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2. Konjunkturutviklingen i Norge

@kte investeringer i petroleumsnaringen hadde i over
ti ar gitt store vekstimpulser mot norsk gkonomi da
investeringene begynte & falle mot slutten av 2013.
Redusert lgnnsomhet pé grunn av hgy kostnadsvekst
18 bak investeringsnedgangen til & begynne med,

og oljeprisfallet i fjor sommer bidro til & redusere
investeringene ytterligere. Fallet i etterspgrselen fra
petroleumsvirksomheten bidro til & utlgse en kon-
junkturnedgang i norsk gkonomi i 3. kvartal 2014.

Reduserte boliginvesteringer i andre halvér i fjor, og
investeringsfall i fastlandsnaringene i vinterhalvaret
har ogsa bidratt til nedgangen som fortsatte i 1. kvar-
tal 2015. Nedgangen har blitt begrenset av ekspansiv
penge- og finanspolitikk. Regnet som arlig rate gkte
BNP Fastlands-Norge med 2,0 prosent i 1. kvartal i ar
og med 1,2 prosent gjennom de tre siste kvartalene. Til
sammenlikning anslés trendveksten i BNP Fastlands-
Norge til 2¥4 prosent.

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

Sesongjustert
2013* 2014*
14:2 14:3 14:4 15:1

Realgkonomi
Konsum i husholdninger mv. 2.1 2,0 0,6 0,1 0,8 0,6
Konsum i offentlig forvaltning 1,7 2,7 0,6 0,5 0,7 0,3
Bruttoinvesteringer i fast realkapital 6,8 0,6 2,3 -1,2 -3,9 -0,3

Fastlands-Norge 2,9 1,7 2,9 -0,7 -2,5 -1.1

Utvinning og rertransport 171 -1,7 -0,2 -3,0 -7,0 0,8
Ettersparsel fra Fastlands-Norge' 2,1 2.1 11 0,0 0,1 0,2
Eksport -3,0 2,7 0,4 2,6 3,4 -3,8

Raolje og naturgass -7,6 1,5 -3,7 4,9 3,9 -5,8

Tradisjonelle varer 1,0 2,3 4,2 0,5 0,4 0,8
Import 4,3 1,9 3,6 34 -3,6 2,8

Tradisjonelle varer 3,2 -0,3 1,8 0,0 -1,4 4,4
Bruttonasjonalprodukt 0,7 2,2 1,0 0,4 0,9 0,2

Fastlands-Norge 2,3 2,2 1.1 0,0 0,4 0,5
Arbeidsmarkedet
Utfarte timeverk 0,7 1,6 0,4 0,2 0,2 -0,1
Sysselsatte personer 1,2 1,1 0,3 0,2 0,2 0,0
Arbeidsstyrke? 1,0 1.1 0,4 0,5 0,6 0,1
Arbeidsledighetsrate, niva? 3,5 3,5 3,2 3,7 3,7 41
Priser og lenninger
Arslgnn 3,9 3,1 . . ..
Konsumprisindeksen (KPI)? 2,1 2,0 1,8 2,1 2,0 2,0
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 1,6 2,4 2,4 2,4 2,4 2,3
Eksportpriser tradisjonelle varer 3,1 41 -1,2 0,8 2,8 2,5
Importpriser tradisjonelle varer 2.1 5.5 0,1 1,3 2,0 1,4
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner 307,7 297,0 61,6 46,9 83,3 72,6
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6 1,4
Utlansrente, rammeldn med pant i bolig* 4,0 3,9 4,0 3,9 3,8 3,5
Raoljepris i kroner® 639 621 657 646 526 428
Importveid kronekurs, 44 land, 1995=100 89,0 93,7 91,5 93,1 97,0 101,0
NOK per euro 7,8 8,4 8,2 8,3 8,6 8,7

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

2 Ifglge AKU.

3 Prosentvis vekst fra samme periode aret far.
4 Gjennomsnitt for perioden.

° Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank.
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Viregner med at etterspgrselen fra petroleumsnaering-
en vil falle markert gjennom resten av 2015 og mer
beskjedent gjennom neste &r. Ettersom svaert mange
neringer leverer direkte eller indirekte til petrole-
umsneringen, innebaerer dette en bredt basert nega-
tiv impuls til norsk gkonomi. Vare beregninger viser
derfor en meget svak utvikling i BNP Fastlands-Norge
ut 2015. @kt vekst internasjonalt, lav rente og svak
krone vil, sammen med relativt hgy vekst i offentlig
etterspgrsel og stgnader til husholdningene, fgre til at
bade etterspgrselen fra fastlandet og eksporten gradvis
tar seg noe opp, mens importandelene gér noe ned.
Dette motvirker de negative impulsene fra petroleums-

neeringen, og fra tidlig neste &r regner vi med at veksten

i BNP Fastlands-Norge kommer over trendveksten.
Konjunkturoppgangen bidrar i sin tur til at norsk gko-
nomi i lgpet av 2018 kommer ut av lavkonjunkturen.

Konjunkturomslaget i 2014 har né begynt & sl mer
markert ut i arbeidsmarkedet. Sysselsettingen stod

pa stedet hvil i 1. kvartal 2015, og arbeidsledigheten
har steget fra 3,2 prosent i fjor var til 4,1 prosent de
siste manedene. Regioner med mye aktivitet knyttet
til petroleumsindustrien har opplevd en stgrre gkning.
Vi venter at ledigheten gker ytterligere og kommer
opp i4,3 prosent i 2016, for den antatte konjunktur-
oppgangen bidrar til & redusere ledigheten igjen.
Arslgnnsveksten i 2014 pa 3,1 prosent var den laveste
pa 20 ar, og arets tariffoppgjer peker i retning av enda
lavere lgnnsvekst i ar. Vi anslér at gjennomsnittlig ars-
lgnn vil gke med 2,8 prosent i ar, men at lgnnsveksten
tar seg litt opp i drene deretter.

Svekkelsen av krona gjennom 2013 og 2014 har
bidratt til & heve den underliggende prisstigningen.
Konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og
uten energivarer (KPI-JAE) gikk saledes opp fra 1,6 i
2013 til 2,4 prosent i 2014. Etter noen maneder med
litt lavere vekst, venter vi at tidsforsinkete effekter av
kronesvekkelsen vil sl ut i noe hgyere priser og at
veksten i KPI-JAE som drsgjennomsnitt kommer opp i
2,5 prosent i ar. Lavere priser pa oljeprodukter og elek-
trisitet trakk veksten i konsumprisindeksen (KPI) ned i
fjor, noe som ventes & fortsette i ar. Vi anslar derfor at
KPI-veksten blir den samme i 2015 som aret fgr da den

var pé 2,0 prosent. Det kan dermed ligge an til en viss
reallpnnsvekst ogsa i r, men den blir litt lavere enn i
fjor.

Finanspolitikken er for tiden klart ekspansiv. Det struk-
turelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet (SOBU)
gker ifplge revidert nasjonalbudsjett for 2015 (RNB15)
like mye som aret for. Vi legger til grunn at politikken
blir om lag like ekspansivi 2016 og 2017, men litt
mindre ekspansiv i 2018 nér norsk gkonomi kommer
inn i en mer konjunkturngytral situasjon.

Figur 2.1. Vekst i BNP Fastlands-Norge og bidrag fra
ettersporselskomponenter’. Prosentpoeng, arlig rate*

2014 | 2014 | 2014 | 2015 2015 | 2016 | 2017 | 2018
K2 K3 K4 K1
KNR-tall Prognose

— EkSpOI’t2
== Jvrige fastlandsinvesteringer
=== Boliginvesteringer

Oljeinvesteringer

Konsum og investeringer i offentlig forvaltning
== Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner
=== Andre avvik®
- \/ekst i BNP Fastlands-Norge

! 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 far. Importandelene som brukes er dokumentert
i @konomiske analyser 1/2015, boks 2.3. Alle kvartalstall er sesongjusterte og i
faste priser.

2 Eksportvariabelen er definert som samlet eksport minus eksport av réolje, gass,
og utenriks sjofart.

3 Andre awvik er definert residualt slik at den fanger opp alle andre faktorer samt
lagerendring og statistiske avvik.

4 Rettet 5. juli 2015.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tabell 2.2. Vekst i BNP Fastlands-Norge og bidrag fra etterspgrselskomponenter!. Prosentpoeng, arlig rate*

KNR-tall Prognose

2014:2 2014:3 2014:4 2015:1 2015 2016 2017 2018
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 0,86 0,11 1,14 0,86 0,69 0,78 0,98 0,97
Konsum og investeringer i offentlig forvaltning 1,62 -0,55 0,18 0,95 0,77 0,78 0,83 0,69
Oljeinvesteringer -0,05 -0,63 -1,42 0,15 -0,74 -0,36 -0,07 0,09
Boliginvesteringer -0,21 -0,16 -0,50 0,17 0,01 0,25 0,20 0,09
@vrige fastlandsinvesteringer 0,74 0,62 -0,43 -1,14 0,01 0,25 0,27 0,25
Eksport? 2,46 0,46 2,12 -1,36 0,57 0,68 0,83 0,90
Andre awvik? -1,05 0,27 0,44 2,44 -0,12 0,05 0,11 0,17
Vekst i BNP Fastlands-Norge 4,41 0,12 1,50 2,04 1,20 2,44 3,16 3,16
' Se fotnoter til figur 2.1.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
Statistisk sentralbyré 15



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 2/2015

Figur 2.2. Offentlig forvaltning. Sesongjustert, mrd. 2012-kr.,
kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Darligere utsikter for den realgkonomiske utviklingen
bidro til at styringsrenta ble satt ned til rekordlave
1,25 prosent i desember 2014. Vi legger til grunn for
vare prognoser at Norges Bank, som signalisert, kom-
mer med et nytt rentekutt pd 0,25 prosentpoeng ved
neste rentemgte, men at den ikke settes ytterligere
ned. Pengemarkedsrenta ventes & fglge utviklingen

i styringsrenta og bidra til at rentene publikum stér
overfor i 2016 vil veere kommet ned i 3,0 prosent, fra
3,9 prosent som gjennomsnitt i 2014. Sammen med
skattelette vil dette bidra positivt til inntektsveksten
for husholdningene i &r og neste ar. Rentenedgangen
vil i seg selv stimulere konsumet i husholdningene, og
vi venter at konsumet vil fglge inntektsutviklingen i ar.
Konsumveksten holder seg da pa nivd med i fjor, og
pker deretter i trdd med konjunkturoppgangen.

Den bedrede kostnadsmessige konkurranseevnen og
lavere renter er noe av bakgrunnen for at investering-
ene i fastlandsneringene tar seg opp i tiden framover.
Relativt mye ledig kapasitet i neeringsbygg og i leveran-
dgrneringene til petroleumsvirksomheten bidrar til at
denne veksten likevel blir svaert beskjeden sammen-
liknet med tidligere konjunkturoppganger. Dermed blir
ogsa oppgangen relativt moderat.

2.1. Finanspolitikken gir ekspansive
impulser
Reviderte tall for konsum i offentlig forvaltning inne-
beerer at veksten fra 2013 til 2014 var litt hgyere enn
tidligere anslatt og er né beregnet til 2,7 prosent.
Meget hgy vekst i bruttoinvesteringene i offentlig
forvaltning fgrte til at den samlede veksten i konsum
og investeringer ble 3,6 prosent. Offentlige stgnader
til husholdningene gkte reelt med hele 3,8 prosent, og
bidro ogsé til & stimulere den gkonomiske utviklingen
gjennom a gke husholdningenes inntekter. Sammen
med reduserte skatter fgrte dette til at den samlede
finanspolitiske impulsen i 2014 var den kraftigste siden
finanskrisen. Budsjettimpulsen, mélt med strukturelt,
oljekorrigert budsjettunderskudd (SOBU) som andel av
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trend-BNP for Fastlands-Norge, gkte med 0,6 prosent-
poeng i fjor og indikerer séledes at finanspolitikken
bidro til & dempe nedgangen i norsk gkonomi. Tall fra
KNR for 1. kvartal 2015 viser at investeringene i offent-
lig forvaltning fortsetter 4 vokse klart, mens veksten i
konsumet i offentlig forvaltning er noe dempet sam-
menliknet med utviklingen gjennom 2014.

Anslagene for finanspolitikken for 2015 felger i all
hovedsak anslagene i RNB15 og er nar de vi tidligere
har lagt til grunn. Vi antar at konsumveksten i offent-
lig forvaltning blir 2,5 prosent, mens veksten i brutto-
investeringene blir vel 4 prosent. Stgnadene til hus-
holdningene vil gke betydelig som fglge av endringer
i reglene for uferestpnader da disse skal beskattes pa
linje med Ignnsinntekt fra og med 2015. Isolert sett
tilsier dette at bade stgnader og skatter pker med 12
milliarder kroner mer enn om regelverket fra 2014
hadde blitt viderefgrt. Justert for regelendringen
legger vi til grunn at nettostgnadene gker reelt med
vel 3 prosent i 2015. Hgyere utbetalinger i ledighets-
trygd i tiden framover bidrar til gkningen. Vi anslar
den samlede realveksten i konsum, investeringer og
stgnader til knapt 3 prosent fra 2014 til 2015. I til-
legg kommer lavere skatter slik at finanspolitikken gir
klare vekstimpulser til fastlandsgkonomien ogsé i ar.
Budsjettimpulsen er i RNB15 anslétt til 0,6 prosent-
poeng i 2015, det samme som i 2014.

For 2016 og 2017 forutsetter vi at hovedlinjene i
budsjettpolitikken fra 2015 viderefgres. Vi legger

til grunn en reduksjon i skattesatsene pa linje med
endringene i innevaerende &r. Veksten i konsum og
bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning antas ogsa a
bli om lag som i 2015. Unntaket er gkende investering-
er i militeert utstyr i form av kampfly. I 2015 og 2016
kjgpes det inn to fly som skal brukes til opplaerings-
formal i USA. Fra 2017 til 2024 skal det leveres seks
kampfly til Norge hvert ar. Investeringskostnadene for
disse 52 kampflyene er anslétt til om lag 68 milliarder
kroner (i 2015 priser). Investeringsveksten til sivile
formal i 2017 er om lag som i de to foregdende arene.
Konsumveksten antas & holde seg nar 2,5 prosent arlig,
unntatt i 2017 og 2018 da den blir lavere fordi bevege-
lige helligdager fgrer med seg faerre arbeidsdager. Den
reelle veksten i alders- og ufprestgnader (malt i antall
grunnbelgp i faste priser) anslas til 2 prosent arlig i
prognoseperioden. Med en lgnnsvekst pd om lag 3
prosent og en KPI-vekst pd knapt 2 prosent, gir dette en
KPI-justert stgnadsvekst pé vel 3 prosent arlig.

For 2018 har vi stort sett viderefgrt vekstanslagene
for offentlig konsum og investeringer fra de tre fore-
géende arene, men har ikke antatt en ytterligere
reduksjon i skattenivaet. Etter et par r med klar
oppgang i norsk gkonomi, som bringer gkonomien i
en mer konjunkturngytral situasjon, er det rimelig at
finanspolitikken skal gi mindre ekspansive impulser
for 4 unnga at rentene skal settes mer opp og at
kronekursen styrker seg. I perioden 2015-2018, hvor
oljeprisen er antatt 8 veere klart lavere enn i forgdende

Statistisk sentralbyra



@konomiske analyser 2/2015

Konjunkturtendensene

Tabell 2.3. Makrogkonomiske hovedstarrelser 2014-2018. Regnskap og prognoser. Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Regn- Prognoser
skap 2015 2016 2017 2018
2014 7 5ep NB  FN  SSB NB N SSB NB SSB NB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger mv. 2,0 1,9 13/4 1,8 2,1 21/2 2,7 3,0 2,7 2 3/4
Konsum i offentlig forvaltning 2,7 25 212 2,4 2,3 21/4 2,0 2,3
Bruttoinvestering i fast realkapital 06 -32 -3,3 1,5 . 3,8 . 3,3 .
Utvinning og rgrtransport! -1,7 -14,5 -15 -13,1 -8,3 -10 -1,8 -5,0 2,4 5,0
Fastlands-Norge 1.7 1.2 1,0 . 4,9 6 1/4 5,5 3,3
Naeringer 0,2 0,1 1.1 4,7 5,0 4,5
Bolig -16 0,2 -3,2 5,3 4,1 1,8
Offentlig forvaltning 82 40 4,0 4,8 . 7,8 . 3,0 y
Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 2,1 1,9 13/4 1,7 2,8 31/4 3,1 31/4 2,7 2 3/4
Lagerendring? 02 06 . 0,2 -0,5 0,0
Eksport 2,7 1,9 1,2 2,1 2,7 3,1
Raolje og naturgass 1,5 -0,5 -1,3 -0,7 . -0,1 . 0,3 N
Tradisjonelle varer* 23 34 5,0 3,8 4,3 2172 5,0 33/4 5,3 41/4
Import 1,9 27 1172 0,3 3,5 2 3/4 1,7 3,2
Tradisjonelle varer -0,3 1,8 1,4 3,0 . . 4,1 . 4,4 .
Bruttonasjonalprodukt 22 1.2 11/4 0,8 1,7 1172 1,5 2,5 2,0 2,6 2,0
Fastlands-Norge 2,2 1,2 11/2 1,3 2,4 2,0 2,0 3,2 2172 3,2 2 3/4
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 1,1 0,2 1/2 0,6 0,2 1/2 .. 1,3 11/4 1,3 1,0
Arbeidsledighetsrate (niva) 35 42 4 4,0 4,3 4,0 4.1 4,0 4,0 3,8 33/4
Priser og lenninger
Arslann 3,1 2,8 3,0 2,7 3,0 31/4 3,0 33/4 3,3 4,0
Konsumprisindeksen (KPI) 2,0 2,0 2 1/4 2,1 2,1 2 1/4 1,6 21/4 1,4 2,0
KPI-JAE® 24 25 2172 2,6 1,9 21/4 1,5 21/4 1,4 2,0
Eksportpris tradisjonelle varer 4,1 5,5 1,3 1,8 1,6
Importpris tradisjonelle varer 55 54 1,9 1,4 1,3
Boligpris 2,7 46 2,5 2,2 0,1
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner 297,0 209,2 233,7 288,1 319,9
Driftsbalansen i prosent av BNP 9,4 6,6 7,7 7,0 8,2 8,7
MEMO:
Husholdningenes sparerate (niva) 8,5 8,7 8,4 9,0 . 9,2 . 9,5
Pengemarkedsrente (niva) 1.7 1,3 1,3 1,3 1.3 1,2 1,3 1,3 1,5
Utlansrente, rammelan med pant i
bolig (niva)® 39 32 . 3,0 . 3,0 3,1
Raoljepris i kroner (niva)’ 621 478 480 523 529 548 563
Eksportmarkedsindikator 44 41 . . 4,7 . 5,6 . 6,1 N
Importveid kronekurs (44 land)® 5.3 5,9 6,2 5,6 -0,6 -2,5 0,0 -1,3 0,0 -1,0
! Finansdepartementets anslag inkluderer tjenester tilknyttet oljeutvinning.
2 Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
3 Endring i lagerendring i prosent av BNP.
4 Norges Bank gir anslag for tradisjonelle varer, reisetrafikk og annen tjenestetransport fra Fastlands-Norge.
> KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).
6 Gjennomsnitt for aret.
7 Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.
8 Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag pa konkurranseprisindeksen.
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, St.meld nr.2 (2014-2015), (FIN), Norges Bank, Pengepolitisk rapport 1/2015 (NB).
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Figur 2.3. Rente- og inflasjonsforskjeller mellom Norge og

euroomradet. Prosentpoeng

— Rente
Inflasjon (KPI-JAE - HKPI-euro)

Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.
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Figur 2.4. Norske renter. Prosent
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Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.

Figur 2.5. Valutakurser
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Kilde: Norges Bank.
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ar, vil Statens pensjonsfond utland vokse mindre. Vi an-
slar at SOBU som andel av fondets verdi ved inngangen
til 2018 er rundt 3 prosent, mot 2,6 prosent i 2015.

2.2. Renta fortsatt litt ned

Etter rentenedsettelsen i desember i fjor er styrings-
renta 1,25 prosent og dermed tilbake pa det rekordlave
nivéet fra sommeren 2009. For rentemgtet i mars i ar
var det forventet et nytt rentekutt. Da dette ikke kom,
pkte pengemarkedsrenta fra 1,2 prosent til 1,5 pro-
sent, et niva pengemarkedsrenta har ligget pa fram til
utgangen av mai.

Krona svekket seg gjennom 2013 og 2014. Malt med
den importveide kronekursen var svekkelsen pa om lag
20 prosent fra januar 2013 til januar 2015. Styrkingen
av dollaren var betydelig i denne perioden, fra 5,60 til
7,70 mélt mot kroner. Kronekursen har variert mye hit-
til i ar. Den svekket seg i forkant av rentemgtet i mars i
ar for deretter & styrke seg som fglge av at renta ikke ble
satt ned. Siden har den pa ny svekket seg, og krona har
ved inngangen til juni i & om lag samme verdi som ved
arsskiftet, mélt ved den importveide kronekursen.

Rentene som husholdningene stér overfor falt gjennom
2014 og inn i 2015. Mens gjennomsnittlig rammelans-
rente med pant i bolig fra banker og kredittforetak var
4,06 prosent i slutten av 2013, var denne renta kommet
ned i 3,29 prosent ved utgangen av mars i 2015. Renta
pa bankinnskudd falt i samme periode fra 2,26 prosent
til 1,59 prosent. Ny manedlig rentestatistikk viser at

de stgrste rentereduksjonene skjedde i juni og desem-
ber i fjor og i mars i ar. Reduksjonene i innskudds- og
utlansrenter har veert langt stgrre enn reduksjonen i
pengemarkedsrenta, noe som kan tyde pa gkt konkur-
ranse om lanekundene det siste aret.

Til tross for lave renter har ikke gjeldsveksten veert
spesiell hgy. Veksten i publikums gjeld, malt ved innen-
landsk bruttogjeld (K2), 14 rundt 7 prosent i 2012 og

6 prosent i 2013. Gjennom 2014 falt denne ytterligere
og ved sist arsskifte var tremdnedersveksten nede i

5,0 prosent, sesongjustert og méalt som arlig rate. Méalt
pa samme maéte kom gjeldsveksten opp i 6,6 prosent

i perioden februar-april i ar. Det er husholdningenes
gjeldsvekst som har tatt seg noe opp, mens gjelds-
veksten i ikke-finansielle foretak er redusert.

Norges Bank har gjennom sine publiserte rentebaner
signalisert at det kommer et rentekutt i juni. I pen-
gemarkedet er det priset inn at pengemarkedsrenta
faller til 1,2 prosent til hgsten, noe som er konsistent
med ett rentekutt. Blant annet pa bakgrunn av kon-
junkturnedgangen gjennom de tre siste kvartalene og
utsikter til lav vekst framover, legger vi i vare progno-
ser til grunn én rentereduksjon til 1,0 prosent pé det
kommende rentemgtet. Styringsrenta kan bli holdt
pa dette rekordlave nivaet i nesten hele prognose-
perioden. Pengemarkedsrenta er dermed antatt & bli
liggende pé 1,25 prosent fra hgsten av i r og ut 2017.
Lavere pengemarkedsrente vil fgre til lavere l&nerenter
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i bankene. Vi tror rammelansrenta kommer ned i 3,0
prosent i lgpet av hgsten, og at den blir liggende pa
dette nivaet ut 2017.

Vi legger til grunn at kronekursen mot euro vil ligge
rundt 8,40 framover og ut prognoseperioden. Kursene
mellom euro og andre valutaer er forutsatt uendret
framover. Som arsgjennomsnitt vil krona svekkes

med neer 6 prosent i 2015 malt med den importveide
kroneindeksen.

2.3. Moderat konsumvekst

Konsumet i husholdninger og ideelle organisasjoner
pkte ifplge KNR med 0,6 prosent i 1. kvartal i ar eller
2,4 prosent regnet som arlig rate. Med unntak av 3.
kvartal i fjor, som viste svak utvikling pa grunn av fall

i varekonsumet, var veksten i konsumet ogsad moderat
gjennom fjoraret. Varekonsumet gikk opp med 0,5 pro-
senti 1. kvartal, hovedsakelig som fglge av en markert

gkning i kjgp av transportmidler og klaer og sko. Kjgp av

ikke-varige konsumgoder var derimot uendret i samme
periode. Tjenestekonsumet viste en mer stabil vekst
gjennom fjoraret, og veksten fortsatte med 0,9 prosent
i 1. kvartal i ar. Husleie, indirekte malte banktjenester,
finansielle tjenester, post- og teletjenester samt hotell-
og restauranttjenester trakk veksten opp. Etter flere ar
med sterk vekst i husholdningenes konsum i utlandet
flatet veksten ut gjennom fjoraret og dette konsumet
sank med en halv prosent i 1. kvartal i ar. Svekkelsen av
krona gjennom andre halvar i fjor og inn i 2015, som
har gjort det relativt dyrere & handle i utlandet, for-
klarer mye av denne utviklingen.

Utviklingen i konsumet bestemmes i stor grad av
forlgpet i husholdningenes inntekter, boligformue og
renter. Disponibel realinntekt gkte med 2,6 prosent i
2014, litt mindre enn aret for. Lonnsinntektene, som

er den viktigste inntektskilden for husholdningene,
bidro med naer 2 prosentpoeng til inntektsveksten i
fjor. Arslgnnsveksten var lavere i 2014 enn pa lenge, og
selv om sysselsettingsveksten var pa 1,1 prosent, var
ogsa dette lavere enn i de tre foregdende arene. @kte
offentlige stgnader, i fgrste rekke som fglge av gkte
utbetalinger av pensjoner og sykepenger, ga relativt
store bidrag til inntektsveksten i fjor. Netto renteinntek-
ter ga derimot ikke noe vekstbidrag av betydning. En
prisvekst pa 2,3 prosent, mélt ved nasjonalregnskapets
prisindeks for konsum, dempet realinntektsveksten i
fjor.

Disponibel realinntekt fortsatte & stige med 0,8 prosent
i 1. kvartal i ar eller 3,2 prosent regnet som arlig rate.
Vekstbidragene fra bade lgnnsinntekter og offentlige
stgnader var, som i fjor, relativt store. Noe av gkningen
i offentlige stgnader skyldes imidlertid kompensasjon
for nye regler for beskatning av ufgretrygd fra folke-
trygden. Vi venter sarlig at offentlige stgnader vil
fortsette & gi relativt klare vekstbidrag til disponibel
realinntekt i prognoseperioden. Lgnnsinntektene vil
derimot utvikle seg svakt gjennom 2015, som fglge av
svak vekst i sd vel arslgnn som sysselsetting, men tar
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Figur 2.6. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
Sesongjustert, mrd. 2012-kr, kvartal
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seg opp utover i prognoseperioden i takt med bedrete
konjunkturer. Netto renteinntekter vil gi et klart
positivt vekstbidrag i 2015 som fglge av et markert fall
i utlansrentene. Inflasjonen vil endre seg lite fra 2014
til 2015, men i resten av prognoseperioden vil lavere
prisvekst bidra til hgyere realinntektsvekst. Vi venter
en arlig vekst i disponibel realinntekt pa vel 2 prosent
12015, rundt 2,5 prosent i 2016 og 3 prosent i biade
2017 og 2018. Relativt svak utvikling i realboligprisene
vil gi lavere vekstimpulser til konsumet gjennom
prognoseperioden.

Med vare anslag pa inntekter, boligformue og renter
gir vére beregninger en konsumvekst i r og neste ar pa

Boks 2.1. Husholdningenes konsum og
aktiviteten i norsk gkonomi

Starrelsen pa konsumet i husholdningene mv. tilsvarer

vel 50 prosent av BNP Fastlands-Norge. | 2012 kunne 71
prosent av konsumet spores tilbake til norsk verdiskaping,
mens resten er direkte og indirekte import (se Boks 2.3 i
@A 1/2015). Dermed kommer om lag 36 prosent av norsk
verdiskaping fra dette konsumet. Andelen importen utgjer
er imidlertid forskjellig mellom ulike konsumkategorier.

| KNR deles konsumet i husholdningene mv. inn i fglgende
hovedgrupper; varekonsum, tjenestekonsum, nordmenns
konsum i utlandet og konsum i ideelle organisasjoner.
Nordmenns konsum i utlandet er i sin helhet a regne

som import og endringer i dette konsumet har saledes
ingen direkte virkninger pa norsk produksjon. For viktige
kategorier av varekonsumet som naerings- og nytelses-
midler, egne transportmidler og diverse andre varer, her-
under klaer og skotay, elektronikk og mgbler og hvitevarer,
er derimot importlekkasjene betydelig mindre med import-
andeler pa henholdsvis om lag 30, 35 og 45 prosent. Nar
det gjelder tjenestekonsumet, er importlekkasjene generelt
enda mindre og dermed er virkningene av endringer i
tjenestekonsumet pa norsk produksjon starre enn for
varekonsumet.
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rundt 2 prosent, for deretter & gke til vel 2,5 prosent i
2017 og 2018. Mens gjennomsnittlig drlig vekst i vare-
og tjenestekonsumet trolig blir noksé lik gjennom prog-
noseperioden, vil nordmenns konsum i utlandet kunne
utvikle seg svakt fram til 2018 pé grunn av en relativt
svak kronekurs. Utviklingen i nordmenns konsum i ut-
landet har imidlertid ingen virkninger pa norsk produk-
sjon, se boks 2.1. Husholdningenes sparing — i form av
finansinvesteringer og boliginvesteringer — regnet som
andel av disponibel inntekt, har gkt fra et niva pa naer

4 prosent i 2008 til 9,1 prosent i 4. kvartal 2014. Selv
om spareraten falt til 8,4 prosent i 1. kvartal i ar, er den
fortsatt hgy og pa linje med arsgjennomsnittet i 2014.
Vi ser for oss at spareraten ikke vil gke nevneverdig i ar,
men at den, som fplge av den etter hvert relativt svake
utviklingen i realboligprisene, kan gke noe i drene 2016
til 2018 til et nivé pa naer 9,5 prosent. Dette er historisk
hgyt og vi ma tilbake til 2005 for & finne et liknende
nivé pa spareraten. Den gangen var spareraten pa 9,7
prosent blant annet som fglge av hgye, skattemotiverte
utbetalinger av aksjeutbytte.

2.4. Svakere boligprisvekst og hoyere
boliginvesteringer
Boligprisene steg sesongjustert med 1,7 prosent fra
4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar og var da 7,2 prosent
hoyere enni 1. kvartal 2014 ifglge Statistisk sentral-
byrés boligprisindeks. Etter at prisene falt nominelt
gjennom siste halvar i 2013, har de na steget fem
kvartaler pa rad. Denne utviklingen er i trdd med
manedstall fra Norsk Eiendom der sesongjusterte
boligpriser har steget hver maned siden februar 2014.
Boligprisene steg med 0,5 prosent ogsa i april etter
en viss avmatning i mars da veksten var 0,2 prosent.
Tallene er landsgjennomsnitt og boligprisutviklingen
viser store geografiske forskjeller.

Boligprisstigningen ble stimulert av rentekuttet pa
0,25 prosentpoeng i desember i fjor som fikk full
virkning i utlansrentene inn i 1. kvartal i ar. Lavere
realrente stimulerer husholdningenes laneopptak, og
husholdningenes laneopptak og boligprisene pavirker
hverandre gjensidig. Tremé&nedersveksten i hushold-
ningenes bruttogjeld, K2, gkte sesongkorrigert med 0,4
prosentpoeng fra 4. kvartal 2014 til 1. kvartal i ar, malt
i arlige rater, etter et fall i veksttakten gjennom 2014.
En kvartalsvekst pa hele 0,8 prosent i husholdningenes
disponible realinntekter i 1. kvartal bidro ogsa til bo-
ligprisveksten. Ifplge modellen var tilsier dette samlet
sett at boligprisene gér opp, men gkningen hittil i ar er
hgyere enn det den kan forklare.

Forventningsindikatoren fra TNS Gallup og Finans
Norge, som maler husholdningenes forventninger til
egen sd vel som landets gkonomi, falt imidlertid litt fra
1. kvartal til 2. kvartal i &r etter et markert fall i de to
foregdende kvartalene. Vi har lagt til grunn at hushold-
ningene fortsatt vil oppfatte de gkonomiske utsiktene
som relativt svake og at forventningsindikatoren derfor
vil holde seg om lag p& dagens niva ut aret. Deretter
tror vi stemningen vil snu i takt med gkt aktivitetsvekst
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Figur 2.7. Boligmarkedet. Sesongjustert. Venstre akse mrd.
2012-kr., kvartal, hoyre akse indeks, 2012=100
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og gi svakt positive impulser til boligprisutviklingen. Vi
venter en realinntektsvekst pa 2 prosent i 2015, som er
lavere enn i de foregdende arene. Boligprisene ventes &
stige med litt over 4,5 prosent pa arsbasis i 2015. Dette
svarer til en reell gkning pa i overkant av 2 prosent.
Siden vi hittil i ar har sett en sterk boligprisvekst kan
dette innebaere en utflating eller et beskjedent nominelt
prisfall i annet halvar i ar. Dette kan komme som en
korreksjon til det hgye prisnivaet og en litt strammere
kredittpraksis fra bankene i annet halvér vil kunne
bidra til korreksjonen. Lenger fram ser vi for oss hgyere
vekst i disponibel realinntekt og en reell kredittvekst pa
rundt 4 prosent i 2016 og 2017, slik at boligprisveksten
tar seg opp igjen og blir 2,5 prosent i 2016 og litt over 2
prosent i 2017. Det er litt over inflasjonen i badde 2016
0gi2017.12018 venter vi naer null nominell boligpris-
vekst — og dermed et lite fall i realboligprisene — etter to
ar med heye boliginvesteringer og litt hgyere realrenter.

Boliginvesteringene steg med neer 1 prosenti 1.

kvartal etter & ha vaert fallende gjennom 2014.
Boligprodusentenes Landsforbund melder om bade gkt
igangsetting av boliger og gkt salg av nye boligeri 1.
kvartal 2015. En gkning i igangsatt boligareal kom fgrst
til syne i Statistisk sentralbyrés byggearealstatistikk

for april. Vi anslar at boliginvesteringene, som folger
igangsettingen med et tidsetterslep, vil holde seg om
lag pd samme niva i 2015 som aret for, mens vi vil se en
pkning i boliginvesteringene pa over 5 prosent i 2016
og ner 4 prosent i 2017. Denne gkningen skyldes at
boligprisnivaet er hgyt og at boligprisveksten er hgyere
enn veksten i byggekostnadene i disse &rene. Ettersom
boligprisene faller reelt i 2018 vil boliginvesterings-
veksten bli redusert til rundt 2 prosent dette aret.

2.5. Petroleumsinvesteringene videre
ned

Forelgpige KNR-tall viser at petroleumsinvesteringene

pkte svakt i 1. kvartal 2015, etter et sammenhengende

fall fra 3. kvartal i 2013. Det var en relativt sterk gkning

iinvesteringene i rgrtransport, mens investeringene i
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Figur 2.8. Petroleumsinvesteringer og oljepris i USD.
Sesongjustert, mrd. 2012-kr, kvartal
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utvinning av olje og gass var uendret. Investeringene i
plattformer, borerigger og moduler holdt seg pa samme
nivé som i 4. kvartal i fjor. Leteinvesteringene gikk noe
ned, mens produksjonsboringen gkte. Pa grunn av be-
grenset informasjon er det alltid stor usikkerhet knyttet
til anslag for petroleumsinvesteringene i KNR for siste
kvartal. Reviderte investeringstall for 1. kvartal publi-
seres i oljeinvesteringstellingen 12. juni.

Nedgangen i petroleumsinvesteringene det siste halv-
annet ar ventes a tilta som fglge av oljeprisfallet som-
meren 2014. Investeringskuttene vinteren 2013/2014
var motivert av et gnske om 4 bedre lgnnsomheten
gjennom & redusere kostnadene. Prisnedgangen og
endrete prisforventninger fgrer til at kostnadsbespar-
elsene vil bli stgrre enn fgrst planlagt. Dette trekker
antagelig investeringene ned, sarlig i 2016, fgr inves-
teringsnivaet stabiliserer seg mot slutten av prognose-
perioden. Selv om lavere kapasitetsutnyttelse vil presse
ned prisene pé norskproduserte investeringsprodukter
slik at den innenlandske leveranderneeringen kan gke
sin markedsandel, vil det bli reduserte leveranser fra
norsk gkonomi. Med s& mange som 150 000 arsverk

— direkte og indirekte — knyttet til norsk produksjon

av investeringsprodukter til petroleumsvirksomheten
er fastlandsgkonomien fglsom for utviklingen i disse
investeringene.

Antall letebrgnner gikk noe ned i 2014, og pa grunn

av oljeselskapenes reduserte inntekter og svekkete for-
ventninger til oljeprisene framover ventes en sterkere
nedgang i ar og neste ar. Fallet i letingen blir klart stgr-
re enn etter oljeprisfallet i 2008/2009. Den gang tok
prisen seg raskt opp etter et stort fall giennom vinteren.
Dette tror vi ikke vil skje denne gang. Boringen er viktig
for & opprettholde produksjonen og denne aktiviteten
vil trolig i mindre grad bli pavirket av relativt lave olje-
0g gasspriser.

Samtidig med at flere felt ferdigstilles ventes en ned-
trapping i antall nye utbygginger. Dette bidrar til en
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Figur 2.9. Investeringer i Fastlands-naeringer. Sesongjustert,
mrd. 2012-kr, kvartal
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klar nedgang i investeringer i nye felt. Videre har flere
oppgraderinger og utvidelser av felt i drift blitt ferdig-
stilte. Dette trekker ogsa i retning av lavere investerin-
ger i r og neste ar.

Investeringene de narmeste arene vil holdes oppe

av store investeringer knyttet til utbygging av Johan
Sverdrup-feltet. Forste fase av feltet skal vaere i produk-
sjon i2019. Investeringene pé dette feltet er imidlertid
neppe store nok til 4 hindre en klar nedgang i investe-
ringene framover.

I 1. kvartal steg gassutvinningen med 5 prosent, mélt

i energiekvivalenter, mens oljeutvinningen falt med
litt under 1 prosent. Oljeutvinningen, som falt klart
gjennom forrige tidr, synes & ha stabilisert seg. Det
ventes om lag uendret utvinning de nzermeste arene.
Ferdigstillingen av flere nye feltutbygginger har bidratt
til & hindre videre nedgang. Virkningen av oljeprisned-
gangen pa eksportverdien dempes av kronesvekkelsen.
Oljeprisen ble om lag halvert malt i amerikanske dollar
fra sommeren 2014 til 1. kvartal 2015, mens eksport-
prisen pa olje mélt i norske kroner bare falt med noe
over 1/3. Eksportprisen pa gass har holdt seg oppe i
samme periode, og prisen er nd hgyere enn den var
sommeren 2014. Oljeprisen ventes & g gradvis noe
opp fra dagens niva og na 75 dollar fatet ved utgangen
av 2018.

2.6. Beskjeden vekst i neerings-
investeringene pa fastlandet
Neeringsinvesteringene har veert relativt stabile i to ar.

De forelgpige tallene fra KNR, hvor naringsinvestering-

ene falt med 5,3 prosent i 1. kvartal i ar, endrer ikke
dette bildet. Fallet kan i hovedsak tilskrives en kraftig
reduksjon i industriinvesteringene pé 20,4 prosent.
Ogsé tjenesteinvesteringene viste en svak utvikling
og falt med 3,7 prosent. Informasjonsinnholdet for
tjenesteinvesteringene er imidlertid mer usikkert
enn for industrien da det er fa korttidsstatistikker

for tjenestenaringene. Et unntak er investeringer

21



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 2/2015

i forretningsbygg mv. som bygger pé byggeareal-
statistikken. Omsetning og drift av fast eilendom, der
det i hovedsak er investeringer i forretningsbygg, viste
et fall pd 1,1 prosent i 1. kvartal. Investeringer innen
annen vareproduksjon enn industri gkte med 3,1 pro-
sent, noe som kan spores tilbake til en sterk vekst innen
kraftforsyning.

SSBs siste kartlegging av industribedriftenes anslag
pa framtidige investeringer beerer bud om moderate
investeringer ogsé i 2015, men at investeringsveksten
vil ta seg betydelig opp i 2016. I 2016 venter bedrift-
ene en investeringsvekst pa om lag 10 prosent nar det
justeres for normal underrapportering (se Boks 2.1 i
DA 4/2014). Det er spesielt innen neeringsmidler og
kjemiske révarer at det ventes hgy vekst. Innenfor kraft-
forsyning indikerer anslagene pa framtidige invester-
inger en vekst pa 10 prosent i bdde 2015 og 2016 fra
allerede hgye nivéer. Tidligere har veksten i hovedsak
kommet innen overfgring og distribusjon av elektrisi-
tet. N& ventes det ogsé sterk vekst innen produksjon
av elektrisitet. Den foreslétte endringen til linezere av-
skrivninger over fem ar for vindkraft inneberer bedret
lpnnsomhet og vil kunne bidra til videre investerings-
vekst i elektrisitetsproduksjonen ogsa etter 2016.

Vi venter om lag uendrede naringsinvesteringer pa
fastlandet i inneveerende ar. Bedrete konjunkturer fra
2016 bidrar til at vi framover venter gkte investeringer
innen industri, tjenester og annen vareproduksjon.

Vi anslér en samlet vekst i neeringsinvesteringene pa
rundt 5 prosent arlig fra 2016 og ut prognoseperioden.
Sammenlignet med tidligere konjunkturoppganger

gir dette likevel moderate vekstimpulser og med dette
bildet vil investeringsnivéet vaere om lag 6 prosent
lavere i 2018 sammenliknet med investeringstoppen i
2008.

2.7. Redusert handelsoverskudd i ar
Tradisjonell vareeksport mélt i faste priser gkte litt
gjennom andre halvér i fjor. Veksten tok seg litt opp

i 1. kvartal i ar ifglge sesongjusterte kvartalstall fra
KNR. Eksporten av produkter fra store varegrupper
som oppdrettsfisk, metaller og i seerdeleshet raffinerte
oljeprodukter viste hgy vekst i 1. kvartal etter nedgang
kvartalet fgr, mens eksporten av verkstedprodukter
fortsatte a vokse for fjerde kvartal pa rad. Eksporten

av olje og gass falt mye i 1. kvartal i ar etter sterk vekst
i andre halvar i fjor. Nedgangen var stgrst for olje-
eksporten. Etter vekst de tre siste kvartalene i 2014 falt
eksporten av tjenester i 1. kvartal i dr. Nedgangen var
bredt basert, men mé ses pd bakgrunn av sterk gkning i
kvartalet for og at det er relativt mye usikkerhet knyttet
til utenrikshandel med tjenester.

Prisveksten for tradisjonell vareeksport bremset opp i
2014, men i 4. kvartal i fjor og 1. kvartal i ar har hgy
prisvekst for store eksportvaregrupper som nearings- og
nytelsesmidler, metaller og verkstedprodukter bidratt
til & lofte prisveksten for tradisjonelle eksportvarer. En
bredt basert prisvekst for eksporterte tjenester i 2013
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Figur 2.10. Eksport. Sesongjustert, mrd. 2012-kr, kvartal
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Figur 2.11. Import. Sesongjustert, mrd. 2012-kr., kvartal
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og 2014 fortsatte i 1. kvartal 2015. Mye av veksten i
eksportprisene har direkte sammenheng med svekkel-
sen av krona. Mens prisen pé naturgass har steget litt
de to siste kvartalene har oljeprisen fortsatt & falle og
bidratt sterkt til prisnedgang for samlet eksport. Her
har kronesvekkelsen bidratt til & dempe nedgangen i
oljeprisen i norske kroner.

En svak krone og tiltakende vekst i norske eksport-
markeder fra neste &r vil ventelig stimulere eksporten.
Vi anslér at veksten i eksporten fra fastlandet vil gke
fra 3-4 prosent til 5-6 prosent gjennom prognose-
perioden. Det er litt under den internasjonale markeds-
veksten og medfgrer at norske eksportgrer fortsetter

4 tape markedsandeler til tross for en kostnadsmessig
forbedret konkurranseevne i ar som i fjor. Tapet av
markedsandeler kan skyldes tidsforsinkete effekter

av at kostnadsnivéet har steget til et hgyt niva. Den
produksjonsbaserte olje- og gasseksporten ventes ikke &
endre seg mye.
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Volumet av tradisjonell vareimport 14 tilneermet flatt
gjennom 2013 og 2014, men sesongjusterte KNR tall
viste sterk vekst i 1. kvartal i ar. Importen av neerings-
og nytelsesmidler, raffinerte oljeprodukter, verksted-
produkter og transportmidler — alle store varegrupper
— pkte mest. Veksten i importen av tjenester gjennom de
tre siste kvartalene i fjor snudde imidlertid til en ned-
gang i 1. kvartal i ar. Prisene for tjenesteimporten falt
ogsa i denne perioden, mens prisene pa tradisjonelle
importvarer fortsatte a stige for attende kvartal pa
rad. Kronesvekkelsen har bidratt vesentlig til veksten i
importprisene.

En forventet moderat vekst i innenlandsk etterspgrsel
etter varer og tjenester til investeringer og konsum
ventes & gi moderate vekstimpulser til importen i de
nermeste arene. En utflating av kronekursen vil etter
hvert dempe importprisveksten. I tillegg vil import av
én plattform i ar og to til seks jagerfly hvert ar i prog-
noseperioden lgfte importen, som ellers reflekterer
moderat vekst i innenlandsk etterspgrsel og bedringen i
den kostnadsmessige konkurranseevnen.

Overskuddet pad handelen med utlandet falti 2013 og
2014 med til sammen nesten 30 prosent som fglge av
stprre vekst i volum og pris pd samlet import enn pa
samlet eksport. Lavere oljeeksport og oljepris vil i ar
bidra til reduksjon i nettoeksporten og til ytterligere
bytteforholdstap. Fra neste ar viser beregningene

en arlig bytteforholdsgevinst med betydelig bidrag

fra en antatt moderat stigende oljepris. Dermed vil
handelsoverskuddet igjen gke. Tiltakende overskudd pa
rente- og stgnadsbalansen vil ogsa bidra til at drifts-
balansen som andel av BNP ikke faller under 6 prosent i
prognoseperioden.

2.8. Svak aktivitetsutvikling ut 2015

BNP Fastlands-Norge gkte med 2,0 prosenti 1. kvartal
2015, regnet som arlig rate. Det var tredje kvartalet pa
rad med en pkonomisk vekst under trendvekst, anslatt
til 24 prosent. Veksten gjennom andre halvar i fjor ble
i mai revidert litt ned fra de forelgpige tallene publisert
i februar, slik at omslaget til konjunkturnedgang fra

og med 3. kvartal i fjor na framstar enda klarere enn
for. Regnet som é&rlig rate har veksten i BNP Fastlands-
Norge gjennom de tre siste kvartalene bare gkt med 1,2
prosent. Naturgitte forhold bidro riktignok til & trekke
aktivitetsveksten ned igjennom andre halvar i fjor, men
den tilsvarende veksten i BNP Fastlands-Norge uten
kraftforsyning, fiske, fangst og akvakultur var heller
ikke mer enn 1,5 prosent.

Veksten i industrien gikk kraftig ned gjennom andre
halvar i fjor, men fra et hgyt niva, og i 1. kvartal i ar
var det et markert fall i bruttoproduktet. Uten dette
fallet ville BNP Fastlands-Norge ha gkt mer enn trend-
veksten i 1. kvartal. Ikke overraskende er veksten i
offentlig forvaltning mye jevnere. Veksten har gkt noe

i de siste kvartalene og 14 i 1. kvartal pa trendveksten
til BNP Fastlands-Norge. @vrige tjenesteytende naring-
er gkte i 1. kvartal litt mer enn denne trendveksten
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Figur 2.12. Bruttonasjonalprodukt. Sesongjustert,

mrd. 2012-kr, kvartal
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Figur 2.13. BNP Fastlands-Norge. Avvik fra beregnet trend i
prosent
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etter & ha ligget litt under gjennom andre halvar i fjor.
Utviklingen i annen vareproduksjon pé fastlandet
utenom industri domineres av neringer som i stor grad
pavirkes av naturgitte forhold. Utenom primeerneering-
er og elektrisitetsforsyning bestar gruppa i hovedsak av
bygg og anlegg. Ogsa bruttoproduktet i bygg og anlegg
okte mer enn trendveksten i 1. kvartal, etter fall i aktivi-
tetsnivaet kvartalet fgr. Veksten gjennom de tre siste
kvartalene samlet har ligget klart under trendvekst.

Nedgangen i etterspgrselen fra oljevirksomheten setter
na markerte spor i produksjonsbildet. Bruttoproduktet
i de mest rendyrkede leverandgrneringene til petro-
leumsvirksomheten, gikk alle ned i arets forste kvartal.
Den stgrste nedgangen var i industrinaeringen repara-
sjon og installasjon av maskiner og utstyr med et fall
pa over 5 prosent, etter kraftig vekst gjennom fjoréaret.
I verftsindustrien gikk bruttoproduktet ned for andre
kvartal pa rad, og nedgangen gjennom de to kvartalene
var pé vel 5 prosent. Bruttoproduktet i tjenester tilknyt-
tet utvinning gikk ned med 2,5 prosent i 1. kvartal. Det
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Boks 2.2. Virkninger av nedgangen i petroleumsinvesteringene

Aktiviteten i petroleumsnaeringen har helt siden 1970-tallet
veert en viktig faktor bak konjunkturutviklingen i Norge. Den
bidro til den kraftige konjunkturoppgangen fer finanskrisen, og
til at aktivitetsveksten i norsk gkonomi ble holdt oppe i tiden
etterpa. Petroleumsinvesteringene nadde en topp i 3. kvartal
2013 og har falt siden, med unntak av en liten vekst i drets
farste kvartal. Vi har lagt til grunn at disse investeringene vil
falle videre gjennom 2015 og 2016, og deretter endre seg lite
i de neste to drene. | denne boksen vil vi belyse virkningene av
det observerte fallet fra slutten av 2013 og gjennom fjoraret,
samt det antatte fallet i var prognose. Dette gjer vi ved & sam-
menholde var prognosebane med en kontrafaktisk bane hvor
vi lar petroleumsinvesteringene gke i takt med trendveksten i
norsk gkonomi (anslatt til 2% prosent) fra og med 4. kvartal
2013.

Avviket mellom investeringsnivaet i de to banene, betraktes her
som konjunkturimpulsen fra petroleumsinvesteringene. Denne
negative konjunkturimpulsen blir gradvis sterre inntil den nar
sitt maksimum i 2017. Beregningen viser at investeringsfallet
bidro til & redusere BNP-nivdet i Fastlands-Norge med 0,6 pro-
sent i 2014, og at det bidrar til en nedgang pa hele 2,6 prosent
i 2018. Som arsgjennomsnitt innebaerer det en nedgang i
veksten pa 0,6 prosentpoeng i 2014, 1,2 prosentpoeng i 2015
0g 0,8 prosentpoeng i 2016. 1 2017 og 2018 er veksten bare i
liten grad pavirket.

Redusert ettersparsel fra petroleumsvirksomheten rammer
norsk gkonomi pa bred basis, ettersom de aller fleste naeringer
leverer direkte eller indirekte til petroleumsnaeringen. Lavere
aktivitetsniva reduserer sysselsettingen i forhold til hva den
ellers ville ha veert. Arbeidsledigheten gkte som fglge av dette
med 0,1 prosentpoeng i 2014, gkende til 0,5 prosentpoeng i
2018. Virkningen pa sysselsettingen er vesentlig sterre, men det
mindre stramme arbeidsmarkedet gjgr at noen trekker seg ut av
arbeidsmarkedet og til at arbeidsinnvandringen reduseres.

Husholdningenes inntekter dempes bade av den reduserte
sysselsettingen direkte og av at lenningene reduseres som

folge av det reduserte presset i arbeidsmarkedet. Lanningene
ble i 2014 redusert med 0,2 prosent som fglge av de negative
impulsene og ventes a bidra til a trekke ned lennsnivaet i ar
med 0,6 prosent sammenlignet med den kontrafaktiske banen.
Denne virkningen gker til 1,8 prosent i 2018. Reduserte inntekt-
er slar ut i lavere konsum og lavere ettersparsel etter boliger
som bade reduserer prisene og investeringene i boligmarkedet.

Tabell 1. Virkninger av konjunkturimpulsene fra petroleums-
investeringen etter 3. kvartal 2013. Avvik i prosent fra den
kontrafaktiske banen der annet ikke framgar

2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP Fastlands-Norge 00 -06 -17 -24 -26 -26
Industri 02 -03 -28 -32 -31 -30
Naeringsinvesteringer,
Fastlands-Norge 00 00 -03 -05 -06 -09
Konsum i
husholdningene mv. 00 -03 -12 -16 -18 -23
Boliginvesteringer 00 -02 -12 -36 -52 -52
Boligpris -0,2 -10 -42 -50 -42 -49
Arslgnn 00 -02 -06 -09 -14 -18
Realdisponibel inntekt 00 -04 -12 -18 -22 =-25
KPI 00 00 02 03 03 02
Sysselsetting 00 -01 -05 -09 -1,1 -11
Arbeidstilbud 00 00 -02 -05 -06 -06
Arbeidsledighet (niva) 00 01 03 04 05 05
Memo:

Investeringer i utvinning

0g rgrtransport -0,5 -10,3 -25,0 -32,7 -354 -35,3

Pa kort sikt har de sektorvise produksjonsvirkningene neer
sammenheng med den faktiske og etter hvert anslatte
sammensetningen av oljeinvesteringene i ulike kapitalarter.

Et generelt svakere aktivitetsniva medfgrer at naerings-
investeringene ogsa reduseres i andre deler av gkonomien i
forhold til hva de ellers ville ha veert. Ringvirkningene i form av
svakere etterspgrsel fra fastlandet kommer med et tidsetterslep.
| begynnelsen er derfor impulsene fra petroleumsinvestering-
ene dominerende. Effektene av ringvirkningene blir sterkere
etter hvert og fordi de i mindre grad enn petroleumsinvester-
inger drar med seg import, har de sterre effekt pa det norske
aktivitetsnivdet per krone svekket etterspgrsel. 1 2015 og 2016
er den relativt sterste aktivitetsnedgangen i industrien, mens
virkningene for resten av fastlandsnaeringene samlet er starre
mot slutten.

For a belyse de direkte effektene av den svake utviklingen i
petroleumsinvesteringene er analysen gjort partiell og stilisert.
Vi har imidlertid valgt & holde husholdningenes forventninger
til egen og landets gkonomi uendret og lik nivaet de var pa

i 3. kvartal 2013. Vi har forutsatt at investeringsnedgangen
ikke pavirker produksjonen i petroleumsnaeringen innenfor var
horisont. Pa kort sikt kan forutsetningen vaere rimelig, men pa
litt lengre sikt er den dpenbart urealistisk siden investerings-
nedgangen normalt har negative konsekvenser for produkt-
innsatsettersparselen og sysselsettingen. Pa den annen side er
det en rekke motvirkende krefter vi har sett bort i fra. Penge-
og finanspolitikken, i likhet med valutakursen og oljeprisen,

er antatt a felge den samme utviklingen i de to banene. Vi far
dermed ingen store impulser i retning av omstilling fra bedret
kostnadsmessig konkurranseevne. Timelgnnskostnadene redu-
seres riktignok noe, men samtidig svekkes produktiviteten
innenfor beregningshorisonten.

Figur 1. Petroleumsinvesteringer. Sesongjustert, mrd.
2012-kr., kvartal

70 —

Kontrafaktisk

60 —

50 —

40—

30 —
Faktisk/prognose

20

10—

[ T O W A O B o O A v W A A
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

o

Figur 2. Awvik i prosent fra den kontrafaktiske banen

Prosent
‘| —

N\

Konsum i husholdninger
og ideelle organisasjoner

_2 —

3 BNP Fastlands-Norge

41—

- Boliginvesteringer

-6 1| | 1| | 1| | 1| | | | | | | |
2013 2014 2015 2016 2017 2018

24

Statistisk sentralbyra



@konomiske analyser 2/2015

Konjunkturtendensene

var fjerde kvartalet pa rad med nedgang slik at nivaet 1a
neer 9 prosent under nivéet ett ar tidligere. Impulsene
fra petroleumsvirksomheten pavirker imidlertid gko-
nomien langt ut over disse naringene. De aller fleste
neringene har leveranser til petroleumsneeringen,
leverandgrindustrien eller deres underleverandgrer.

I tillegg kommer virkninger via effekter pa hushold-
ningenes inntekter, samt husholdningers og bedrifters
forventninger om utviklingen framover.

Nedgangen i petroleumsnaringen og oljeprisen har
imidlertid ogsd medfgrt at renta har kommet ned, og at
den kostnadsmessige konkurranseevnen har forbedret
seg, forst og fremst fordi krona har svekket seg i verdi,
men ogsa gjennom lavere lgnnsvekst. Situasjonen for
bedrifter utenom oljevirksomheten er ogsa bedret ved
at hgyt kvalifisert arbeidskraft er lettere tilgjengelig.
Den lave renta stimulerer etterspgrselen etter boliger
og annen realkapital, og er en viktig faktor bak den
siste tids aktivitetsvekst i bygg og anlegg. I 1. kvartal
var det en hgy vekst i overnattings- og serverings-
virksomhet, noe som kan ses pd bakgrunn av bedret
kostnadsmessig konkurranseevne, som blant annet
kan ha medfgrt at nordmenn i stgrre grad ferierer i
Norge. Industrinaringen produksjon av metallvarer,
elektronisk utstyr og maskiner leverer mye til petro-
leumsneringen, men enda mer til eksport. Veksten i
neringen gikk kraftig ned i 1. kvartal etter en sveaert
hgy vekst gjennom fjoraret, men er fremdeles positiv.
Leveransene til oljevirksomheten er trolig redusert,
mens eksporten er gkt.

Viregner med at etterspgrselen fra petroleumsvirksom-
heten vil falle framover og at aktivitetsnivéet i
leverandgrnaringene gjennomgaende vil falle ut 2016.
Mye av denne nedgangen rammer industrien, men
industrien nyter pd den andre siden godt av tre &rs
bedring av den kostnadsmessige konkurranseevnen og
gkt internasjonal etterspgrsel. For industrien samlet
regner vi med at aktiviteten faller ytterligere framover
for den tar seg opp rundt kommende arsskifte. De nega-
tive impulsene fra petroleumsvirksomheten blir trolig
svekket over tid og i 2018 vil de sl& om til & bli positive.
I fglge vare beregninger vil dette, sammen med hgyere
ettersporselsvekst i norske eksportmarkeder og gkt
kapasitet innen blant annet ravarebasert industri, bidra
til klar aktivitetsvekst fra 2016 og framover.

Ogsé resten av neeringslivet pavirkes av impulsene fra
petroleumsvirksomheten, men med unntak av tjenester
i tilknytning til utvinning, er ringvirkningene mindre
enn for industrien samlet. Etterspgrselen fra hushold-
ningene betyr mye for mange av naeringene utenfor
industrien. En litt hgyere vekst i badde konsum og bolig-
investeringene i drene framover, bidrar til & trekke opp
aktivitetsveksten. Det samme gjgr investeringene i fast-
landsnaringene. Veksten i etterspgrselen fra offentlig
forvaltning ventes & holde seg stabil hey, og bidrar slik
sett til & dempe den innevaerende konjunkturnedgang-
en. Offentlig forvaltning vil dermed sté for en pkende
andel av BNP i &r, men andelen reduseres deretter.
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Figur 2.14. Arbeidsstyrke, sysselsetting og timeverk.
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Figur 2.15. Arbeidsledige og tilgangen pa ledige stillinger.
Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert og glattet
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Etter en beskjeden aktivitetsvekst gjennom resten av
2015, vil mange fastlandsneeringer i var analyse opp-
leve en ganske god utvikling giennom 2016 og videre ut
2018. Dette fgrer til at veksten i BNP Fastlands-Norge
kan komme over trendvekst fra tidlig neste ar. Denne
konjunkturoppgangen vil vare gjennom hele perioden
2016-2018.

2.9. Lav sysselsettingsvekst gir hoyere
arbeidsledighet
I1. kvartal i ar var sysselsettingen uforandret fra 4.
kvartal 2014 etter to ar med jevn vekst pa vel én pro-
sent. Befolkningsveksten i 1. kvartal var sveert beskjed-
en slik at sysselsettingen som andel av befolkningen
fortsatte 4 g& ned. Endringer i befolkningens alders-
sammensetning er en faktor bak denne utviklingen.
Andelen eldre i yrkesaktiv alder gker. Denne gruppen
har lavere yrkesdeltagelse enn gjennomsnittet av alle
aldersgrupper og bidrar til & forklare utviklingen.
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Boks 2.3. Hvorfor er gkningen i ledighet storre ifolge AKU enn registrert i NAV?

Arbeidskraftsundersgkelen (AKU) viser at arbeidsledigheten
okte med 21 000 personer fra 1. kvartal 2014 til 1. kvartal
2015, mens NAVs tall for registerte ledige i samme periode
bare gkte med om lag 3 000 personer.

Ved & koble NAVs ARENA-register til AKU kan vi se hvordan
veksten i AKU-ledigheten relaterer seg til registreringer hos

NAV." Differansen pa 18 000 ledige personer kan dekompo-
neres som falger:

e 2 000 er ikke registrert hos NAV i det hele tatt

e 7 000 personer er registrert hos NAV, men i andre
grupper enn registrert helt ledige (for eksempel pa
arbeidsmarkedstiltak)

¢ De resterende 9 000 personene kan forklares av to
forhold: Andelen av registrerte NAV-ledige som i AKU
svarer at de ikke gnsker jobb har gatt ned. Det samme
gjelder andelen av NAV-ledige som i AKU svarer at de har
en jobb. Dette farer til at andelen av de registrerte ledige
hos NAV som ogsa ble klassifisert som ledige i AKU var
heyere i 1. kvartal 2015 enn i 1. kvartal 2014.

Nar andelen av NAV-ledige som i AKU svarer at de har en
jobb er redusert, kan det skyldes at det er blitt vanskeligere
a fa kortvarige smajobber. Det kan ogsa skyldes at registrert
ledige i mindre grad enn fer jobber samtidig som de krever
dagpenger som helt ledige.

Forskjellen i utvikling mellom statistikkene skyldes, i tillegg til
utvalgsusikkerhet, at definisjonen av arbeidsledighet er for-
skjellig, endringer i registreringstilbayelighet i NAV, samt at

' Denne mekaniske dekomponering til mindre grupper innebaerer at usik-
kerheten i AKU gker fordi AKU er en utvalgsundersgkelse og mindre grupper
er beheftet med starre usikkerhet.

De siste arene har det veert betydelige forskjeller i sys-
selsettingsutviklingen mellom naringer. Det var lenge
en saerlig sterk sysselsettingsvekst i tjenester tilknyttet
utvinning av réolje og naturgass, men fra 2. kvartal

i fjor har sysselsettingen i denne naringen falt. Ogsé
industri som primeert leverer til petroleumsindustrien,
som verfts- og transportmiddelindustri samt reparasjon
og installasjon av maskiner og utstyr, har tidligere hatt
hgay sysselsettingsvekst. I andre halvar av 2014 snudde
denne utviklingen og gjennomsnittlig sysselsetting i
disse naeringene gikk ned. Nedgangen ble ytterligere
forsterket av redusert sysselsetting ogsé i 1. kvartal i
ar. Sysselsettingsveksten i resten av industrien var litt
lavere enn for gkonomien samlet.

Sysselsettingen i 1. kvartal gikk opp i bygg og anlegg,
men ned i varehandel. Dette har vert tendensene for
disse to store naringene gjennom de siste tre-fire drene.
I 1. kvartal var sysselsettingsveksten i kommuneforvalt-
ningen noe hgyere enn i statsforvaltningen. I 2014 var
bildet motsatt. Da vokste sysselsettingen i statsforvalt-
ningen med knapt 2 prosent, mens sysselsettingsutvik-
lingen i kommuneforvaltningen 18 noe under gjennom-
snittlig sysselsettingsvekst.
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forstaelsen av kravene for a bli ansett som ledige i AKU kan
variere blant de som intervjues.

Normalt er det likevel et godt samsvar mellom utviklingen

i AKU, NAV og konjunkturbildet foravrig, se figur 2.15 og
Sparrman (2012). Figur 2.15 viser imidlertid ogsa mindre
variasjon i tall for registrerte ledige. Det ma ses i sammen-
heng med at statistikken for registrerte ledige er en total-
telling hos NAV, og denne ledighetsraten endrer seg relativt
lite fra maned til maned. | AKU kan arbeidsledighetsraten
derimot variere noe fra en maned til den neste som fglge av
at det er en utvalgsundergkelse.

Markerte omslag i arbeidsmarkedet, slik som vi ser na,

kan komme tidligere tilsyne i AKU, spesielt hvis ledigheten
rammer folk med lite arbeidserfaring. Denne gruppen har
ofte ikke krav pa ledighetstrygd og de har derfor mindre
insentiver til a registrere seg ledige hos NAV, se Naesheim
(2006). Ut i fra dagens konjunktursituasjon vil vi derfor
forvente a se gkt ledighet i regioner som er naert knyttet
opp mot petroleumssektoren. Bade AKU og NAV viser gkt
ledighet i Hordaland, Rogaland og Vest-Agder, men gkning-
en i AKU er mer enn dobbelt sa stor i antall personer som
gkningen i den registrerte ledigheten i disse fylkene. Ifglge
AKU er 8 000 flere blitt arbeidsledige i disse tre fylkene,
mens statistikken for registrert ledighet bare viser en gkning
pa 3 100.

Referanser

Helge Nome Naesheim (2006) «Forholdet mellom Aetats og SSBs
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Arbeidsledighetsraten kom som fglge av finans-

krisen opp i 3,6 prosent i 4. kvartal 2010 ifplge AKU.
Deretter falt arbeidsledigheten et stykke inn i 2012.
Arbeidsledigheten varierte sa lenge mellom 3,3 og 3,7
prosent. Varen 2014 var ledigheten nede i 3,2 prosent,
men den har deretter gkt gjennom annet halvér og inn i
2015. Den gjennomsnittlige arbeidsledigheten i period-
en februar til april var 4,1 prosent.

NAVs statistikk for registrerte ledige og summen av
registrerte ledige og personer pa tiltak viser om lag
uendret ledighet gjennom 2014. NAVs tall viste en
liten nedgang i antall permitterte i 2014, men en liten
pkning fram til mai i ar. Ved utgangen av mai var om
lag 88 600 personer enten pa tiltak eller registrerte
ledige. Hittil i r har arbeidsledigheten gkt for nesten
alle yrkesgrupper, men det er innenfor ingenigr- og
IKT-fag at den prosentvise gkningen i arbeidsledighet
er stgrst. Arbeidsledigheten har gkt mest i fylker som er
neert knyttet til petroleumsvirksomheten, mens den har
falt i andre fylker.

SSB har siden 2010 publisert tall for ledige stillinger.
Antall ledige stillinger har med ett unntak (4. kvartal
2014) faltilang tid, men utgjgr bare vel 2 prosent av
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alle arbeidstakerforhold. Ledige stillinger har gétt ned
i mange tjenesteytende neeringer, som f.eks. faglig,
vitenskapelig og teknisk tjenesteyting som leverer mye
til petroleumsnaringen. Antallet ledige stillinger gikk
ogsa ned i industri og i utvinning av olje og gass.

Utforte timeverk falt noe i 1. kvartal i ar. NAV rappor-
terer at antall permitteringer har gétt noe opp sa langt
i ar, og det bidrar til & trekke ned timeverksveksten. I
2014 var veksten i utfgrte timeverk i Fastlands-Norge
noe hgyere enn veksten i antall sysselsatte selv om

vi justerer veksten for at det var én arbeidsdag mer i
2014 enn i 2013. Ifplge NAV var det en liten nedgang i
permitteringer i 2014 sammenliknet med &ret fpr. AKU
viste ogsd en relativ gkning i antall personer som arbei-
der pé heltid. Begge forhold trekker isolert sett antall
utfgrte timeverk per sysselsatt opp. En gkning i syke-
fravaeret og streiken i 2014 trakk imidlertid i motsatt
retning.

Sysselsettingen anslés a bli neer uendret fra i fjor og vil
vise en beskjeden gkning til neste ar, for s& & gke noe
mer i 2017 og 2018. Det ma ses i sammenheng med den
generelle konjunkturutviklingen. Der er imidlertid store
forskjeller i sysselsettingsutviklingen innen skjermete
og utekonkurrerende naringer. De negative impulsene
fra petroleumsnaringen ventes & gi en kraftig ned-
gang i sysselsettingen i en del industrineeringer i 2015.
En betydelig vekst i eksportmarkedene og gradvis
bedring av konkurranseevnen trekker i retning av gkt
industriproduksjon og hgyere sysselsetting, men vil
ikke veere nok til & hindre nedgang i sysselsettingen i
industrien for i 2017. I bygg og anlegg vil sysselsettings-
veksten vere litt lavere i ar, men gkt aktivitet i de neste
arene vil stimulere sysselsettingsutviklingen i 2016 og
2017. Sysselsettingen innen tjenester i tilknytning til
oljeutvinning avtar markert fram til og med 2016. Pa
den annen side vil veksten i sysselsettingen i samferdsel
vaere hgyere enn gjennomsnittet og ta seg noe opp fra
2016. En ganske stabil vekst i sysselsettingen i offentlig
forvalting ventes & fortsette ut prognoseperioden.

Selv om innvandringen blir noe lavere enn i SSBs mel-
lomalternativ og noe lavere enn det vi la til grunn i

var forrige konjunkturrapport, vil arbeidstilbudet gke
noe mer enn sysselsettingen i ar og til neste r, slik at
arbeidsledigheten gker. Gjennomsnittlig AKU-ledighet i
2015 anslés til 4,2 prosent og nér en topp i 2016 pé 4,3
prosent. Vi ma tilbake til 2005 for & finne et tilsvarende
niva for ledighetsraten. Sysselsettingen vil ta seg opp
fralitt ut i 2016 i trdd med bedre konjunkturer, slik at
arbeidsledigheten faller til 3,8 prosent i 2018.

2.10. Lav lgnnsvekst framover

Etter en arslgnnsvekst pa rundt 4 prosent i perioden
20009 til 2013 sank arslgnnsveksten i 2014 til 3,1
prosent, den laveste nominelle lgnnsveksten pé 20 &r.
Reallgnnsveksten var pé vel én prosent. Basert pa tariff-
oppgjeret i fjor anslo partene en lgnnsvekst i industrien
pa 3,3 prosent i 2014. Nasjonalregnskapstall viser at
den faktiske lgnnsveksten i industrien kom svaert naer
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denne rammen, 3,1 prosent. Lgnnsutviklingen i andre
neeringer viser at normen fra lgnnsforhandlingene i
frontfaget i stor grad ble fulgt i resten av gkonomien.
Det er derfor sveert sma forskjeller i lgnnsveksten
mellom naeringene i 2014. Hgyere arbeidsledighet
gjennom annet halvar i fjor, spesielt innen yrker rela-
tert til petroleumsneringen, har veert med pé & trekke
ned veksten i gjennomsnittlig lgnn for hele gkonomien.

Iindustrien er lgnnsoverhenget' inn i 2015 litt lavere
enn i fjor. Tariffoppgjeret i industrien har ifglge partene
en ramme pé 2,7 prosent. Dermed tyder arets oppgjor
pa at arslgnnsveksten for industriarbeidere blir enda
lavere i 2015 enn i 2014. Utenfor industrien er ogsé
lpnnsoverhenget inn i 2015 og resultatene i flere av
tariffoppgjorene moderate. Staten har en tilsvarende
ramme som i industrien, mens kommunene ligger noe
hgyere med 3,2 prosent. I varehandelen er partene
enige om & viderefgre om lag samme tarifftillegg som i
fjor. Lonnsoppgjgret utenfor industrien blir med andre
ord moderat i ar. Veksten i gjennomsnittlig arslgnn
pavirkes ogsa av strukturelle endringer. Flere selskaper
melder om redusert sysselsetting. Nedbemanninger
rammer i stor grad personer med kort ansiennitet og
lav lgnn, slik at veksten i gjennomsnittlig arslgnn i 2015
kan bli noe hgyere enn det tariffoppgjerene isolert sett
skulle tilsi. I motsatt retning trekker kanskje sammen-
setningen av sysselsettingen pa tvers av naringer, med
svak utvikling i noen naeringer med svert hgyt lonns-
niva. Vi anslér lgnnsveksten i 2015 til 2,8 prosent.
Siden vart anslag pa konsumprisveksten er uendret fra
ifjor, vil reallgnnsveksten i 2015 bli noe lavere sammen-
liknet med 2014.

Vi anslar at lgnnsveksten holder seg pa om lag 3 pro-
sent fram til 2018. Den moderate lgnnsveksten ma ses
i sammenheng med at deler av gkonomien har fatt en
betydelig negativ impuls gjennom oljeprisfallet. Den
reduserte etterspgrselen fra petroleumssektoren og
oljeprisfallet reduserer lgnnsomheten i deler av front-
faget og ledigheten gker. Det vil redusere lgnnsveksten
bade ved at kravene i de sentrale lpnnsforhandlingene
dempes og at lgnnsglidningen gar ned. I tillegg vil sam-
mensetningseffekter giennom redusert sysselsetting

i oljerelatert virksomhet i Norge bidra. Lgnnsnivaet i
petroleumsnaringen er gjennomgaende hgyere enn

i gkonomien ellers og redusert sysselsetting vil bidra
til & dempe veksten i gjennomsnittlig lgnn i 2016.
Imidlertid er prisveksten framover ogsa anslétt til &
vaere lav, slik at reallgnnsveksten gker noe fra 2016 og
ut prognoseperioden.

2.11. Utsikter til lavere inflasjon

Til tross for de siste arenes svekkelse av kronekursen
er den underliggende prisstigningen pa varer og
tjenester i norsk gkonomi fortsatt i underkant av
Norges Banks inflasjonsmaél. 12-manedersveksten i
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og

! Lennsoverhenget inn i et &r er veksten i gjennomsnittslenn dersom
lonnsnivéet ikke oker gjennom éret.
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Figur 2.16. Konsumprisindeksen. Prosentvis vekst fra samme
kvartal aret for
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— Norge: KPI

Norge: KPI-JAE
— =  Euroomradet: HKPI

Kilde: Statistisk sentralbyra.

uten energivarer (KPI-JAE) var i januar og februar

2,4 prosent, pé linje med arsgjennomsnittet for 2014.
Deretter falt inflasjonstakten til 2,3 prosent i mars

og ytterligere med to tideler til 2,1 prosent i april.
Hovedérsaken til denne siste nedgangen var et markert
fall i prisene pa flyreiser fra april 2014 til april 2015,
noe som ma ses i sammenheng med at maletidspunktet
i 2014 sammenfalt med pésken. 12-manedersveksten i
konsumprisindeksen (KPI) var 2,0 prosent bade i mars
og april. Malt mot fjoraret gkte elektrisitetsprisene
inkludert nettleie i disse ménedene. Det er prisnedgang
pa oljeprodukter som er drsaken til at 12-maneders-
veksten i KPI er lavere enn i KPI-JAE.

Den underliggende prisstigningen steg markert hgsten
2013 fra sveert lave nivaer, og svekkelsen av krone-
kursen har veert en viktig faktor i denne utviklingen.
Malt ved den importveide kronekursen var krona ved
inngangen til juni 19 prosent svakere enn i februar
2013. Mélt med delindeksen for importerte konsum-
varer i KPI-JAE var prisstigningen for denne varegrup-
pen som arsgjennomsnitt henholdsvis -0,2 prosent

og 1,4 prosent i 2013 og 2014. Ferst i mars i r krop
prisstigningstakten over 2 prosent pd 12-ménedersbasis
og pkte videre til 2,4 prosent i april. Delindeksen for
importvarer steg dermed for forste gang i historien mer
enn 12-ménedersveksten i KPI-JAE totalt. Prisene pa
varegrupper som audiovisuelt utstyr og teleutstyr har
pa grunn av tekniske framskritt historisk sett ofte falt
mye. Ved inngangen til aret begynte ogsa prisene pa
disse to varegruppene & ta seg opp og prisgkningen var
henholdsvis 3,7 og 12,2 prosent pd 12-méanedersbasis

i april. P4 grunn av at det tar tid for endringer i krone-
kursen slar fullt ut i norske priser, virker det sannsynlig
at prisstigningstakten pé importerte konsumvarer vil
pke enné en stund framover.

Lgnnsveksten har kommet klart ned og bidrar til &
dempe inflasjonen. Det tar tid for endringer i lgnns-
veksten slar fullt ut i konsumprisene. Betydningen
av lavere lgnnsvekst vises imidlertid tydelig i
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12-ménedersveksten i delindeksen for «tjenester med
arbeidslgnn som dominerende innsatsfaktor» i KPI-
JAE. Prisveksten for denne tjenestegruppen falt fra
3,7 prosent til 2,9 prosent fra april i fjor til april i ar.
Der importprisene trekker enhetskostnadene opp,
virker séledes dempet lgnnsvekst i motsatt retning.
Den innenlandske tjenestekomponenten i produkter
som vi vanligvis omtaler som importerte produkter
er ogsa betydelig i form av avanse- og transport-
marginer. Lavere lgnnsvekst og gkt innenlandsk
produktivitet bidrar til & dempe prisveksten ogsa for
disse konsumgruppene.

Mens prisstigningen for tjenester utenom husleie har
falt i innevaerende &r, har prisveksten pa husleier veert
relativt stabil. Fra april i fjor til i &r gkte beregnet hus-
leie for selveiere med 2,5 prosent, mens betalt husleie
for leietakere gkte med 3,0 prosent i perioden og bidro
til & trekke KPI-veksten opp.

Norges Bondelag og staten har kommet til enighet om
jordbruksavtalen fra 2015 til 2016. Ifglge Landbruks-
og matdepartementet vil den isolerte effekten pa for-
brukerprisene av mélprisendringene bli om lag en kvart
prosent. Prisene pa matvarer avhenger imidlertid ogsé i
stor grad av prisene pa verdensmarkedet og utviklingen
i valutakurser. Prispkningen p& matvarer er den siste
tiden redusert, og vi antar at prisveksten blir moderat
framover.

Mens KPI steg med 2,0 prosent i 1. kvartal, malt mot
samme periode aret for, steg deflatoren for hushold-
ningenes konsum i KNR med 2,2 prosent. Forskjellen
kan i hovedsak relateres til posten «nordmenns konsum
i utlandet» som ikke er en del av grunnlaget i KPI.
Prisindeksen for denne konsumgruppen er avledet

av prisvekst og valutakurser pd de mest vanlige reise-
destinasjonene. Denne indeksen vil i enda stgrre grad
enn prisene for innenlandsk konsum variere med sving-
ningene i valutakursen.

Spotprisen pé den nordiske kraftbgrsen har veert lav si-
den sommeren 2011. Gjennom fjoraret bidro lave kraft-
priser til at prisstigningstakten for KPI 1a under veksten
i KPI-JAE. Prisen pa elektrisitet inkludert nettleie var
noe hgyerei 1. kvartal 2015 enni 1. kvartal 2014, men
prisene pa terminkontraktene i Nord Pool-omradet
indikerer at elektrisitetsprisene inkludert nettleie vil
komme under fjordrets nivaer i innevaerende ars tre
siste kvartaler malt mot tilsvarende perioder i 2014.
Med utgangspunkt i terminprisene, antar vi at prisen
pa elektrisitet inkludert nettleie faller med om lag 3
prosent som arsgjennomsnitt fra 2014 til 2015, men at
nedgangen reverseres til oppgang i 2016. Prisene pé
oljeprodukter falt i etterkant av fallet i rdoljeprisen og
har i inneveerende &r bidratt til at KPI-veksten har ligget
under veksten i KPI-JAE. Prisene pa drivstoff steg imid-
lertid fra mars til april og har steget ytterligere fram

til juni. Oppgangen forklares dels med en sterk dollar-
kurs og dels med streik ved amerikanske raffinerier. Vi
antar at en normalisering av markedssituasjonen kan
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medfgre at drivstoffprisene faller noe tilbake i annet
halvar for effektene av fallet i rdoljeprisene uttgmmes.
Med en forventet oppgang i rdoljeprisen antar vi at
prisene pa oljeprodukter vil g& noe opp de kommende
arene, men svak prisvekst pa elektrisitet forer til at
energiprisene samlet sett stiger i om lag samme takt
som den generelle prisstigningen i drene 2017-2018.

Til tross for at lgnnsveksten er dempet, bidrar lav
produktivitetsvekst og tidsetterslepet fra kronesvekkel-
sen til gkt underliggende prisstigning ut innevaerende
ar. Veksten i KPI-JAE blir ifglge vare beregninger 2,5
prosent som drsgjennomsnitt for 2015. Med vare for-
utsetninger for utviklingen i importpriser, lgnninger og
produktivitetsvekst vil den underliggende prisveksten,
malt mot samme kvartal dret for, komme ned under 2
prosent i lgpet av 2. kvartal 2016. Produktivitetsveksten
vil normalt ta seg opp nar aktivitetsnivaet gker. Selv
med gkt lgnnsvekst i arene framover, vil gkt produkti-
vitet og lavere importert prisvekst bidra til at veksten

i KPI-JAE avtar fra 1,9 prosent som drsgjennomsnitt i
2016 til henholdsvis 1,5 og 1,4 prosent i 2017 og 2018.
Med utgangspunkt i vire antagelser om utviklingen

i energipriser og avgifter vil KPI-veksten ligge 0,5
prosentpoeng under veksten i KPI-JAE i ar og ende pa
2,0 prosent. KPI-veksten vil deretter gke til 2,1 prosent
12016 for den avtar. Prispkningen malt med KPI blir
ifplge vare beregninger 1,6 prosent i 2017 og 1,4 pro-
senti2018.
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Tabell 2.4. Makrogkonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Fas