker. Fastlands-Norge har gjennom flere tiar hatt
gkende underskudd pa handelen med utlandet.
Den hgye verdien av olje- og gasseksporten sgrger
likevel for et stort handelsoverskudd. Lavere pro-
duksjon og redusert eksportvolum sammen med
reduserte olje- og gasspriser kan redusere over-
skuddet noe i siste halvdel av prognoseperioden.
Overskuddet pa rente- og stenadsbalansen overfor
utlandet ventes a gke ettersom oljefondet aker.
Legges overskuddet til handelsoverskuddet, ventes
summen - anslatt som andel av BNP - & ligge i om-
radet 12-17 prosent i drene 2024-2027.

2.8. Bedre utsikter for fastlandsgkonomien
BNP Fastlands-Norge gkte med 0,1 prosent fra 1.
til 2. kvartal 2024 ifglge forelgpige tall fra nasjo-
nalregnskapet. Den svake kvartalsvise veksten
fortsetter trenden fra 2023, som ogsa var preget av
tilneermet nullvekst.

Fastlandsnaringene utviklet seg ulikt i lgpet av

2. kvartal 2024. Lavt bruttoprodukt i tradisjonelt
fiske bidro til & dempe veksten pa fastlandet,
hovedsakelig fordi myndighetene har redusert
fangstkvotene grunnet lave fiskebestander. Deri-
mot bidro gkt bruttoprodukt i kraftsektoren til

a trekke veksten oppover. Tradisjonelt fiske og
elektrisk kraft pavirkes av ikke-konjunkturelle fak-
torer som ofte medfgrer store variasjoner over tid.
Veksten i den gkonomiske aktiviteten pa fastlan-
det utenom disse naeringene var 0,2 prosent i 2.
kvartal.

Bygge- og anleggssektoren opplevde en nedgang

i bruttoproduktet for femte kvartal pa rad, blant
annet som fglge av lav boligbygging og reduserte
boliginvesteringer blant husholdningene. Samtidig
forte gkt varekonsum til en oppgang pa 2 prosent i
varehandelen i 2. kvartal.

Innen privat tjenesteyting bidro vekst i finansie-
rings- og forsikringssektoren til a lofte den samlete
veksten for kvartalet, mens negativ vekst i overnat-
tings- og serveringsbransjen trakk ned. Industri-
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Figur 2.15. Bruttonasjonalprodukt

Sesongjustert, mrd 2021-kr, maned
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naringene samlet sett vokste med 0,5 prosent i 2.
kvartal 2024, men det var store forskjeller mel-
lom naeringene. Neeringsmiddel-, drikkevare- og
tobakksindustrien vokste med 0,6 prosent, mens
produksjonen av metallvarer, elektrisk utstyr og
maskiner falt 0,1 prosent.

Bruttoproduktet i offentlig forvaltning ekte 0,4
prosent fra forrige kvartal, med en vekst pa 1,2
prosent i forsvaret.

Ifglge konjunkturbarometeret for industri- og
bergverksneeringen fra juli, som kartlegger indus-
trilederes forventninger, ventes det samlet vekst i
produksjonsvolum og ordretilgang fra bade innen-
landske og eksportmarkeder i 3. kvartal 2024.

Juni-rapporten fra Norges Banks Regionalt nett-
verk (norges-bank.no) viser forventninger om gkt
aktivitet blant de fleste bedrifter framover. Tjenes-
teytende neeringer melder om vekst i ettersperse-
len, seerlig fra husholdningene, og denne trenden
forventes a fortsette utover hgsten, drevet av gkt
kjgpekraft. | varehandelen anslas at verdien av
produksjonen vil ta seg opp, etter flere ar med fall.
Industribedriftene forventer moderat vekst, mens
bedriftene innen bygg- og anlegg forventer et lite
fall.

Ifelge vare beregninger vil aktiviteten i alle nae-
ringer tilta fra 2025 og utover, med seerlig sterk
utvikling i bygg- og anleggssektoren samt varehan-
delen. Veksten i bygg og anlegg drives av lavere
renter, gkt reallgnn og omslaget i boligmarkedet.
@kt disponibel inntekt blant husholdningene vil
stimulere varekonsumet, noe som gir sterk vekst

i varehandelen. Privat tjenesteproduksjon forven-
tes ogsa a vokse i takt med husholdningenes okte
kjgpekraft. Derimot vil veksten i boligtjenester bli
svakere som fglge av brastoppen i boliginveste-
ringer siden 2023. Det gkte handlingsrommet i
finanspolitikken medferer at veksten i offentlig for-
valtning fortsetter gjennom 2024 og blir liggende
over trendveksten i BNP Fastlands-Norge i resten
av prognoseperioden.

Samlet sett er den langvarige stagnasjonen pa
fastlandet i ferd med & avta, og norsk gkonomi er
pa vei mot en normalisering.

2.9. Ledigheten vil holde seg rundt dagens
niva
Arbeidsledigheten har steget fra et lavt niva i
2022 til et niva litt hgyere enn gjennomsnittet
pa 2010-tallet. Den forventete oppgangen i den
gkonomiske aktiviteten bidrar til at gkningen i
arbeidsledigheten trolig snart stopper opp. Ledig-
heten vil holde seg omtrent pa dagens niva i arene
framover. Yrkesdeltakelsen, eller arbeidsstyrken
som andel av befolkningen, er pa et hgyt niva, men
sa langt i 2024 har nivaet veert litt lavere enn det
var i siste halvdel av 2023. Vi forventer at yrkesdel-
takelsen synker noe framover, men at den holder
seg pa et hgyt niva.

Ifglge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) gkte den
sesongjusterte arbeidsledigheten fra 3,9 prosent

i 1. kvartal til 4,2 prosent i 2. kvartal 2024. Gjen-
nomsnittet pa 2010-tallet var pa 4,1 prosent. Etter
a ha ligget pa et historisk sett lavt niva i 2022 gkte
ledigheten gjennom 2023 og 1. kvartal 2024. Ifglge
trendtallet fra AKU var ledigheten pa 4,1 prosent i
juni, og 4,0 prosent i juli. Trendtallene represente-
rer den langsiktige utviklingen og det er starst usik-
kerhet knyttet til tallene i slutten av tidsserien.

Siden 2022 har mesteparten av gkningen i sesong-
justert AKU-ledighet bestatt av personer mellom
15-24 ar. Arsaken til gkningen er at flere yngre

enn tidligere deltar i arbeidsmarkedet, noe som
har resultert i historisk hgye sysselsettings- og
yrkesdeltakelsestall for aldersgruppa. For personer
eldre enn 24 ar har det ogsa vaert en liten gkning

i ledighet. Det har imidlertid ikke veert vesentlige
endringer i sysselsetting eller yrkesdeltakelse i
denne gruppa.
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https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Regionalt-nettverk/2024/2-2024/nettrapport-2-2024/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Regionalt-nettverk/2024/2-2024/nettrapport-2-2024/
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Figur 2.16. Arbeidsmarkedsstatus
Prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, AKU
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Figur 2.17. Arbeidsledige personer og ledige stillinger
Prosent av arbeidsstyrken og av summen av besatte og ledige
stillinger, sesongjustert og glattet
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Den sesongjusterte registrerte arbeidsledigheten
publisert av NAV var pa 2,0 prosent i august, som
var ned 0,1 prosentpoeng fra juli. NAV-tallene er
basert pa fulltelling av alle som er registrert helt
ledige hos NAV, mens tallene fra AKU er basert

pa svar fra et intervju med et utvalg av befolknin-
gen. Tallene blir forskjellige selv om det er samme
underliggende kriterier som ligger til grunn for a bli

definert som arbeidsledig i de to statistikkene. For-
skjellen i utviklingen mellom registrert ledighet og
AKU-ledighet den siste tiden henger trolig sammen
med at ledigheten har gkt i grupper med svake
insentiver til 3 melde seg som ledig hos NAV.

Antallet ledige stillinger har gatt noe ned i 2023 og
hittil i 2024, men er fortsatt naer et historisk hgyt
niva etter at antallet ledige stillinger gkte markant
gjennom 2021 og 2022. Ifglge sesongjusterte tall
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fra Statistisk sentralbyra sin undersgkelse om le-
dige stillinger var det i underkant av 100 000 ledige
stillinger i 2. kvartal 2024, hvorav 63 prosent var

i privat sektor. Ogsa ifelge sesongjusterte tall fra
NAV (nav.no) har antallet nye ledige stillinger blitt
noe redusert i ar, men tilgangen pa ledige stillinger
er pa et hgyere niva enn fgr pandemien. Statistisk
sentralbyra publiserer tall for beholdningen av
ledige stillinger, mens NAV publiserer tilgangstall.

Ifelge sesongjusterte tall fra AKU utgjorde de sys-
selsatte 69,7 prosent av befolkningen i 2. kvartal
2024. Dette var uendret fra kvartalet fgr og ned
0,6 prosentpoeng fra 2. kvartal 2023. | lgpet av det
siste aret har sysselsettingsveksten veert svakere
enn befolkningsveksten slik at sysselsettingspro-
senten har gatt ned. AKU har vist en svak gkning i
antall sysselsatte giennom mesteparten av 2023,
etterfulgt av en noksa flat utvikling i lapet av ferste
halvdel av 2024.

Ogsa sesongjusterte tall fra nasjonalregnskapet
viste uendret sysselsetting fra 1. til 2. kvartal 2024.
Fra 4. kvartal 2023 til 1. kvartal 2024 gkte antallet
sysselsatte med 0,3 prosent. Dette var en stgrre
gkning enn i de tre foregaende kvartalene, men
lavere enn gjennom 2022. 12-mdanedersveksten i

2. kvartal 2024 var pa 0,6 prosent. Reviderte tall for
1. kvartal ga en 12-manedersvekst pa 0,7 prosent,
som var oppjustert med 0,1 prosentpoeng. Kvar-
talstallene for utferte timeverk blir pavirket av den
tidlige pasken i 2024, da den havnet i 1. kvartal. Ser
man ferste halvar 2024 under ett var det en 12-ma-
nedersvekst i utfgrte timeverk i Fastlands-Norge pa
0,8 prosent sammenliknet med ferste halvar 2023.
Sesong- og kalenderjusterte tall viste nedgang pa
0,1 prosent i utferte timeverk fra 1. til 2. kvartal
2024.

Den haye aktiviteten pa norsk sokkel gir seg utslag
i skning i utfarte timeverk i olje- og gassnaeringen.
Fra forste halvar 2023 til ferste halvar 2024 gkte
utferte timeverk i naeringen utvinning av raolje og
naturgass, inkludert tjenester med 5,7 prosent.
Andre naringer med vekst i utfgrte timeverk i den-
ne perioden inkluderer industrien, offentlig admi-
nistrasjon samt helse- og omsorgstjenester. Bade
bygge- og anleggsvirksomhet og forretningsmessig
tjenesteyting hadde nedgang i denne perioden.
Ogsa varehandelen hadde en liten nedgang pa 0,5
prosent i antall utferte timeverk fra forste halvar
2023 til fgrste halvar 2024.


https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/artikler/hvorfor-ulike-arbeidsledighetstall
https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/artikler/hvorfor-ulike-arbeidsledighetstall
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Ifelge tall fra Statistisk sentralbyra sin statistikk
over antall arbeidsforhold og lgnn var det i juli

11 600 innvandrere fra Ukraina som var i arbeid
og mottok lgnn, og som hadde innvandret et-

ter fullskalainvasjonen i 2022. Dette utgjorde 27
prosent av ukrainere i alderen 20-66 ar som har
blitt boende i landet. Etter & ha veert noksa uendret
i lgpet av siste halvdel av 2023, har denne ande-
len gkt med omtrent 10 prosentpoeng sa langt i
2024 som fglge av at gkningen i innvandringen fra
Ukraina har avtatt noe samtidig som at stadig flere
har kommet i jobb. Den noksa lave andelen i jobb
henger sammen med at mange deltar i introduk-
sjonsprogrammet for nyankomne flyktninger for
de sgker arbeid. Blant ukrainere med botid mindre
enn ett ar er 19 prosent i jobb, mens 44 prosent er
i jobb etter to ar. Ifglge NAV har halvparten av de
som er registrerte helt ledige og arbeidssgkere pa
tiltak innvandrerbakgrunn (nav.no), hvorav ukrai-
nere utgjgr den stgrste gruppa.

Antallet i arbeidsstyrken gkte ifglge AKU gjennom
mesteparten av 2023 til et historisk hgyt niva, mens
det sd langt i 2024 bare har veert sma endringer

fra kvartal til kvartal. Yrkesdeltakelsen har ligget pa
rundt 72,6 prosent sd langt i 2024. Dette er litt la-
vere enn nivaet i siste halvdel av 2023, men nivaet
er fortsatt heyt historisk sett.

Arbeidsmarkedet har vaert litt mindre stramt sa
langt i 2024 enn det var gjennom 2022 og 2023. Vi
anslar naer uendret vekst i sysselsettingen i 2024.
Veksten i arbeidsproduktiviteten forventes a ta seg
opp, noe som vil bidra til at veksten i sysselsettin-
gen vil holde seg lav i resten av prognoseperioden
(se boks 2.1 for en analyse av et alternativforlgp

i norsk gkonomi som faglge av lavere arbeidspro-
duktivitet). Ifglge vare anslag vil sysselsettingen
ikke holde tritt med gkningen i befolkningen, slik
at sysselsettingsandelen synker litt. Vi anslar at
ledigheten holder seg omtrent uendret pa dagens
niva pa rundt 4 prosent i hele prognoseperioden.
Arbeidsstyrken vil trolig gke svakt i 2024 og gjen-
nom resten av prognoseperioden.

2.10. Fortsatt hgy lgnnsvekst

Veksten i giennomsnittlig avtalt manedslgnn i 2.
kvartal 2024 sammenliknet med samme kvartal i
fjor var pa 5,4 prosent. Dette var betydelig lavere
enn veksten pd 6,1 prosent i det foregdende kvar-
talet, som ble trukket opp av blant annet sammen-
setningseffekter og effekter av lannsoppgjeret fra

Figur 2.18. Lgnnskostnadsandel
Beregninger basert pa faktorinntekt, justert for selvstendiges
arbeidsinntekt, prosent
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2022 innen undervisning.® Veksten i 2. kvartal 2024
er likevel fortsatt hay, og peker i retning av hay
lannsvekst i norsk gkonomi.

P4 tvers av naeringer viser tallene at veksten i
gjennomsnittlig avtalt manedslenn i 2. kvartal i ar
ble trukket opp av varehandel og bygge- og an-
leggsvirksomhet, med vekst pa henholdsvis 5,6
og 5,5 prosent. Samlet sett sysselsetter disse to
naeringene om lag 600 000 Ignnstakere. Helse- og
sosialtjenester, som sysselsetter om lag 580 000
lennstakere, bidro pa sin side til & trekke ned den
gjiennomsnittlige veksten i 2. kvartal, med en vekst
pa 4,7 prosent. Sett under ett var likevel lannsvek-
sten i 2. kvartal bredt basert pa tvers av nzaeringer.

Arbeidsmarkedet kjennetegnes av at mange skifter
jobb, og at nye arbeidstakere kommer i jobb. De
nye arbeidstakerne har som regel lavere lgnn enn
arbeidstakere med lang erfaring. Disse streammene
i arbeidsmarkedet pavirker dermed den gjennom-
snittlige lannsveksten. | 2. kvartal 2024 hadde
lennstakere med jobb i samme bedrift som aret
for en vekst i giennomsnittlig avtalt manedslgnn
pa 6,2 prosent, noe som trakk opp den gjennom-
snittlige lannsveksten. For den gvrige gruppa av
lennstakere, som enten kom inn pa arbeidsmarke-
det eller byttet jobb, var veksten i giennomsnittlig
avtalt manedslenn pa 2,7 prosent i 2. kvartal, noe
som trakk ned den gjennomsnittlige lannsveksten.
Denne gruppa sto for om lag 27 prosent av alle

° Se @konomiske analyser 2/2024 for mer om sammensetnings-
effektene og effektene av lennsoppgjeret i 2022 for undervis-
ning. Sistnevnte forhold bidrar ogsa til veksten i giennomsnitt-
lig avtalt manedslgnn i undervisning i 2. kvartal 2024.

9Se Kvile, J. (2024): Jobbveksten stopper, men lgnningene vok-
ser.
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arbeidsforhold i 2. kvartal. Innad i denne gruppa
bidro Iznnstakere som byttet jobb derimot positivt
til den gjennomsnittlige lannsveksten i 2. kvartal,
men vekstraten for denne gruppa falt samtidig fra
et giennomsnitt pa 8,1 prosent de tre foregdende
kvartalene til 6,9 prosenti 2. kvartal.

Streiken i staten for Akademikerne og Unio ble
avsluttet med tvungen lgnnsnemd 2. juni, mens
LO Stat og staten gikk til frivillig lennsnemd 17.
juni etter at LO Stats medlemmer stemte nei i
uravstemningen til en ny hovedtariffavtale. Riks-
lannsnemda skal behandle disse sakene henholds-
vis 7. og 15. november, og ettersom det ikke er
sikkert nar kjennelsen foreligger vil det potensielt
for disse gruppene ikke bli giennomfart lokale
forhandlinger for arsskiftet. Dermed kan oppgje-
rene fgrst komme til utbetaling i 1. kvartal 2025 i
stedet for 4. kvartal 2024. Dette vil kunne medfegre
at veksten i giennomsnittlig avtalt manedslgnn i 4.
kvartal 2024 og utbetalt arslenn i 2024 blir lavere
enn vanlig for denne gruppa med lgnnstakere. For
veksten i palgpt arslenn for 2024, som er lgnns-
begrepet vi gir anslag for, vil derimot utbetalingen
fores til perioden den er opptjent. Palgpt arslgnn
for lennstakerne som er bergrt av behandlingen i
Rikslennsnemnda vil dermed ikke bli pavirket av at
en utbetaling eventuelt kommer i 2025 i stedet for
i 2024.

Lennskostnadsandelen for industri og bergverk,
som er et mal pa hvor stor prosentandel av verdi-
skapingen innen denne nzeringen som tilfaller

de sysselsatte personene i naeringen, er ifelge
forelgpige nasjonalregnskapstall beregnet til 72,6
prosent i 2023. Vi anslar at den vil ta seg opp til om
lag 77 prosent i 2024 og videre opp til om lag 80
prosent i slutten av prognoseperioden. Oppjuste-
ringen siden forrige konjunkturrapport skyldes en
lavere anslatt vekst i driftsresultater innen naerin-
gen enn tidligere.

Vart anslag for arslennsveksten for 2024 opp-
justeres noe fra forrige konjunkturrapport til 5,3
prosent. Det hgyere anslaget for arslennsveksten

i ar, samt det nedjusterte anslaget for veksten i
konsumprisindeksen (KP1), vil tilsi at reallgnna for
2024 er anslatt til & veere hayere enn i forrige kon-
junkturrapport. Deretter venter vi en arlig nominell
lannsvekst pa om lag 4 prosent utover i prognose-
banen. Gitt anslagene for KPI, venter vi dermed
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en giennomsnittlig reallennsvekst pa om lag 1,5
prosent framover mot 2027.

2.11. Inflasjonstakten flater ut fgr den faller
videre
Prisveksten har de siste manedene vaert lavere
enn vi sa for oss i forrige konjunkturrapport. Dette
medferer at vi nd nedjusterer arsvekstanslagene
for konsumprisen (KPI) og konsumprisindeksen
justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) med henholdsvis 0,4 og 0,2 prosentpoeng
for 2024. Vi anslar na at KPI og KPI-JAE vil gke med
henholdsvis 3,4 og 3,9 prosent i 2024. En uventet
stor nedgang i prisveksten pa pakketurer, samt la-
vere elektrisitetspriser enn anslatt tidligere pa aret,
er blant faktorene som har trukket prisveksten ned
siden forrige konjunkturrapport. Med det reviderte
og lavere arsanslaget for veksten i elektrisitets-
prisene inkludert nettleie som vi legger til grunn i
denne rapporten, gker differansen mellom veksten
i KPI-JAE og KPI til 0,5 prosentpoeng for 2024.

Arsveksten i KPI-JAE har falt naer sammenhengende
fra en topp pa 7,0 prosent i juni 2023 til 3,2 pro-
sent i august 2024. 12-manedersveksten malt med
KPI-JAE falt videre fra 3,3 prosent i juli til 3,2 pro-
sent i august. Denne siste nedgangen kan tilskrives
at Stortinget i statsbudsjettet for 2024 vedtok at
maksimalgrensen for foreldrebetaling i barnehager
skulle reduseres fra 1. august 2024." De reduserte
barnehagesatsene dempet 12-manedersveksten
bade i KPI og KPI-JAE med 0,3 prosentpoeng i
august, som uten denne prisreduksjonen ville gatt
opp fra juli. | motsetning til et kutt i seeravgifter
som kun slar ut i KPI, slar politikkrelaterte tiltak
som reduksjoner i egenbetalinger ut bade i KPI og
KPI-JAE. Politikkrelaterte priskutt innebaerer et skift
i prisnivaet og pavirker 12-manedersveksten i ett
ar framover fra det tidspunktet de gjennomfares.
Prisnivaet kan fremdeles vaere lavere for produk-
tet eller tjenesten etter at kalenderaret har utlgpt,
men malt som 12-manedersvekst fases virkningen
ut og inflasjonstakten felger da igjen i stor grad
utviklingen i underliggende produktpriser.

Det er fremdeles et stort fokus pa prisutviklin-

gen for matvarer og alkoholfrie drikkevarer, som
utgjer om lag 12 prosent av vektgrunnlaget i KPI.
12-manedersveksten falt fra 8,7 prosent i januar

"Se Kristiansen, E. og Sletten, P. (2024): Slik pavirkes nasjonal-
regnskapet og KPI av redusert foreldrebetaling.
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til 4,5 prosent i august. Ogsa for denne konsum-
gruppa skyldes nedgangen i veksttakten i stor grad
hey prisvekst i farste halvar i fjor. Men i motset-
ning til i fjor falt prisnivaet fra januar til mars,
mens prisveksten for konsumgruppa samlet sett
|& noe under fjoraret i perioden mars til august.
12-manedersveksten for matvarer og alkoholfrie
drikkevarer har den siste tiden vaert hgyere enn
prisveksten for fgrstegangsomsatte matvarer og
produsentprisindeksen for naeringsmidler levert
til hjemmemarkedet. Dette kan indikere at prisene
vil g noe ned framover. | samme retning bidrar
lavere elektrisitetspriser, som reduserer kostna-
dene i varehandelen i betydelig grad. | tillegg bidrar
ogsa jordbruksavtalen for kommende avtalear
isolert sett til lavere prisvekst. Ifglge sluttproto-
kollen fra forhandlingsmeatet mellom staten og
bondeorganisasjonene ble det isolerte utslaget

av ekte ravarepriser i forbrukerprisene, inkludert
anslaget for varer uten malpris, beregnet til 0,5
prosentpoeng pa prisindeksen for mat og alkohol-
frie drikkevarer. Leannsveksten i varehandelen er
hey og bidrar isolert sett til prisvekst. Prisnivaet pa
matvarer og alkoholfrie drikkevarer falt fra en topp
i juli 2023 og fram til mars 2024. At vi na skal fa et
prisfall fram til mars 2025 som er stgrre enn i fjor
vurderer vi som lite sannsynlig. Vi legger dermed
til grunn at 12-manedersveksten for konsum-
gruppa opprettholdes pa om lag samme niva som
observert i august en god stund framover. Natur-
gitte forhold pavirker produksjonen og prisnivaet

i landbruket og fjordrets avlinger var lavere enn

i et normaldr etter tgrke i Ser-Europa og store
mengder nedbgr i Nord-Europa under innhgst-
ingen. Stortinget vedtok far jul en omlegging fra
stykktoll til prosenttoll for en del grennsakstyper,
samt poteter. For norskproduserte produkter som
omfattes av omleggingen settes engrosprisene av
en markedsregulator. Disse prisene fglger mal-
priser fastsatt i jordbruksoppgjeret. Tollsatsene pa
produktene bortfaller nar det er slutt pa norske
varer pa markedet. Dette er en situasjon som kan
inntreffe pa varparten nar man er utenfor norsk
sesong. De heye prisene som ble observert pa en-
kelte produkter i vares skyldtes trolig knapphet pa
tilbudssiden hjemme og ute. Overgangen til pro-
senttoll vil trolig medfere at konsumentene i stgrre
grad vrir konsumet i retning av norske produkter,
som etter omleggingen blir relativt billigere enn
tilsvarende importerte produkter.

Figur 2.19. Konsumprisindekser og arslgnn
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For naeringsmiddelgruppa alkoholholdige drikke-
varer og tobakk har prisutviklingen veert langt mer
stabil, der et stort innslag av saravgifter bidrar til
dempe svingningene i underliggende produsentpri-
ser. Vinmonopolet justerte sine priser med i gjen-
nomsnitt 0,2 prosent 1. mai, og fulgte opp med en
prisjustering pa 0,6 prosent 1. september. Begge
prisjusteringene ble karakterisert som uvanlig lave
i pressemeldingene. Prisjusteringen i september

i ar var lavere enn i fjor, noe som kan bidra til at
prisstigningstakten for denne varegruppa gar noe
ned framover.

Ifolge KPI-JAE etter leverende sektor er det forst og
fremst prisutviklingen pa importerte varer som har
trukket prisveksten ned sa langt i ar, mens pris-
stigningstakten pa norske varer har vaert ganske
stabil pa et hayere niva. Prisveksten pa husleier

er ogsa stabil pa et hgyt niva, mens prisveksten

pa tjenester utenom husleie har gatt mye ned fra
mai. Prisnedgangen pa pakkereiser og barnehage-
tjenester har medvirket til at 12-manedersveksten
pa tjenester utenom husleie har falt fra 4,9 prosent
i mai til 2,9 prosent i august. Vi legger til grunn at
arsprisveksten pa importvarer blir langt mer stabil
framover enn den har vaert sa langt i 2024, der
fallende arsvekstrater i stor grad har gjenspeilet
hey prisvekst gjennom ferste halvar 2023. Vi legger
ogsa til grunn en stabil prisstigningstakt i konsum
av tjenester framover na som priskuttet for bar-
nehagetjenestene er unnagjort. Med den svakere
kronekursen som legges til grunn i denne rappor-
ten Igftes hele prisbanen for den underliggende
prisstigningen, og med tidsforsinkede effekter fra
nar en valutakurssvekkelse inntreffer til svekkelsen
slar fullt ut i forbrukerprisene, far den siste krone-
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svekkelsen stgrre effekt pa inflasjonsutviklingen
neste ar enn i inneveerende ar.

Husleieindeksen i KPI bestar av betalt husleie og
av beregnet husleie. Beregnet husleie 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. Eksisterende husleier reguleres i
stor grad ved bruk av konsumprisindeksen, mens
prisjusteringer ved inngaelse av nye leiekontrak-
ter skal fanges opp. Endringen i betalt husleie har

i konjunkturrapportene tidligere i ar i stor grad
fulgt KPI med et tidsetterslep. Det synes na a veere
starre tidsforsinkelser mellom utviklingen i husleier
og KPI-veksten enn tidligere anslatt, og vi legger
derfor til grunn i denne beregningen at veksten i
husleiene vil neerme seg KPI-veksten fgrst noen ar
fram i tid. Vi har i denne prognosen oppjustert de
tidligere prisanslagene for husleietjenester, og lagt
sterre vekt pa andre nekkelfaktorer i boligmarke-
det som renteniva, befolkningsvekst og tilferselen
av nye boliger. Med lav tilfarsel av nye boliger, hay
befolkningsvekst og knapphet pa utleieboliger,
samt at rentenivaet faller senere enn tidligere an-
slatt, leftes prisbanen for husleiene. Revisjonen av
prisutviklingen pa husleietjenester er i tillegg til den
svakere valutakursen, hovedarsakene til at vi ikke
kommer helt ned pa inflasjonsmalet ved utgangen
av 2027, se figur 2.20.

Spotprisene pa kraftbgrsen NordPool har i august
og sa langt i september, vaert langt lavere enn

hva framtidige kraftkontrakter ble priset til i juni.
Mye nedbgr med tilhgrende stor produksjon av
ikke-regulerbar elvekraft har medvirket til de lave
kraftprisene. De lave elektrisitetsprisene forte til at
12-manedersveksten for KPI i august, i likhet med
tidligere pa aret, var vesentlig lavere enn veksten i
KPI-JAE. Et seertrekk i markedet er at den sarligste
landsdelen igjen star overfor langt heyere kraftpri-
ser enn resten av landet. Dette var ogsa tilfellet pa
hgsten i fjor. Hasten i fjor var preget av ekstremt
mye nedbgr og sveert lave kraftpriser med unntak
av Ser-Norge hvor prisene var vesentlig hayere.
Realiserte spotpriser sa langt i september samt
framtidspriser i det finansielle markedet indikerer
at kraftprisene i giennomsnitt blir lave ogsa i sep-
tember i ar, og lavere enn i samme maned fjor ut
resten av dret. Ifalge Norges vassdrags- og energi-
direktorat har nettleiene gkt en god del fra i fjor,
noe som ogsa isolert sett bidrar til en prisoppgang
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Figur 2.20. Nye og gamle anslag pa KPI-inflasjon
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i husholdningenes elektrisitetspriser. Om utsik-
tene i kraftmarkedet ved inngangen til september
realiseres, vil husholdningenes elektrisitetspriser
inkludert nettleie kunne bli noe hayere i september
i ar enn de var i fjor. Dette vil i sa fall medvirke til at
12-manedersveksten i KPI blir om lag som for KPI-
JAE i september. Normalt stiger prisene nar tem-
peraturene faller og forbruket gker. | november og
desember i fjor reduserte stromstgtten effekten av
heye spotpriser i husholdningenes forbrukerpriser.
Fra og med oktober og ut aret legger vi til grunn at
husholdningenes gjennomsnittlige elektrisitetspris
inkludert nettleie blir noe lavere enn de var i fjor.
Naeringslivet og offentlig forvaltning, som ikke mot-
tar stremstotte, vil med dette fa en prisnedgang i
november og desember malt mot fjoraret. Arskon-
traktene for Nordisk kraft i det finansielle markedet
er noksa stabile ved inngangen til september og
prises til om lag 40 EUR/MWh for 2025, og om lag
42 EUR/MWh for arene 2026-2027. Vi legger pris-
utviklingen for nordiske kraftkontrakter i det finan-
sielle markedet til grunn for utviklingen i nordisk
systempris de kommende arene, og korrigerer for
prisawvik fra systemprisen i de ulike prisomradene.
Vi har lagt til grunn at nettselskapenes kostnads-
vekst blir moderat neste ar, men at nettleia i gjen-
nomsnitt gker noe fra 2024 til 2025 ar pa grunn

av prisgkningen gjennom 2024. Husholdningenes
elektrisitetspriser inkludert nettleie anslas na a sti-
ge noe mer enn den generelle prisveksten i 2025.
Oppjusteringen av veksten for neste ar skyldes
ogsa at arsanslaget for i ar er nedjustert. For arene
2026-2027 anslas husholdningenes elektrisitetspri-
ser inkludert nettleie a stige om lag i takt med den
generelle prisveksten. | vare anslag for energipriser
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felger drivstoffprisene i stor grad raoljeprisene

i norske kroner med et paslag av saeravgifter.
Framtidsprisen for rdolje i norske kroner er lavere
enn i forrige konjunkturrapport. For prisutsiktene i
internasjonale energi- og ravaremarkeder se boks
1.1. Samlet sett legger vi til grunn at arsveksten i
energiprisene gker om lag pa linje med den gene-
relle prisveksten i 2025 og litt mindre enn den
generelle prisveksten i drene 2026-2027. For arene
2025-2027 har vi inflasjonsjustert saeravgiftssat-
sene og vi legger til grunn at disse virker ngytralt
pa KPl-veksten.

12-manedersveksten i KPI-JAE har falt fra 5,3
prosent i januar 2024 til 3,2 prosent i august. Malt
med nivaet pa prisindeksen har KPI-JAE gkt ogsa

i innevaerende ar, men langt mindre enn i fjor da
forste halvar var preget av en markert gkning i pris-
nivaet. Det var forventet at prisene i ferste halvar
ville gke mindre i ar enn i fjor og slik sett bidra til et
fall i 12-manedersveksten i KPI-JAE. Prisveksten har
likevel veert svakere enn anslatt tidligere pa aret

og bidratt til at 12-manedersveksten har kommet
ned mot 3 prosent tidligere enn forventet. Krona
styrket seg igjen etter den spesielt svake perioden
varen 2023, noe som medvirket til at prisnivaet
samlet sett steg lite giennom andre halvar 2023.
Prisene ma derfor samlet sett falle fra dagens niva
om den underliggende inflasjonstakten skal ga
vesentlig ned ut aret. Vi legger i denne rapporten
til grunn at inflasjonstakten malt ved 12-mane-
dersveksten i KPI-JAE holder seg stabil om lag pa
dagens niva en god stund framover, og ferst kom-
mer ned under 3 prosent i 2026. Anslagene for ars-
lennsveksten og internasjonal prisvekst for arene
framover er om lag uendret siden konjunktur-
rapporten i juni. Som vanlig holdes valutakursen
fast pa dagens niva i beregningene, noe som bidrar
til at importprisveksten for typiske konsumvarer
faller til 2 prosent pa mellomlang sikt. Importpris-
veksten vil da vaere pa linje med anslagene for
internasjonal prisvekst. Dette var ogsa tilfellet sist,
men nar vi denne gangen har lagt til grunn en sva-
kere kronekurs tar det lenger tid fgr importprisene
stabiliserer seg. En videre prisnedgang i KPI-JAE
forskyves dermed utover i tid. Produktivitetsvek-
sten anslas a bli lav i &r, men i beregningene vare
tar den seg opp i arene framover med den gene-
relle aktivitetsoppgangen i gkonomien. Med en
importprisvekst pa 2 prosent og en forventet stabil
utvikling i energiprisene vil det pa mellomlang sikt i

hovedsak vaere gkt produktivitetsvekst, se boks 2.1,
som vil fgre til en reallennssoppgang.

| 2025 anslas arsveksten i KPI-JAE & falle til 3,3
prosent, en nedgang pa 0,6 prosentpoeng fra
arsanslaget for 2024. Veksttakten anslas deretter

a avta graduvis til 2,6 prosent i 2027. Husholdninge-
nes energipriser forventes samlet sett a8 gke om lag
som den underliggende prisstigningen neste ar slik
at ogsa veksten i KPI blir 3,3 prosent i 2025. Med
en moderat forventet nedgang i energiprisene blir
KPI-veksten litt lavere enn veksten i KPI-JAE i arene
2026-2027.
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Tabell 2.4. Makrookonomiske hovedstarrelser 2015-2027. Regnskap og prognoser? 2
Prognoser
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Realokonomi
Konsum i husholdninger mv 2,7 1.1 2,2 1.4 1,0 -62 51 62 -08 1.1 2,1 36 39
Konsum i offentlig forvaltning 24 23 1,9 06 1,1 -05 36 1,1 34 2,3 1,9 1,9 23
Bruttoinvestering i fast realkapital -4,0 3,9 2,6 2,2 95 -41 0,7 5,2 0,0 24  -01 2,9 2,2
Utvinning og rertransport -12,2 -16,0 54 07 143 -33 -09 -71 106 11,0 10 -30 -40
Bruttoinvestering Fastlands-Norge -02 90 6,8 1.5 63 -31 16 76 -12 -53 -06 45 37
Naeringer 28 126 92 31 103 -53 32 171 40 -58 -51 0,9 1,4
Bolig 32 66 73 65 11 16 35 -14 -156 -162 55 135 86
Offentlig forvaltning 02 64 26 81 75 -11  -25 1.3 30 42 32 41 39
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 20 31 3,1 1.2 23 -39 39 51 03 -0 14 33 34
Eksport 39 04 16 -15 21 -23 61 4,5 1.4 1,9 1,9 1,3 06
Eksport av tradisjonelle varer 6,5 -11,2 0,9 2,0 51 -08 67 -25 6,1 -1,8 57 5,0 4,6
Eksport av raolje og naturgass 1,3 5,4 52 46 -29 105 0,2 1,3 -1 19 -19 -18 -33
Import 1,9 1,9 1.8 14 53 99 18 125 07 09 24 33 36
Import av tradisjonelle varer 27 -14 35 28 62 -27 54 34 37 0,1 1,8 37 40
Bruttonasjonalprodukt 1,9 1,2 2,5 0,8 1,17 1,3 39 3,0 0,5 1,0 13 2,0 1,7
BNP Fastlands-Norge 1.4 09 22 19 23 -28 45 37 07 07 21 29 28
BNP Industri og bergverk 44 41 -0 1.6 21 57 56 -05 02 22 37 40 25
BNP i lgpende priser (milliarder kr) 3130 3116 3323 3577 3597 3462 4324 5708 5127 5195 5478 5655 5791
Arbeidsmarked
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 0,6 0,6 0,5 1,6 1.5 -21 2,4 39 0,8 0,9 1,0 1.3 1,8
Sysselsatte personer 0,4 0,3 1,1 1,6 16 -1,5 1,1 3,9 1,3 0,5 0,7 0,8 0,6
Arbeidsstyrke 1,5 02 -02 14 10 04 22 1.4 13 08 07 08 05
Yrkesandel (niva) 71 704 697 702 705 704 721 726 728 723 722 724 726
Arbeidsledighetsrate (niva) 45 47 42 38 37 46 44 32 36 4,1 4,1 4,1 4,0
Priser og lonninger
Arslgnn 2,8 1.7 23 28 35 31 35 43 52 53 46 43 37
Konsumprisindeksen (KPI) 2,1 3,6 1,8 2,7 2,2 1,3 3,5 5,8 5,5 3,4 3,3 2,9 2,5
KPI-JAE* 27 30 14 16 22 30 17 39 62 39 33 30 26
Eksportpris tradisjonelle varer 2,6 4,5 4,7 5,1 01 -35 126 302 -04 12 2,6 1,7 1,9
Importpris tradisjonelle varer 5,0 2,5 3,2 4,1 25 43 50 156 5,8 1,3 2,0 1,6 1,9
Boligpris 6,1 70 50 14 25 43 105 52 -05 25 38 38 40
Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disponible realinntekt 53 -1.6 2,0 0,9 20 11 41 -33 -25 4,6 2,8 3,9 32
Husholdningenes sparerate (niva) 9,8 6,9 6,6 5,9 71 129 138 4,9 4,1 7.2 7,7 7.8 7.2
Pengemarkedsrente (niva) 1,3 11 0,9 1,1 1,6 0,7 0,5 2,1 4,2 4,7 4,3 3,6 3,5
Utlansrente, rammelan (niva)® 3,2 2,6 2,6 2,7 30 26 21 2,9 5,0 6,0 5,8 52 4.8
Realrente etter skatt (niva) 0,1 -1,6 0,1 -0,7 0,2 07 -18 -33 -15 1,3 1,5 1,5 1,7
Importveid kronekurs (44 land)® 10,5 1,8 -0,8 0,1 2,9 6,7 -53 1,2 8,5 1,0 1,8 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 895 929 933 960 985 10,72 10,76 10,10 11,42 11,68 11,94 11,94 11,94
Utenriksekonomi
Driftsbalansen (milliarder kr)’ 282 163 210 320 136 38 644 1722 917 878 918 834 697
Driftsbalansen i prosent av BNP 9,0 5,2 6,3 9,0 38 1,1 149 302 179 169 168 147 120
Utlandet
Eksportmarkedsindikator 53 3,8 5,6 4,3 34 -75 10 8.2 1,6 24 2,1 34 3,9
Konsumpris euro-omradet 0,2 0,2 1,5 1.8 1.2 03 26 8,4 5,4 2,5 1,8 2,0 2,0
Pengemarkedsrente, euro (niva) o0 -03 -03 -03 -04 -04 -05 0,3 3,4 3,6 2,6 2,2 2,5
Raoljepris i dollar (niva) 53 45 55 72 64 43 71 99 82 79 70 70 70
Raoljepris i kroner (niva)? 431 379 452 583 564 407 609 951 867 846 761 754 752

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

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

¢ Positivt fortegn innebaerer depresiering.

7 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

8 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

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