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Forord

@konomisk utsyn over aret 2017 gir en oversikt over norsk gkonomis utvikling i
2017. 1 tillegg til presentasjon av konjunkturtendensene og prognoser for
utviklingen i neer framtid, presenterer @konomisk utsyn utviklingen i ekonomisk
vekst, befolkning og arbeidsinnsats, offentlig forvaltning og husholdningene. Det
er i ar forste gang @konomisk utsyn utgis i serien Rapporter. @konomisk utsyn er
en samarbeidsproduksjon mellom statistikkavdelingene og forskningsavdelingen.
Takk til alle som har bidratt.

Statistisk sentralbyrd, 6. mars 2018

Brita Bye
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Perspektiver

Birger Vikaren

Vi anslér na en moderat oppgangskonjunktur i norsk gkonomi med en vekst i
storrelsesorden 2-2,5 prosent for fastlandsekonomien de neste arene. Arbeids-
ledigheten vil g noe ned. Det ser dermed ut til at norsk ekonomi har kommet seg
pa fote igjen etter det kraftige oljeprisfallet hasten 2014. Ogsé internasjonalt er
vekstutsiktene relativt gode. Vi anslar en vekst hos vére handelspartnere de neste
arene pa rundt 2,5 prosent. Det kan se ut til at de negative virkningene av finans-
krisen etterhvert slipper taket internasjonalt.

Norsk gkonomi har de siste ti arene veert utsatt for to store sjokk; den globale
finanskrisen og et kraftig oljeprisfall. Slike sjokk er en pris som sma, apne gkono-
mier som den norske mé betale for & fa tilgang til internasjonale markeder, og de
store gevinstene som folger av det. I forhold til kraften i disse to sjokkene, ble de
negative effektene pa norsk ekonomi ganske beskjedne. Spersmélet som kan stilles
er om norsk gkonomis evne til omstilling vil vare like god framover. Det vil blant
annet avhenge av de institusjonelle stabiliseringsmekanismene som er til stede i
norsk gkonomi, og handlefriheten i den makrogkonomiske politikken.

Norsk gkonomi har fire institusjonaliserte stabiliseringsmekanismer som fungerer godt:

» Handlingsregelen er en operasjonalisering av teori for hvordan fordelene av en
plutselig gkning av Norges ressursrikdom ber spres over tid, koblet med
realistiske vurderinger av hvordan budsjettpolitikk skjer i praksis. Aksept hos
politikere og velgere for at man over tid bare bruker realavkastningen — ikke
noe av hovedstolen — ble skapt gjennom troverdige beregninger av at saerlig
aldringen av befolkningen framover forer til raskere vekst i pensjoner og andre
offentlige velferdsutgifter enn i skattegrunnlagene. Handlingsregelen bidrar til
at ogsa fremtidige generasjoner far glede av de store oljeinntektene som
kommer fra en ikke-fornybar ressurs. I tillegg hindrer regelen at variasjoner i
petroleumsinntektene direkte pavirker statsbudsjettets inntektsramme.

* Argumentene for & beholde kronen som selvstendig valuta fremfor euro var og
er sterke fordi petroleumsformuen gjor norsk gkonomi til et annerledesland i
forhold til eurolandene. En egen valuta gir ogsa selvstendighet i pengepolitik-
ken.

» Sentraliserte lennsforhandlinger basert pa frontfagsmodellen, har bidratt til at
lennsveksten har tilpasset seg til endringer i norsk ekonomi pé en god mate. Et
premiss i denne sammenhengen er at partene har en felles forstaelse av
objektive fakta og relevante sammenhenger i norsk gkonomi.

» E@S-avtalen innebarer at Norge tilhgrer et stort europeisk arbeidsmarked som
gjor at produksjonskapasiteten i norsk skonomi tilpasser seg raskere og mer
smertefritt enn den ellers ville gjort. Arbeidskraftmobiliteten pé tvers av lande-
grenser fungerer derfor som en stabiliseringsmekanisme. For Norge har dette
vert serlig viktig etter at EQS-omradet ble utvidet med 10 gsteuropeiske land
pa midten av 2000-tallet.

Det kraftige fallet i oljeprisen gjennom 2014 illustrerer godt hvordan de fire
institusjonelle stabiliseringsmekanismene fungerer. Handlingsregelen forte til at
lavere oljepris slo direkte ut i lavere statlig sparing, uten stor effekt pa hushold-
ningenes sparing. Dermed slo svikten i nasjonalinntekten ut i lavere sparing
fremfor lavere etterspoarsel her og na. Videre forte oljeprisfallet til bedring av
norske bedrifters internasjonale konkurranseevne gjennom depresiering av kronen.
Depresieringen ville imidlertid hatt mindre effekt dersom lennstakerne hadde krevd
og fatt kompensasjon for den ekstra prisveksten som folger av svekket krone.
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Det norske systemet for lonnsdannelse har dermed bidratt til & redusere skadevirk-
ningene av oljeprisfallet. Systemet sarget for moderate oppgjer ved a klargjore at
alternativet ville gitt vesentlig hoyere ledighet, og ved at partene faktisk tok hensyn
til denne sammenhengen i sine krav. Samtidig har lennsdannelsen bidratt til at
fallet i nasjonalinntekten ble fordelt pa sveaert mange — ikke bare lgnnstakere og
eiere 1 oljenzringen og konkurranseutsatt naringsliv. Dessuten ble oppgangen i
ledigheten begrenset av at en del tidligere arbeidsinnvandrere reiste hjem.

I tillegg til de nevnte stabiliseringsmekanismene, har den makrogkonomiske
politikken bidratt til & dempe virkningene pa norsk ekonomi av finanskrisen og
oljeprisfallet. Denne politikken inneholder tre elementer:

* Under finanskrisen ble styringsrenten kraftig redusert, og i forbindelse med
oljeprisfallet ble styringsrenten redusert ytterligere. Nedgangen i styringsrenten
stimulerte ettersperselen, og understettet dessuten svekkelsen i kronekursen
som fulgte i kjelvannet av finanskrisen og oljeprisfallet.

» Finanspolitikken ble brukt til & dempe virkningene av finanskrisen og oljepris-
fallet. I begge tilfeller var det en markert ekning i det strukturelle oljekorrigerte
budsjettunderskuddet som andel av trend-BNP. I tillegg bidrar relativt haye
skattesatser, dagpenger og andre offentlige inntektssikringsordninger til &
dempe utslaget i husholdningenes etterspersel nér folk mister arbeidet.

* Under finanskrisen var det en risiko for at bankene ville forsterke nedturen i
norsk gkonomi ved & fore en sveert restriktiv utlanspraksis. Et tredje, viktig
motkonjunkturtiltak var dermed & styrke bankenes evne til & formidle kreditt,
ved & bidra med béde langsiktig finansiering til bankene og mer egenkapital i
bankene.

Selv om den ekonomiske politikken har lykkes godt i a stabilisere utviklingen i
norsk gkonomi, er det grunn til & peke p& noen problemer og begrensninger ved
bruken av noen viktige virkemidler framover:

* Verdien av statens pensjonsfond utland har blitt betydelig. Det betyr at varia-
sjoner i verdien av fondet vil kunne sl4 sterkt ut i avkastningen og dermed
handlingsrommet i finanspolitikken. Med et fond pa 8 000 milliarder kroner vil
et fall pa 10 prosent i verdien av fondet isolert sett redusere det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet med 24 milliarder kroner dersom 3-prosentbanen skal
folges strengt. En sé stor reduksjon i budsjettunderskuddet er naturligvis lite
realistisk & gjennomfore pa ett &r. Serlig fordi dette kan inntreffe i en situasjon
med svake vekstutsikter internasjonalt og i Norge. Det er viktig at mekanismer
som glatter oljepengebruken ved store endringer i fondets verdi utformes slik at
tilliten til handlingsregelen opprettholdes.

* Selv om veksten internasjonalt né er god, er styringsrentene veldig lave. Det har
trolig sammenheng med at de underliggende vekstimpulsene fortsatt er sa svake
at en svaert ekspansiv pengepolitikk anses som nedvendig. Det betyr at inter-
nasjonal gkonomi ennd ikke kan friskmeldes. De lave rentene i Norge mé sees i
lys av rentenivaet internasjonalt. De gir liten handlefrihet i pengepolitikken hvis
norsk gkonomi skulle utsettes for et nytt, negativt sjokk. Den nye forskriften for
pengepolitikken formaliserer hvordan pengepolitikken skal avveie hensynet til &
bringe inflasjonen tilbake til mélet opp mot hensynet til hey og stabil produk-
sjon og sysselsetting, og hensynet til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser. Disse hensynene skal kunne ivaretas i en situasjon hvor husholdning-
ene under ett har meget hoy gjeldsbelastning. Hoy gjeld eker isolert sett virk-
ningene av renteendringer, noe som gjor pengepolitikken mer effektiv. Samtidig
kan hensynet til den hoye gjeldsbelastningen begrense hvor mye rentene kan
okes for ettersporselen rammes kraftig, og hensynet til vekst i boligpriser og
gjeld kan begrense hvor mye rentene kan reduseres.

Statistisk sentralbyra
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 Etter finanskrisen har bankene gkt sin kjernekapitaldekning og fatt en mer solid
finansieringsstruktur. @kt kjernekapitaldekning skyldes blant annet innferingen
av en motsyklisk kapitalbuffer pa 2 prosentpoeng. Denne bufferen kan avvikles
under en ny krise, slik at bankene i sterre grad kan formidle kreditt. Dette vil
redusere risikoen for at bankenes adferd blir prosyklisk. Pa den annen side har
vi ingen erfaring med bruk av et slikt virkemiddel. Det kan tenkes at markedets
forventninger om kjernekapital i bankene vil gke i en krisetid, slik at bankene
likevel vil fore en sveart streng utlanspraksis.

I tillegg til en sunn ekonomisk politikk, er velfungerende og fleksible markeder
viktig for at skonomien tilpasser seg ubehagelige endringer uten store real-
gkonomiske kostnader. Sammenlignet med andre utviklede land har Norge
gjennom flere tiar opplevd lav arbeidsledighet og sterk skonomisk vekst, ogsé 1
fastlandsekonomien. Dette hadde ikke vert mulig uten god omstillingsevne.
Bruttostremmer i det norske arbeidsmarkedet gir et direkte mal pa viktige former
for omstilling. I hvert ar etter finanskrisearet 2008 frem til 2017 forsvant rundt 10
prosent, ca. ¥2 million, av alle arbeidsplassene i norsk ekonomi. I de fleste av disse
arene har jobbtilgangen vert noe heyere. I tillegg beveger et stort antall arbeids-
takere seg mellom ulike jobber. En del av etableringene og nedleggelsene av
arbeidsplasser faller ssmmen med etablering og nedleggelse av foretak. Vel 60 000
foretak (ner 15 prosent) ble etablert i Norge i 2016, mens antall foretaksned-
leggelser 1a pa vel 55 000. Det har vert en jevn vekst i bade nyetableringer og
nedleggelser de siste arene.

Norge skiller seg imidlertid fra andre OECD-land pa et viktig omrade som ogsa har
sammenheng med hvor godt arbeidsmarkedet fungerer. Selv om arbeidsledigheten
er lav i Norge sammenlignet med andre land, sier ledighetsraten alene lite om hvor
godt ressursene utnyttes. Sysselsettingen for kjernegruppen 25-54 ar er ikke
spesielt hoy 1 Norge, ndr man tar hensyn til at landene i ulik grad har flyttet
omsorgen for barn og eldre ut av hjemmet. Motstykket til den lave ledigheten i
Norge er en sterre andel som lever av skattefinansierte ytelser enn i de fleste andre
land. Dette skyldes, iallfall delvis, to forskjeller mellom Norge og land utenfor
Norden: i) mindre spredning av timelenninger rundt et hoyt gjennomsnittsniva;

ii) mindre forskjell mellom de laveste lennsinntektene og offentlig inntektssikring
for dem som ikke jobber. I sum forer dette til at relativt mange med relativt lav
produktivitet stetes ut av arbeidslivet. Dette rammer serlig eldre, unge uten fullfort
utdanning, syke/ufere, flyktninger og noen andre innvandrere.

Arbeid kaster langt mer av seg for samfunnet enn for den enkelte, og undersyssel-
setting inneberer en stor samfunnsekonomisk kostnad. I tillegg kommer den
enkeltes tap knyttet til levestandard, selvfelelse og sosial fungering. At flere faller
utenfor arbeidsmarkedet, oker ogsé problemene med & finansiere velferdsstaten
framover.

Tre utviklingstrekk trekker i retning av at flere kan falle utenfor arbeidsmarkedet:
1) flere eldre i arbeidslivet; 2) flere innvandrere fra lavinntektsland; 3) raskere
digitalisering og robotisering. I tillegg kommer presset pa effektivisering i alle
sektorer. Studier viser at nar 10 prosent av dem som mister jobben fortsatt er uten
arbeid 3 ar eller mer etter tapet av jobb. Dette er 4 — 4,5 prosentpoeng flere enn
blant dem som ikke mister jobben. De fleste av dem som ikke finner ny jobb i lepet
av de tre forste arene etter tapet av jobb, gar ut av arbeidsstyrken og over pa
offentlige ytelser. Fremtidens ekonomiske politikk ber ikke bare vektlegge
ledighetsraten, men ogsé sysselsettingsraten.
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1. Konjunkturtendensene internasjonalt

Den internasjonale oppgangskonjunkturen gker bade

i styrke og omfang. Pa bakgrunn av et globalt handels-
og investeringsomslag, ekspansiv finanspolitikk i USA
og gunstige finansielle forhold har vi derfor justert

opp vare internasjonale vekstprognoser ytterligere.

Pa mellomlang sikt ser vi imidlertid fortsatt for oss at
veksten gradvis vil avta, blant annet som fglge av nega-
tive ettervirkninger av den ekspansive pengepolitikken
som har vaert fgrt siden finanskrisen, samt hgy gjeld og
en underliggende svak produktivitetsutvikling.

Det gkonomiske vekstbildet internasjonalt er denne
gang preget av en syklisk oppgang som inkluderer
stadig flere av landene i OECD-omrédet. Veksten i USA
og euroomradet fortsetter med uforminsket styrke og
selv om de nylig reviderte britiske tallene na viser en litt
annen kvartalsfordeling av vekstforlgpet enn tidligere,
tok veksten i Storbritannia seg opp i annen halvdel av
fjoraret. Riktignok falt veksten tilbake ved slutten av
fjoréret i Japan, men dette fallet kom etter to kvartaler
med relativt hgy vekst.

I landene utenfor OECD-omrédet er veksten fortsatt i
overkant av 6 prosent i Kina og de indiske tallene tyder
pa at veksten der for tiden er enda sterkere. I ravare-
produserende land som Russland og Brasil er situasjo-
nen mindre entydig. Mens ar over ar vekstratene i Russ-
land tyder pa at veksten der tar seg opp, har veksten i
Brasil falt kraftig tilbake siden 1. kvartal i fjor.

Styrken i konjunkturoppgangen ventes & bli noe
dempet i OECD-omrédet utover i var prognosebane,
spesielt i USA. Der er gkonomien inne i sitt niende ar
med sammenhengende konjunkturoppgang og flere
markedsaktgrer peker pé at aksjemarkedene er over-
vurderte, en bekymring som ikke har blitt mindre etter
siste tids uro. Den nylig vedtatte skattereformen der et

Figur 1.1. BNP-vekst for USA, euroomradet, Japan og
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belgp tilsvarende nermere 1500 milliarder dollar plan-
legges a bli faset inn i pkonomien i lgpet av en tidrs-
periode, har imidlertid bidratt til at vi har valgt & opp-
justere var prognosebane for USA siden sist. Effekten vil
likevel trolig bli dempet av en rekke forhold som bidrar
til & svekke bade den finanspolitiske akseleratoren og
effekten av skattekutt spesielt.

Konjunkturutviklingen framover vil fortsatt bli preget
av negative ettervirkninger av den sveert ekspansive
pengepolitikken som har veert fgrt siden finanskrisen,
og da spesielt som fglge av en tidsforskyvning av kon-
sumet og investeringer som i liten grad har kommet
realgkonomien til gode. Kapitalbeholdningen i OECD-
omradet har sunket lenge. Kombinert med et generelt
hgyt gjeldsniva og lav etterspgrsel, har dette fort til lav
vekst i produksjonspotensialet etter finanskrisen. En
fortsatt omstilling til en mer konsumdrevet gkonomi i
Kina ventes 4 ha samme effekt.

Avtalen mellom OPEC og avtalepartnerne om en
viderefgring av tidligere vedtatte kutt i oljeproduksjon-
en, sa vel som geopolitiske spenninger i Midtgsten,
bidro til at oljeprisen gkte til naermere 70 dollar fatet
ijanuariar. Siden den gang har den falt noe tilbake,
og ligger i skrivende stund rundt 65 dollar fatet. I vére
prognoser legger vi til grunn at produksjonskuttene
viderefgres ut 2018 og at Venezuela makter & holde
produksjonen pa dagens niva. Hgye lagre, sammen
med noe lavere etterspgrsel og hgyere produksjon i
USA, vil legge en demper pa den videre prisutviklingen
gjennom 2018. Deretter forutsettes uendret realoljepris
fram til mot slutten av 2021

Et overraskende hgyt anslag pé den gjennomsnittlige

timelgnnsveksten i USA utlgste for kort tid tilbake en
stgrre korreksjon i de internasjonale aksjemarkedene.

Figur 1.2. BNP-vekst for framvoksende gkonomier
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I dag er imidlertid de ledende amerikanske aksje-
markedsindeksene stort sett tilbake pé nivaet ved
inngangen til aret, skjgnt usikkerhet i forbindelse med
rente- og inflasjonsutviklingen samt utsikter til en mer
proteksjonistisk handelspolitikk, er underliggende
kilder til ny uro. Volatiliteten ser sd langt i mindre grad
ut til & ha spredd seg til andre markeder - til tross for
ytterligere tegn til gkt inflasjon i USA og en gkning i de
amerikanske statsobligasjonsrentene.

Forskjellen i den pengepolitiske innretningen gker
fortsatt pa tvers av Atlanteren. P4 sitt siste meote i januar
i ar vektla styret i den europeiske sentralbanken (ESB)
ngdvendigheten av 8 opprettholde dagens niva pé de
pengepolitiske stimulansene. Et tilsvarende syn er tid-
ligere kommunisert fra sentralbanken i Japan, der man
fortsatt strever med & komme narmere inflasjonsmaélet.

I skarp kontrast til dette, valgte den amerikanske
sentralbanken (Fed) & heve styringsintervallet for
styringsrenta for tredje gang pa rad i desember, til 1,25-
1,5 prosent. Det ble ved den anledning argumentert

for tre nye rentegkninger i lgpet av 2018, et signal som
klart oversteg markedets forventninger pa det tidspunk-
tet. Siden den gang har Fed valgt & forberede markedet
pa en ytterligere normalisering av pengepolitikken,

sist i forbindelse med en redegjgrelse den nye sentral-
banksjefen, Jerome Powell, holdt for Kongressen, der
mange mente det i en utspgrring i etterkant implisitt
ble apnet opp for muligheten av en fjerde rentegkning
innen drets slutt. Uansett tyder dette pé at den fgrste
rentegkningen trolig vil komme allerede i mars i ar. Fed
har imidlertid i sin kommunikasjon konsekvent papekt
at den pagdende normaliseringsprosessen vil veere
sveert forsiktig, gradvis og forhdndskommunisert. Det
har trolig veert en viktig arsak til at aksjemarkedene har
tatt seg inn igjen i etterkant av markedsuroen for noen
uker siden.

I vare prognoser har vi som tidligere valgt  legge

til grunn at de kvantitative lettelsene til ESB ikke vil
bli faset ut fgr ved slutten av innevaerende ar og at
styringsrenten kommer til & bli holdt pa dagens nivé
til en gang i slutten av 2019. Til tross for forventnin-
ger om flere forestdende gkninger i den amerikanske
styringsrenta og et gkende gap mellom amerikanske
og utenlandske markedsrenter, har dollaren i det siste
svekket seg. Dette er et forhold som i tillegg til sentral-
bankens implisitte garantier om & utvise varsomhet i
normaliseringsprosessen, trolig er relatert til en flukt
fra amerikanske statsobligasjoner i pavente av ytter-
ligere prisfall og renteoppgang. Malt mot euro har
dette medfgrt at dollaren siden begynnelsen av novem-
ber i fjor har svekket seg med i overkant av 6 prosent. I
vére prognoser har vi likevel lagt til grunn en forholds-
vis stabil dollarkurs framover, men her er usikkerheten
stor. Fortsatt sterke ngkkeltall fra Europa og forsterket
flukt fra amerikanske verdipapirer i pavente av fortsatt
prisfall, vil kunne lede til en fortsatt svekkelse av dol-
laren. P& den annen side vil usikkerhet relatert til den
politiske situasjonen i Europa og da spesielt utfallet av

Figur 1.3 Aksjekurser, utvalgte land. Indekser 2016=100
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Figur 1.5. 10-ars statsobligasjonsrenter i utvalgte land.
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent
BNP-vekst

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet
SSB 23 1,7 32 30 04 -45 21 16 -09 -02 13 20 18 25 23 20 18 17
IMF 22 20 1,7 15
USA
SSB 38 33 27 18 03 -28 25 16 22 1,7 26 29 15 23 25 23 2] 2,0
IMF 2,7 2,5 1,8 1,7
Sverige
SSB 43 28 47 34 -06 -52 60 27 -03 12 26 4, 32 27 29 24 23 23
IMF 24 2,1 20 1,8
Storbritannia
SSB 25 30 25 26 06 43 19 15 13 19 31 22 1,8 1,7 16 16 16 16
IMF 1,5 1,5 1,7 1,7
Kina
SSB 10,1 11,3 12,7 142 96 92 106 95 79 78 73 69 67 7,1 6,7 64 6,1 6,0
IMF 66 64 62 6,0
Handelspartnere’
SSB 29 26 38 33 05 -32 33 23 07 1,2 22 27 22 27 25 24 22 2.1
IMF 23 2.1 20 1,8

Prisvekst

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet
SSB 2,2 2,2 22 2.1 33 0,3 1.6 2,7 25 1,3 04 0,1 0,2 1,6 1,6 1,7 1,9 1,9
IMF 14 1,7 1,8 19

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

Kilde: Statistisk sentralbyra.

det italienske valget, kunne lede til en stgrre korreksjon
den andre veien.

Siste tids utvikling pa de internasjonale aksjemarkede-
ne og i markedet for amerikanske statsgjeld, kombinert
med utsiktene til en mer proteksjonistisk handelspoli-
tikk, gir grunn til 4 legge stgrre vekt pa nedsiderisikoen
knyttet til vire prognoser enn tidligere. Skulle rente-
oppgangen i markedet for amerikanske statsgjeld bli
stor nok, kan man ikke utelukke en stgrre korreksjon

i aksjemarkedet med potensielt store realgkonomiske
folger. Store realpkonomiske fglger kan det ogsa bli av
Trumps trussel om innfgring av toll pd import av stal
og aluminium. Dette er et proteksjonistisk tiltak som i
verste fall kan lede til handelskrig.

1.1. Fortsatt moderat vekst i USA

Veksten i USA fortsatte i relativt godt tempo i 2017.14.
kvartal 2017 var veksten pa 2,6 prosent, sesongjustert
og malt som arlig rate. Det er noe lavere enn veksten

i de to foregéende kvartalene da veksten var pa hen-
holdsvis 3,0 og 3,1 %. For aret som helhet vokste BNP
med 2,3 prosent i 2017, opp fra 1,5 prosent i 2016.

Det er szerlig husholdningenes forbruk og investerin-
gene som trekker opp, mens handel med utlandet drar
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i motsatt retning sammen med lagerendringene. Den
sterke veksten i husholdningenes forbruk (som blant
annet skyldes en relativt sterk lgnnsvekst, og en positiv
utvikling i boligmarkedet) bidrar ogsa til gkt import.
Ser man narmere pa utviklingen i husholdningens kon-
sum er det viktig & merke seg vekst i varige forbruks-
goder, som kan veere tegn pa positive framtidsutsikter.
Med de planlagte skattekuttene pa trappene venter vi at
USA vil fortsette den positive utviklingen og vokse med
2,5 prosent i inneveerende &r, hvilket er vesentlig over
hva som ansees som et langsiktig vekstpotensial for den
amerikanske pkonomien, vanligvis anslatt til & ligge
mellom 1,5 til 2 prosent.

Et tegn pa at pkonomien er neer sitt «fulle potensiale» er
arbeidsledigheten, som né har kommet ytterligere ned
og er i overkant av 4 prosent. I januar ble det skapt over
200 000 nye jobber i neeringer utenom jord- og land-
bruk, som er en forlengelse av utviklingen fra slutten
av fjoréret. Totalt sett bidrar den positive utviklingen

i arbeidsmarkedet til gkende lgnnsvekst, i januar ble
ar-til-ar veksten i lgnnsutviklingen malt til 2,9 prosent.
Disse tallene betyr at arbeidsmarkedet har veerti en
neermest kontinuerlig forbedring de siste 9 drene. Like-
vel holder sysselsettingsraten seg fortsatt pa et relativt
lavt nivé rundt 62,7 prosent. Siden utgangen av 2013
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Figur 1.6. Inflasjon i utvalgte land. 12-manedersvekst i
KPI
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har raten holdt seg pd under 63 prosent, som er vesent-
lig lavere enn nivéene fgr finanskrisen da raten var over
66 prosent. I tillegg kan man merke seg at andelen som
regnes som «undersysselsatt» (dvs folk i arbeid, men
som gnsker & jobbe neermere fulltid) gkte noe, til 8,2
prosent.

Den positive utviklingen i arbeidsmarkedet bidrar,
sammen med stigende oljepriser, en forestdende skat-
tereform, svak valutakurs og en verdensgkonomi i
bedring, til at Fed holder fast ved planen om gradvis &
gke styringsrenten. Gjennom 2018 planlegges det med
tre rentehevninger fra dagens nivéer (der renten skal
vaere mellom 1,25 og 1,5 prosent). Jerome Powell over-
tok nylig som ny sjef for Federal Reserve, etter at Janet
Yellen ikke ble oppnevnt for en ny periode. P4 kort sikt
er det ventet at han i stor grad vil holde seg til opptrap-
pingsplanen som forgjengeren initierte.

Mye oppmerksomhet har i det siste blitt viet den fore-
stdende skattereformen som Trump-administrasjonen
vil giennomfgre. Reformplanene har hgstet en del
kritikk fordi det har blitt hevdet at den i stor grad kom-
mer rikere husholdninger til gode. Uansett effekt, s&
kommer den pé et tidspunkt der gkonomien er neer sitt
produksjonspotensiale, sa det er en fare for at den mest
av alt slér ut i inflasjonspress/ gkte renter. Det faktum
at skattekuttene for store deler av befolkningen er av
midlertidige karakter og at de i hovedsak vil gé til deler
av befolkningen med antatt lav konsumtilbgyelighet,
tyder pa at effekten vil bli relativt svak. Det gjor ogsé
det forhold at investeringsviljen er svak. Nar rekordhey
lpnnsomhet og likviditet stort sett ser ut til & ende opp

i aksjemarkedet i form av tilbakekjgp av egne aksjer,

er det lite som tyder pé at et kutt i bedriftskattene

vil bidra til sterk vekst i realinvesteringene. Gitt det
fremskredne stadiet av konjunkturforlgpet kan mye av
den finanspolitiske stimulansen bli ngytralisert av en
raskere normalisering av pengepolitikken enn det som
ellers ville ha veert tilfelle.
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Figur 1.8. USA. BNP-vekst og bidrag fra etterspersels-
komponenter. Prosentpoeng, arlig rate
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Figur 1.10. Euroomradet. Bidrag til BNP-vekst.
Sesongjustert, arlig rate
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Figur 1.11. Euroomradet: 12 mnd. inflasjon og
valutakurs
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Aksjemarkedet har né steget omtrent sammenheng-
ende siden finanskrisen i 2008 og formueseffekten har
sannsynligvis hatt en positiv innvirkning pé i alle fall
noen husholdningers konsum. I den senere tiden har
markedet veert giennom hva som kan minne om en
korreksjon. Basert pa en rekke verdimél synes ame-
rikanske aksjer imidlertid fortsatt & vaere sveert hgyt
priset. Selv om lave renter og en svak dollar kombinert
med stor optimisme knyttet til effektene av den nylig
vedtatte skattepakken pd den amerikanske gpkonomien,
isolert sett understgtter en slik verdsetting, mé den
ogsa ses i lys av tendenser til overoppheting i enkelte
deler av gkonomien, lavere vekstutsikter ettersom
konjunktursyklusen modnes ytterligere og effektene av
en aldrende befolkning. Likesa vil fortjenestemarginene
i det amerikanske neeringslivet neppe vere sa hgye som
de har veert framover. Rentene er dessuten pa vei opp
og det gjenstar i fgrste omgang & se hva som skjer om
den ti-arige amerikanske statsobligasjonsrenta skulle
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bryte ut av den korridoren som har kjennetegnet den
negative trenden siden midten pé nittitallet. Vi vil der-
for advare mot muligheten for fortsatt uro i de interna-
sjonale aksjemarkedet og mot den nedsiderisiko som er
forbundet med et slikt scenario i tiden som kommer.

Nedsiderisiko er det ogsa forbundet med Trumps trus-
sel om & innfgre toll pd import av stdl og aluminium.
Det eneste positive ved dette forslaget, slik vi ser det, er
at det vil lede til gkt fortjeneste for amerikanske produ-
senter av stdl og aluminium, mens det for alle andre vil
vaere negativt i den forstand at det vil innebaere hgyere
kostnader, gkt inflasjon og redusert jobbsikkerhet. Den
stgrste risikoen forbundet med Trumps utspill er imid-
lertid at det kan vaere begynnelsen pa en ond sirkel der
land som blir rammet av den amerikanske tollen sgker
gjengjeldelse ved 8 innfere tiltak rettet mot beskyttelse
av egen eksportindustri; med andre ord en situasjon
der innfgringen av en seeramerikansk toll pd metaller
utvikler seg til noe som minner om en handelskrig, med
okt inflasjon og redusert global etterspgrsel som folge.

1.2. Oppsvinget i Europa fortsetter

Det pkonomiske oppsvinget i euroomréadet fortsetter
med uforminsket styrke. @konomien har na vokst sam-
menhengende siden viren 2013 og med éarlig vekstrater
pa i overkant av to prosent i samtlige av de siste fem
kvartalene. Arbeidsledigheten, som riktignok fortsatt
er hgy, fortsetter & falle og er na nede pa sitt laveste
niva pa ni ar. Kombinert med tegn til vedvarende vekst i
bade detaljhandel og industriproduksjon samt en rekke
positive ledende indikatorer, tyder dette pa at oppturen
i euroomradets gkonomi vil fortsette i 2018.

Med dette som bakteppe ser vi for oss at konjunktur-
oppgangen i euroomradet vil bli noe sterkere enn det
vi tidligere la til grunn. For inneveerende &r har dette
medfert en oppjustering av vart vekstanslag fra 2,0 til
2,3 prosent. Veksten antas deretter a avta gradvis til 2
prosent i 2019 og videre til 1,7 prosent ved slutten av
prognoseperioden i 2021, hovedsakelig som folge av
underliggende lav produktivitetsvekst, etter hvert noe
svakere internasjonalt konjunkturbilde, litt mindre
ekspansiv pengepolitikk og en finanspolitikk som er be-
grenset av vekst- og stabilitetspakten. Med en estimert
trendvekst pa om lag 1,5 prosent innebearer dette en
fortsatt konjunkturoppgang og nedgang i arbeidsledig-
heten.

Usikkerheten knyttet til vare prognoser for Europa er
foruten den gkonomiske utviklingen internasjonalt og
Brexit prosessen, denne gangen knyttet til den politiske
utviklingen. Medlemmene i det tyske sosialdemokratis-
ke partiet (SPD) ratifiserte imidlertid nylig avtalen med
kristendemokratene (CDU) og den kristne sosiale unio-
nen (CSU) om & danne en ny tysk storkoalisjon. Dette
har bidratt til & skape ro rundt den tyske regjerings-
situasjonen. Situasjonen i Italia derimot er langt fra
rolig da ingen av de politiske partiene eller pa forhdnd
inngatte koalisjonene, fikk nok stemmer ved valget til &
kunne danne en regjering pa egen hand. Mye tyder der-
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for pd at Italia gar en sveert usikker periode i mote med
langvarige og anstrengte forhandlinger om dannelsen
av en ny regjering under ledelse av Sergio Mattarella,
Italias president. Den store fremgangen for Lega Nord
og Femstjernerspartiet tyder dessuten pé at partier med
klare euro- og innvandringsantipatier vil kunne komme
til & spille en sentral rolle ved legging av den fremtidige
regjeringskabalen. Utfallet av valget i Italia represente-
rer sdledes en ny kilde til usikkerhet i Europa og bidrar
til & sette Macrons og Schultz store prosjekt om en
sterkere og mer integrert union i et nytt perspektiv.

Arbeidsledigheten i euroomradet har falt kontinuerlig
siden sommeren 2013 og fram til januar i &r da den ble
registret til 8,6 prosent. Selv om utviklingen er positiv,
ligger ledigheten pa et hgyt nivd og det er store forskjel-
ler landene imellom. For mens ledigheten i Hellas og
Spania ligger pé nivaer i overkant av henholdsvis 20 og
16 prosent, var den i Tyskland bare 3,6 prosent i januar.
Ungdomsledigheten er hgy i mange land, spesielt i
Hellas og Spania der den fortsatt ligger pa i overkant av
henholdsvis 40 og 35 prosent, i Spania riktignok ned
fra i overkant av 43 prosent sa sent som i september
2016. Forskning tyder dessuten pé at mye av sysselset-
tingsveksten den siste tiden, som i USA, har kommet

i form av midlertidige jobber og er relatert til gkt sys-
selsetting i lavt betalte deltidsjobber. Ved & ta hensyn

til undersysselsetting beregnet ESB nylig den reelle
ledighetsraten i euroomradet til 4 ligge et sted mellom
15 og 18 prosent, med andre ord naermest dobbelt sa
heyt som det offisielle tallet.

Fra medio april til slutten av august i fjor styrket euroen
seg handelsvektet med rundt 8 prosent, til sitt sterkeste
niva pa tre ar. Siden den gang har imidlertid euroens
styrking stoppet mer eller mindre opp, skjgnt valutaen i
det siste har tatt seg noe opp etter en midlertidig bunn

i begynnelsen av november i fjor. Arsakene til denne
utviklingen har 8 gjgre med en rekke forhold som be-
drede vekstutsikter, forventninger til en noe strammere
pengepolitikk og hgyere renter, samt svakere dollar og
pund.

Euroens oppgang har imidlertid hatt bivirkninger. Bare
siden februar i fjor og fram til februar i ar har inflasjo-
nen falt fra 2 til 1,2 prosent og selv om kjerneinflasjo-
nen har tatt seg noe opp siden oktober i fjor, har dette
skapt hodebry for en sentralbank som lenge har vurdert
a reversere noe av ekspansiviteten i pengepolitikken.

P4 siste rentemgte i januar i ar bestemte den europeiske
sentralbanken seg for a viderefere sin ekspansive
pengepolitikk, med ménedlige oppkjep av obligasjoner
for 30 milliarder i maneden fram til september i ar og &
la styringsrenta ligge pa O prosent. Banken valgte dess-
uten bade & opprettholde muligheten for en forlengelse
av perioden med kvantitative lettelser og a signalisere
at den lave styringsrenten vil bli holdt pa dagens nivé
til en god stund etter en eventuell utfasing av disse.
Selv om et nylig publisert referat fra dette rentemgte i
etterkant avslgrer at enkelte av styrets medlemmer tok

Figur 1.12. Arbeidsledighet (AKU)i utvalgte europeiske
land
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Boks 1.1. Utviklingen i oljemarkedet

Sommeren 2014 falt oljeprisen fra om lag 110 dollar fatet til
rundt 30 dollar fatet i februar i 2016. Deretter har oljeprisen
variert mellom 40 og 70 dollar per fat og ligger i begynnelsen
av mars pa om lag 64 dollar fatet.

Oljeprisen falt i 2014 bade som falge av gkt produksjon,

farst og fremst i USA, og som felge av lavere forventet vekst

i etterspgrselen, spesielt utenfor OECD. Pa ministermgtet i
november i 2014 vedtok OPEC pa tross av oljeprisfallet ikke a
redusere produksjonen slik mange forventet. Dette bidro til at
oljeprisen falt ytterligere. Oljeprisen har gjennomgaende vaert
noe hayere siden november i 2016 da mange land, bade i og
utenfor OPEC, vedtok en forpliktende avtale om reduksjoner i
produksjonen. Sveert haye oljelagre har imidlertid dempet en
ytterligere oppgang i oljeprisen.

IEA (International Energy Agency) forventer at den globale
ettersparselen etter raolje vil gke med 1,3 millioner fat daglig i
2018. Pkningen i ettersparselen utenfor OECD neste ar er farst
og fremst forventet 4 komme i Kina, India og andre asiatiske
land og til dels i Midtesten. [EA antar at etterspgrselen i OECD
vil holde seg om lag uendret i 2018.

OPEC har vedtatt a redusere oljeproduksjonen ut 2018 med 1,2
millioner fat per dag i forhold til nivaet i oktober i 2016, der
Saudi-Arabia har tatt de starste kuttene. Det ble ogsa bestemt
at Iran kunne gke sin produksjon til 3,8 millioner fat daglig, et
niva de na har nadd. Samtidig har land utenfor OPEC vedtatt
en reduksjon pa om lag 0,55 millioner fat daglig, der Russland
har redusert produksjonen mest.

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

Raoljeproduksjonen utenfor OPEC forventes av IEA & gke med
1,7 millioner fat daglig i ar. @kningen i ar er farst og fremst
forventet 4 komme i USA, og til en viss grad i Canada.

IEA papeker at landene utenfor OPEC har gjennomfart de sam-
lede varslede kuttene. OPEC har overoppfylt sine utslippsreduk-
sjoner, farst og fremst fordi den gkonomiske krisen i Venezuela
har fort til at landet na produserer om lag 1,5 millioner fat

per dag mot 3,0 millioner fat for noen ar siden. Dersom OPEC
viderefgrer produksjonen pa dagens niva, vil de globale lagrene
av raolje holde seg noenlunde konstante i 2018. En slik utvik-
ling er blant annet betinget av krisen i Venezuela ikke farer til
ytterligere reduksjoner i produksjonen. De samlede kommersi-
elle lagrene av rdolje i OECD er fortsatt relativt haye. OPEC har
som uttalt malsetting a fa de kommersielle oljelagrene i OECD
ned pa et niva lik gjiennomsnittet over de fem siste arene. IEA
papeker at raoljelagrene ma falle ytterligere med om lag 50 mil-
lioner fat dersom dette malet skal nas. Det er usikkert om det
vil skje i lgpet av innevaerende ar.

| vare prognoser legger vi til grunn at produksjonskuttene
viderefgres ut 2018 og at Venezuela makter & holde produk-
sjonen pa dagens niva. Vi legger til grunn at de haye lagrene
vil legge en demper pa den videre prisutviklingen i 2018 slik at
oljeprisen blir rundt 60 dollar per fat ved kommende arsskifte.
Deretter forutsettes oljeprisen gradvis a stige til 65 dollar mot
slutten av 2021. En slik utvikling er sannsynligvis betinget av at
oljeproduksjonen utenfor OPEC gker mindre enn veksten i den
globale ettersparselen. Det amerikanske energidepartementet
har uttalt at produksjonen fra tette bergarter i USA ikke vil gke
like mye i 2019 som i ar.

Prognose Prognose
2014 2015 2016 2017 2018 17:1 17:2 17:3 17:4 18:1 18:2 18:3 18:4
Ettersporsel 92,9 950 963 97,8 99,1 966 980 984 983 978 989 99,7 100,1
OECD! 45,8 46,4 469 473 47,3 47,0 47,0 476 475 469 469 476 475
Europa 13,5 13,8 140 143 14,3 139 143 14,7 142 139 143 148 143
Amerika 24,2 246 24,7 248 250 245 250 250 249 246 250 252 251
Asia Oseania 8,1 8,1 8,1 8,2 8,0 8,6 7.8 7,9 8,4 8,5 7,6 7,7 8,1
Tidligere Sovjetunionen 4,7 4,5 4,8 4.8 4,9 4.6 4,7 5,0 4,9 4,7 4,8 5,1 5,0
Resten av verden 42,4 440 446 458 46,9 450 46,3 458 459 46,2 472 470 476
Tilbud 93,7 96,5 969 973 99,1 966 96,9 97,9 980 982 98,7 994 1000
OPEC? 37,1 384 395 3972 39,3 389 392 396 392 393 393 393 394
OECD 22,9 239 234 241 257 240 236 239 247 253 253 258 264
Tidligere Sovjetunionen 13,9 141 142 144 14,4 145 144 143 144 144 144 144 145
Resten av verden 19,8 20,1 19,8 19,6 19,7 19,2 19,7 20,1 19,7 192 19,7 199 19,7
Lagerendring (og diverse) 0,8 15 0,7 -0,5 0,0 -0,1 -1,1 -06 -0,3 04 -02 -03 -01
Ettersparsel rettet mot OPEC 36,3 369 389 398 393 389 40,3 40,2 396 389 394 395 395
Gjennomsnittlig oljepris (Brent Blend) 985 522 43,7 542 53,6 49,6 52,1 614
2018 2019 2020 2021
Oljepris, prognoser SSB 63 61 63 65

Kilde: IEA Oil Market Report Januar 2018 og SSB.
" OECD inkl. Tsjekkia, Korea, Mexico, Polen og Ungarn.
2 Prognosen for raoljeproduksjonen i OPEC er gjort av Statistisk sentralbyra.

dissens og gnsket & fjerne muligheten for en potensiell
ny opptrapping av obligasjonskjgpene i sentralbankens
kommunikasjon med omverdenen, har renteoppgan-
gen vi har sett i markedet for statslan siden slutten av
desember i fjor stoppet opp.
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Med dette som bakteppe tror vi at treméneders pen-
gemarkedsrenter vil bli liggende pd om lag -0,3 pro-
sent som gjennomsnitt for inneveerende ar. Vi venter
imidlertid at den etter hvert vil gke noe mer enn det vi
tidligere sa for oss fra midten av 2019 og til ut slutten
av prognoseperioden. Dette er i trdd med det som for
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tiden er priset inn i markedet for fremtidige renteavta-
ler der de europeiske terminrentene na signaliserer en
pengemarkedsrente pa ner 1 prosent om 4 &r.

BNP-veksten i euroomrédet er i 4. kvartal i fjor an-

slatt til 2,4 prosent, sesongjustert og malt som arlig
rate, riktignok noe ned fra et oppjustert anslag pa 2,9
prosent i de to foregdende kvartalene, men fortsatt
langt over det som mé karakteriseres som trendvekst.
Veksten virker denne gang ogsé noe bredere basert

enn for, med oppgang i samtlige av de eurolandene
som har publisert tall for fjorarets siste kvartal. Gar vi
enkeltland naermere etter i ssmmene bekrefter tallene
at gjeninnhentingen ser ut til & holde seg godt oppe i
Spania og at veksten i Portugal fortsetter med a ta seg
opp etter en liten vekstpause i 2. kvartal i fjor. Vek-

sten holdt seg dessuten godt oppe i bide Tyskland og
Frankrike, og selv om veksten falt noe tilbake i Italia pa
slutten av fjoréret, var rsveksten i 2017 den hoyeste pa
over 7 ar. I @st-Europa ser den sterke veksten ogsa ut til
a fortsette. Bade i Bulgaria, Slovakia, Polen og Ungarn
fortsatte veksten i 4. kvartal & ligge pa godt i overkant
av 3 prosent, og selv om veksten i Romania falt noe til-
bake, skjedde dette etter fire kvartaler pa rad med vekst
pa ioverkant av 7 prosent som éarlig rate.

I skrivende stund foreligger de dekomponerte BNP-
tallene i 4. kvartal i fjor kun for et fatall av landene i
euroomradet. Med unntak av Spania der eksportvek-
sten i det siste har falt kraftig tilbake, tyder tallene pé at
veksten denne gang i hovedsak har veert drevet av sterk
vekst i utenrikshandelen. I fjordrets siste kvartal vokste
eksporten sterkt bade i Tyskland, Italia og Frankrike

og de lgpende eksporttallene for tremanedersperioden
juli-september og oktober-desember i fjor viser ogsa
oppgang, sistnevnte til tross for et kraftig fall i desem-
ber.

Nér det gjelder de innenlandske etterspgrselskompo-
nentene i euroomradet, var de i 3. kvartal i fjor sterkt
pavirket av volatile irske investeringstall, der et fall

pa hele 36 prosent bidro til 4 gi et fall i investeringene
totalt for euroomradet som helhet. Korrigerer man
imidlertid for Irland ville investeringsveksten forblitt
sterk ogsd i 3. kvartal, med en kvartalsvis vekst regnet
som arlig rate pé i overkant av 4 prosent. Mye tyder
imidlertid pé at investeringsveksten kan bli relativt svak
i 4. kvartal for euroomrédet samlet. Selv om investe-
ringsveksten i Frankrike og Italia holdt seg rimelig godt
oppe, falt den sterkt tilbake i Spania, og i Tyskland var
det sdgar snakk om nullvekst.

Det private konsumet i euroomréadet har i det siste veert
understgttet av de bedrede forholdene pa arbeidsmar-
kedet, skjgnt veksten falt noe tilbake i 3. kvartal i fjor.
Veksten i detaljhandelen basert pé de lppende tallene
for treménedersperiodene juli-september og oktober-
desember i fjor, tyder imidlertid pa at den private
konsumveksten kan ha vert relativt svak ogsa i fjorar-
ets siste kvartal. Det gjor ogsa de franske, italienske og
tyske tallene der konsumveksten falt kraftig tilbake i 4.

kvartal i fjor for samtlige land. I Tyskland var det ségar
snakk om nullvekst. P4 den annen side har veksten i det
offentlige konsumet i euroomradet ligget og fluktuert
mellom 1 og 1,4 prosent som arlig rate i 6 kvartaler pa
rad.

1.3. Storbritannia

Hgy inflasjon som fglge av flukt fra pundet, bidro til
narmest & halvere veksten i forste halvdel av fjoraret
sammenliknet med veksten halvéret for. Siden den
gang har imidlertid pundsvekkelsen blitt noe reversert,
spesielt mot dollar, og veksten tatt seg svakt opp. Han-
delsvektet er imidlertid pundet fortsatt svakere enn ved
inngangen til 2016. Kombinert med hgyere energipri-
ser har dette fort til at tolvménedersveksten i konsum-
prisene fortsatt 14 pa 3 prosent i januar i ar, kun svakt
ned fra en topp pé 3,2 prosent ved utgangen av fjoraret.
Selv om en hgyere oljepris fortsatt kan forklare noe av
denne oppgangen, indikerer en kjerneinflasjon pé 2,7
prosent at pundsvekkelsen fortsatt pavirker inflasjons-
bildet. Med tegn til bobletendenser i aksjemarkedet

sé vel som i boligmarkedet og en arbeidsledighetsrate
som i november i fjor ble registrert til 4,3 prosent, har
dette gitt den engelske sentralbanken ammunisjon for &
kunne fgre en noe strammere pengepolitikk, en mang-
ver som ikke minst ble aktualisert av en nylig uttalelse
fra visesentralbanksjefen der det eksplisitt ble gitt ut-
trykk for ngdvendigheten av en rentegkning, «jo for, jo
bedre».

Isolert sett burde pundsvekkelsen ha bidratt til & un-
derstotte eksportveksten og & dempe importveksten i
Storbritannia. Dekomponeringen av veksten, som i 4.
kvartal i fjor ble registrert til 1,6 prosent som arlig rate,
ned fra et oppjustert anslag pa 2 prosent kvartalet for,
viste imidlertid at eksportoppgangen fortsatt lar vente
pa seg. Med et fall i eksporten pé 0,8 prosent samti-
dig som importen steg med hele 6,3 prosent var sagar
bidraget fra utenrikshandelen negativt i 4. kvartal, for
annet kvartal pa rad. Nar veksten til tross for dette var
positiv, skyldtes det forst og fremst relativt hgy kon-
sumvekst som fglge av et omslag i offentlig konsum, og
moderat investeringsvekst. Framover ser vi fortsatt for
oss at veksten vil vaere understgttet av bedrede eksport-
utsikter, men ikke mer enn at veksten antas 4 bli lig-
gende pé 1,6 prosent i samtlige av prognoseperiodens
ar framover.

1.4. Sverige

Den svenske gkonomien vokste med 3,5 prosenti4.
kvartal i fjor, sesongjustert og malt som arlig rate. Sam-
menliknet med det foregdende aret da den kvartalsvise
veksten i gjennomsnitt 18 pa 1,8 prosent, bidrar dette
til & konsolidere inntrykket av et omslag i forste del

av fjoraret. Selv om investeringene falt noe tilbake i 4.
kvartal i fjor, gir tallene dessuten klart inntrykk av en
vekst som for tiden er bredt sammensatt og drevet av
oppgang i konsum og investeringer, s vel som eksport.

I Sverige har boligprisene lenge gkt med i gjennomsnitt
9 prosent per ar. I september i fjor begynte imidlertid
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prisene & falle slik at de ved utgangen av fjoraret 1a

hele 9 prosent under nivaet i august i fjor. Ogsé Den
Svenske Enskilda Bankens (SEB) boligprisindikator falt
kraftig gjennom hgsten i fjor og nddde en bunn pé -13 i
januariar. Siden den gang har imidlertid bade bolig-
prisindeksen og boligprisindikatoren steget noe, og
selv om det ifplge sistnevnte indikator fortsatt er flere
respondenter som venter fortsatt prisfall enn prisopp-
gang, har dette fgrt til at markedsrentene har steget noe
siden sist.

Fra & ha ligget pa i overkant av 2,2 prosent i juli i fjor
har imidlertid inflasjonen fortsatt og falle. I januar i ar
ble den registrert til 1,6 prosent. Med en kjerneinflasjon
som ved samme anledning ble registrert til 1,7 prosent
og som stort sett har fulgt utviklingen i konsumprisin-
deksen, tyder dette pé at mye av fallet fortsatt er rela-
tert til kronestyrkingen fram til september i fjor. Siden
den gang har imidlertid kronen svekket seg handelsvek-
tet med rundt 6 prosent, noe som isolert sett borger for
at inflasjonen vil kunne ta til 4 stige igjen i tiden som
kommer. Til tross for dette valgte sentralbanken pa sitt
siste rentemgte igjen a utsette planen for nar den plan-
legger & begynne med 4 sette opp sin styringsrente, som
for tiden ligger pa -0,5 prosent.

Pa bakgrunn av det sterke konjunkturforlgpet i andre
halvdel av fjoraret og med et overheng for inneveaerende
ar pa 1,3 prosent, venter vi at veksten i svensk gkonomi
vil bli sterk ogsé i 2018. P4 litt lenger sikt ser vi imid-
lertid fortsatt for oss en viss normalisering. En fortsatt
svaert ekspansiv pengepolitikk og en svak svensk krone,
kombinert med ekspansiv finanspolitikk og utsikter

til etterspgrselsimpulser fra utlandet, vil imidlertid
bidra til & understatte vekstforlgpet. Som tidligere ser
vi derfor for oss at veksten framover vil veere i over-
enstemmelse med en antatt trendvekst pd noe i under-
kant av 2,5 prosent.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Konjunkturbunnen i norsk pkonomi ble nadd for litt

flere impulser, slik som fallende boliginvesteringer og

over ett ar siden. Gjennom 2017 har den gjennomsnitt- sterkere krone, som drar i motsatt retning. Det ligger

lige kvartalsveksten i BNP Fastlands-Norge vart 0,6
prosent ifglge de forelgpige sesongjusterte tallene fra

derfor an til en moderat oppgang de nermeste drene.

kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR). Dette tilsvarer en Finanspolitikken gér fra 4 veere ekspansiv til 4 bli om
arsvekst pa 2,6 prosent, noe som er hgyere enn an- lag konjunkturngytral. Siden 2014 er det blitt fgrt en
slatt trendvekst pd knappe 2 prosent. Selv om veksten markert ekspansiv finanspolitikk. I perioden fra 2013 til
internasjonalt har tatt seg opp og gkte oljeinvesteringer 2017 var gkningen i det strukturelle oljekorrigerte bud-

er med pa & lofte norsk gkonomi framover er det ogsa

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

sjettunderskuddet (SOBU) i gjennomsnitt pé i overkant

Sesongjustert

2016* 2017*
17:1 17:2 17:3 17:4
Realgkonomi
Konsum i husholdninger mv. 1.5 2,3 0,7 0,8 0,6 0,8
Konsum i offentlig forvaltning 2,1 2,0 0,6 0,5 0,7 0,5
Bruttoinvesteringer i fast realkapital -0,2 3,5 1,9 1,4 -0,9 1,6
Utvinning og rertransport -16,9 -4,0 0,8 -0,1 -5,6 -1,0
Fastlands-Norge 6,1 59 2,7 1,3 0,3 2,0
Ettersparsel fra Fastlands-Norge’ 2,6 3,0 1.1 0,8 0,6 1,0
Eksport -1,8 0,8 -0,9 2,0 -0,8 -2,6
Tradisjonelle varer -8,2 2,2 6,8 1,7 0,9 0,7
Raolje og naturgass 4,3 1,9 -1,8 4,1 0,3 -8,3
Import 2,3 2,2 2,8 0,7 -3,3 3,2
Tradisjonelle varer -0,4 3,2 3,0 0,7 -1,7 2,6
Bruttonasjonalprodukt 1.1 1,8 -0,2 1.1 0,8 -0,3
Fastlands-Norge 1,0 1,8 0,6 0,6 0,7 0,6
Arbeidsmarkedet
Utfarte timeverk 0,7 0,3 0,2 0,2 0,5 0,6
Sysselsatte personer 0,2 1,1 0,4 0,3 0,4 0,4
Arbeidsstyrke? 0,3 -0,4 -0,1 0,1 -0,2 0,3
Arbeidsledighetsrate, niva? 4,7 4,2 4,3 4,3 4,1 4,1
Priser og lgnninger
Arslgnn 1,7 2,3 .. . . o
Konsumprisindeksen (KPI)? 3,6 1,8 2,6 2,1 1,4 1.2
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 3,0 1,4 1,9 1,6 1,1 1,1
Eksportpriser tradisjonelle varer 3,5 5,0 0,4 1,6 -1,0 2,3
Importpriser tradisjonelle varer 1.4 3,7 1,2 2,5 -0,5 2,6
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner* 118,3 168,3 57,6 54,4 21,2 35,0
MEMO (ujusterte nivatall)
Pengemarkedsrente (3 mnd. NIBOR) 11 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8
Utlansrente, rammelan med pant i bolig® 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Raoljepris i kroner® 378 445 461 433 414 473
Importveid kronekurs, 44 land, 1995=100 105,4 104,6 102,7 106,0 103,6 106,0
NOK per euro 9,29 9,33 8,99 9,38 9,35 9,60
" Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.
2 Ifglge AKU.
3 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.
4 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.
°> Gjennomsnitt for perioden.
© Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.
Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.
Statistisk sentralbyra 17
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av 20 milliarder 2018-kroner per ar. Fra 2017 til 2018
ventes derimot SOBU kun a gke med 6 milliarder
2018-kroner, basert pé tall fra Nasjonalbudsjettet 2018.
Handlingsrommet i finanspolitikken ser ut til 4 gke
klart mindre framover. I dette ligger at finanspolitikken
som helhet blir om lag ngytral i den forstand at SOBU
som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge ventes &
holde seg neer konstant gjennom prognoseperioden.

Valutakursen vil heller ikke virke like ekspansivt i drene
som kommer. Svekkelsen av krona fra 2014, i takt med

Figur 2.1. Vekst i BNP Fastlands-Norge og importjustert bidrag
fra ettersperselskomponenter.! Prosentpoeng, arlig rate

7

;

1.kv. 2.kv. 3.kv. 4.kv.
2017 2017 2017 2017

KNR-tall

2018 2019 2020 2021

Prognose

mmmm Eksport?
mmmm @vrige fastlandsinvesteringer

Boliginvesteringer
mmmm Oljeinvesteringer

Konsum og investeringer i offentlig forvaltning
mmmm Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner
e \/ckst i BNP Fastlands-Norge3

1 Ettersperselsbidragene er regnetut ved a finne endringen i hver
variabel, trekke ut den direkte og indirekte importandelen, og deretter
dele pa nivéaet til BNP Fastlands-Norge i perioden fgr. Importandelene
som brukes er dokumentert i Rapporter 2018/9, boks 2.4. Alle tall er
sesongjusterte og ifaste priser.

2 Eksportvariabelen er definert som samlet eksport minus eksport av
raolje, gass og utenriks sjgfart.

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

Kilde: Statistisk sentralbyra.

fallet i oljeprisen, har gitt positive impulser til norsk
pkonomi. Siden arsskiftet har krona blitt sterkere og vi
legger til grunn at krona vil fortsette & styrke seg mode-
rat i arene som kommer. Svekkingen av den kostnads-
messige konkurranseevnen gjennom kronestyrkelsen
gjer situasjonen for konkurranseutsatte virksomheter
mindre gunstig og modererer konjunkturoppgangen. I
2021, som er det siste aret i var prognoseperiode, leg-
ger vi til grunn at en euro vil koste rundt 9,0 kroner.

I motsetning til mange tidligere konjunkturoppganger
legger utviklingen i boligmarkedet nd en demper pa
oppgangen. Malt ved SSBs bruktboligprisindeks begyn-
te boligprisene 4 falle i 1. kvartal 2017. Fallet har veert
stprst i Oslo-omradet. At boligprisene har falt skyldes i
fgrste rekke at tilbudet av boliger har vaert hgyt, prisene
var kommet opp pa et hgyt nivé, lgnnsveksten har vaert
moderat og innvandringen har avtatt. I tillegg kan nok
boliglansforskriften ha bidratt til omslaget, men det

er de ovenstdende mer fundamentale forholdene som
gjor at vi tror at boligprisene ogsa vil falle gjennom det
meste av 2018. Men fallet blir trolig beskjedent. Hvis
vére prognoser slér til, vil boligprisene ved utgangen

av 2018 veere knappe 5 prosent lavere enn toppen i

1. kvartal 2017. Fallende boligpriser gjgr det mindre
lpnnsomt & bygge boliger og dette har allerede gitt seg
utslag i lavere boliginvesteringer. Fra 2019 anslar vi at
boliginvesteringene holder seg neer uendret. Med dette
bildet vil nivaet pa boliginvesteringer veere om lag 10
prosent lavere i 2021 sammenliknet med toppen i 2017.

Petroleumsinvesteringene fortsatte a falle gjennom hele
2017, men nedgangen i disse investeringene ser ut til &
vaere over for denne gang. Bedrede internasjonale kon-
junkturer, lavere investeringspriser og en oljepris som
har variert rundt 65 dollar fatet denne vinteren gjor
flere petroleumsinvesteringer lgnnsomme. Operatgrene
pa norsk sokkel planlegger & gke investeringene med
125 milliarder kroner de neste &rene og en god del av
denne gkningen vil komme allerede i 2018. Det er an-
slagene innen feltutbygging og felt i drift som i hoved-
sak bidrar til veksten. Det ventede oppsvinget i petrole-
umsinvesteringer i 2018 blir markert, men ikke sterkere
enn at gkningen isolert sett ngytraliserer de negative
impulsene fra fallet i boliginvesteringene i prognose-
perioden under ett.

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

KNR-tall Prognose

17:1 17:2 17:3 17:4 2018 2019 2020 2021
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 1,0 1,1 0,9 1,2 0,9 1,0 0,9 1,0
Konsum og investeringer i offentlig forvaltning 0,7 2,0 -0,7 2,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Oljeinvesteringer 0,1 0,0 -0,8 -0,1 0,3 0,2 0,1 -0,1
Boliginvesteringer 0,6 0,2 0,3 -1,0 -0,4 -0,2 0,0 0,0
@vrige fastlandsinvesteringer 0,8 -0,6 1,1 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Eksport' 0,4 0,0 -1,2 11 0,6 0,6 0,7 0,5
Vekst i BNP Fastlands-Norge 2,6 2,6 3,0 2,4 2,4 2,3 2,3 2,1

' Se fotnoter til figur 2.1.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Neeringsinvesteringene i fastlandsgkonomien vil ogsa
ta seg opp. Oppgangen i 2018 ventes spesielt 8 komme
innenfor oljeraffinering og kjemisk og farmasgytisk
industri grunnet noen store enkeltprosjekter. Innen nae-
ringsmiddelindustrien, maskinindustri og annen verk-
stedindustri er det ogsa ventet vekst. I kraftforsyning
planlegges det ytterligere investeringer bade gjennom
intensivering av vindkraftutbyggingen og distribusjon
av elektrisitet. Ifglge Norges Banks regionale nettverk,
rapporteres det ogsa om gkte investeringer innen
tjenesteyting. I sum gir dette en investeringsvekst pa
rundt 5 prosent i innevaerende &r. Deretter ventes vek-
sten a avta noe som fplge av pkte renter og at konjunk-
turutviklingen modnes. Sammenliknet med tidligere
oppgangskonjunkturer, hvor veksttakten i naeringsin-
vesteringene typisk har vert tosifret, regnet i prosent,
er dette en meget moderat investeringsoppgang.

Konsumveksten i husholdningene fortsetter & ta seg
opp. I seks pafglgende kvartaler har konsumet gitt posi-
tive vekstimpulser til gkonomien og vi venter at konsu-
met vil ta seg videre opp framover. Fortsatt lave renter
og pkende realinntektsvekst bidrar til dette. Selv om
den svake utviklingen i boligprisene demper konsum-
veksten, venter vi at den vil gke med om lag 2,5 prosent
hvert ar framover. Dette bidrar til & trekke veksten i
fastlandsgkonomien opp over trendvekst.

Lgnnsveksten vil ogsd ke noe. I 2016 var arslgnnsvek-
sten kun 1,7 prosent, noe som innebar en reallgnnsned-
gang pa 1,8 prosent. Dette var den laveste lgnnsveksten
i Norge pé 70 &r og mé delvis tilskrives at sysselsettings-
nedgangen i petroleumsrelaterte neeringer trakk gjen-
nomsnittlig lennsvekst ned. I 2017 tok lgnnsveksten
seg derimot opp igjen og pkte badde nominelt og reelt,
om lag som forventet. Vi regner med at den nomi-

nelle lgnnsveksten vil ta seg videre opp i takt med den
bedrede konjunktursituasjonen. Med en relativt stabil
inflasjon, i underkant av 2 prosent, tilsvarer dette en
gjennomsnittlig arlig reallgnnsvekst fra 2018 til 2020
pa knappe 1,5 prosent.

Antall ledige stillinger gker og arbeidsledigheten
fortsetter & falle. Etter en topp pa 5 prosent i midten av
2016 er ledigheten nd kommet ned i 4,1 prosent ifplge
SSBs arbeidskraftsundersgkelse (AKU). Nedgangen i
ledigheten gjelder for store deler av landet. Som ars-
gjennomsnitt venter vi at ledigheten vil bli 3,9 prosent
2018 for deretter & reduseres gradvis til 3,7 prosent
i2021. I et historisk perspektiv ma dette anses & veere
nert et normalt ledighetsniva.

Yrkesandelen har veert avtagende de siste drene. Denne
utviklingen kan dels tilskrives aldring av befolkningen
og dels at vi har veert igjennom en nedgangskonjunk-
tur som har medfgrt at mange har trukket seg ut av
arbeidsmarkedet. Ifplge AKU var yrkesandelen pa 69,4
prosent i 4. kvartal 2017. Framover venter vi at fallet i
yrkesandelen vil stoppe opp, i hovedsak pé grunn av at
konjunktursituasjonen bedres, men ogsé fordi det nega-
tive bidraget fra en aldrende befolkning blir mindre.

Statistisk sentralbyra

Regjeringen har nylig vedtatt & endre forskriften for
pengepolitikken ved at inflasjonsmaélet reduseres fra 2,5
prosent til 2,0 prosent. Inflasjonen, malt ved veksten i
KPI, har variert rundt 2 prosent siden inflasjonsmalet
ble innfgrt i 2001. Norges Bank har signalisert at den
nye forskriften ikke vil fgre til vesentlige endringer i
utgvelsen av pengepolitikken. I Igpet av de neste fire
arene ventes rentene a stige med drgye ett prosentpo-
eng. Til tross for denne renteoppgangen, vil realrentene
veere pa historisk lave nivaer — det vil nesten vere gratis
& lane penger, ogsé nar lavkonjunkturen er over.

Konjunkturoppgangen vi ser for oss ligger altsa an til &
bli moderat. Den modereres av en ngytral finanspoli-
tikk, reduserte boliginvesteringer, sterkere valutakurs,
tiltakende lgnnsvekst og svakt gkende renter. Disse
impulsene stopper imidlertid ikke den gryende oppgan-
gen. Markert internasjonal konjunkturoppgang og gkte
oljeinvesteringer ventes & bidra positivt til aktivitetsut-
viklingen. Det samme vil konsumet i husholdningene
og naringsinvesteringene i fastlandsgkonomien. Med
bildet vi tegner vil norsk gkonomi veere i en om lag
konjunkturngytral situasjon i 2020.

2.1. Finanspolitikken

Finanspolitikken har gitt klare stimulanser til norsk
gkonomi siden 2014. I Nasjonalbudsjettet 2018
(NB2018) anslas det at strukturelt, oljekorrigert
budsjettunderskudd (SOBU) som andel av trend-BNP
for fastlandsgkonomien gkte med 2,5 prosentpoeng
fra 2013 til og med 2017. Dette er omtrent samme
stimulans som ble gitt fra 2006 til og med 2010, selv
om det meste av stimulansen da ble gitt i 2009 alene.
Finanspolitikken i 2018 vil bare gi marginalt gkte im-
pulser til gkonomien nar vi bruker SOBU som andel av
fastlandsgkonomien som indikator. Vi kan derfor si at
finanspolitikken er om lag konjunkturngytral i ar.

Konsumet i offentlig forvaltning gkte med vel 2 prosent
i drene fra 2014 til 2017, med litt avtakende veksttakt
over tid. Bruttoinvesteringene i offentlig forvaltning
endret seg lite mellom 2014 og 2015, men har deretter
pkt med ner 6 prosent bade i 2016 og 2017. Noe av den
hgye veksten skyldes gkte importerte forsvarsinveste-
ringer, men bruttoinvesteringene i sivil forvaltning gkte
ogsd klart. Offentlige stonader til husholdningene gkte
nominelt med 3,9 prosent i 2016, slik at realveksten

i stenadene s vidt var positiv som fplge av den haye
prisveksten dette ret. I 2017 var nominell stgnadsvekst
bare 3,1 prosent, men realveksten ble 1,3 prosent som
fplge av moderat konsumprisvekst i fjor. Bdde i 2016

0g 2017 var realveksten i konsum, bruttoinvestering og
stgnader samlet om lag 2 prosent, ner anslatt trend-
vekst i fastlandsgkonomien.

Skattesatsen pa alminnelig inntekt for selskaper (eks-
klusive finanssektoren) og personer er redusert fra 27
til 23 prosent i perioden 2015-2018. Systemet for pe-
troleumsskatt og kraftbeskatning er justert slik at disse
to neeringene ikke bergres nevneverdig av skatteendrin-
gen. For personer er trinnskatten gkt slik at det meste

19



@konomisk utsyn

Rapporter 2018/9

Tabell 2.3. Makrogkonomiske hovedstarrelser 2017-2021. Regnskap og prognoser. Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prognoser
Regzr‘gf;"f 2018 2019 2020 2021
SSB NB FIN SSB NB FIN SSB NB SSB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger mv. 2,3 2,5 2,3 3,2 2,7 2,2 3,2 2,5 2,2 2,8
Konsum i offentlig forvaltning 2,0 1,5 1,5 1,2 1,7 1,5 . 1,7 1,4 1,7
Bruttoinvestering i fast realkapital 3,5 2,5 " 2,5 2,1 . 3,0 1,9 . 0,4
Utvinning og rertransport -4,0 8.4 6,0 2,2 6,6 6,0 7.7 3,0 3,0 -2,2
Fastlands-Norge 5,9 0,5 . . 0,8 . . 1,6 . 1,2
Neeringer 5,1 58 6,2 5,6 3,9 3,0 5,6 2,8 0,9 1,4
Bolig 7.1 -7,2 0,0 -0,2 -4,1 -3,0 -2,7 04 -0,5 1,0
Offentlig forvaltning 5,8 1,5 . 1,5 1,2 . . 0,9 . 0,9
Ettersparsel fra Fastlands-Norge' 3,0 1.8 2,2 2,5 2,0 1,7 2,4 2,1 1,6 2,1
Lagerendring? -0,1 0,0 . 0,0 . 0,0 0,0
Eksport 0,8 2,0 . 0,9 2,0 ; 1,9 4,5 . 3,7
Tradisjonelle varer? 2,2 4,7 4,7 3,8 4.1 4,7 5,0 4,5 3,4 3,6
Réolje og naturgass 1,9 -0,5 -4.8 -0,7 -2,4 5,6 . 4,7
Import 2,2 2,2 2,9 3,3 2,8 2,3 3,0 2,5 2,3 2,2
Tradisjonelle varer 3,2 3,2 . . 3,6 . . 3,3 . 2,8
Bruttonasjonalprodukt 1,8 2,0 0,9 1,5 1,9 1,5 1,9 2,7 2,1 2,4
Fastlands-Norge 1,8 2,4 2,3 2,5 2,3 2,2 2,6 2,3 1,9 2,1
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 11 1,2 1,0 11 1,1 1,0 11 0,9 0,8 0,8
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,2 3,9 3,7 4,0 3,7 3,4 3,8 3,7 3,3 3,7
Priser og lenninger
Arslgnn 2,3 3,0 2,9 3,0 3,5 3,6 3,0 3,7 4,0 4,0
Konsumprisindeksen (KPI) 1.8 2,0 1,9 1,6 1,6 1.8 1,7 1.8 2,1 2,0
KPI-JAE* 1,4 1,7 1,7 1,8 1,7 1,9 1,9 1,7 2,1 1,8
Eksportpris tradisjonelle varer 5,0 3,4 -0,2 0,1 0,2
Importpris tradisjonelle varer 3,7 2,5 . 0,2 . 0,1 . 0,8
Boligpris® 5,0 -2,8 -1,6 1,1 2,9 1,5 4,2 2,3
Utenriksekonomi .
Driftsbalansen, mrd. kroner® 168 231 137 227 . 271 311
Driftsbalansen i prosent av BNP -5,1 6,6 3,9 6,3 4,5 7.2 7.8
MEMO:
Husholdningenes disponible realinntekt 2,4 2,7 2,5 2,6 2,6
Husholdningenes sparerate (niva 7.3 7,2 . . 7,6 . . 8,3 8,7
Pengemarkedsrente (niva) 0,9 1,0 0,9 0,9 1.4 1.3 1,2 1,9 2,3
Utlansrente, rammeldn med pant i bolig (niva)’ 2,6 2,7 . 3,1 . 3,4 3,7
Raoljepris i kroner (niva)® 445 486 438 456 441 464 472
Eksportmarkedsindikator 4,6 5,3 . . 5,2 . . 4,9 . 4,6
Importveid kronekurs (44 land)® -0,8 0,0 -0,1 1,0 -3,0 -2,2 0,8 -2,0 -1,0 -1,0

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

2 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

3 Norges Bank gir anslag for tradisjonelle varer og tjenester fra Fastlands-Norge. Finansdepartementet gir anslag for varer utenom olje og gass.

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

° Norges Bank gir anslag pé boligprisindeksen publisert av Eiendom Norge.
¢ Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

7 Gjennomsnitt for aret.

& Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

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

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, St.meld nr.2 (2016-2017), (FIN), Norges Bank, Pengepolitisk rapport 4/2017 (NB).
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av provenytapet fra personer som fglge av redusert
skatt pa alminnelig inntekt dekkes inn igjen ved andre
inntektsskatter. Reduserte skattesatser disse arene
bidro til at finanspolitikken samlet sett var ekspansiv.
SOBU som andel av trendnivaet for BNP for Fastlands-
Norge var 2,9 prosent som andel av fondet ved inngan-
gen til 2017 som er neer den justerte «krittstreken» for
handlingsregelen for finanspolitikken.

For 2018 legger vi i utgangspunktet anslagene i
NB2018 til grunn justert for endringer som fglge av
budsjettavtalen mellom de borgerlige partiene pa
Stortinget. Vi anslar né at veksten bade i konsumet og
bruttoinvesteringene i offentlig forvaltning blir 1,5
prosent i ir. Skattekompromisset basert pd Scheel-
utvalgets utredning innebarer at skattesatsen pa
alminnelig inntekt er redusert til 23 prosent i 2018.
Provenytapet av dette anslés til knapt 3 milliarder
kroner i 2018. Regjeringen foreslo en rekke mindre jus-
teringer av skatteregler og satser som grovt sett utligner
hverandre slik at den samlede (pélgpte) skattereduksjo-
nen var ansléatt til 3 milliarder kroner. Budsjettavtalen

i Stortinget medfgrer noe hgyere avgifter, blant annet
hgyere CO,-avgifter og okt sjokolade- og sukkervare-
avgift og avgift pa alkoholfrie drikkevarer. Effekten

av de foreslatte avgiftsendringene er kontraktive, og
nettoeffekten inneberer en provenygkning pa om lag 2
milliarder kroner. Vi anslér at avgiftsendringene i bud-
sjettet samlet sett pavirker kilen mellom veksten i KPI
og KPI-JAE med 0,2 prosentpoeng i 2018. Realveksten
i stgnadene til husholdningene kan anslés til vel 2
prosent neste ar. Samlet realutgiftsvekst for konsum,
investeringer og stgnader kan da anslés til & bli om lag
som trendveksten i gkonomien. Siden reduksjonene i
skattene neste ar er sveert beskjedne etter budsjettavta-
len i Stortinget, kan vi séledes karakterisere finanspoli-
tikken i 2018 som omtrent konjunkturngytral.

Anslagene for finanspolitikken i perioden 2019 - 2021
er baserte pé en svak gkning i nivdet pa indirekte skat-
ter slik som i 2018. Vi antar det skjer gjennom gkte
miljgavgifter som gir et bidrag til kilen mellom KPI og
KPI-JAE pé 0,2 prosentpoeng per ar. Vi legger videre til
grunn vekstanslag for konsum og investeringer i offent-
lig forvaltning nar trendveksten i fastlandsgkonomien,
mens stgnadene gker reelt sett litt mer. Samlet sett
forer disse anslagene til en om lag konjunkturngytral
finanspolitikk ut prognosebanen - i trdd med handlings-
regelen. Den nylig inngatte avtalen om nye pensjonsre-
gler i offentlig sektor vil pavirke alle personer fodt etter
1953. For personer fgdt i 1963 og senere vil pensjonene
bli som i folketrygden ved at man kan ta ut pensjon
samtidig som man fortsetter & jobbe. I prinsippet vil
avtalene fgre til gkte pensjonskostnader ganske umid-
delbart, men det vil antakelig veere beskjedent. Stgrre
konsekvenser vil man antakelig fa utover pa 2020-tal-
let, noe som vil fa betydning for utformingen av finans-
politikken framover. Innenfor vér prognosehorisont har
vi pd usikkert grunnlag hevet pensjonsutbetalingene
noei2020 og 2021.

Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. Offentlig forvaltning
Sesongjustert, mrd. 2015-kr, kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Dagens verdi av Statens pensjonsfond i utlandet (SPU)
er om lag 8 100 milliarder kroner, noe som er hgyere
enn anslaget i NB2018 som var pé knappe 7 900 mil-
liarder kroner. Kronekursen er na svak og vi regner med
at krona gjennomgéende vil styrke seg litt framover.
Sma endringer i kronekursen kan gjore at handlings-
rommet i finanspolitikken endres mye, og det samme
kan skje dersom globale aksjekurser skulle falle betyde-
lig. Handlingsregelen er utformet slik at man kan velge
& styre utenom midlertidige endringer, men det kan
veaere vanskelig & identifisere hva som er tilfeldige og
permanente sjokk fgr man har fatt begivenhetene litt pa
avstand.

2.2. Pengepolitikken

Regjeringen har nylig vedtatt & endre forskriften for
pengepolitikken ved at inflasjonsmaélet reduseres fra 2,5
prosent til 2,0 prosent. Inflasjonen, malt ved veksten i
KPI, har variert rundt 2 prosent siden inflasjonsmalet
ble innfgrt i 2001. Norges Bank har signalisert at den
nye forskriften ikke vil fgre til vesentlige endringer i
utgvelsen av pengepolitikken.

Styringsrenta har nd veert pa rekordlave 0,5 prosent

i to ar etter den siste nedsettelsen i mars 2016. Som
arsgjennomsnitt var pengemarkedsrenta i underkant

av 0,9 prosent i 2017, 0,2 prosentpoeng lavere enn &ret
for og 0,4 prosentpoeng lavere enn arsgjennomsnit-
teti2015. Pengemarkedsrenta falt gjennomgaende i
2017, fra naermere 1,2 prosent ved inngangen av aret
til 0,8 prosent ved utgangen av aret. Siden arsskiftet
har pengemarkedsrenta gkt igjen og er ved utgangen av
februar 1,0 prosent.

Etter tre ars markert svekkelse, styrket krona seg noe
gjennom 2016 og inn i 2017. I januar i ar var krona
igjen noe svakere enn ett ar tidligere, se ogsa egen boks
for omtale av importveid kronekurs og industriens
effektive kronekurs. Pa arsbasis styrket krona seg med
0,8 prosent fra 2016 til 2017 mélt ved den importveide
kronekursen. Det var spesielt mot dollaren at krona
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Petroleumsinvesteringene begynte 4 falle i 2013, og har
avtatt siden. Samlet sett har investeringene falt med 37
prosent fra toppen i 2013 til den forelgpige bunnen i 4.
kvartal i fjor. Nedgangen har gitt store ringvirkninger pa
norsk gkonomi, spesielt har industrien blitt hardt rammet.
Fallet i ettersparselen fra petroleumsvirksomheten har sa-
ledes vaert en sentral faktor bak konjunkturnedgangen vi
nylig la bak oss. | prognosene for arene framover har vi lagt
til grunn en vekst i oljeinvesteringene. Anslagene innebaerer
at investeringsbunnen er nzert forestaende, og at impulsene
fra investeringsaktiviteten pa norsk sokkel dermed gar fra a
vaere negative til  bli positive.

| denne boksen beregner vi hvor stort dette positive bidrag-
et er i prognosebanen for arene framover. Vi gjer dette

ved a bruke den makrogkonomiske modellen KVARTS.

Rent modellteknisk foretar vi en alternativ beregning hvor

vi lar petroleumsinvesteringene vaere konstante og lik
arsgjennomsnittet for 2017. Veksten er med andre ord lik
null fra og med 2018. Tabellen under viser avviket mellom
prognosebanen og denne alternative banen i prosentpoeng.
For a rendyrke effektene, er andre eksogene starrelser satt
like i de to simuleringsalternativene. Dette gjelder blant
annet oljeprisen, utviklingen i utlandet, samt innretningen av
finanspolitikken. Endringer i valutakursen og innretningen av
pengepolitikken falger imidlertid av modellen.

Beregningen viser at gkningen i oljeinvesteringene som
ligger inne i var prognosebane bidrar til a lafte BNP
Fastlands-Norge med 0,6 prosent i ar, og med totalt 1,2
prosent nar vi kommer til 2021. Bidraget for 2018 kan
forklares nesten utelukkende med en direkte etterspgrsels-
effekt av gkte investeringer, siden oljeinvesteringene inngar
i malingen av BNP. Nar vi kommer litt lenger fram i tid blir
imidlertid de indirekte effektene stadig viktigere. @kningen i
oljeinvesteringene slar relativt raskt igjennom og gir gkt akti-
vitet i industrinaeringene som leverer tjenester til petroleums-
virksomheten. Etterhvert spres ogsa virkningene til andre
naeringer, slik at sysselsetting og lenn gker. Dette trekker
opp husholdningenes samlede inntekter, slik at konsumet
og boligetterspgrselen ogsa stiger. Den gkte produksjonen
krever mer realkapital. Dermed ma investeringene stige

i fastlandsnaeringene, noe som bidrar til ytterligere gkt
etterspgrsel. | 2021 utgjer alle disse indirekte ettersparsels-
effektene av gkningen i oljeinvesteringene rundt en fjerde-
del av det totale bidraget pa BNP Fastlands-Norge pa 1,2
prosent.

Beregningene viser at vare anslag for fremtidige olje-
investeringer ikke vil gi veldig kraftige impulser mot norsk
gkonomi, i alle fall hvis vi sammenligner med oppgangen
pa 2000-tallet og fra 2010 til 2013. Likevel viser den alter-
native beregningen at oppgangskonjunkturen vi na er inne
i nermest ville ha blitt satt pa hold hvis gkningen i olje-
investeringene hadde uteblitt. | den alternative banen holder
vekstraten i BNP Fastlands-Norge seg under det vi anslar
som trendvekst pa knappe 2 prosent fram til slutten av
neste ar, hvor den sa vidt kryper over 2 prosent. Dette betyr
at produksjonsgapet ikke ville ha blitt lukket, og at vi ville
ha forblitt i en lavkonjunktur ut hele prognoseperioden (se
figur).

Boks 2.1. Bidrag fra gkte petroleumsinvesteringer

Bidrag fra okte petroleumsinvesteringer. Avvik i prosent
mellom en alternativ beregning med konstante
petroleumsinvesteringer og var prognosebane

2018 2019 2020 2021

BNP Fastlands-Norge 0,6 1,0 1,2 1,2
Direkte effekt’ 0,5 0,9 1,1 0,9
Indirekte effekt? 0,1 0,1 0,2 0,3

Bruttoprodukt, industri 2,0 2,5 3,0 2,8

Naeringsinvesteringer 0,2 0,6 1,0 1.4

Husholdningenes konsum 0,1 0,2 0,5 0,8

Sysselsetting 0,1 0,3 0,4 0,6

Arslgnn 0,1 0,2 0,5 0,7

Arbeidsledighet, i prosentpoeng -0, 1 -0,1 -0,2 -0,2

KPI 0,0 -0,1 -0,1 -0,1

Importveid kronekurs 0,0 0,0 -0,1 -0,3

Pengemarkedsrente, i

prosentpoeng 0,0 0,0 0,0 0,1

Memo

Petroleumsinvesteringer 8,4 15,5 19,0 16,4

! Beregnet ved a trekke gkningen i petroleumsinvesteringene fra prognoseba-
nen. Tallene viser avviket mellom dette og prognosebanen.

2 Beregnet som differansen mellom de to farste radene. De direkte og
indirekte effektene summerer seg ikke ngyaktig til den farste raden i tabellen
pga. avrunding.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

BNP Fastlands-Norge. Awvik fra beregnet trend i prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Om lag 60 prosent av Norges utenrikshandel med tradisjo-
nelle varer (det vil si eksport og import av varer unntatt olje,
gass, skip og plattformer) skjer med land som ikke er med

i EUs pengeunion. Kronekursen malt mot euro gir fglgelig
begrenset informasjon om den norske kronens internasjo-
nale verdi. Det er derfor viktig & supplere med alternative
valutakursindikatorer som i sterre grad gjenspeiler bredden
i vart handelsmgnster. Industriens effektive kronekurs, ogsa
kjent som konkurransekursindeksen (KKI), og importveid
kronekurs (144) er eksempler pa slike indikatorer.

Industriens effektive kronekurs er beregnet pa grunnlag

av kursen pa norske kroner mot valutaene for Norges 25
viktigste handelspartnere, og er et geometrisk gjennomsnitt
basert pa OECDs lgpende konkurransevekter. Vektene i den
importveide kronekursen er beregnet med utgangspunkt

i sammensetningen av importen av tradisjonelle varer fra
Norges 44 viktigste handelspartnere. Begge indeksene er
konstruert slik at hgye verdier betyr en svak krone, og lave
verdier en sterk krone.

| figuren viser begge indeksene at krona gjennomgaende var
betydelig svakere pa 1990-tallet enn fra tidlig pa 2000-tal-
let og fram til 2013. Tidlig i 2013 var krona rekordsterk,
men svekket seg deretter markert, blant annet som fglge av
nedgangen i oljenaeringen. Forlgpet til de to indeksene er
imidlertid ikke helt sammenfallende. For eksempel var krona
i januar 2013 rundt 17 prosent sterkere enn gjennomsnittet
for 1990-tallet malt ved den importveide kronekursen, mens
den ifglge industriens effektive kronekurs bare var 12 pro-
sent sterkere. Dette gjenspeiler at de to indeksene er kon-
struert for litt ulike formal hvor vektene i konkurransekursin-
deksen skal gjenspeile norsk industris konkurranseflate bade
pa eksport- og hjemmemarkedet og ikke bare vaere relevant
for hjiemmemarkedet og norske priser. Den forskjellige utvik-
lingen skyldes at krona styrket seg betydelig mer mot land

Boks 2.2. Importveid kronekurs og industriens effektive kronekurs

Norge importerer mye fra enn mot land Norge eksporterer
mye til. Kronas internasjonale kjgpekraft ble dermed styrket
mer enn industriens internasjonale konkurranseevne isolert
sett ble svekket av valutakursene. Denne utviklingen var
saerlig markert fra 1993 til 2004.

Fra januar 2013 til januar 2016 svekket krona seg med 28,4
prosent malt ved den importveide valutakursen og med

30,2 prosent malt ved industriens effektive kronekurs. Det
innebaerer at kronas internasjonale kjgpekraft ble redusert
noe mindre enn industriens internasjonale konkurranseevne
ble bedret. Gjennom 2016 styrket krona seg en god del, fer
den igjen svekket seg i 2017. | januar 2018 var krona 2,9
prosent sterkere enn i januar 2016 malt ved den importveide
kronekursen. Malt ved industriens effektive kronekurs var
styrkingen pa 2,6 prosent i denne perioden.

Importveid kronekurs (144) og industriens effektive
kronekurs (KKI). 1995=100
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styrket seg i denne perioden, fra 8,40 til 8,26 kroner per
dollar. Mot euro svekket krona seg litt fra 2016 til 2017.

Til tross for fallende pengemarkedsrente falt ikke
rentene husholdningene star overfor tilsvarende gjen-
nom 2017. Mens gjennomsnittlig rammeldnsrente med
pant i bolig fra banker og kredittforetak var 2,5 prosent
ved slutten av 2016, var denne renta 2,6 prosent ved ut-
gangen av 1. kvartal 2017, for den gjennom 4. kvartal
2017 falt marginalt med 0,05 prosentpoeng. Rentene
pa bankinnskudd falt fra 0,83 prosent fra utgangen av
2016 til 0,77 prosent ved utgangen av 2017. Med gkt
utlénsrente og redusert innskuddsrente gkte folgelig
rentemarginen gjennom 2017. Noe av rentegkningen
pa utlén tidlig i 2017 ma sees i sammenheng med at
disse rentene falt mer enn pengemarkedsrenta gjennom
2016.

Rentene pa framtidige renteavtaler, FRA-renter, har ste-
get i takt med pengemarkedsrenta. Framtidige trema-
nedersrenter i juni og september 2018 ligger ved utgan-
gen av februar rundt 1,1 prosent, mens den framtidige
tremanedersrenta i desember i r ligger pa 1,3 prosent.
Det innebaerer at det i markedet for FRA-renter er priset
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inn en rentegkning i slutten av 2018. Rentene pa norske
statsobligasjoner har ogsa steget siden arsskiftet, fra

0,2 prosentpoeng for statsobligasjoner med kort lgpetid
til 0,4 prosentpoeng for de med lang Igpetid. Renta

pa statsobligasjoner med 10 ar gjenstdende lgpetid er
likevel bare pa 2,0 prosent.

I Pengepolitisk rapport fra desember 2017 anslo Norges
Bank at pengemarkedsrenta kommer opp i 1,9 prosent

i annet halvér 2020. Vére anslag er ner dette. Vi tror
forste gkning i styringsrenta kommer rundt ferstkom-
mende arsskifte, noe som inneberer en framskynding
pa et halvt ar i forhold til vér forrige konjunkturrapport.
Fram til 2021 kommer ytterligere fire rentegkninger
slik at pengemarkedsrenta da kommer opp i 2,3 pro-
sent mot slutten av prognoseperioden. Veksten i BNP
for Fastlands-Norge har vert hgyere enn trendvekst pa
i underkant av 2 prosent de siste fire kvartalene, og vi
venter at veksten holder seg over trendvekst bade i ar
og neste ar slik at vi kommer over i en hgykonjunktur

i 2020. Ifglge vare prognoser faller arbeidsledigheten
fra 4,1 prosent ved utgangen av 2017 til 3,7 prosent i
2021. Med de rentegkningene som ligger inne i vare
prognoser holder prisveksten seg stort sett neer det nye
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Figur 2.3. Rente- og inflasjonsforskjell mellom inflasjonsmalet pa 2 prosent arlig, mens boligprisene
Norge og euroomradet igjen begynner & pke fra neste ar. Rentene stiger ogsa
Prosentpoeng i utlandet slik at renteforskjellen mellom Norge og EU
4 blir noe mindre i Igpet av de naermeste arene. Til tross
for rentegkningene ser realrenta ut til & holde seg pé et
3 fortsatt lavt nivd de naermeste tre &rene.
2 Vi anslar at krona vil styrke seg noe framover. P4 arsba-
sis legger vi til grunn uendret verdi pé krona fra 2017 til
1 o=t < i ar regnet ved den importveide kronekursen. Neste ar
regner vi med en styrking pa 3 prosent, for den styrker
0 e seg med henholdsvis 2 og 1 prosent i 2020 og 2021. I

2021 vil da kursen mot euro vere tilbake pé rundt 9,00.
Det svake nivéet pd krona, samt at oljeprisen antas &
holde seg over 60 dollar fatet, taler for en styrking av
krona framover, mens redusert renteforskjell trekker i
motsatt retning.

2
2006 2009 2012 2015 2018 2021
Rente Inflasjon (KPI-JAE - HKPI-euro)

Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra.

2.3. Inntekt, konsum og sparing i

husholdningene
Disponible realinntekter i husholdninger og ideelle
Figur 2.4. Norske renter organisasjoner gkte med 2,4 prosent i 2017 etter et
Prosent fall pa 1,5 prosent i 2016. Dersom vi holder utbetalin-

ger av aksjeutbytte utenfor, som falt fra 2015 til 2016
pa grunn av gkt beskatning pa slike inntekter, pkte
disponibel realinntekt med 2,5 prosent i 2017, mot 0,6
prosent aret for. Denne utviklingen skyldes i hovedsak
forlgpet i lgnnsinntektene som er den viktigste inn-
tektskilden for husholdningene. Som fglge av real-

6
4 / ‘
. lpnnsvekst, om enn svak sett i et historisk perspektiv,
| . . o . .
‘ » og sysselsettingsvekst pa vel én prosent, bidro lgnns-
2 \/W—\ £x g sy g p p ]
=

8

L- inntektene med om lag 1,5 prosentpoeng til veksten i
=" disponibel realinntekt eksklusive aksjeutbytter i fjor.
0 Lgnnsinntektene ga derimot et stort negativt vekstbi-
2006 2009 2012 2015 2018 2021 drag i 2016 som fplge av et markert reallgnnsfall og
Husholdningers rammelan fra banker neer nullvekst i sysselsettingen. Offentlige stgnader ga
Husholdningers innskudd i banker et vekstbidrag til realinntektsveksten i fjor pa rundt 0,5
Pengemarked prosentpoeng, mens netto formuesinntekter ikke ga

noe vekstbidrag av betydning.
Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra. 8 ty 8

Konsumet i husholdninger og ideelle organisasjoner
har etter svak vekst gjennom fgrste halvér av 2016 tatt

Figur 2.5. Valutakurser seg markert opp. Ifglge KNR gkte konsumet sesongjus-
110 1 tert med 0,8 prosent i 4. kvartal i fjor, om lag samme
~ eller noe hgyere vekst som i de foregdende fem kvar-
100 Seeo_ 10 talene. Varekonsumet viste en oppgang pé hele 1,2
T prosent i 4. kvartal, hovedsakelig som fplge av hgye
90 Ss~e- 9 kjop av biler. Veksten var spesielt hgy for hybrid- og

elbiler og kan skyldes ventede avgiftsgkninger i 2018.
Varekonsumindeksen for januar falt sesongjustert med
hele 3,3 prosent. Kraftig nedgang i bilkjgpene, som ma
ses i sammenheng med de svart hgye bilkjgpene gjen-
60 6 nom andre halvar i fjor og spesielt i desember, forkla-
rer det aller meste av dette fallet. Det var ogsa en klar
50 5 oppgang i konsumet av elektrisitet i 4. kvartal i fjor,
2006 2009 2012 2015 2018 2021 mens konsumet av kleer og sko viste en klar nedgang.
——Importveid valutakursindeks, 1995=100 Varekonsumet samlet sett gkte med 1,6 prosent pa
——NOK per euro (hayre akse) arsbasis i fjor etter et lite fall aret for. Kvartalsveksten i
NOK per USD (hayre akse) tjenestekonsumet har pa sin side veert relativt stabil og
stor sett ligget mellom 0,5 og 1 prosent de siste tre are-
ne. Tjenestekonsumet gkte bredt basert med 3 prosent

80 8

70 7

Kilde: Norges Bank
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Tabell 2.4. Disponible realinntekter i husholdninger og ideelle organisasjoner. Prosentvis vekst fra aret for

2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Totalt 6,0 3,4 3,2 2,3 4,1 4,4

Ekskl. aksjeutbytte 4,8 2,6 3,4 1,8 4.1 4,3

3.9 2,9 55 -1,5 2,4 2,7 2,5 2,6 2,6

3,8 2,4 2,4 0,6 2,5 2,7 2,6 2,5 2,6

Kilde: Statistisk sentralbyra.

pa arsbasis i fjor, om lag som aret for, med serlig store
vekstbidrag fra hotell- og restauranttjenester, fritidstje-
nester og passasjertransport. Nordmenns konsum i ut-
landet gkte med 2,4 prosent i fjor, knappe ett prosent-
poeng lavere enn dret for. En ytterligere svekket krone
pa arsbasis i fjor, malt mot euro, gjorde det dyrere &
handle i andre land sammenliknet med den nzaere fortid
da en sterk krone ga tosifrede vekstrater i nordmenns
konsum i utlandet. Som arsgjennomsnitt gkte samlet
konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner med
2,3 prosent i 2017, mot 1,5 prosent i 2016.

Husholdningenes sparing, i form av finans- og realkapi-
tal, pkte betydelig i drene etter finanskrisen, trolig som
folge av forsiktighetsmotivert sparing og pensjonsrefor-
men som ble innfgrt 1. januar 2011. Regnet som andel
av disponibel inntekt, pkte sparingen fra et nivé pa vel
3,5 prosent i 2008 til et nivé pa vel 8 prosent i 2014. P&
grunn av de hgye utbetalingene av aksjeutbytte gkte
spareraten videre til et niva pa rundt 10,5 prosent i
2015. Spareraten eksklusive aksjeutbytter gkte med om
lag 3,5 prosentpoeng fra 2008 til 2015. Gjennom 2016
falt derimot spareraten bade med og uten aksjeutbytter,
som fglge av inntektsfallet og glattingen av konsumet
det aret, til et drsgjennomsnitt pd henholdsvis rundt 7
og 3 prosent. Spareraten med og uten aksjeutbytter var
om lag pé disse nivaene ogsé i 2017.

P4 litt lengre sikt bestemmes konsumutviklingen i stor
grad av forlgpet i husholdningenes inntekter, formue
og renter. Vi legger til grunn gkt reallgnnsvekst fram-
over og at den gkte sysselsettingen gjennom fjoraret
vil fortsette som fglge av hgyere produksjonsvekst, slik
at lpnnsinntektene som arsgjennomsnitt vil fortsette &

Figur 2.6. Inntekt og konsum i husholdninger

mv.
Sesongjustert, mrd. 2015-kr, kvartal

440

400 ,
b4

360 z

320

280

240

2006 2009 2012 2015 2018 2021
Konsum —— Disponibel realinntekt

Kilde: Statistisk sentralbyra
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trekke opp veksten i disponibel realinntekt. Offentlige
stpnader, og da seerlig alderspensjon, vil ogsd kunne
trekke opp veksten i disponibel realinntekt gjennom
prognoseperioden. Vekstbidraget fra netto formu-
esinntekter vil veere mer beskjedent de neermeste drene
ettersom rentene som husholdningene star overfor ikke
vil endres mye. Vi venter né en arlig vekst i disponibel
realinntekt pé vel 2,5 prosent framover, bade samlet
sett og eksklusive aksjeutbytter. Den gkte realinntekts-
veksten vil virke stimulerende pa konsumutviklingen.
En svak utvikling i realboligprisene, med et klart fall pa
arsbasis i 2018, vil imidlertid dempe konsumveksten
framover. @kte realrenter etter skatt, om enn til et
fortsatt lavt niva, vil ogsé kunne dempe konsumveksten
noe. Alti alt ser vi for oss en noksd moderat konsum-
vekst, med noe sterkere vekst i tjenestekonsumet enn i
varekonsumet, pa rundt 2,5 prosent i ir og litt hoyere

i de pafelgende tre arene. Til sammenligning vokste
konsumet arlig med rundt 5 prosent under konjunktur-
oppgangen fgr finanskrisen.

Med vare anslag pé inntekt, konsum og formue vil
spareraten gradvis stige fra vel 7 prosent som arsgjen-
nomsnitt i fjor til vel 8,5 prosent i 2021, det vil si om lag
1,5 prosentpoeng. Spareraten eksklusive aksjeutbytter
vil ogsa stige i samme stgrrelsesorden. @kte real-

renter etter skatt og svak formuesvekst forklarer denne
utviklingen.

2.4. Boligpriser og boliginvesteringer
Ifplge SSBs boligprisindeks var boligprisene som
arsgjennomsnitt 5 prosent hgyere i 2017 enn i 2016.
Boligprisveksten i fjor var dermed bare 0,5 prosent-
poeng lavere enn den gjennomsnittlige arlige veksten i

Figur 2.7. Boligmarkedet
Sesongjustert. Venstre akse: mrd. 2015-kr, kvartal. Hayre

akse: indeks, 2015=100

60 120
"‘
55 S 110
50 100
45 M 90
A
40 80
35 70
30 60
25 50

2006 2009 2012 2015 2018 2021
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Boks 2.3. Hvorfor er det sprik mellom boligprisindeksen til Eiendom Norge og SSB?

Boligmarkedet spiller en viktig rolle i norsk gkonomi.
Utviklingen i boligprisene har blant annet stor betydning
for utviklingen i husholdningenes formue, og derigjennom
utviklingen i privat konsum som utgjer over halvparten av
BNP Fastlands-Norge. Boligprisutviklingen er ogsa viktig for
utviklingen i boliginvesteringene. | tillegg pavirker forlapet

i boligprisene generell prisstigning og finansiell stabilitet i
gkonomien og vil dermed kunne ha betydning for utavelsen
av pengepolitikken.

Den manedlige boligprisindeksen til Eiendom Norge og den
kvartalsvise boligprisindeksen til SSB maler pa hver sin mate
prisutviklingen pa brukte boliger pa landsbasis. Det under-
liggende prisdatamaterialet er det samme for indeksene og
dekker om lag 70 prosent av omsetningen i boligmarkedet.
Indeksene er imidlertid forskjellige nar det gjelder hvordan
prisutviklingen pa ulike boligtyper fordelt pa geografiske
regioner vektes sammen. Mens Eiendom Norge sin bolig-
prisindeks er basert pa omsetningsvekter, det vil si verdien
av alle transaksjoner av hver boligtype i hvert geografisk
omrade, er SSB sin boligprisindeks basert pa beholdnings-
vekter, det vil si verdien av alle boliger av hver type i hvert
geografisk omrade.

Dersom hensikten med indeksen er @ male prisutviklingen
pa boliger som omsettes og kjgpes av husholdninger, vil det
veere relevant a bruke omsetningsvekter. Dersom hensik-
ten med indeksen er & male utviklingen i verdien pa den
samlede boligformuen til husholdningene, vil det vaere
relevant a bruke beholdningsvekter. Norges Bank bruker
Eiendom Norge sin boligprisindeks som utgangspunkt for
boligprisprognosene i Pengepolitisk Rapport. Vare prog-
noser er basert pa SSB sin boligprisindeks med beholdnings-
vekter fordi vi gnsker et mal pa utviklingen i boligformuen.
Ettersom boliger kan benyttes som sikkerhet for hushold-
ningenes lan, er det utviklingen i boligformuen som pavirker
husholdningenes muligheter til & lanefinansiere konsum.
Derfor er boligformuen i den makrogkonomiske modellen
KVARTS basert pa SSB sin boligprisindeks.

Boligprisindeksene til Eiendom Norge og SSB. Ujustert.
1. kv. 2011=1

1,50 - -
—— SSB_beholdningsvekter_offisiell

1,45 EiendomNorge_omsetningsvekter

1,40 = —SSB_omsetningsvekter_beregnet

1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05

1,00
Tkv. 1kv. 1kv. 1.kv. 1.kv. 1.kv. 1. kv.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kilde: Statistisk sentralbyra.

De to prisindeksene har i perioden fra 1. kvartal 2003 til 2.
kvartal 2014 vist sveert likt utviklingstrekk og saledes i lang
tid gitt et naert identisk bilde pa boligprisveksten i Norge.
Etter 2. kvartal 2014 har derimot indeksene en sprikende
utvikling og Eiendom Norge sin indeks gir om lag 5 prosent-
poeng hayere boligprisvekst enn SSB sin indeks fram til
toppen i 2. kvartal 2017. Samtidig viser Eiendom Norge

sin indeks et fall i boligprisene pa om lag 0,2 prosent fra 4.
kvartal 2016 til 4. kvartal 2017, mens SSB sin indeks viser en
vekst pa om lag 0,7 prosent i samme periode, en forskjell pa
naer ett prosentpoeng.

For a finne arsaken til dette spriket har vi beregnet en
alternativ indeks med omsetningsvekter. Den alternative
indeksen er ellers basert pa det samme datamaterialet og
metodevalget som SSB sin indeks med beholdningsvekter.’

Den alternative indeksen med omsetningsvekter er nzert
sammenfallende med Eiendom Norge sin indeks gjennom
hele perioden fra 1. kvartal 2011 til 4. kvartal 2017.2
Arsaken til spriket mellom SSB sin offisielle boligprisindeks
og Eiendom Norge sin boligprisindeks skyldes altsa valget av
vekter. Vi kan dermed sammenlikne den alternative indeksen
med SSB sin indeks med beholdningsvekter for & finne hvilke
regioner og boligtyper som bidrar mest til spriket mellom
indeksene de siste tre-fire arene.

Omsetningen av boliger er stgrre i storbyer enn hva behold-
ningen av boliger skulle tilsi. Dette skyldes at leiligheter, som
omsettes mer enn eneboliger, er den vanligste boligtypen i
storbyer. Ved bruk av omsetningsvekter i stedet for behold-
ningsvekter vil storbyer derfor fa en hgyere vekt i boligpris-
indeksen for landet som helhet enn mer rurale regioner med
mindre omsetning. Dersom boligprisene i en region stiger

vil dette kunne gke omsetningen av boliger. En gkning i
regionale boligpriser kan derfor gi en starre boligprisvekst
for landet som helhet ved bruk av omsetningsvekter enn ved
bruk av beholdningsvekter. Det motsatte vil som regel gjelde
ved boligprisfall. Disse effektene kan blir store dersom det er
store forskjeller i boligprisutviklingen mellom regioner.

En sammenlikning av den alternative indeksen med SSB sin
indeks med beholdningsvekter viser at forskjellen i gjennom-
snittlig kvartalsvekst i perioden 3. kvartal 2014 til 2. kvartal
2017 pa vel 0,2 prosentpoeng i all hovedsak skyldes den
sterke prisgkningen i Oslo og Baerum, som har en vekt pa
over 30 prosent av samlet omsetning av boliger. Det sterke
prisfallet i Stavanger i kjglvannet av oljeprisfallet sommeren
2014 har i motsetning til Oslo og Baerum gitt et negativt
bidrag til forskjellen i gjennomsnittlig kvartalsvekst. Dette
bidraget er imidlertid lite som felge av relativt liten omset-
ningsvekt. P& grunn av hgyere beholdningsvekter enn om-
setningsvekter har ogsa Hedmark og Oppland, Vestlandet
utenom Bergen og Nord-Norge gitt negative bidrag pa til
sammen 0,1 prosentpoeng i perioden 3. kvartal 2014 til 2.
kvartal 2017.2 P& samme mate, men med motsatt fortegn,
kan forskjellen i gjennomsnittlig kvartalsvekst for perioden
3. 0g 4. kvartal 2017 pa knappe -0,2 prosentpoeng i

stor grad tilskrives prisutviklingen i de samme regionene.
Som felge av sterkt prisfall i Oslo og Baerum har denne
regionen gitt et negativt bidrag pa naer 0,5 prosentpoeng
til forskjellen i gjennomsnittlig kvartalsvekst gjennom siste
halvar i fjor. Samtidig har prisfall i Hedmark og Oppland,
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Hele landet

Oslo og Baerum

Stavanger

Bergen

Trondheim

Akershus utenom Baerum
Ser-@stlandet

Hedmark og Oppland

Agder og Rogaland utenom Stavanger
Vestlandet utenom Bergen
Trendelag utenom Trondheim
Nord-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Vestlandet utenom Bergen og Nord-Norge i tillegg til Agder
og Rogaland utenom Stavanger, igjen pa grunn av hgyere
beholdningsvekter enn omsetningsvekter, gitt positive bidrag
pa til sammen 0,4 prosentpoeng i samme periode.

Forskjellen i gjennomsnittlig kvartalsvekst mellom de to
indeksene dobles til 0,4 prosentpoeng dersom perioden fra
3. kvartal 2014 slutter i 1. kvartal og ikke i 2. kvartal 2017.
Likeledes er forskjellen i gjennomsnittlig kvartalsvekst naer
-0,5 prosentpoeng nar siste halvar i fjor forlenges med 2.
kvartal. Denne doblingen og vel sa det i forskjellen i gjen-
nomsnittlig kvartalsvekst skyldes hovedsakelig at Oslo og
Baerum, som den eneste regionen, opplevde et prisfall i 2.
kvartal 2017.

Spriket mellom boligprisindeksene til Eiendom Norge og
SSB siden 2. kvartal 2014 kan altsa alene forklares med bruk
av henholdsvis omsetningsvekter og beholdningsvekter.
Med store regionale forskjeller i prisutvikling, slik vi har sett

Bidrag til sprik mellom SSB sine boligprisindekser med omsetningsvekter og beholdningsvekter. Prosentpoeng

f
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de siste arene, vil forskjellig vektsett kunne gi opphav til
sprikende utvikling i de to indeksene. Dette er viktig a ha i
bakhodet nar man skal vurdere den generelle boligprisutvik-
lingen i Norge eller lage boligprisprognoser basert pa den
ene eller den andre indeksen.

' Den alternative indeksen tilsvarer SSB sin boligprisindeks med omset-
ningsvekter som rapporteres til Eurostat i forbindelse med internasjonale
sammenlikninger av prisutviklingen pa boliger. Vi har valgt i beregningen av
den alternative indeksen a ekskludere prisutviklingen pa smahus i regionene
Hedmark, Trendelag utenom Trondheim og Nord-Norge pa grunn av et usik-
kert datamateriale (fa prisobservasjoner). Vart valg har liten praktisk betydning
for den alternative indeksen ettersom det er en liten andel med smahus i disse
regionene. Den alternative indeksen er beregnet for perioden fra 1. kvartal
2011 til 4. kvartal 2017, siden SSB sin indeks som rapporteres til Eurostat er
basert pa omsetningsvekter fra og med 1. kvartal 2011.

2 At de to indeksene ikke er helt identiske har trolig sammenheng med
enkelte forskjeller i bade metodevalg og regional inndeling i beregningen av
indeksene i tillegg til at vektene kan vaere beregnet pa forskjellige tidspunkter
samt at den ene er en manedsindeks og den andre er en kvartalsindeks.

3 Setningen er rettet 6. april 2018.

perioden 2009 til 2017. Boligprisene viste imidlertid et
klart omslag gjennom fjoraret som folge av et rekord-
hgyt niva pa boliginvesteringene og tilbud av boliger.

I tillegg ble etterspgrselen dempet av at boligprisene
var kommet opp pa et hgyt niva og av at befolk-
ningsveksten avtok pd grunn av lavere innvandring.
Innstrammingen av boliglansforskriften fra 1. januar
2017 har antakelig ogsa bidratt til omslaget i boligpri-
sene i fjor.

Sesongjusterte tall viser at boligprisene steg med 1,3
prosenti 1. kvartal 2017, mot en gjennomsnittlig
kvartalsvekst pa 2,5 prosent i 2016. Den avdempede
boligprisveksten i 1. kvartal ble etterfulgt av prisfall
for forste gang siden 4. kvartal 2013 pa 0,5 prosent i

2. kvartal og 1,0 prosent i 3. kvartal. I 4. kvartal steg
boligprisene igjen med 0,9 prosent. Det var noksé store
regionale forskjeller i boligprisutviklingen med klart

Statistisk sentralbyra

stgrst prisfall i Oslo gjennom 2. og 3. kvartal i fjor.

At boligprisene samlet sett steg i 4. kvartal skyldes at
Oslo, Akershus og Stavanger trakk prisene mer opp enn
Bergen og Trondheim trakk prisene ned. Den maned-
lige boligprisstatistikken fra Eiendom Norge viser
imidlertid med unntak av oktober et sammenhengende
sesongjustert boligprisfall fra mars i fjor til januar i

ar. For februar viser denne statistikken en oppgang i
boligprisene pé 0,4 prosent. Vi ser nzermere pa den
historiske utviklingen i boligprisindeksene til SSB og
Eiendom Norge i Boks 2.3.

I var modell stimuleres boligprisene pa lang sikt av en
gkning i husholdningenes disponible realinntekter og
av lavere realrenter, mens de dempes av en gkning i
tilbudet av boliger. Samtidig pavirker husholdningenes
laneopptak og boligprisene hverandre gjensidig ved

at innstramminger som reduserer laneopptak ogsé
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demper boligprisveksten. Pa kort sikt pavirkes ogsé
boligprisene av endringer i husholdningenes forvent-
ninger til utviklingen i bade egen og landets gkonomi.

Mens veksten i disponibel realinntekt vil ta seg opp
framover, vil utldnsrentene gke noe i takt med gkte
pengemarkedsrenter. Det vil kunne dempe hushold-
ningenes laneopptak til boligformél. Dersom inn-
strammingene i boliglansforskriften viderefgres uten
store endringer vil ogsa det kunne begrense l&neopp-
taket noe framover. Vi anslér at veksten i hushold-
ningenes bruttogjeld blir i underkant av 5 prosent
framover, om lag ett prosentpoeng lavere enn i fjor.
Forventningsindikatoren fra Kantar TNS og Finans
Norge viser gkt optimisme blant husholdningene til
egen og landets gkonomi. Vi legger til grunn at denne
indikatoren vil holde seg om lag uendret fra dagens
nivé de nermeste arene.

Vi ser né for oss at boligprisene vil falle videre gjennom
forste halvér i ar for sé & flate ut gjennom andre halvar.
Boligprisene vil da falle sesongjustert med knappe 5
prosent fra toppen i 1. kvartal 2017 til bunnen i andre
halvar i ar. Til sammenligning falt boligprisene med om
lag 10 prosent gjennom to kvartaler under finanskri-
sen i 2008. Deretter vil boligprisene igjen gke, om enn
moderat, gjennom 2019 og ut prognoseperioden. Med
vare anslag vil boligprisene som arsgjennomsnitt falle
med om lag 3 prosent i dr og stige mellom 1 og 2,5 pro-
sent i perioden 2019 til 2021. Det nominelle toppnivaet
pa boligprisene i 1. kvartal i fjor vil med denne utvik-
lingen forst veere gjeninnhentet et godt stykke ut i 2020.

En viktig &rsak til videre prisfall i &r er at nivaet pa
boliginvesteringene og tilbudet av boliger fortsatt er
sveert hgyt. Boliginvesteringene steg ifglge KNR med
7,1 prosent som arsgjennomsnitt i 2017, mot 9 prosent
aret for. Sesongjusterte tall viser imidlertid at veksten i
boliginvesteringene avtok gjennom fjoraret i trdd med
en avtagende trend i igangsettingstallene, malt i bolig-
areal, i perioden mars i fjor til januar i &r. I 4. kvartal

i fjor falt boliginvesteringene hele 4,5 prosent. Vi ma
tilbake til finanskrisen i 2008 for & finne et lignende fall
i boliginvesteringene. Med fallende realboligpriser, seer-
lig 12018, og svakere utvikling i igangsettingen av boli-
gareal ligger det an til videre fall i boliginvesteringene
gjennom innevearende ar og ett godt stykke ut i neste
ar. Vi anslér nd et fall i boliginvesteringene pa rundt 7
prosent som arsgjennomsnitt i dr og rundt 4 prosent
neste r. Boliginvesteringene vil s flate ut og stige litt
igjen gjennom de to siste drene av prognoseperioden.
Med vare anslag vil nivaet pa boliginvesteringene

i 2021 veere knappe 10 prosent lavere enn nivéet i
topparet 2017. Lavere vekst i tilbudet er med pé & snu
prisfallet pa brukte boliger i lgpet av 2018.

2.5. Petroleumsinvesteringer

I desember 2017 ble det levert syv nye planer for
utvikling og drift av olje- og gassfelt. Det stgrste
prosjektet er Johan Castberg i Barentshavet med et
investeringsanslag pa 50 milliarder, der hovedtyngden
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Figur 2.8. Petroleumsinvesteringer og oljepris

Sesongjustert. Venstre akse: mrd. 2015-kr, kvartal. Hgyre
akse: USD per fat
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av investeringene ventes & komme i 2019 og 2020.
Totalt i 2017 ble det levert planer om nye investeringer
pa til sammen 125 milliarder kroner. Dette markerer at
vi né star overfor et vendepunkt etter den nedgangen i
oljeinvesteringer vi har sett siden slutten av 2013.

12017 ble det investert om lag 150 milliarder kroner
innen naeringene rgrtransport og utvinning av olje- og
gass, mens i 2018 forventes det investeringer for om
lag 160 milliarder kroner, ifplge SSBs investeringstel-
ling. Dette utgjor en gkning pa 6,6 prosent i lgpende
priser. Oljeselskapene og leverandgrindustrien har tatt
grep for & bedre lgnnsomheten gjennom effektivisering
og kostnadsreduksjoner. Oljedirektoratet melder at
kostnadene til utbyggingsprosjekter er kuttet med 30
til 50 prosent de siste par drene, mens driftskostnadene
er kuttet med rundt 30 prosent. Lavere kostnader kan
dels tilskrives endrede planer og dels at prosjektene har
blitt billigere. Ifglge nasjonalregnskapet har prisene pa
investeringer falt med rundt 10 prosent siden 2014. Vi
forventer at utbyggingskostnadene innen petroleums-
naeringen fortsetter & gé noe ned ogsa i 2018 slik at
gkningen fra 2017 til 2018 i faste priser blir rundt 8,4
prosent. Etter 2018 antar vi imidlertid at prisutviklin-
gen vil snu.

Flere storre prosjekter pa felt i drift, blant annet
Snghvit og Troll, samt nye feltutbygginger bidrar til
pkte investeringer de neste arene. I perioden 2018-
2020 er det investeringer i nye feltutbygginger som
oker mest. Med i overkant av 40 milliarder kroner,
bidrar saerlig planene for feltet Johan Sverdrup.
Investeringene pa felt i drift antas & holde seg om

lag pd samme nivé som i 2017, mens i slutten av
prognoseperioden venter vi noe gkte investeringer
innen nedstengning, landvirksomhet og rgrtransport.
Investeringstoppen vil trolig komme i 2020, men ifplge
vére prognoser vil investeringene i 2020 likevel veaere 18
prosent lavere enn nivéet fra 2013. Vi forventer likevel
at norske leverandgrer da vil ha en stgrre markedsandel
enn de hadde i 2013. Letevirksomheten har forelgpig
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Figur 2.9. Investeringer i fastlandsnaeringer
Sesongjustert, mrd. 2015-kr, kvartal
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ikke resultert i funn som tilsier gkte investeringer etter
2020. Dette til tross for at det var rekordmange tildelin-
ger av videre utforsking av norsk sokkel (TFO) i forrige
konsesjonsrunde, samtidig som oljeselskapene har
utviklet nye og forbedrede letemetoder.

12017 ble fem nye felt satt i drift: Flyndre, Gina Krog,
Maria, Sindre og Byrding. Utfordringer i oppstarten
for Gina Krog i kombinasjon med perioder med vedli-
keholdsarbeid pa Goliat, fgrte til en nedgang i oljepro-
duksjonen i 2017. Gassproduksjonen gkte derimot med
knappe 6 prosent, noe som markerte nok et rekordar
med salg av gass. Gassproduksjonen ventes a holde seg
stabil de neermeste drene, mens oljeproduksjonen ven-
tes & gke i arene fremover og na en topp i 2023 ifplge
Oljedirektoratet. Hovedarsaken til dette er den forven-
tede produksjonen pa Johan Sverdrup som starter om
knapt to ar.

2.6. Neeringsinvesteringer
Neeringsinvesteringene i Fastlands-Norge har i flere ar
veert pa et lavere niva enn fgr finanskrisen. Disse inves-
teringene gkte med i overkant av 4 prosenti 2016 og 5
prosent i fjor. I 4. kvartal 2017 var investeringene 6,3
prosent hgyere enn samme kvartal aret for. Veksten var
bredt basert der tjenester bidro mest, men annen vare-
produksjon var ogsé viktig. I industrien falt investerin-
gene og var pa arsbasis 8 prosent lavere i 2017 enn &ret
for. Reduksjonen kom i hovedsak innen naringsmiddel-
industrien og kjemisk og farmasgytisk industri.

I SSBs investeringstelling er anslagene for industri-
investeringene for 2018, avgitt i februar, om lag 12
prosent hgyere enn tilsvarende anslag for 2017 avgitt i
februar samme ar. Anslagene er gitt i lopende priser, s
tellingen innebaerer noe mindre vekst i industriinveste-
ringene maélt i faste priser. Oppgangen i 2018 skyldes i
stor grad at naringsgruppen oljeraffinering, kjemisk og
farmasgytisk industri har en investeringsvekst pa hele
37 prosent. Deler av veksten ma ses i ssmmenheng med
store enkeltprosjekter blant noen dominerende aktgrer.

Statistisk sentralbyra

I tillegg bidrar ogsé neringsmiddelindustrien, samt
gummi, plast og mineralsk industri positivt. Veksten i
2018 motvirkes derimot av lavere investeringsanslag
innenfor metallindustrien.

Ogsé innenfor kraftforsyning tyder investeringstel-
lingen pa en kraftig investeringsvekst. Anslagene for i
ar er 21 prosent hgyere enn anslagene for 2017 avgitt
for ett ar siden. Det er sarlig veksten innen produksjon
av elektrisitet som bidrar til oppgangen, men ogsé for
distribusjonsleddet ventes det vekst i 2018. Veksten i
produksjonsleddet skyldes ytterligere intensivering av
vindkraftutbyggingen.

Norges Banks Regionale Nettverk kartlegger den gko-
nomiske utviklingen i Norge og forventede investerin-
ger gjennom innsamling av informasjon fra virksomhe-
ter over hele landet. Rapporten publisert i mars stgtter
opp om SSBs investeringstelling om gkte industriinves-
teringer. I tillegg indikerer de ogsd investeringsvekst i
tjenestenaringene.

Vi venter at veksten i fastlandsneringenes samlede
investeringer vil gke til i underkant av 6 prosent i ar, i
hovedsak drevet av konjunkturoppgangen hos vére vik-
tigste handelspartnere samt fortsatt lave renter i Norge.
Etter hvert som konjunkturoppgangen i Norge modnes
ventes investeringsveksten & avta til rundt 1,5 prosent
i2021. Med denne utviklingen vil niviet pd neeringsin-
vesteringene i 2021 veere om lag 3 prosent lavere enn
nivéet i toppéret 2008.

2.7. Utenriksgkonomi

Eksportvolumet av tradisjonelle varer falt fra og med
2. kvartal 2015 og gjennom 2016. Sterk gjeninnhen-
tende vekst inn i 2017 avtok gradvis gjennom fjoréret
til under 1 prosent i 4. kvartal, ifglge sesongjusterte
tall fra KNR. Eksportvolumet var i 4. kvartal om lag det
samme som i 1. kvartal 2016, men godt under toppen i
2. kvartal 2015. P4 arsbasis beregnes veksten i 2017 til
2,2 prosent.

Kjemikalier, kjemiske og mineralske produkter er en
stor eksportvaregruppe som bidro vesentlig til veksten i
tradisjonell vareeksport i 2017. Holder vi eksporten av
raffinerte oljeprodukter utenom, var veksten i tradisjo-
nell vareeksport gjennom 2017 betydelig svakere og
negativ for aret som helhet sammenliknet med 2016.
Nedgangen kan tilskrives en kraftig reduksjon i ek-
sporten av verkstedprodukter, som er den klart stgrste
eksportvaregruppen fra fastlandet. En langvarig ned-
gang i eksporten av verkstedprodukter i 2015 og 2016
stoppet midlertidig i 2017, fgr den fortsatte i 4. kvartal
i fjor. Ogsa eksporten av elektrisk kraft har utviklet seg
svakt de tre siste arene, og med en nedgang i 2017.

Volumet av samlet olje- og gasseksport har svingt rundt
en stigende trend og har gkt med over 10 prosent i
lgpet av de siste fire drene. I 4. kvartal 2017 kan det
synes som om en markant nedgang bryter trenden,
men nedgangen kan i stor grad tilskrives lavere olje- og
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Boks 2.4. Importandeler

Bruken av varer og tjenester kan deles inn i sluttleveringer
— det vil si konsum, investeringer og eksport — og produkt-
innsats, som er en produksjonsfaktor. En del av sluttleverin-
gene kommer direkte fra import. Resten leveres fra nor-
ske produsenter, som i ulik grad benytter seg av importert
produktinnsats.

| denne boksen beregner vi importandeler for norsk gko-
nomi ved & studere hvordan importen pavirkes av de ulike
sluttleveringskomponentene. Vi gjer dette i en statisk kryss-
lzpsmodell. Analysen tar hensyn til importert produktinnsats,
0gsa gjennom underleverandgrer, i tillegg til direkte import
av sluttleveringer. Det statiske krysslgpet tar imidlertid ikke
hensyn til forhold som endringer i relative priser, ringvirknin-
ger fra endringer i inntektsopptjening, endret produksjons-
kapasitet (investeringer) og endringer i renter og valutakurs.
Importandelene gjengitt i tabellen er beregnet for 2015,
som er det siste aret med endelige nasjonalregnskapstall.
For sammenligning viser vi ogsa importandeler for 2013 og
2014 fra tidligere beregninger.

Blant hovedgruppene av sluttleveringskategorier har inves-
teringer den klart hgyeste importandelen. Konsum har en
andel om lag som gjennomsnittet for samlede sluttleverin-
ger, mens eksport har den laveste importandelen. Generelt
er det relativt sma endringer i importandelene fra ar til ar.

Vi deler opp totale nyinvesteringer etter bade art og naering.
Importandelen for investeringer i bygg og anlegg er relativt
beskjeden, mens den er hgy for skip. @vrige investerings-
arter har ogsa et betydelig innslag av import. Av naerin-
gene har utenriks sjafart den klart hayeste importandelen.
Importandelen for petroleumsvirksomheten steg noe i bade
2014 og i 2015, og ligger klart over gjennomsnittet for an-
dre investeringer.

Konsum star for om lag halvparten av de totale sluttleve-
ringene. Her ligger importandelen noe lavere enn for norsk
gkonomi for gvrig. Det er imidlertid stor variasjon for de
ulike undergruppene av konsumet. Nordmenns konsum i
utlandet er i sin helhet regnet som import. Undergruppen
diverse varer — som bestar av varer som klaer og skotay,
mabler og elektronikk — har den hayeste importandelen
innenfor innenlandsk konsum, mens ogsa egne transport-
midler har et betydelig innslag av import siden det produse-
res sveert fa biler i Norge. Bakgrunnen for at den sistnevnte
importandelen ikke er enda hgyere er at avanse og avgif-
ter utgjer om lag to tredjedeler av utgiftene ved bilkjgp.
Energivarer produseres i hovedsak i Norge, men til tross for
hay oljeproduksjon importeres det betydelig med bensin og
diesel. | perioder med lav kraftproduksjon importeres det
dessuten kraft fra vare naboland. | sum bidrar dette til en
importandel pa rundt 15 prosent for energivarene i hushold-
ningenes konsum. Ved siden av boliger, fremstar offentlig
konsum, som i stor grad bestar av lgnnskostnader, som den
konsumkomponenten med klart lavest importandel.

Ogsa for eksport er det betydelig variasjoner mellom de
ulike undergruppene. Eksporten av utenriks sjgfart og tradi-
sjonelle varer har et hgyt importinnhold, noe som skyldes at
mye av produktinnsatsen kjgpes utenfor Norge. Eksport av
olje og gass skiller seg ut med en liten andel import. Dette
folger av at mesteparten av produksjonsverdien bestar av
petroleumsrente.

Importandeler

Andel Importandel

2015 2013 2014 2015
Samlede sluttleveringer! 2 23,4 24,0 24,8
Konsum 0,524 22,4 22,8 23,2
Konsum i husholdn. og
ideelle org.? 0,358 29,4 30,2 30,2

Naerings- og nytelsesmidler 0,050 29,9 31,2 30,4

Energivarer mm. 0,019 16,4 15,5 15,1

Egne transportmidler 0,015 36,8 39,0 40,4

Div. varer 0,062 47,8 49,1 51,7

Bolig 0,059 6,2 6,1 4,9

Andre tjenester 0,116 17,8 17,7 17,5

Nordmenns konsum i

utlandet 0,027 100,0 100,0 100,0

Offentlig konsum 0,183 9,2 9,2 9,4
Nyinvesteringer 0,187 35,2 34,8 35,4
Etter art:

Bygninger og anlegg 0,077 20,7 20,4 21,6

Skip 0,003 67,9 54,5 64,2

@vrige arter 0,096 44,2 44,7 45,7

Etter naering:

Fastlands-Norge 0,136 32,2 30,5 34,0
Off. forvaltning 0,038 28,0 26,9 32,6
Industri 0,008 44,7 42,4 45,2
Andre vareproduserende
naeringer 0,013 41,9 39,3 40,5
Boliger 0,042 20,7 20,4 21,6
Andre tjenesteytende
naeringer 0,034 40,5 37,4 40,3

Utvinning og rertransport 0,052 40,3 43,2 45,3

Utenriks sjgfart 0,000 63,8 52,3 51,1

Eksport 0,284 18,3 19,5 20,9
Trad. varer 0,101 32,2 31,4 31,9
Olje og gass 0,115 3,4 3,9 3,6
Andre varer 0,001 30,9 30,7 26,7
Utenriks sjgfart mm. 0,021 55,1 55,5 53,0
Andre tjenester 0,046 23,9 25,3 22,3

! Andel av sluttleveransenes verdi.

2 Kolonne 1 summeres ikke ngyaktig til 1 fordi lagerendringer er utelatt.

3 Husholdningenes konsum er regnet inklusive korreksjonspostene Nord-
menns konsum i utlandet. Salg av brukt realkapital er tatt bort fra eksporten.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Figur 2.10. Eksport
Sesongjustert, mrd. 2015-kr, kvartal
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gassproduksjon pa grunn av midlertidig vedlikeholds-
arbeid. Mens oljeeksporten falt med naer 3 prosent i
2017, gkte gasseksporten med 7 prosent. Verdien av
gasseksporten var nesten like stor som verdien av olje-
eksporten. Til sammen star olje- og gasseksporten for
over en tredjedel av samlet eksportverdi.

Eksporten av tjenester stér for noe under en tredjedel
av samlet eksportverdi. I 2017 falt samlet eksport av
tjenester bade i volum og pris med drgye 1 prosent. Det
er likevel en mindre nedgang enn i 2016. Den svake
volumutviklingen de to siste drene var bredt basert.
Eksporten av tjenester tilknyttet samferdsel, varehan-
del, hotell- og restaurantvirksomhet samt i saerlig grad
finans- og forretningsvirksomhet viste nedgang begge
arene. Eksportvolumet av tjenester relatert til oljevirk-
somhet 18 pd et betydelig hgyere niva gjennom 2017 enn
12016. Det bidro mye til 8 begrense nedgangen i samlet
tjenesteeksport i 2017. P& den annen side sgrget en stor
prisnedgang gjennom 2016 og 2017 for en nedgang i
prisindeksen for samlet tjenesteeksport begge arene.

Svak krone og bedret konkurranseevne ventes a stimu-
lere eksporten fra Fastlands-Norge til en drsvekst i 2018
som er vesentlig hgyere enn overhenget fra den avta-
kende veksten gjennom 2017. Spesielt vil eksporten av
varer og tjenester knyttet til internasjonal oljevirksom-
het kunne nyte godt av en forventet gkende oljepris og
en betydelig kostnadseffektivisering i oljebransjen. Litt
oppjusterte vekstanslag for norske eksportmarkeder
allerede fra i ar lofter anslagene pé eksporten fra fast-
landet gjennom prognoseperioden. Fgrst nar produk-
sjonen begynner pa det store feltet Johan Sverdrup i
2019/2020 ventes olje- og gasseksporten & gke betyde-
lig i volum.

Importen av tradisjonelle varer har svingt rundt en
stigende trend og gkte med om lag 7 prosent i volum
fra 4. kvartal 2014 til 4. kvartal 2017. Veksten i 2017
var bredt basert, med de stgrste bidragene fra importen
av kjemikalier, kjemiske og mineralske produkter samt
biler. Importen av narings- og nytelsesmidler, samt

Statistisk sentralbyra

Figur 2.11. Import
Sesongjustert, mrd. 2015-kr, kvartal
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kleer og skotgy, viste ogsa god vekst i 2017, som i de to
forutgdende drene. Importen av kampfly vil holde seg
stabil pa seks fly i dret i prognoseperioden og dermed
ikke bidra til ytterligere importvekst. Tjenesteimporten
er vanskelig 4 ansla presist og revideres ofte senere
ilys av ny informasjon. Tallene for 2016 samlet sett
viser god vekst, mens forelgpige anslag for 2017 viser
en liten nedgang, i all hovedsak innenfor forretnings-
messig tjenesteyting. Nordmenns konsum i utlandet
pkte gjennom 2017 og i forhold til 2016. Svak innen-
landsk etterspgrselsvekst og svak norsk krone vil bidra
til moderat vekst i importen i innevaerende &r. Deretter
ventes sterkere etterspgrselsvekst og kronestyrking &
stimulere importveksten ut prognoseperioden.

Overskuddet i handelen med utlandet ble kraftig redu-
serti2015 og 2016 som fglge av det store oljeprisfal-
let. Svakere utvikling i nettoeksporten fra fastlandet i
2016 og i bytteforholdet i 2015 bidro ogsa betydelig til
reduksjonen. I 2017 sgrget oljeprisveksten og bytte-
forholdsgevinst for tradisjonelle varer til at handels-
overskuddet gkte med over 140 prosent, riktignok fra et
relativt lavt niva. Vi forventer en videre markant gkning
i handelsoverskuddet i &r, til godt over 100 milliarder
kroner. Deretter vil en antatt kronestyrking kunne
stoppe béade eksport- og importprisveksten, samt senke
verdien av olje- og gasseksporten. Handelsoverskuddet
ventes igjen a pke fgrst nér olje- og gasseksporten tar
seg opp i slutten av prognoseperioden.

Rente- og stgnadsbalansen overfor utlandet har gkt
markant de senere drene. En svak krone bidro til

gkt avkastning fra et stadig stgrre oljefond samtidig
som en svak utvikling i norsk (olje-) skonomi dempet
utbetalingene til utlandet. Vi forventer at disse impuls-
ene reverseres i prognoseperioden og at oljefondet
fortsetter & gke i verdi. Dermed kan overskuddet pa
driftsbalansen overfor utlandet fortsatt fa bidrag fra
rente- og stgnadsbalansen pé stgrrelse med handels-
overskuddet de neermeste drene. Regnet som andel
av BNP ventes overskuddet pa driftsbalansen & ligge
mellom 6 og 8 prosent i prognoseperioden.
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Figur 2.12. Bruttonasjonalprodukt
Sesongjustert, mrd. 2015-kr, kvartal
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2.8. Aktivitetsutviklingen

BNP Fastlands-Norge gkte med 1,8 prosent i 2017 som
arsgjennomsnitt, etter en vekst pa 1 prosent i 2016.
Sesongjusterte kvartalstall viser at veksten i gkono-
mien tok seg opp ved inngangen til fjoréret, etter neer
nullvekst i siste halvdel av 2016. Den underliggende
vekstraten har deretter holdt seg noksé stabil, med en
gjennomsnittlig kvartalsvekst pa 0,6 prosent. Dette
tilsvarer en arlig vekstrate pa 2,6 prosent, noe som er
hgyere enn anslatt trendvekst pd knappe 2 prosent.
Norsk gkonomi var dermed i en oppgangskonjunktur
gjennom hele fjoréret.

Nedgangskonjunkturen som startet i 2013 var drevet
av et fall i etterspgrselen fra petroleumsvirksomheten.
Etterspgrselsfallet hadde brede ringvirkninger — spe-
sielt ble industrien hardt rammet. Fra toppen i 2014

til bunnen i 2016 falt bruttoproduktet i industrien

med over 11 prosent. I lgpet av fjordret ble imidlertid
nedgangen snudd til opptur, og som arsgjennomsnitt
steg bruttoproduktet med 1,8 prosent sammenliknet
med i 2016. Oppgangen ble dempet av fortsatt nedgang
i olje- og gassrelaterte naringer, som verftsindustri og
reparasjon av maskiner og utstyr. Det er likevel visse
tegn til omslag ogsa for disse industrineringene. Fra

3. til 4. kvartal i fjor opplevde de fleste neeringer vekst,
ogsa de oljerelaterte, og samlet sett steg det sesongjus-
terte bruttoproduktet med hele 1,6 prosent. Veksten var
serlig sterk innen tekstilindustrien og innen produk-
sjon av kjemiske ravarer.

Bruttoproduktet i annen vareproduksjon pé fastlandet
pkte med 3 prosent fra 2016 til 2017, og bidro dermed
til & trekke opp aktivitetsnivaet i norsk gkonomi. Bygg-
og anleggsnaeringen bidro spesielt sterkt, med en vekst
pa hele 4,3 prosent som arsgjennomsnitt — etter hgye
vekstrater ogsa i 2015 og 2016 pé henholdsvis 2,9 og
4,2 prosent. Neeringen har dermed veert en sentral
drivkraft bak oppgangskonjunkturen norsk gkonomi né
er inne i. Oppgangen ma sees i lys av at vedvarende lave
renter har stimulert boligbyggingen og at det har veert
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Figur 2.13. BNP Fastlands-Norge
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store offentlige investeringer i bygninger og anlegg.
Veksten s ut til & avta noe ved inngangen til fjoréret,
men ifglge KNR tiltok veksten igjen mot slutten av &ret.
Fra 3. til 4. kvartal steg bruttoproduktet med 1,4 pro-
sent. Aktivitetsnivéet har med det lpftet seg med over
12 prosent i lgpet av tre ar.

De andre vareproduserende naringene styres i hoved-
sak av naturgitte forhold. De speiler derfor ikke i
serlig grad den underliggende konjunktursituasjonen.
Kraftproduksjonen falt med 0,8 prosent som arsgjen-
nomsnitt i 2017, etter relativt store svingninger gjen-
nom aret. Produksjonen var lav i begynnelsen av aret,
hgy i sommerhalvéret, fgr den falt noe tilbake igjen i 4.
kvartal. Veksten i jordbruk og skogbruk hadde et nesten
tilsvarende forlgp, med et samlet fall fra &ret for pa 0,6
prosent. Fra 3. til 4. kvartal falt derimot bruttoproduk-
tet med hele 1,8 prosent nar vi korrigerer for vanlige
sesongsvingninger. Bruttoproduktet innen fiske, fangst
og akvakultur steg pé sin side med 2,8 prosent i 2017,
etter en seerlig sterk vekst i andre halvar.

Bruttoproduktet i tjenesteytende neeringer utenom
offentlig forvaltning steg med 1,5 prosent fra 2016 til
2017, malt som arsgjennomsnitt. Den sesongjusterte
veksten fra 3. til 4. kvartal var pa 0,6 prosent, helt pa
linje med gjennomsnittlig kvartalsvekst for ret samlet
sett. Veksten i tjenesteneringene var dessuten ganske
bredt basert gjennom hele 2017. Spesielt var veksten
sterk innen forretningsmessig tjenesteyting, men ogsa
innen informasjon og kommunikasjon, samt hotell- og
restaurantvirksomhet. Veksten i sistnevnte naering mé
trolig sees i lys av den svake kronekursen som bade
bidrar til at flere utenlandske turister kommer til Norge,
og til at flere nordmenn dropper utenlandsferien og
heller ferierer innenlands. Bruttoproduktet i offentlig
forvaltning steg med kun 0,2 prosent fra 3. til 4. kvartal
i fjor. For aret under ett var imidlertid veksten pé 2
prosent i 2017, om lag lik anslatt trendvekst for norsk
gkonomi.
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| konjunkturanalyser er det vanlig & beskrive den realgkono-
miske utviklingen ved hjelp av det sdkalte produksjonsgapet.
I Norge blir dette normalt uttrykt med hvor mye BNP i fast-
landsgkonomien avviker fra en estimert konjunkturngytral
situasjon som gjerne males ved en trendmessig utvikling i
produksjonen. Denne trenden er ikke direkte observerbar,
men estimeres ved 3 «glatte» de faktiske BNP-tallene. Hvis
man mener trenden varierer mye i trdd med den faktiske
utviklingen blir produksjonsgapet lite, mens hvis trenden er
ganske stiv og man glatter mye, blir produksjonsgapet starre
alt annet likt.

Den metoden SSB bruker for 4 lage trendmessig BNP med-
farer en ganske stor grad av glatting. Det medfgrer at man
ikke kan si hva trend-BNP er i 2018 uten a ha anslag for BNP
bade framover og bakover i tid, siden trendnivaet i 2018 er
sentrert rundt dette dret. Nar vi i denne konjunkturrapporten
sier at norsk gkonomi kommer ut av lavkonjunkturen i 2020
er den pastanden betinget av en prognose for norsk gko-
nomi mange ar etter 2020. Faktisk er trendnivaet for BNP
Fastlands-Norge i vare beregninger avhengig av utviklingen

i gkonomien seks ar fram i tid (og seks ar bakover i tid). Det
anslatte produksjonsgapet i 2021 som denne gangen er det
siste aret vi publiserer prognose for, avhenger saledes av en
bane for norsk gkonomi til og med 2027.

| denne boksen presenteres en bane for norsk gkonomi
fram til 2040 som er en viderefgring av prognosebanen i
denne konjunkturrapporten. Banen kan ha interesse i seg
selv, men leserne kan ogsa ha interesse av a vite hva som er
bakgrunnen for de konjunkturvurderingene vi formuler og
som altsa er betinget av en lengre prognosebane enn den vi
normalt publiserer. Den langsiktige prognosebanen er basert
pa felgende forutsetninger

1.SSBs befolkningsprognose (MMMM) fra 2016 justert for
lavere innvandring.

2.En noe avdempet gkonomisk vekst hos handelspartnerne
som gir en markedsvekst pa 4 prosent for norsk eksport.
En inflasjon pa om lag 2 prosent arlig i eurosonen.

3.Norsk petroleumsvirksomhet nar en ny produksjonstopp
i 2023 og faller deretter i trad med Oljedirektoratets siste
anslag.

4.Finanspolitikken fglger handlingsregelen hvor stenader
aker reelt som felge av aldringen i befolkningen, mens
andre utgifter gker om lag som trendveksten i gkonomien.

Boks 2.5. Naermere om underliggende vekst i norsk skonomi

5.Pengepolitikken bidrar til en inflasjonstakt nzer det nye
inflasjonsmalet noe som innebaerer en pengemarkedsrente
som er litt hayere enn i eurosonen. Beregningsmessig
antar vi at dette vil kunne gi om lag stabil valutakurs malt
fra og med 2022.

Legger vi disse bagrunnsfaktorene til grunn pluss mange
andre forutsetninger pa detaljniva, gir KVARTS et an-

slag pa veksten i BNP Fastlands-Norge som vises pa fi-
guren. Fra vekstrater pa vel 2 prosent de naermeste

arene, faller veksten til om lag 1,5 prosent arlig fra 2024
og framover. Det er nedgangen i oljeinvesteringene og
konjunkturavmatningen i utlandet sammen med lavere
befolkningsvekst som er hovedarsakene til utviklingen, men
litt hayere realrenter bidrar ogsa til lavere gkonomisk vekst.
Med en befolkningsvekst pa om lag en halv prosent arlig pa
2030-tallet innebeerer dette at BNP-veksten per innbygger
blir om lag 1 prosent arlig. Det samme gjelder for arbeids-
produktiviteten i fastlandsgkonomien og konsumreallgnna,
men utover pa 2030-tallet nar omstillingene som falger av
nedgangen i petroleumsvirksomheten skyter fart, gker grad-
vis produktivitetsveksten igjen til 1,5 prosent i 2040.

Trenden for BNP veksten i fastlandsgkonomien som vises
pa figuren har et glattere forlgp per konstruksjon og er 1,8
prosent i 2022 og faller ned til 1,6 prosent pa begynnelsen
av 2030-tallet. Merk at siste ar i trendfiguren er 2034 fordi
beregningsmetoden ogsa bruker drene 2035-2040 for a
ansla trenden.

Trendvekst og faktisk vekst BNP Fastlands-Norge.
2017-2034.Prosent
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Vi venter at den moderate konjunkturoppgangen norsk
gkonomi har veert inne i siden starten av 2017 vil ved-
vare i arene framover. Drivkreftene bak oppgangen vil
imidlertid endres. Etterspgrselsfallet i petroleumsvirk-
somheten var en viktig faktor bak konjunkturnedgang-
en som startet i 2013, mens bygge- og anleggsneringen
har veert viktig for det siste ars oppgang. Framover
venter vi at de negative impulsene fra olje- og gass-
neringen vil snu, og ganske raskt gi positive vekstbi-
drag til gkonomien gjennom gkte investeringer. Dette,
kombinert med en svak kronekurs og flere &r med
relativt moderat lgnnsvekst, borger for videre oppgang

Statistisk sentralbyra

for industrien. Store deler av industrien vil dessuten
dra nytte av at oljeinvesteringene trolig vil ke ogsé i
utlandet.

For bygg og anlegg ligger det an til et motsatt forlgp.
Boligbyggingen er pa vei ned fra rekordhgye nivaer,
samtidig som veksten i offentlige anleggsinvesteringer
trolig blir svaert moderat i arene framover. Dette vil
medfgre at de siste ars kraftige vekst i bygg- og anleggs-
naeringen vil modereres betydelig, og kanskje ogsé ebbe
fullstendig ut. Aktivitetsveksten i tjenestenaeringene pa
fastlandet ventes derimot & holde seg oppe, i takt med
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Figur 2.14. Arbeidsstyrke, sysselsetting og
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at konjunkturoppgangen na begynner a f4 et bra feste.
Veksten i offentlig forvaltning er pé sin side ventet &
holde seg stabil og litt under trendveksten for norsk
pgkonomi, som fglge av at finanspolitikken blir mer
konjunkturngytral.

Samlet sett anslér vi at veksten i BNP Fastlands-Norge
blir pd 2,4 prosent i 2018, og marginalt lavere enn dette
- men likevel over anslatt trendvekst pd knappe 2 pro-
sent —i de tre pafglgende ar. Anslagene impliserer altsd
at den moderate konjunkturoppgangen vi nd er inne i
vil vare ut prognoseperioden. I boks 2.5 ser vi naermere
pa underliggende vekst i norsk gkonomi.

2.9. Arbeidsmarkedet

Etter en beskjeden sysselsettingsvekst pa under 0,5
prosent i 2015 og 2016, gkte sysselsettingen med 1,1
prosent gjennom fjoraret. Arbeidsledigheten har falt fra
en topp pa 5,0 prosent sommeren 2016 til 4,1 prosent
som gjennomsnitt for november i fjor til januar i ar.
Béde en sysselsettingsvekst pa tvers av neeringer og en
arbeidsledighetsnedgang i de fleste fylkene i 2017 tyder
pa fortsatt bedring i arbeidsmarkedet framover.

I andre halvér 2017 bidro en litt hgyere aktivitet i
petroleumsnaringen til & stoppe nedgangen i syssel-
settingen i utvinning av rdolje og naturgass inkludert
tjenester. I gjennomsnitt gikk likevel sysselsettingen

i utvinning av réolje og naturgass ned i lgpet av fjor-
aret. Sysselsettingen i industri som primeert leverer til
petroleumsneeringen, som verfts- og transportmiddel-
industri samt metallvarer og reparasjon og installasjon
av maskiner og utstyr, har ogsé hatt denne utviklingen.
Mot slutten av 2017 stoppet imidlertid fallet i sysselset-
tingen opp. I industrien gkte sysselsettingen i andre
halvér i fjor for fgrste gang siden nedgangen begynte
i2. kvartal 2014. Allerede tidlig i 2017 viste sysselset-
tingsnedgangen i industrien tegn til 4 ha avtatt noe

pa grunn av hgyere ettersporsel etter arbeidskraft i
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Figur 2.15. Arbeidsledige personer og ledige
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deler av industrineringene som er mindre knyttet til
petroleumsvirksomheten.

Det positive bidraget fra bygge- og anleggsvirksomhet,
forretningsmessig tjenesteyting og overnattings- og
serveringsvirksomhet til samlet sysselsetting fortsatte
i3.0g 4. kvartal 2017. Sysselsettingsveksten i forret-
ningsmessig tjenesteyting har veert positiv i syv kvar-
taler pa rad og utgjorde 1/6 av sysselsettingsveksten i
2017. Dette reflekterer ogsé hgyere midlertidig syssel-
setting i bemanningsbyrdene, noe som kan indikere en
usikker, men ogsa vedvarende gkende etterspgrsel etter
arbeidskraft i resten av gkonomien. Sysselsettingen i
offentlig forvalting gkte ogsa i 2017.

Jobbutsiktene til de arbeidsledige bedrer seg. Ifolge
SSBs statistikk over ledige stillinger, gkte antallet med
om lag 2 prosent per kvartal i 2017. Vi ma tilbake til
oppgangskonjunkturen fgr finanskrisen for a finne en
like vedvarende gkning i ledige stillinger. Denne utvik-
lingen indikerer gkt vekst i etterspgrselen etter arbeids-
kraft. I tillegg gér permitteringene ned.

Arbeidsledigheten malt med AKU holdt seg noksa
stabil gjennom fgrste halvar av 2017 og har deretter
falt. Arbeidsledighetsraten var 4,3 prosent i de to fgrste
kvartalene i 2017 og falt til 4,1 prosent i de to siste
kvartalene. Arbeidsledigheten faller mer for menn

enn for kvinner, noe som kan gjenspeile at flere menn
jobber i naringer som er konjunkturutsatte.

Nettoinnvandringen har de senere &rene veert mer
moderat enn i perioden 2005 til 2014, men den er
fortsatt hgy i et historisk perspektiv. I 4. kvartal 2017
var bade inn- og utvandringen noe lavere enni 2016
(asylsgkere uten oppholdstillatelse er ikke med i denne
statistikken). Den mer moderate arbeidsinnvandringen
har sammenheng med at jobbutsiktene var noe bedre

i tidligere ar, samt at fallet i kronekursen har redusert
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lpnnsforskjellene til andre land. P4 den andre siden
holdes innvandringen oppe ved at flere personer med
statsborgerskap fra land med konflikter blir registrert
som innvandrere, men det tar tid fgr disse kommer inn
i arbeidsstyrken. Samlet venter vi at veksten i arbeids-
styrken blir noe hgyere enn befolkningsveksten i prog-
noseperioden slik at yrkesdeltagelsen gér noe opp.

Ifglge sesongjusterte tall fra NAV gikk antall helt ledige
og summen av helt ledige og personer p4 tiltak ned
gjennom perioden januar til oktober i fjor. I februar
2018 var 2,4 prosent av arbeidsstyrken helt arbeids-
ledige og summen av disse og personer pa tiltak ut-
gjorde 3,0 prosent. Fylkesfordelte og yrkesfordelte tall
viser at nedgangen i antall helt ledige gjennom 2017
gjelder for nesten alle fylker og alle yrker.

Siden april i fjor og fram til desember 2017 var det ogsé
en nedgang i antallet langtidsledige i NAV-statistikken,
det vil si personer som har veert helt ledige i mer enn et
halvt ar. Som &rsgjennomsnitt for 2017 gkte imidlertid
antall arbeidsledige i 53 uker og mer, og i desember
2017, samt i januar 2018, gkte antallet arbeidsledige

i den lengste varighetsgruppen (fra 104 uker og mer)
noe. NAVs definisjon inkluderer ikke personer som i

en periode har veert pd arbeidsmarkedstiltak og som
fortsatt er arbeidsledige etter at tiltaket er over. Det kan
dermed vaere vanskeligere & finne seg arbeid enn det
utviklingen i langtidsledigheten i henhold til NAV sin
definisjon kan tyde pa. Ifglge AKU var det flere personer
enn tidligere med lange arbeidsledighetsperioder i 4.
kvartal i fjor. I dette kvartalet hadde 19 000 personer
veert sammenhengende arbeidsledige over 1 &r. Det

er en pkning pé 3 000 personer sammenliknet med
samme kvartal i 2016. Flere personer med lengre ar-
beidsledighetsperioder kan tyde pé at enkelte arbeids-
tagere har vanskeligere med 4 finne jobb og blir stdende
utenfor arbeidslivet.

Vi anslar at sysselsettingen tar seg opp i 2018 og at
veksten holder seg pd om lag dette niviet framover. I
vére framskrivinger gker privat tjenestekonsum slik at
produksjon av tjenester gker. I trdd med dette vil sys-
selsettingen i privat tjenesteproduksjon gke som andel
av samlet sysselsetting i prognoseperioden. Andelene
av sysselsatte som jobber i offentlig forvaltning og
varehandel vil derimot falle. Nedgangen i offentlig
forvalting ma ses i sammenheng med at finanspolitik-
ken er konjunkturngytral i framskrivingsperioden, noe
som innebarer at offentlig forvalting vil legge mindre
beslag pa ressurser samlet sett i oppgangskonjunktu-
ren. Sysselsettingen i varehandelen faller trolig som
folge av mer automatisering og mer nettbasert handel.
Sysselsettingsveksten i bygg og anlegg vil avta slik at
andelen av sysselsatte som jobber i naringen faller
noe mot 2021. Bedringen i konjunktursituasjonen vil
imidlertid bidra til at arbeidsstyrken gker, men mindre
enn veksten i sysselsettingen. Ifglge vare beregninger
gér arbeidsledigheten pé arsbasis ned til 3,9 prosent i ar
og faller ytterligere til 3,7 prosent i 2019.

Statistisk sentralbyra

2.10. Lonn

Siden 2014 har den nominelle drslgnnsveksten veert
lav. Forelgpige beregninger av arslgnnsveksten viser en
gjennomsnittlig lennsvekst pa bare 2,3 prosent i 2017.
Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjsgrene
(TBU) har beregnet gjennomsnittlig lgnnsvekst for
noen store forhandlingsomrader til om lag 2,5 prosent
fra 2016 til 2017, og det er smé variasjoner mellom
omradene. Det er sveert naer rammen fra frontfaget

for fjoréret som var 2,4 prosent. Det er spesielt syssel-
settingsnedgangen i petroleumsrelaterte naringer

som har bidratt til & trekke ned gjennomsnittlig lenns-
vekst de senere arene. Vi legger til grunn at sammen-
setningseffektene blir mindre framover og lgnnsveksten
blir hgyere, men fortsatt moderat, bade i &r og neste

ar, se Boks 2.6. I trdd med at konjunkturoppgangen far
fotfeste ventes lgnnsveksten & ta seg opp mot 4 prosent
i2021.

Veksten i gjennomsnittlig arslgnn kan dekomponeres i
tre deler: Overhenget angir forskjellen mellom é&rs-
lgnnsnivéet pa slutten av fjoréret og fjorarets gjen-
nomsnittlige arslgnnsniva, tariffmessig lonnsgkning
inkluderer lgnnsgkning fra sentrale forhandlinger, og
lpnnsglidning er summen av alle andre faktorer som
pavirker arslgnnen.

TBU har beregnet overhenget inn i 2017 for flere
forhandlingsomrader. Gjennomsnittlig overheng for
industrien er om lag som i fjor pé 1,1 prosentpoeng.
Overhenget i de andre omradene varierer fra 0,6 til 1,4
prosent. Overhenget i Virke-bedrifter i varehandelen
er 0,8 prosentpoeng. I stat og kommune er overhen-
get henholdsvis 0,7 og 1,4 prosentpoeng. Overhenget
de siste to drene har vert forholdsvis lavt sammen-
liknet med tidligere &r, noe som skyldes den lave
lpnnsveksten.

LO har vedtatt at det i ar blir samordnet lgnnsopp-
gjor med forbundsvise tilpasninger. Bakgrunnen for
samordnet lgnnsoppgjar er blant annet at avtalefestet
pensjon (AFP) skal reforhandles. LOs representant-
skap krever gkt kjgpekraft for alle, noe som innebaerer
at lgnnsveksten ma veere hgyere enn prisveksten. TBU
anslér prisveksten til om lag 2 prosent i 2018. Sist det
var samordnet lgnnsoppgjer i 2008, ble AFP-ordningen
vedtatt og oppgjoret resulterte i en relativt hgy lgnns-
vekst for industriarbeidere, men norsk gkonomi var
den varen fortsatt inne i en kraftig heykonjunktur fgr
finanskrisen kom den péfglgende hgsten. LO har ved-
tatt at profilen pa lgnnsoppgjeret skal bidra til likelgnn,
bekjempe lavtlgnn og sikre garantiordningene. Pa den
andre siden framhever NHO at konkurranseevnen ble
noe svekket i fjor og at arets lpnnsoppgjer ikke kan
innebaere en ytterligere svekkelse. Lgnnsveksten hos
handelspartnerne er av OECD anslatt til 2,7. Vi anslar
en noe hgyere lgnnsvekst i ar ssmmenliknet med de
siste to drene, noe som ma sees i ssmmenheng med

at arbeidsledigheten er lavere og at Ignnsomheten i
neringslivet har gkt.
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Tabell 2.5. Gjennomsnittlig lonn for skonomien samlet. Vekst
fra aret for i prosent, forskjeller i vekst og anslag pa bidrag i
prosentpoeng

2014 2015 2016 2017
Lenn per utfarte timeverk 2,7 2,5 1,3 3,0
Arslgnn, palept 3,1 2,8 1,7 2.3
Differansen og anslatt bidrag fra
endringer i: -04 -0,3 -0,4 0,7
Antall virkedager -0,4 -0,3 -0,4 0,7
Sykefravaer 0,0 0,0 0,0 0,0
Overtid 0,0 0,0 0,0 0,0
Avtalt ukentlig arbeidstid for
heltidsjobber 0,0 0,0 0,0 0,0
Naturallgnn 0,0 0,0 0,0 0,0
Lannskostnader per utfgrte timeverk 3,0 2,6 0,9 2,8
Lann per utfgrte timeverk 2,7 2,5 1,3 3,0
Differansen og anslatt bidrag fra
endringer i: 0,3 0,1 -0,4 -0,2
Pensjonskostnader 0,2 0,1 -0,3 -0,2
Arbeidsgiveravgift 0,1 0,0 -0,1 0,0

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Etter hvert som konjunktursituasjonen bedres og
arbeidsledigheten blir lavere forventes det at lgnns-
veksten tiltar ytterligere. P4 den andre siden vil hgyere
sysselsetting ogsa innebare at flere lavtlgnte arbeids-
sokere blir sysselsatt framover. At hgyt utdannede ar-
beidere som tidligere har jobbet i petroleumsnzaringen
etter en periode som ledige fér jobber i andre neeringer
trekker derimot i motsatt retning. I takt med konjunk-
turoppgangen ventes arbeidsmarkedet a bli stram-
mere og reallgnnsveksten tar seg opp mot 2 prosent i
prognoseperioden. Lgnnsutviklingen innebearer en noe
hgyere lgnnsandel mot slutten av prognoseperioden,
men lgnnskostnadsandelen er fortsatt moderat sett i et
historisk perspektiv.

Tabell 2.6. Lann. Prosentvis vekst fra aret for

Utviklingen i lgnn og lgnnskostnader per timeverk
pavirkes av endringer i overtid, sykefraveer og avtalt
arbeidstid. Ogsa arlige variasjoner i antall virke-
dager bidrar til at utviklingen i lgnn per time avviker
fra palept arslgnn. Veksten i lgnn per time var 0,7
prosentpoeng hgyere enn arslgnnsveksten i 2017.
Tabell 2.5 viser at denne gkningen tilsvarer effekten
av at det var to feerre arbeidsdager i 2017 enn i 2016.
Lgnnskostnader reflekterer hva arbeidsgiverne ma
betale for hver utfgrte arbeidstime. Denne betalingen
avviker fra lgnn per time ved at ogsa arbeidsgivers
trygde- og pensjonskostnader er med i dette lgnns-
begrepet. Veksten i lgnnskostnader per time var 0,2
prosentpoeng lavere enn veksten i lgnn per time i
2017 og skyldtes reduserte pensjonskostnader. Det er
i motsetning til de siste fire arene for 2016 hvor denne
utgiften trakk opp veksten i lgnnskostnadene.

Tabell 2.6 viser utviklingen i henholdsvis &rslgnn, lgnn
per time og lgnnskostnad per time i de ulike neering-
ene fra 2015 til 2017. De ulike mélene for lgnnsvekst
varierer mellom neringene, men med unntak av
oljevirksomhet og utenriks sjgfart var arslgnnsvek-
sten om lag den samme i de forskjellige naeringene i
2017. Arslgnnsveksten var betydelig lavere enn lgnn
per timeverk i annen vareproduksjon, varehandel og
reparasjon av motorvogner og finansierings- og for-
sikringsvirksomhet. Det var motsatt for overnatting

og serveringsvirksomhet. Selv om arslgnnsveksten var
negativ i oljevirksomhet og utenriks sjgfart gkte lgnn
og lgnnskostnad per timeverk i 2017. I finanserings- og
forsikringsvirksomhet gkte veksten i lgnn per timeverk
mer enn arslgnn og lgnnskostnadene per timeverk.

Arslgnn, palept

Lann per timeverk Lennskostnad per timeverk

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

lalt 2,8 1.7 2,3 2,5 1.3 3,0 2,6 0,9 2,8
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart 0,1 0,0 -0,4 -0,4 -1,0 0,1 -04 -1,4 0,5
Fastlands-Norge 2,9 1,8 2,4 2,6 1,3 3,1 2,7 1,0 2,9
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 2,8 1,5 2,3 2,5 1.1 3,0 2,5 1,1 2,7
Vareproduserende naringer 2,7 1,9 2,3 2,6 1.3 3,2 2,7 1,6 2,9
Industri og bergverksdrift 2,7 1,6 2,2 3,0 1,0 3,0 3,1 1,8 2,6
Bygge- og anleggsvirksomhet 2,8 2,4 2,7 2,4 1,8 3,6 2,4 1,7 2
Annen vareproduksjonen 3,2 2,4 2,6 2,9 1,8 4.1 3,0 1,9 4,0
Tjenesteytende nzeringer 2,8 1,3 2,2 2,5 1,1 2,9 2,4 0,9 2,6
Varehandel og reparasjon av motorvogner 3,1 2,1 2,5 2,8 2,2 3,6 2,5 2,1 3,3
Overnattings- og serveringsvirksomhet 2,7 1,8 2,3 2,3 3,1 1,2 2,0 2,9 0,9
Finansierings- og forsikringsvirksomhet 3,8 3,2 2,8 3,2 3,4 4,0 3,0 3,1 2,4
Annen tjenesteyting 2,8 0,9 2,2 2,5 0,4 2,9 2,4 0,1 2,7
Offentlig forvaltningsvirksomhet 3,1 2,4 2,6 2,8 1,8 3,1 3,1 0,8 3,3
Statsforvaltningen 2,8 2,4 2,7 2,5 1.8 3,5 3,6 0,1 3,7
Kommuneforvaltningen 3,3 2,4 2,5 3,1 1,9 2,9 2,7 1,3 3,1

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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arslenn med 0,1 prosentpoeng i 2017

Arslgnnsutviklingen er en viktig indikator for konjunktur-
utviklingen og grunnbelapet i folketrygden blir regulert med
utviklingen i drslgnnsveksten. Normalt skal lgnnsdannelsen
bidra til en naer sammenheng mellom utviklingen i arslenna i
frontfaget og felgefagene over tid. Ved store endringer i gko-
nomien kan disse sammenhengene bli endret av strukturelle
faktorer. Dette er temaet for denne boksen.

Sammensetningseffekter trakk ned arslennsveksten' i fjor, selv
om effekten er betydelig mindre enn i 2016. | denne boksen
viser vi hvordan endring i sysselsetting mellom naeringer pavir-
ker gjennomsnittlig arslenn. Gjennomsnittlig arslenn er en veid
sum av arslgnn i hver enkelt naering. Vektene er andelene av
hver enkelt naering pa samlet antall arsverk.

Gjennomsnittlig arslenn gker over tid som falge av kollektive
eller individuelle lgnnsoppgjer, men veksten i giennomsnittlig
arslgnn pavirkes ogsa av at personer skifter jobb i og mellom
naeringer, at nye arbeidstakere kommer inn i arbeidslivet og
andre slutter. Endringer i omfang av skiftarbeid eller endringer
i sammensetningen av arbeidsstyrken for eksempel etter alder,
endret omfang av arbeidsinnvandring og endringer i andelen
menn/kvinner, er alle endringer som normalt pavirker lgnns-
nivaet i naeringen og dermed veksten i gjennomsnittlig lann.
Nar det er sma sysselsettingsendringer innen og mellom
naeringer, vil lannsoppgjerene normalt dominere utviklingen i
arslann, selv om enkelte naeringer har konjunkturelt pavirkede
bonuser og ikke alle jobber i omrader med tariffavtaler.

| tabellen og figuren er arslannsveksten dekomponert i

bidrag fra sammensetnings- og lgnnseffekter. Sammen-
setningseffekter viser hvordan sysselsettingsendringer mellom
naeringer pavirker utviklingen i gjennomsnittlig arslenn.
Lennseffekten viser hvordan lgnnsveksten i de ulike naeringene
bidrar til endring i gjennomsnittlig drslenn. Lennseffekten er
tilnaermet lik effekten som fremkommer ved bruk av en vanlig
prisindeks som Laspeyres-indeks.

Sammensetningseffektene i 2017 var generelt sma og med
ulike fortegn. | bade 2016 og 2017 ble veksten i gjennom-
snittlig arslenn trukket ned av faerre sysselsatte i virksomheter
relatert til petroleumsnaeringen. Sammenlignet med 2016 er
effekten i 2017 halvert, noe som ma ses i sammenheng med
at nedgangen i sysselsettingen i 2017 var vel 5 prosent, mens
den i 2016 var om lag 12 prosent. | 2016 ble ogsa gjennom-
snittlig arslenn trukket ned av at det er en gkning i antall

Boks 2.6. Sammensetningseffekter mellom naeringer trakk ned veksten i gjennomsnittlig

arsverk i naeringer der lgnnsnivaet er lavere enn gjennomsnit-
tet, som for eksempel i overnatting og serveringsvirksomhet
og foretningsmessig tjenesteyting. Dette ble delvis motsvart av
en gkning i antall arsverk innen faglig, vitenskapelig og teknisk
tjenesteyting hvor lgnnsnivaet er hayt.

Figuren viser utviklingen i arslennsvekst og bidrag fra sammen-
setnings- og lgnnseffekter i perioden 2008 til 2017. 12017
reduserte de naeringsmessige sammensetningsendringene
gjennomsnittlig arslenn med 0,1 prosentpoeng, mens lanns-
effekten i naeringene bidro til & trekke opp gjennomsnittlig
arslannsvekst med 2,4 prosentpoeng. Veksten i gjennomsnitt-
lig arslenn ble dermed 2,3 prosent. Figuren viser at sammen-
setningseffekter har trukket ned lgnnsveksten etter 2014, noe
som ma ses i sammenheng med redusert sysselsetting i petro-
leumsvirksomheten i denne perioden. Med unntak av 2011,
var sammensetningseffekten i perioden 2009 til 2013 positiv.

Sammensetningseffekter som beskrevet over kan ogsa pa-
virke arslgnnsveksten innad i en naering, se NOU 2017: 10
Grunnlaget for inntektsoppgjerene 2017 — endelig hoved-
rapport. | tabellen og figuren er det kun sammensetnings-
effekter mellom naeringene som er beregnet.

' Arslann er i nasjonalregnskapet definert som den lgnn en lgnnstaker nor-
malt vil motta i lgpet av kalenderéret gitt at vedkommende jobber full tid,
ikke har fraveer og ikke har betalt overtid.

Arslennsvekst samt Ianns- og sammensetningseffekt
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Arslenn, vekst i arsverk og arslennsvekst samt nzeringenes bidrag til arslennsveksten fordelt pa sammensetnings- og lennseffekt.

2017
Arslann Arsverk, ,&r5|gnn, Bidrag fra neering i
1000 kronell' prosenms prosentws Sqmlet Lonns- 'Sammen-
endring endring bidrag effekt setningseffekt
Totalt for naeringer 540,8 1,22 2,3 2,3 2,4 -0,1
Jordbruk, skogbruk og fiske 466,0 4,9 2,9 0,02 0,03 -0,01
Bergverksdrift og oljeutvinning 852,8 -5,2 0,6 -0,05 0,02 -0,08
Industri 547,2 -2,3 2,2 0,20 0,20 0,00
Elektrisitets-, gass- og varmtvannsforsyning 691,3 0,0 3,2 0,02 0,02 0,00
Vannforsyning, avlgp og renovasjon 526,4 3,3 2,5 0,02 0,02 0,00
Bygge- og anleggsvirksomhet 521,4 5,2 2,7 0,20 0,22 -0,02
Varehandel og reparasjon av motorvogner 486,9 0,5 2,5 0,27 0,28 -0,01
Transport og lagring 480,2 -1,4 2,0 0,13 0,12 0,01
Overnattings- og serveringsvirksomhet 380,7 3,5 2,3 0,02 0,05 -0,03
Informasjon og kommunikasjon 720,1 0,9 2,7 0,14 0,13 0,01
Finansierings- og forsikringsvirksomhet 799,2 -1,3 2,8 0,07 0,08 -0,01
Omsetning og drift av fast eiendom 676,0 3,5 2,8 0,04 0,03 0,01
Faglig, vitenskapelig og teknisk tjenesteyting 710,0 2,2 2,1 0,16 0,13 0,03
Forretningsmessig tjenesteyting 460,4 5.3 2,5 0,06 0,10 -0,04
Offentlig admistrasjon og forsvar 551,5 0,8 2,6 0,22 0,22 0,00
Undervisning 544,2 1,9 2,0 0,16 0,16 0,00
Helse- og omsorgstjenester 506,0 1,2 3,0 0,54 0,55 -0,02
Kulturtjenester 500,4 4,1 2,0 0,05 0,05 -0,01
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2.11. Prisstigning

Konsumprisindeksen (KPI) gkte med 1,8 prosent i
2017, og prisveksten ble dermed halvert sammenlik-
net med 2016 da KPI gkte med hele 3,6 prosent. Den
underliggende prisstigningen mélt med konsumprisin-
deksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) gkte med 1,4 prosent i 2017, en nedgang i
arsveksten pa 1,6 prosentpoeng fra 2016. Fjorérets av-
giftsendringer virket tilneermet ngytralt pd KPI-veksten,
mens gkte energipriser forte til at veksten i KPI endte
klart over KPI-JAE.

Svekkelsen av krona fra tidlig i 2013 og fram til ja-
nuar 2016 slo ut i tiltakende vekst i KPI-JAE og toppen
ble nddd i juli 2016 da 12-manedersveksten var 3,7
prosent. Krona styrket seg gjennom 2016 og inni 2017.
Lavere importert prisvekst og redusert lgnnsvekst i et-
terkant av oljeprisfallet medvirket til at prisstigningen
falt kraftig og neer kontinuerlig fra juli 2016 og fram til
august 2017 da veksttakten flatet ut. Gjennomsnittlig
vekst i KPI-JAE var 1,1 prosent i andre halvar 2017
maélt mot samme periode &ret fgr og den underliggende
prisveksten var da tilbake pa de samme lave nivder som
pa véren 2013. Heller ikke en svekkelse av krona pé
slutten av fjoraret har forelgpig materialisert seg i gkt
prisvekst. 12-manedersveksten i KPI-JAE var sa lav som
1,1 prosent i januar 2018.

KPI-JAE méler den underliggende prisveksten, mens
det er KPI som er relevant for utviklingen i kjgpekraften
til husholdningene. Réoljeprisen gikk klart opp i 2017
etter & ha falt i de foregdende arene, noe som bidro til
pke drivstoffprisene i fjor med neer 7 prosent. Fra et lavt
niva i 2015 steg elektrisitetsprisene inklusive nettleie
med henholdsvis 22,2 og 9,3 prosent som arsgjennom-
snitti 2016 og 2017. KPI uten energivarer (KPI-JE) gkte
med 1,5 prosent som arsgjennomsnitt i 2017, slik at
energiprisene samlet trakk veksten i KPI opp med 0,3
prosentpoeng.

12-ménedersveksten i KPI var 1,6 prosent i januar
2018 og dermed 0,5 prosentpoeng hgyere enn veksten
i KPI-JAE. Prisene pé elektrisitet inklusive nettleie og
drivstoff steg med henholdsvis 11,1 og 1,9 prosent fra
januar 2017. Prisutviklingen pé energivarer forklarte
0,2 prosentpoeng av forskjellen mellom KPI og KPI-JAE
maélt mot samme periode aret fpr, mens 0,3 prosentpo-
eng skyldtes avgiftsgkninger.

En dekomponering av delindeksene i KPI-JAE etter
leverende sektor viser at det var varekonsumet, bade
for norske varer og importerte varer, som trakk infla-
sjonstakten klart ned fra 2016 til 2017. Arsveksten for
varer var 0,5 prosent, mens prisene pa tjenester gkte
med 2,2 prosent. Ifglge KPI var prisveksten negativ

for brede varegrupper som matvarer, kleer og skotgy
samt mgbler og husholdningsartikler fra 2016 til 2017.
Prisutviklingen innen tjenestegrupper som hotell og re-
staurant, samt feriereiser og pakketurer trakk prisvek-
sten klart opp siste ar. For tjenester hvor produksjonen
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Figur 2.16. Konsumprisindekser
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Kilde: Statistisk sentralbyra

domineres av arbeidskraft fglger prisveksten i stor grad
lpnnsutviklingen som har veert moderat.

Den sveert lave prisveksten innen handelen med varer
skyldes utviklingen i valutakurser, lavere lgnnsvekst

og reduserte marginer. Veksten i Ignnskostnadene

gikk litt opp fra 2016 til 2017, men samtidig gkte
arbeidsproduktiviteten i gkonomien slik at veksten

i lgnnskostnader per produsert enhet ble redusert.
Varehandelsbedriftene mgter imidlertid konkurranse
fra mange kanter der etablering av billigbutikker og
pkende netthandel bidrar til 8 presse prisene. I kampen
om markedsandeler vil det i fgrste omgang veere avan-
sene som reduseres ved at man utsetter de prisgkninger
som normalt felges av kostnadsgkninger. For & opprett-
holde driften mé bedriftene pé sikt enten gke prisene
eller effektivisere driften.

Beregningene vére peker i retning av en gkning i den
underliggende prisstigningstakten gjennom 2018 bade
for varer og tjenester. Flere faktorer trekker i denne
retningen. Det er betydelig tidsetterslep i reprisingen
av importvarer og tjenester etter valutakurssvekkelser.
Importerte varer og tjenester utgjor en betydelig andel
av produktinnsatsen til norske produsenter av varer og
tjenester som leveres til konsum, se Boks 2.4. Via gkte
enhetskostnader pavirkes dermed alle konsumkate-
gorier i stgrre eller mindre grad av en kronesvekkelse.
Tidsforsinkete effekter av gkte energipriser i fjor og inn
12018 trekker i samme retning. Selv om energipriser
ikke inngar direkte i KPI-JAE pavirkes enhetskostna-
dene til alle norske produsenter som produserer varer
og tjenester.

Med en ytterligere bedring i konjunktursituasjonen vil
pkte lgnnskostnader trekke produksjonskostnadene
opp selv om gkt produktivitetsvekst, som er vanlig tidlig
i en oppgangsperiode, demper effektene av lgnnsvek-
sten. For varer som i konsumprisindeksen klassifiseres
som importvarer, er det gjennomgaende betyde-

lige innslag av norsk produksjon gjennom logistikk
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Tabell 2.7. Konsumprisindeksen — varer og tjenester etter konsumgruppe

Endring i prosent fra dret far?

Vekt!

2014 2015 2016 2017  Jan. 2018

Totalt 1000,0 2,0 2,1 3,6 1,8 1,6
Matvarer og alkoholfrie drikkevarer 124,9 3,0 2,9 2,6 0,0 2,6
Alkoholholdige drikkevarer og tobakk 40,6 3,4 3,0 3,3 2,0 2,1
Klaer og skotay 50,9 -0,6 0,4 5,0 -0,6 -4,4
Bolig, lys og brensel 240,2 1,3 1,3 4,5 3,0 2,8
Herav: Elektrisitet inkludert nettleie 35,5 -6,9 -3,7 22,2 9,3 1,1
Mgbler og husholdningsartikler 64,0 3,2 5,2 5,4 -1,2 -1,0
Helsepleie 32,1 2,5 1,7 2,0 2,0 0,8
Transport 155,6 2,3 1,3 2,5 2,5 1,6
Herav: Kjgp av egne transportmidler 57,5 1,4 1,4 2,2 1,7 3,3
Post- og teletjenester 23,2 -0,8 1,1 4,1 1.1 0,4
Kultur og fritid 114,7 2,1 3,4 4,5 2,8 1,5
Utdanning 4,6 3,3 2,1 3,4 49 6,0
Hotell- og restauranttjenester 61,7 2,5 2,4 3,3 3,6 2,4
Andre varer og tjenester 87,4 2,5 1,9 1,9 2,2 2,2

! Vektene gjelder fra januar 2018 til desember 2018.

2 F.o.m. 2017 er referansear 2015=100. Endringstall beregnet fra 2015=100 serier kan vaere ulike fra tidligere publiserte endringstall med ulike referansear. Avvikene

skyldes i all hovedsak avrundingseffekter.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tabell 2.8. Konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE), etter leveringssektor’

Endring i prosent fra aret for?

Vekt?

2014 2015 2016 2017  Jan. 2018
Totalt 1000,0 2,4 2,7 3,0 1.4 1,1

Jordbruksvarer 2,7 2,4
Fiskevarer . 5,2 4,6 . . y
Norske varer 142,3 3,3 3,6 4.1 0,3 0,3
Importerte varer 326,3 1,4 3,0 3,8 0,7 0,2
Husleie 216,2 2,8 2,4 1,8 1,9 1,7
Tjenester uten husleie 315,1 2,8 2,4 3,0 2,4 1,8
med lgnn som dominernde prisfaktor 96,0 3,6 3,0 2,8 2,8 3,0
med andre viktige priskomponenter 219,1 2,6 2,2 3,0 2,3 1,2

" Oppdelingen etter leverende sektor er endret fra og med Januar 2016. Jordbruksvarer og fiskevarer er fordelt pa norske og imporerte varer i den nye inndelingen.

2 \ektene gjelder fra januar 2018 til desember 2018.

3 Fo.m. 2017 er referansear 2015=100. Endringstall beregnet fra 2015=100 serier kan veere ulike fra tidligere publiserte endringstall med ulike referansear. Avvikene

skyldes i all hovedsak avrundingseffekter.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

transportmarginer og varehandelsmarginer fra varen
passerer grensa til den omsettes. Prisen pa importerte
konsumvarer er gjennom dette pavirket av innenland-
ske kostnadsimpulser.

I drene 2019 til 2021 gker lpnnsveksten ytterligere
samtidig som produktivitetsveksten avtar. Isolert

sett bidrar dette til & bringe prisveksten ytterligere
opp. Kronestyrkingen utover i prognosebanen bidrar
imidlertid til at importprisveksten blir sveert svak til
tross for at prisveksten utenlands tar seg opp. Direkte
og indirekte effekter fra lav importprisvekst bidrar til
at veksten i KPI-JAE holder seg pa et stabilt lavt niva ut
prognoseperioden.

Betalt og beregnet husleie har samlet sett et vektgrunn-
lag pé vel 20 prosent i KPI-JAE og har med en stabil
prisvekst pa i underkant av 2 prosent de siste arene
bidratt til & utjevne svingningene i KPI-JAE. Vi har i
beregningen lagt til grunn at prisindeksene for husleier
fglger den generelle prisveksten ut 2019, men at denne
prisveksten tar seg opp til 2,5 prosent mot slutten av

Statistisk sentralbyra

prognoseperioden som fglge av en antatt gkning i
rentene.

Den kalde vinteren i Norge og i nabolandene har
medfgrt at strgmprisene pa den nordiske kraftbgrsen
har gkt betydelig i januar og februar. Malt mot fjoraret
var det en oppgang i spotprisene pa over 30 prosent i
februar. I forbrukerprisen pa strgm til husholdningene
utgjor nettleie og forbrukeravgifter en stgrre andel av
strgmregninga enn selve kraftprisen, noe som demper
svingninger i underliggende kraftpriser i KPI. Nettleie
og forbruksavgifter antas a stige med 3 prosent som
arsgjennomsnitt fra i fjor. Med utsikter til fortsatt kaldt
veer kan prisveksten for elektrisitet inkludert nettleie

i forste kvartal komme opp mot 12 prosent malt mot
samme periode i fjor. Utover i aret vil prisveksten grad-
vis dempes. Basert pa terminprisene i kraftmarkedet
antar vi at prisen pa elektrisitet inkludert nettleie gker
med i overkant av 6 prosent som drsgjennomsnitt fra
2017 til 2018, men at noe av prisoppgangen reverseres
12019. I resten av prognoseperioden antar vi at elektri-
sitetsprisene fglger veksten i KPI.
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Avgiftsendringer bidro til & gke KPI med 0,3 prosent-
poeng fra desember 2017 til januar 2018. Det var
seerlig avgiftspkninger for sukkervarer og alkoholfri
drikke, samt gkning i den laveste momssatsen som
bidro til veksten.! En vridning i bilsalget fra fossile biler
til elbiler vil trolig bringe det samlede avgiftspaslaget
ned for kjgp av biler slik disse veies sammen i KPI. Vi
antar i vare beregninger at seeravgiftene gker med 0,2
prosentpoeng av veksten i KPI for 2018 og har i vare
beregninger forutsatt en viderefgring av veksten i seer-
avgifter tilsvarende 0,2 prosentpoeng av KPI for drene
2019 til 2021. For disse drene har vi lagt til grunn at det
er szeravgiftene knyttet til klima- og miljgavgifter som
pkes, mens gvrige avgiftssatser inflasjonsjusteres med
den generelle prisveksten.

Med vare antagelser om utviklingen i energiprisene og
seravgifter blir KPI-veksten 0,3 prosentpoeng hgy-
ere enn veksten i KPI-JAE i 2018. Veksten i KPI-JAE
blir ifplge vare beregninger 1,7 prosent som arsgjen-
nomsnitt i 2018, mens KPI-veksten blir lik det nye
inflasjonsmalet pa 2,0 prosent. I de pafslgende drene
anslér vi at veksten i KPI-JAE er om lag 1,7 prosent.
KPI-veksten varierer noe mer enn veksten i KPI-JAE i
prognosebanen med de forutsetninger som legges til
grunn for utviklingen i seeravgifter og energipriser, og
pker fra 1,6 prosent i 2019 til 2,0 prosent i 2021.

2.12. Usikkerhet i anslagene

Statistisk sentralbyra presenterte sine forste kvantifi-
serte konjunkturprognoser for norsk gkonomi i 1988,
og har siden 1990 med fa unntak publisert prognoser
minst to ar fram i tid i februar/mars, mai/juni, septem-
ber og november/desember hvert &r i ulike nummer
av @konomiske analyser. Vi gir her en evaluering av
prognosevirksomheten. Evalueringen tar for seg tre
viktige makrogkonomiske stgrrelser: Veksten i brutto-
nasjonalproduktet (BNP) for Fastlands-Norge, veksten
i konsumprisindeksen (KPI) og arbeidsledigheten i
prosent av arbeidsstyrken (AKU). Vi undersgker bade
om anslagene har avveket systematisk fra "fasit” og
spredningen i avvikene. Analysen benyttes ogsa til & si
noe om usikkerheten i vére anslag for 2018 og 2019.

Det er ofte avvik mellom de forelgpige BNP-tallene
som publiseres i februar &ret etter regnskapséret
(Utsynsregnskapet), og de endelige tallene som nor-
malt forst er klare neermere to ar senere. De «endelige»
tallene kan dessuten bli revidert i forbindelse med pe-
riodiske revisjoner hvor ny statistikk innarbeides eller
ved omlegginger av beregningsprinsipper. Vi benytter
likevel forelgpige BNP-tall fra Utsynsregnskapet som
«fasit» av tre grunner. For det fgrste foreligger ikke
endelige regnskapstall for arene etter 2015. Anslagene
for disse drene ma derfor uansett sammenliknes med
forelgpige regnskapstall. For det andre er prognosene
laget med utgangspunkt i forelgpige — ikke endelige —
regnskapstall for den neere forhistorien. For det tredje

1 Avsnitt rettet 9. mars 2018.
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Figur 2.17. Anslag pa prosentvis endring i BNP for Fastlands-
Norge. Absolutt avvik fra forelepig regnskap
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Figur 2.18. Anslag pa prosentvis endring i KPI. Absolutt avvik
fra publiserte tall
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Figur 2.19. Anslag pa arbeidsledighet (AKU). Absolutt avvik fra
publiserte tall
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ble det ved hovedrevisjonene i 1995, 2002, 2006 og
2014 foretatt endringer i definisjoner, som innebar at
prognoser og endelige tall ikke knytter seg til samme
malesystem. Vére prognoser for BNP Fastlands-Norge

i 2013 avgitt fgr hovedrevisjonen i 2014 hadde for
eksempel blitt annerledes dersom vi pd prognosetids-
punktene hadde brukt den nye definisjonen. For KPI og
for AKU-ledigheten foreligger endelige tall kort tid etter
utgangen av aret.

Hvor gode har anslagene vaert?

Figurene 2.17, 2.18 og 2.19 viser utviklingen over tid i
det absolutte avviket mellom anslag og forelgpig regn-
skap for veksten i BNP Fastlands-Norge, veksten i KPI
og AKU-ledigheten. Prognosene for AKU-ledigheten la-
get aret for prognosedret har blitt bedre over tid, mens
prognosene for BNP-veksten er blitt bedre for begge
prognosehorisontene.

Figurene 2.20, 2.21 og 2.22 viser gjennomsnittlig avvik
mellom anslag gitt pa ulike tidspunkter og regnskaps-
tall for henholdsvis veksten i BNP Fastlands-Norge,
veksten i KPI og arbeidsledigheten. Figurene gir ogsé en
indikasjon pa spredningen i avvikene ved at de inklude-
rer tre intervaller rundt gjennomsnittet. Disse interval-
lene er regnet ut pa bakgrunn av den historiske spred-
ningen. De sier ikke noe om hvor mange av avvikene
som faktisk ligger innenfor intervallene. Under gitte
forutsetninger er sannsynligheten for at avviket mel-
lom framtidige anslag og regnskapstall ligger innenfor
disse intervallene henholdsvis 50, 80 og 90 prosent. Vi
har kun benyttet prognosene for arene fra og med 1995
i beregningene av intervallene.

Har det vaert systematiske avvik?

Anslagene for BNP-veksten har ofte vert litt for lave fra
september og spesielt november/desember anslagene
aret for prognoseédret, men dette avviket reduseres etter
hvert som anslagene oppdateres utover i prognosearet.
I gjennomsnitt har anslagene for BNP-veksten gitt i
forste halvar for prognosedret veert om lag like det reali-
serte. Anslagene gitt i september og november/desem-
ber aret for prognoseadret ligger derimot i gjennomsnitt
henholdsvis 0,1 og 0,3 prosentpoeng under «fasiten».
For de tre siste anslagene gitt i prognoseéret reduseres
deretter avviket gradvis.

Gjennomsnittlig prognoseavvik pa veksten i KPI reduse-
res fra -0,3 prosentpoeng i februar/mars aret for prog-
nosedret til neer null fra februar/mars i prognosearet.

I trdd med for lave BNP anslag, finner vi at anslagene
pa arbeidsledigheten har hatt en tendens til systematisk
4 ha blitt noe for hgye. Prognosene gitt i februar/mars
aret for prognosearet er 0,2 prosentpoeng for hgyt,
deretter er gjennomsnittlig avvik omtrent 0,1 prosent-
poeng fram til og med prognosene gitt i februar/mars
samme ar. Etter dette er avvikene i gjennomsnitt til-
nermet null. Sett i lys av den store spredningen i disse
anslagene, tyder resultatene pé at det ikke er store sys-
tematiske feil i vire anslag for de tre hovedstgrrelsene.

Statistisk sentralbyra

Figur 2.20. Anslag pa prosentvis endring i BNP for Fastlands-
Norge. Absolutt avvik fra forelepig regnskapstall og spred-
ningen i disse. Intervallene viser henholdsvis 50, 80 og 90
prosents konfidensintervaller
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Figur 2.21. Anslag pa prosentvis endring i KPIl. Absolutt avvik og
spredningen i disse. Intervallene viser henholdsvis 50, 80 og 90
prosents konfidensintervaller
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Figur 2.22. Anslag pa arbeidsledighet (AKU). Absolutt avvik og
spredningen i disse. Intervallene viser henholdsvis 50, 80 og 90
prosents konfidensintervaller

3,5

25

1,5

0,5

-0,5

-1,5

-2,5

-3,5

Feb./mars Mai/juni September Nov./des. Feb./mars Mai/juni September Nov./des.
aret for aret for aret for aretfor samme &r samme & samme & samme ar

41



@konomisk utsyn

Rapporter 2018/9

Figur 2.23. Anslag pa prosentvis endring i BNP for Fastlands-
Norge. Sikkerheten for at det forelgpige regnskapstallet vil
ligge innenfor de tre intervallene er henholdsvis 50, 80 og 90
prosent
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Figur 2.24. Anslag pa prosentvis endring i KPI. Sikkerheten for
at tallet vil ligge innenfor de tre intervallene er henholdsvis 50,
80 og 90 prosent
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Figur 2.25. Anslag pa arbeidsledighet (AKU). Sikkerheten for at
tallet vil ligge innenfor intervallene er henholdsvis 50, 80 og 90
prosent
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Spredningen i anslagene

Det har veert relativt stor spredning i avviket mellom an-
slaget pa BNP-veksten gitt i de tre forste analysene aret
for prognosedret og det forelgpige regnskapstallet. Av
de 23 anslagene vi har laget pa dette tidspunktet fra og
med 1995-prognosen, ligger 10 mer enn ett prosentpo-
eng unna det forelgpige regnskapstallet. En gang traff
prognosen helt ngyaktig - i 1996. Prognosene i 1998,
2008, 2011 og 2012 var ogsé sveart gode med kun et
avvik pd mellom 0,1 og 0,3 prosentpoeng. Variasjonen
iavvikene er i gjennomsnitt betydelig mindre i de
prognosene som er gitt i desember aret fgr, men fortsatt
avviker 7 av 23 anslag med mer enn 1 prosentpoeng. Til
tross for stadig mer informasjon om den gkonomiske
utviklingen i det aret det gis prognoser for, er sprednin-
gen i avvikene deretter kun litt mindre helt fram til og
med prognosene i september det samme aret. En viktig
arsak til dette er at de kvartalsvise BNP-tallene ofte har
blitt revidert tildels betydelig gjennom prognosedret.
Fgrst den siste prognosen vi gir fgr «fasiten» foreligger
viser pa ny en klar nedgang i spredningen i avvikene.

Vi finner et liknende mgnster i anslagene for arsveksten
i KPL. Det er betydelig variasjon mellom de forste tre an-
slagene og resultatet, mens spredningen reduseres der-
etter gradvis. Siden KPI ikke revideres, avspeiler dette
at usikkerheten reduseres gjennom aret etter hvert som
den faktiske utviklingen i KPI gradvis blir kjent.

Spredningen i avviket mellom anslaget pé ledigheten
og resultatet viser en jevnere nedgang etter hvert som
prognosehorisonten blir kortere. Det gjennomsnittlige
absoluttavviket er pa 0,6 prosentpoeng i februar/mars
aret for og 0,3 prosentpoeng i februar/mars samme ar.
Deretter synker spredningen gradvis. Prognosefeilen
for ledigheten reduseres betraktelig i de to siste progno-
sene fgr resultatet foreligger. Som for KPI, skyldes dette
at tallet blir gradvis kjent gjennom é&ret og ikke revidert.

Prognosene for 2018 og 2019 er usikre

I figurene 2.23, 2.24 og 2.25 illustreres usikkerheten
ivare anslag for 2018 og 2019. Vi anslar né veksten

i BNP for Fastlands-Norge til 2,4 prosent i 2018 og
2,3 prosent i 2019. Basert pa analysen over, er det 50
prosent sannsynlig at BNP-veksten for Fastlands-Norge
vil ligge mellom 1,8 og 3,0 prosent i 2018 og mellom
1,3 og 3,3 prosent i 2019. Et intervall pa til sammen
3,0 prosentpoeng i 2018, og 5,1 prosentpoeng i 2019,
dekker med 90 prosent sannsynlighet den realiserte
veksten.

Veksten i KPI var pa 1,8 prosent i 2017. For 2018 og
2019 anslér vi veksten til henholdsvis 2,0 og 1,6 pro-
sent. Det er 80 prosents sannsynlighet for at anslagene
for 2018 og 2019 ikke bommer med mer enn henholds-
vis 0,7 og 1,1 prosentpoeng.
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Nivaet pa arbeidsledigheten er anslétt 8 synke fra 4,2
prosent i 2017 til 3,9 prosent i 2018 og videre til 3,7
prosent i 2019. Mens de historiske prognosefeilene
tilsier at prognosen for 2018 kan betraktes som relativ
sikker, hefter det mer usikkerhet til prognosen for aret
etter. For eksempel vil regnskapstallet med 80 prosent
sannsynlighet ikke ligge mer enn 0,4 prosentpoeng fra
vért anslag for 2018. 12019 er det derimot 80 prosent
sannsynlighet for at ledigheten blir innenfor et intervall
pa 0,8 prosentpoeng over og under anslaget.

2.13. Hvor godt traff SSBs prognoser for
2017?

Forste gang vi publiserte prognoser for 2017 i vare

ordinere kvartalsvise konjunkturrapporter, var i begyn-

nelsen av 2014. I tabellen vises anslagene som ble gitt

da, ett ar senere, og deretter alle anslagene som ble

publisert gjennom 2016 og 2017.

De fgrste anslagene for 2017 ble laget med utgangs-
punkt i helt andre internasjonale impulser enn det

som ble realisert. Selv om vi for sommeren 2014 antok
at oljeprisen ganske raskt ville legge seg pa et lavere
niva enn det man hadde sett en stund, ble nedgangen
vesentlig stgrre. Oljeprisfallet er en viktig faktor bak

de alt for optimistiske anslagene for investeringene

i petroleumsnaringen fra 2014. 1 2016 ble derimot
nedgangen i oljeinvesteringene i 2017 overvurdert som
folge av for lave anslag pa oljeprisen.

Utviklingen i internasjonal pkonomi ble ogsa overvur-
derti2014 ved at vi regnet med at normaliseringen av
de internasjonale konjunkturene ville gé raskere enn
det som senere har vist seg 4 bli realiteten. Fra slutten
av 2016 var situasjonen motsatt og da ble utviklingen

i internasjonal gkonomi undervurdert. Anslagene for
oljeinvesteringene ble ogsd undervurdert og ledigheten
ble anslétt for hoyt.

Gjennom 2017 ble anslagene for internasjonal gkonomi
oppjustert. I trdd med sterkere konjunkturoppgang
internasjonalt ble ogsa sysselsettingen oppjustert og le-
digheten nedjustert. Omslaget i boligmarkedet ble mer
markert enn forutsett. Bdde boligprisene og boliginves-
teringene ble anslatt noe for hgyt gjennom det meste av
2017. Inflasjonen, bdde malt med KPI og KPI-JAE, ble
ogsé anslatt noe for hgyt. Omslaget til konjunkturopp-
gang ble relativt godt fanget opp allerede fra 4. kvartal
2016 og avviket pa anslaget for BNP Fastlands-Norge
har siden da vaert to tideler eller mindre. Nedgangen i
ledigheten ble imidlertid ikke godt fanget opp far litt ut
i2017.

Statistisk sentralbyra

43



@konomisk utsyn Rapporter 2018/9

Tabell 2.9. Prognoser for 2017 gitt pa ulike tidspunkt. Prosentvis vekst der annet ikke framgar

GA /14 GA 1/15 GA 1/16 DA 2/16 OA 3/16 BA 4/16 BA 1/17 DA 2/17 DA 3/17 QA 4/17 BA 1/18

Realgkonomi

Konsum i husholdninger mv. 3,3 2,4 2,8 2,2 2,0 1,9 2,2 2,2 2,4 2,5
Konsum i offentlig forvaltning 2,1 1,8 2,1 1,9 1,9 1,7 1,7 1,9 1,9 1,9
Bruttoinvestering i fast realkapital 2,3 3,5 2,5 1,7 2,4 1,5 3,4 2,4 4,2 4,2
Utvinning og rartransport -2,0 -2,3 -3,7 -4,2 -8,0 -11,8 -7,0 -7,1 -0,3 -3,4
Fastlands-Norge 4,4 5,3 4,4 3,4 5.1 5,0 6,0 54 5,7 6,7
Neeringer 3,6 4,5 54 1,6 1,3 3,6 4,2 3,3 4,0 6,6
Bolig 1,9 41 1,0 2,5 9,1 6,9 9,2 8,4 8,4 8,2
Offentlig forvaltning 8,9 7.9 6,7 6,7 6,2 5,0 5,1 5,1 5,0 5,0
Ettersparsel fra Fastlands-Norge' 3,2 2,9 3,0 2,4 2,6 2,5 2,9 2,8 2,9 3,2
Lagerendring? 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,4
Eksport 2,8 1,6 1.4 1,7 1,2 1,2 0,5 1,0 1,6 2,5
Tradisjonelle varer 0,6 -0,2 0,1 -1,0 -1,0 0,0 2,2 1,6 2,1 2,6
Raolje og naturgass 5,7 3,8 3,2 4,4 3,3 3,0 0,4 0,1 1,4 4,5
Import 4,3 1.3 2,8 2,7 2,3 1,8 2,5 2,3 4,9 2,5
Tradisjonelle varer 4,2 4,0 2,8 2,5 2,5 1,3 1,5 3,0 5,5 3,7
Bruttonasjonalprodukt 2,2 1,9 1,9 1,6 1,6 1.4 1,5 1,6 1,8 2,2
Fastlands-Norge 2,8 2,4 2.3 2.1 2,1 1,7 1,8 1,9 2,0 1,9
Industri og bergverk 3,7 3,4 3,3 1,8 1,2 1,0 0,7 0,8 0,8 -0,1
Arbeidsmarked
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 1.1 0,5 0.9 0,6 0,2 0,3 0,1 0,4 0,8 0,7
Sysselsatte personer 1,6 1,0 1.4 1,1 0,7 0,8 0,6 0,6 1,0 11
Arbeidsstyrke? 1,5 0,9 1,2 1.1 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 -0,3
Yrkesandel (niva)® 71,0 70,0 71,1 71,2 70,2 70,6 70,4 70,1 70,0 69,9
Arbeidsledighetsrate (niva)? 3,8 3,9 4,5 4,5 4,5 4,5 4.4 43 4,2 4,2
Priser og lenninger
Arslgnn 3,6 3,1 2,4 2,7 2,7 2,6 2,3 2,3 2,4 2,4
Konsumprisindeksen (KPI)* 2,1 1,7 2,0 2,2 2,0 2,3 2,0 2,1 2,1 1,8
KPI-JAE* 2,0 1,7 1,8 2,0 1,9 2,0 1,7 1,7 1,6 1,5
Eksportpris tradisjonelle varer 2,5 1,8 2,1 4,2 2,7 1,9 2,9 54 5,6 4,9
Importpris tradisjonelle varer 1,7 1,4 2,4 1,7 1,6 0,8 0,9 2,3 4,3 3,2
Boligpris 2,5 1,9 5.1 5,9 54 7.2 6,5 6,8 5,0 4,6
Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disponible realinntekt 3,5 2,6 2,4 2,5 2,2 2,1 2,0 1,9 2,2 1,8
Husholdningenes sparerate (niva) 10,0 9,0 8,9 9,2 6,3 6,6 7.4 6,4 6,5 6,1
Pengemarkedsrente (niva) 2,6 1,2 0,5 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Utlansrente, rammelan (niva)® 4.1 3,1 2,2 2.5 215 2,6 2,6 2.5 2,6 2,6
Realrente etter skatt (niva) 0,9 0,5 -0,4 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Importveid kronekurs (44 land)® 0,0 -0,2 -1,5 -1,6 -1,3 -3,2 -3,2 -0,7 -1,7 -0,9
NOK per euro (niva) 8,0 8,3 9,2 9,2 9,2 9,0 8,9 9,3 9,2 9,3
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner’ 266,6  200,8 153,9 252,3 220,5 201,3 2289 208,99 170,9 215,0
Driftsbalansen i prosent av BNP 7.7 5,9 4,7 7.6 6,7 6,2 6,9 6,3 5,2 6,5
Utlandet
Eksportmarkedsindikator 6,3 5,6 4,7 4,6 4,1 4.1 3,8 4,0 4,9 49
Konsumpris euro-omradet 1,9 1.3 1.1 0,7 0,7 1,2 1,6 1,6 1,6 1,6
Pengemarkedsrente, euro (niva) 1,4 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Raoljepris i kroner (niva)® 584 525 378 411 419 451 469 454 433 445

2,3
2,0
3,5
-4,0
59
5,1
71
5,8
3,0
0,0
0,8
2,2
1.9
2,2
3,2
1.8
1.8
0,3

0,8
1.2
-0,4
69,8
4,2

2,3
1,8
1.4
5,1
3,5
50

2,4
7,2
1,0
2,7
0,1
-0,8
9,3

168,3
5,1

46

1,6
0,3
445

T Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.
2 Endring i lagerendring i prosent av BNP.

3 Ifelge AKU.

4 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

°>Gjennomsnitt for perioden.

©Negativt fortegn innebaerer appresiering.

7 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

8 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 2.10. Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert. Faste 2015-priser. Millioner kroner

Ujustert Sesongjustert
2016* 2017* 16.1 16.2 16.3 16.4 17.1 17.2 17.3 17.4
Konsum i husholdninger og ideelle

organisasjoner 1374069 1405931 342296 342263 344093 346154 348611 351297 353555 356382
Konsum i husholdninger 1300126 1331209 324460 323375 325 486 327 565 329 805 332 810 334 868 337 675
Varekonsum 591644 600873 148950 147666 147588 148 505 148 912 150 927 151738 153497
Tjenestekonsum 641 144 660 355 158 344 159 190 161215 162 069 163 622 164 386 165 596 166 594
Husholdningenes kjgp i utlandet 109815 112438 27 408 27 137 27 650 27 586 27 430 28 201 28 444 28 246
Utlendingers kjop i Norge -42 477 -42 458 -10 242 -10618 -10 968 -10 596 -10 158 -10 704 -10 911 -10 661
Konsum i ideelle organisasjoner 73943 74722 17 837 18 889 18 607 18 590 18 806 18 487 18 687 18 707
Konsum i offentlig forvaltning 744 881 759 437 184 896 186 175 186 811 187 028 188 210 189 200 190 524 191 522
Konsum i statsforvaltningen 377 100 381601 94 034 94 186 94 469 94 442 94 934 95 232 95 532 95 926
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 333554 338 067 83 075 83274 83632 83 605 84 077 84 346 84 649 85017
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 43 546 43534 10 960 10912 10 837 10 838 10 857 10 886 10 882 10 909
Konsum i kommuneforvaltningen 367 781 377 836 90 862 91989 92 342 92 586 93 276 93 969 94 992 95 596
Bruttoinvestering i fast realkapital 739701 765 896 182 179 183 028 187 184 185976 189 581 192 267 190 531 193 570
Utvinning og rertransport 167 624 160894 42 898 41 605 42 002 41172 41 502 41 475 39 156 38762
Utenriks sjofart -1698 -2 671 260 -707 -456 -758 -1378 -629 -520 -141
Fastlands-Norge 573776 607673 139021 142131 145637 145562 149 457 151 421 151895 154 949
Naeringer 232 305 244 086 57 165 58 476 58 193 58 093 60 596 58 672 62 024 62 700
Tjenester tilknyttet utvinning 2010 2721 891 387 234 498 654 330 815 922
Andre tjenester 138 859 148 356 33261 35 662 35502 34 343 37419 36 526 36 596 37 764
Industri og bergverk 33794 31077 8674 8545 8 004 8 485 8214 7 482 7 576 7 827
Annen vareproduksjon 57 642 61932 14 338 13 882 14 453 14767 14 308 14 333 17 038 16 188
Boliger (husholdninger) 180689 193544 42 943 44 251 45 255 47 157 48 384 48 780 49 343 47 138
Offentlig forvaltning 160 783 170 042 38913 39404 42 190 40 312 40 477 43 969 40 528 45111
Bruttoinvestering i verdigjenstander 358 368 87 92 85 94 94 90 86 97
Lagerendring og statistiske avvik 162 296 159 669 45 446 42 622 35761 39 245 39991 38129 36 269 42 927
Bruttoinvestering i alt 902 355 925933 227625 225650 222944 225221 229 571 230 395 226 800 236 497
Innenlandsk sluttanvendelse 3021305 3091301 754817 754088 753848 758403 766 393 770 892 770879 784401

Ettersparsel fra Fastlands-Norge (ekskl.
lagerendring) 2692726 2773041 666214 670569 676541 678 745 686 278 691918 695974 702 853
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 905663 929479 223810 225578 229001 227 341 228 687 233170 231 051 236 633
Eksport i alt 1154865 1164653 291341 287076 283335 292674 290 186 295921 293690 285998
Tradisjonelle varer 343695 351122 89 378 87 606 86 686 80 650 86 115 87 583 88 407 89013
Raolje og naturgass 464 491 473 442 117 053 115183 111972 119 605 117 434 122 231 122 619 112 440
Skip, plattformer og fly 16 755 14 047 2044 2743 2932 9018 7379 2896 1767 1994
Tjenester 329923 326042 82 866 81543 81745 83 402 79 258 83211 80 897 82 552
Samlet sluttanvendelse 4176 169 4255954 1046159 1041163 1037182 1051078 1056579 1066813 1064568 1070398
Import i alt 1024020 1046639 257679 254303 256342 255548 262 637 264 373 255711 263 800
Tradisjonelle varer 585418 604011 147624 145410 145880 146 168 150 485 151 563 148937 152 869
Raolje og naturgass 9793 11 858 3027 2248 2634 1865 2 665 3395 2891 2950
Skip, plattformer og fly 44122 47 358 8598 10 445 13231 11 860 15 504 12918 9233 9724
Tjenester 384688 383412 98 431 96 200 94 597 95 655 93 985 96 497 94 650 98 258

Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 3152149 3209315 788479 786861 780 841 795 530 793 941 802 440 808 857 806 598
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge

(markedsverdi) 2646221 2694905 658817 661617 662128 663328 667 559 671798 676 709 680721
Oljevirksomhet og utenriks sjofart 505928 514411 129663 125244 118713 132 202 126 382 130 643 132 148 125 877
Fastlands-Norge (basisverdi) 2295067 2333980 571991 573649 574314 575135 578 295 581748 585460 589331
Fastlands-Norge utenom offentlig
forvaltning 1715599 1743109 427898 429165 429021 429530 431515 434 238 437340 440873
Industri og bergverk 210217 210773 53 467 52 677 52131 52 082 52 564 52 741 52 433 53 140
Annen vareproduksjon 284358 292882 71390 70 609 70971 71357 72102 72 671 73 501 74 592
Tjenester inkl. boligtjenester 1221024 1239454 303041 305879 305920 306092 306849 308 826 311406 313141
Offentlig forvaltning 579468 590871 144093 144485 145293 145605 146 780 147 510 148120 148458
Produktavgifter og -subsidier 351154 360925 86 826 87 968 87 814 88 193 89 264 90 050 91249 91 390

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 2.11. Makrogkonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Faste 2015-priser. Prosentvis endring fra foregaende kvartal

Ujustert Sesongjustert
2016* 2017* 16.1 16.2 16.3 16.4 17.1 17.2 17.3 17.4
Konsum i husholdninger og ideelle

organisasjoner 1,5 2,3 0,2 0,0 0,5 0,6 0,7 0,8 0,6 0,8
Konsum i husholdninger 1,5 2,4 0,4 -0,3 0,7 0,6 0,7 0,9 0,6 0,8
Varekonsum -0,1 1,6 0,0 -0,9 -0,1 0,6 0,3 14 0,5 1,2
Tjenestekonsum 3.1 3,0 0,6 0,5 1.3 0,5 1,0 0,5 0,7 0,6
Husholdningenes kjgp i utlandet 3,6 2,4 1,6 -1,0 1,9 -0,2 -0,6 2,8 0,9 -0,7
Utlendingers kjop i Norge 8,1 0,0 2,0 3,7 3,3 -3,4 -4,1 5,4 1,9 -2,3
Konsum i ideelle organisasjoner 1,9 11 -2,6 5,9 -1,5 -0,1 1,2 -1,7 11 0,1
Konsum i offentlig forvaltning 2,1 2,0 1.7 0,7 0,3 0,1 0,6 0,5 0,7 0,5
Konsum i statsforvaltningen 2,3 1,2 2,1 0,2 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3 0,4
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 2,6 1.4 2,4 0,2 04 0,0 0,6 0,3 0,4 0,4
Konsum i statsforvaltningen, forsvar -0,1 0,0 0,2 -0,4 -0,7 0,0 0,2 0,3 0,0 0,2
Konsum i kommuneforvaltningen 2,0 2,7 1,3 1.2 0,4 0,3 0,7 0,7 1.1 0,6
Bruttoinvestering i fast realkapital -0,2 3,5 -0,2 0,5 2,3 -0,6 1,9 1.4 -0,9 1,6
Utvinning og rertransport -16,9 -4,0 -8,0 -3,0 1,0 -2,0 0,8 -0,1 -5,6 -1,0
Utenriks sjofart 95,9 57,2 -159,1 -372,2 -35,5 66,3 81,7 -54,4 -17,3 -72,9
Fastlands-Norge 6,1 5,9 1,9 2,2 2,5 -0,1 2,7 1,3 0,3 2,0
Neeringer 41 51 5,0 2,3 -0,5 -0,2 4,3 -3,2 57 1.1
Tjenester tilknyttet utvinning -58,0 35,4 19,1 -56,6 -39,6 113,0 31,3 -49,5 146,6 13,2
Andre tjenester 53 6,8 2,3 7.2 -0,4 -3,3 9,0 -2,4 0,2 3,2
Industri og bergverk 8,1 -8,0 13,8 -1,5 -6,3 6,0 -3,2 -8,9 1,2 3,3
Annen vareproduksjon 4,5 7,4 58 -3,2 4,1 2,2 -3,1 0,2 18,9 -5,0
Boliger (husholdninger) 9,0 7.1 -0,3 3,0 2,3 4,2 2,6 0,8 1,2 -4,5
Offentlig forvaltning 5,9 5,8 0,2 1,3 7.1 -4,4 0,4 8,6 -7.8 11,3
Bruttoinvestering i verdigjenstander 2,8 2,8 -2,9 5,0 -7,7 10,6 0,6 -4,2 -4.8 12,9
Lagerendring og statistiske avvik 37,6 -1,6 52,7 -6,2 -16,1 9,7 1,9 -4,7 -4,9 18,4
Bruttoinvestering i alt 5,0 2,6 7,2 -0,9 -1,2 1,0 1,9 0,4 -1,6 4,3
Innenlandsk sluttanvendelse 2,7 2,3 2,6 -0,1 0,0 0,6 11 0,6 0,0 1,8

Ettersparsel fra Fastlands-Norge (ekskl.
lagerendring) 2,6 3,0 1,0 0,7 0,9 0,3 11 0,8 0,6 1,0
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 2,8 2,6 1,4 0,8 1,5 -0,7 0,6 2,0 -0,9 2,4
Eksport i alt -1,8 0,8 -1,9 -1,5 -1,3 3,3 -0,9 2,0 -0,8 -2,6
Tradisjonelle varer -8,2 2,2 -3,8 -2,0 -1,0 -7,0 6,8 1,7 0,9 0,7
Raolje og naturgass 4,3 1,9 3,4 -1,6 -2,8 6,8 -1,8 4,1 0,3 -8,3
Skip, plattformer og fly 45,6 -16,2 -30,0 34,2 6,9 207,6 -18,2 -60,8 -39,0 12,8
Tjenester 4,4 -1,2 -5,7 -1,6 0,2 2,0 -5,0 5,0 -2,8 2,0
Samlet sluttanvendelse 1,4 1,9 1.3 -0,5 -0,4 1,3 0,5 1,0 -0,2 0,5
Import i alt 2,3 2,2 2,4 -1,3 0,8 -0,3 2,8 0,7 -3,3 32
Tradisjonelle varer -0,4 3,2 0,4 -1,5 0,3 0,2 3,0 0,7 -1,7 2,6
Raolje og naturgass -10,2 21,1 10,7 -25,7 17,2 -29,2 42,9 27,4 -14,8 2,0
Skip, plattformer og fly 26,4 7,3 18,7 21,5 26,7 -10,4 30,7 -16,7 -28,5 53
Tjenester 4,8 -0,3 4,0 -2,3 -1,7 1.1 -1,7 2,7 -1,9 3,8
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 1.1 1,8 1,0 -0,2 -0,8 1,9 -0,2 1.1 0,8 -0,3

Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 1,0 1,8 0,4 0,4 0,1 0,2 0,6 0,6 0,7 0,6
Oljevirksomhet og utenriks sjefart 1,8 1,7 3,8 -3,4 -5,2 11,4 -4,4 3,4 1,2 -4,7
Fastlands-Norge (basisverdi) 0,7 1,7 0,5 0,3 0,1 0,1 0,5 0,6 0,6 0,7
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 0,2 1,6 0,2 0,3 0,0 0,1 0,5 0,6 0,7 0,8
Industri og bergverk -4,1 0,3 0,3 -1,5 -1,0 -0,1 0,9 0,3 -0,6 1,3
Annen vareproduksjon 2,7 3,0 3,6 -11 0,5 0,5 1,0 0,8 1.1 1,5
Tjenester inkl. boligtjenester 0,4 1,5 -0,6 0,9 0,0 0,1 0,2 0,6 0,8 0,6
Offentlig forvaltning 2,3 2,0 1.2 0,3 0,6 0,2 0,8 0,5 0,4 0,2
Produktavgifter og -subsidier 2,5 2,8 0,2 1,3 -0,2 0,4 1,2 0,9 1,3 0,2

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 2.12. Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert. Prisindekser. 2015=100

Ujustert Sesongjustert
2016* 2017* 16.1 16.2 16.3 16.4 17.1 17.2 17.3 17.4
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 103,2 104,9 102,3 103,3 103,3 103,4 104,0 104,7 104,7 105,2
Konsum i offentlig forvaltning 101,7 104,1 100,6 100,7 101,5 104,0 103,4 103,0 103,9 106,2
Bruttoinvestering i fast kapital 101,5 102,4 100,7 101,6 101,5 101,9 101,3 102,6 102,3 103,3
Fastlands-Norge 102,4 104,9 1011 102,2 102,7 103,3 103,5 105,1 105,0 105,9
Innenlandsk sluttanvendelse 102,3 103,9 101,8 102,1 102,2 102,7 103,3 104,1 103,5 104,8
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 102,6 104,7 101,6 102,4 102,6 103,5 103,7 104,3 104,5 105,7
Eksport i alt 92,1 98,6 88,6 91,6 92,6 95,0 100,2 97,2 96,7 100,8
Tradisjonelle varer 103,5 108,7 99,2 103,3 104,2 107,0 107,4 109,1 108,0 110,5
Samlet sluttanvendelse 99,5 102,5 98,1 99,2 99,5 100,6 102,4 102,2 101,6 103,7
Import i alt 101,3 103,4 102,0 101,8 101,2 100,5 102,1 104,1 103,7 104,6
Tradisjonelle varer 101,4 105,1 101,2 101,5 101,5 101,6 102,8 105,4 104,9 107,6
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 98,9 102,2 96,9 98,3 99,0 100,6 102,5 101,6 101,0 103,4
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 102,7 104,0 101,3 102,3 102,6 103,9 103,8 103,8 103,8 104,7
Kilde: Statistisk sentralbyra.
Tabell 2.13. Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert. Prisindeks. Prosentvis endring fra foregaende kvartal
Ujustert Sesongjustert
2016* 2017* 16.1 16.2 16.3 16.4 17.1 17.2 17.3 17.4
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 3,2 1,6 1,2 1,0 0,0 0,1 0,5 0,7 0,0 0,5
Konsum i offentlig forvaltning 1.7 2,4 0,4 0,1 0,7 2,5 -0,6 -0,4 0,9 2,3
Bruttoinvestering i fast kapital 1,5 0,9 -1,2 0,9 -0,1 0,4 -0,6 1,3 -0,3 1,0
Fastlands-Norge 2,4 2,5 -0,3 1,2 0,4 0,6 0,2 1,5 -0,1 0,9
Innenlandsk sluttanvendelse 2,3 1,6 1,3 0,3 0,1 0,5 0,5 0,8 -0,5 1,2
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 2,6 2,0 0,7 0,8 0,3 0,9 0,1 0,6 0,2 1.1
Eksport i alt -7,9 7,0 -7,1 3,4 1,1 2,6 5,4 -3,0 -0,5 4,3
Tradisjonelle varer 3,5 5,0 -1,5 4,2 0,8 2,7 0,4 1,6 -1,0 2,2
Samlet sluttanvendelse -0,5 3,0 -0,9 11 0,4 1,0 1,8 -0,2 -0,5 2,1
Import i alt 1,3 2,1 0,8 -0,2 -0,6 -0,7 1.7 1.9 -0,4 0,9
Tradisjonelle varer 1,4 3,7 -0,1 0,3 -0,1 0,2 1,2 2.5 -0,5 2,6
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) -1.1 3,3 -1.4 1,5 0,7 1,6 1,9 -0,9 -0,6 2,4
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 2,7 1,3 1.1 1,0 0,3 1,3 -0,1 0,1 0,0 0,9
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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3. @konomisk vekst

Norge har gdtt fra a veere et middels rikt OECD-land i 1970 til na a veere blant de rikeste OECD-landene. Fra
1970 til 2017 gkte disponibel realinntekt per innbygger med 175 prosent. Den disponible realinntekten har
imidlertid falt de siste drene, og i 2017 var nivdet 9 prosent lavere enn toppnivdet i 2008. Hovedbidragene til
realinntektsveksten per innbygger kommer fra produktivitetsvekst og fra flytting av arbeidskraft til olje- og
gassutvinning fra andre, mindre lpnnsomme, naeringer. I de senere drene har lavere olje- og gasspriser og ned-
gang i produktiviteten i olje- og gassutvinning bidratt til en reduksjon i realinntekten per innbygger.

3.1. Utviklingen i inntekt per innbygger

Hovedkomponenter i disponibel inntekt for Norge
Gjennomsnittsinntekten i et land beskrives best av
nasjonalregnskapsbegrepene disponibel inntekt

og nasjonalinntekt, begge mélt per innbygger.
Nasjonalinntekt omfatter inntekt som tilfaller innbyg-
gere fra innenlandsk produksjon og nettoinntekter fra
utlandet. Inntektsstrgmmene til og fra utlandet omfat-
ter renter og aksjeutbytte og andre formuesinntekter,
lgnn og skattebetalinger. Produksjonsinntektene
tilsvarer verdien av produksjonen i virksomheter
hjemmehgrende i Norge, herunder selvstendig
neringsdrivende, offentlig forvaltning og ideelle orga-
nisasjoner, fratrukket verdien av produktinnsatsen og
slitasje av realkapital (kapitalslit). Disponibel inntekt
for Norge er lik nasjonalinntekten fratrukket stgnader
og overfgringer til utlandet (regnet netto). Viktige
eksempler pé stgnader og overfgringer er utviklings-
hjelp og kontingenter til blant annet EU og FN. Tabell
3.1 viser sammenhengene mellom disse to begrepene
for Norge, samt bruttonasjonalproduktet (BNP) og
andre nasjonale inntektskomponenter. For Norge er det
liten forskjell mellom disponibel inntekt og nasjonal-
inntekten. Malt per innbygger var nasjonalinntekten
541 000 kroner i 2017, mens disponibel inntekt var
531 000 kroner. Mye av denne forskjellen bestar av
offentlig utviklingshjelp.

Uansett hvilket mal som legges til grunn kommer det
aller meste av landets nettoinntekter fra produksjon
pa norsk territorium." Dette til tross for at inntekter i
pkende grad krysser landegrenser. Det gjelder seerlig
statens avkastning pé en stadig stgrre kapital i Statens
pensjonsfond utland (SPU). Bidraget til nasjonal-
inntekten og disponibel inntekt fra innenlandsk
produksjon maéles ved nettonasjonalproduktet (NNP).
12017 er dette anslatt til 2 699 milliarder kroner, til-
svarende 511 000 kroner per innbygger. NNP tilsvarer
BNP fratrukket kapitalslit.

Med unntak av offentlige tjenester, beregnes de innen-
landske produksjonsinntektene med utgangspunkt

! Produksjon ved hjelp av mobil realkapital, for eksempel skip, kan
foregé utenfor Norges grenser og likevel bli betraktet som norsk
produksjon. Det er skipets operatgr, rederiet, som er den produse-
rende enheten og som er hjemmehgrende pa norsk jord.

i produktenes markedsverdi. Denne verdsettingen
reflekterer hva kjgperne er villige til & betale for pro-
duktene. Markedsverdi inkluderer derfor merverdi-
avgift og andre avgifter fratrukket subsidier, sékalte
netto produktskatter. Tabell 3.2 viser at disse skattene
12017 utgjorde vel 13 prosent av disponibel inntekt.

Tabell 3.1. Disponibel inntekt for Norge med
hovedkomponenter. Lapende priser. Milliarder kroner

2016 2017
Bruttonasjonalprodukt, markedspriser 3117 3279
- Kapitalslit 572 580
= Nettonasjonalprodukt, markedspriser 2545 2699
+ Netto formuesinntekt og lgnn fra utlandet 150 157
= Nasjonalinntekt 2695 2856
- Stenader og lgpende overfgringer til utlandet 56 53
= Disponibel inntekt for Norge 2639 2804
Middelfolkemengde, 1 000 personer’ 5236 5278
Tall per innbygger, 1000 kroner
Bruttonasjonalprodukt 595 621
Nettonasjonalprodukt 486 511
Nasjonalinntekt 515 541
Disponibel inntekt 504 531

' Middelfolkemengden er gjennomsnittet av folkemengden ved inngangen og
utgangen av dret.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tabell 3.2. Disponibel inntekt etter kilde. Lopende priser.
Milliarder kroner

2016 2017

Disponibel inntekt for Norge 2639 2804
- Overskudd pa rente- og stgnadsbalansen 94 104
= Nettonasjonalprodukt, markedspriser 2545 2699
- Netto produktskatter 359 374
= Netto nasjonalprodukt, basisverdi 2186 2325
I alt, ekskl. olje- og gassutvinning 1973 2031
Olje- og gassutvinning 213 294
+ Netto neeringssubsidier 34 33
= Faktorinntekt 2220 2358
- Avlgnning av arbeidskraft (= lgnnskostnader i alt) 1519 1572
= Driftsresultat i alt 701 786
I alt, ekskl. olje- og gassutvinning 534 536
Olje- og gassutvinning 167 250
Normal kapitalavkastning' 184 179
Petroleumsrente -17 71

" Normal kapitalavkastning er satt til 11,8 prosent, basert pa gjennomsnitt i
markedsrettede fastandsnaeringer i perioden 2008-2017.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Offentlige tjenester selges i liten grad i markeder, og de
verdsettes derfor pa grunnlag av produksjonskostnader.

Det har ofte interesse 4 tallfeste bidraget til disponibel
inntekt (eller BNP) fra produksjonen i enkelte naering-
er. I Norge gjelder dette serlige inntektsbidraget fra
olje- og gassutvinning hvor hgsting av begrensede
naturressurser skaper inntekter som er spesielle pa
flere méter. Enkeltneeringenes produksjon (brutto- og
nettoprodukt) males i basisverdi som er markedsverdi-
en fratrukket netto produktskatter. Basisverdien av en
neerings nettoprodukt er (tilneermet) den inntekten fra
ren produksjon innenfor Norges grenser som virksom-
hetene sitter igjen med til 4 lgnne arbeid og kapital.
Tabell 3.2 viser at petroleumsinntektene malt ved
nettoproduktet i olje- og gassutvinning (eksklusive
tilknyttede tjenester og r@rtransport), utgjorde 10,5
prosent av Norges disponible inntekt i 2017, mot 8,1
prosent i 2016. Senere i kapitlet dekomponeres bidrag-
ene til denne inntektsutviklingen i detalj.

Det er serlig to forhold som gjor petroleumsinntektene
spesielle i forhold til inntektene som skapes i andre
neeringer. For det forste skyldes de ikke kun arbeids-
innsats og annen faktorinnsats som Kkjgpes i markeder,
men 0gsé naturressursene som i seg selv er gratis. Dette
skaper en grunnrente — petroleumsrenten — som er den
inntekten som kan tilskrives naturressursene alene. For
det andre fanger verken nettoproduktet eller petrole-
umsrenten opp at olje og gass er begrensede ressurser,
slik at utvinning i et ar reduserer fremtidig utvinning og
petroleumsrente. Petroleumsutvinning kan i noen grad
dermed oppfattes som en omplassering av formue — fra
formue «i bakken» til finansformue i utlandet gjennom
SPU.

Petroleumsrenten kan anslas som basisverdien av
nettoproduktet i neeringen Utvinning av olje og gass
fratrukket lgnnskostnader og et anslag pd normal kapi-
talavkastning i annen virksomhet. Metoden forutsetter
at petroleumsrenten ikke deles ut giennom lgnn og

Figur 3.1. Sammensetningen av disponibel inntekt for Norgei
2017. Prosent

Netto-
Netto inntekt fra
produkt- og utlandet
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skatt
12 %e\
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28 % kraft
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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fortjenestemarginer i olje- og gassrelaterte virksom-
heter. Forholdet mellom lgpende kapitalavkastning

i Fastlands-Norge og lgpende verdi av realkapitalen

i de markedsrettede fastlandsnaringene har variert
relativt lite rundt et gjennomsnitt p& 11,8 prosent i
arene 2008-2017, se kapittel 3.4. Ved a bruke dette som
anslag pa normalavkastningsraten utgjorde petro-
leumsrenten 14 000 kroner per innbygger i 2017. 1
2016 var petroleumsrenten negativ som fglge av lav
oljepris. 2016 er forelgpig det eneste dret siden begyn-
nelsen av 1970-tallet hvor kapitalavkastningen i olje-
og gassutvinning var lavere enn i de markedsrettede
fastlandsnaringene.

Figur 3.1 viser sammensetningen av disponibel inntekt
for Norge i 2017. Arbeidsinnsats gir det klart stgrste
bidraget til disponibel inntekt, og omtales derfor ofte
som «var viktigste ressurs». I 2017 utgjorde de samlede
lgnnskostnadene (= utbetalt lgnn fgr skatt + arbeids-
givers trygde- og pensjonspremier) 56 prosent av dispo-
nibel inntekt. Andelen for kapitalavkastning malt ved
driftsresultatet var 28 prosent, netto produkt- og nee-
ringsskatter utgjorde 12 prosent, mens nettoinntekter
fra utlandet utgjorde 4 prosent av disponibel inntekt.

Inntekt per innbygger i Norge over tid og
bidragskomponenter

Den disponible inntekten per innbygger i Norge var pa
rundt 531 000 kroner i 2017. Nar man studerer utvik-
lingen i den disponible inntekten per innbygger over
tid, er det realinntekten som er interessant. Den frem-
kommer ved & korrigere for prisstigningen pé de varene
og tjenestene som har vert brukt innenlands. Bruken
omfatter bade forbruk og investeringer i realkapital i
privat og offentlig sektor. En slik priskorreksjon gir et
mal pd hvor mange «handlekurver» med en gjennom-
snittlig sammensetning av varer og tjenester som gjen-
nomsnittsinntekten har kunnet kjgpe. Figur 3.2 viser
utviklingen i disponibel realinntekt per innbygger mélt
med kjgpekraften av en krone i 2017. 11970 var den
disponible realinntekten per innbygger 193 000 kroner,

Figur 3.2. Disponibel realinntekt per innbygger. Nasjonal-
regnskapetsinntektsdefinisjon. Malti 1000 2017-kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Figur 3.3. Dekomponering avakkumulert vekst i disponibel realinntekt per innbygger siden 1970. Nasjonalregnskapets

inntektsdefinisjon. Malt i 1000. 2017-kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

malt i 2017-priser. I 25-ars perioden fra 1970 til 1995
vokste gjennomsnittsinntekten relativt jevnt. Fra 1995
til 2008 ble veksttakten mer enn doblet, og i topparet
2008 var den disponible realinntekten per innbygger
586 000 kroner, tre ganger sa hgy som i 1970. Etter
2008 falt derimot gjennomsnittsinntekten, og i 2017
var den 55 000 kroner lavere enn i 2008. Den totale
realinntektsgkningen fra 1970 til 2017 var pa 338 000
2017-kroner.

Veksten i disponibel realinntekt per innbygger kan
tilbakefgres til syv ulike bidragskomponenter:?

produktivitet i olje- og gassneeringen
produktivitet i naeringene ellers
overflyttingsgevinster

bytteforholdsgevinster fra olje- og gassnaringen
bytteforholdsgevinster fra neringene ellers
rente- og stgnadsbalansen

forholdet mellom timeverk og befolkningen

Nounhswb=

Figur 3.3 viser bidragene til den akkumulerte veksten
siden 1970. Dette innebzrer for eksempel at bidrags-
elementene i 2017 summerer seg opp til den samlede
gkningen i disponibel realinntekt per innbygger fra
1970 til 2017 pa 337 000 kroner. 3

Hovedbidraget til disponibel realinntektsvekst per
innbygger kommer fra produktivitetsvekst i andre nae-
ringer enn olje- og gassutvinning. Produktivitetsvekst
er her mélt som veksten i nettoproduksjon per utforte
timeverk. Denne produktivitetsveksten har bidratt til

2 Dekomponeringen i disse bidragskomponentene er dokumentert
iBarth, N. og von Brasch, T. (2016), Dekomponering av veksten i
disponibel realinntekt, Notater 2016,/15, Statistisk sentralbyra.

3 Det er et lite avvik fra den totale inntektspkningen pa kr 338 000 per
innbygger blant annet pé grunn av en kile bestende av forholdet
mellom nettooverfgringer fra utlandet og disponibel inntekt.

I.ll..-_

.---I.. ...
... ----!!---
1995 2000 2005 2010 2017

287 000 kroner av den samlede disponible realinntekts-
pkningen péa 338 000 kroner fra 1970 til 2017. I kapittel
3.2 omtales produktivitetsutviklingen i mer detalj.

Det nest viktigste bidraget til inntektsvekst kommer

fra overflyttingsgevinster. Denne bidragskomponenten
er et resultat av at arbeidskraft har flyttet til olje- og
gassutvinning fra andre neringer. Ettersom lgnnsom-
heten i olje- og gassnaringen gjennomgaende har veert
hgyere enn i andre neringer, har reallokeringen av
arbeidskraften bidratt positivt til inntektsveksten. En
viktig forklaring bak den hgye lgnnsomheten er petro-
leumsrenten, det vil si inntekten som kan tilskrives olje-
og gassressursene (se tabell 3.2). Petroleumsrenten
har i mange ar veert meget hgy som fplge av hgye

priser pa olje og gass kombinert med hgy produksjon.
Sysselsettingen i olje- og gassnaringen gkte kraftig i
forste halvdel av 1980-tallet som ogsé var en periode da
realprisen pé olje og lgnnsomheten i naeringen var hgy.
Bidraget fra overflyttingsgevinster var 48 000 kroner
11985. I andre halvdel av 1980-tallet ble den positive
effekten av videre gkning i sysselsettingen motvirket av
lavere lgnnsomhet grunnet lavere oljepris. Da oljepri-
sen begynte & stige igjen pé slutten av 1990-tallet, var
sysselsettingen i olje- og gassneringen relativt stabil og
overflyttingsgevinstene ble derfor moderate fra midten
av 1980-tallet til begynnelsen av 2000-tallet. I 2000 var
bidraget til inntektsgkningen 61 000 kroner. Fra 2004
pkte oljeprisen sterkt. Sammenfallet mellom oljepris-
pkning og sysselsettingsgkning i olje- og gassneeringen
fra 2006 ga derfor betydelige overflyttingsgevinster,
ogsa nar dette deles pé et relativt sterkt gkende innbyg-
gertall. I 2013 var vekstbidraget 96 000 kroner, men
falt deretter til 85 000 kroner i 2017, blant annet som
folge av det kraftige fallet i oljeprisen kombinert med
nedgang i sysselsettingen i olje- og gassnaringen.
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| makrogkonomiske sammenhenger brukes begrepet omstil-
ling typisk om endringer i markeder som pavirker sammen-
setningen av hva som produseres og hvem som produserer.
Et eksempel pa omstilling kan vaere at arbeidskraft forflytter
seg mellom foretak. Etableringer av lsnnsomme foretak og
nedleggelse av ulannsomme foretak er en annen form for
omstilling. I tillegg er innovasjon i form av at selskaper lager
nye produkter ogsa en form for omstilling.

| Brasch, lancu og Raknerud (2018) dekomponeres total
vekst i arbeidsproduktivitet i to hovedkomponenter:

i) produktivitetsvekst i eksisterende foretak (med gitt innsats
av arbeidskraft) og ii) omstillingseffekter. Omstillingseffekter
er en «sekkepost» som bestar av fire komponenter:
nyetableringer, nedleggelser, forflytning av arbeidskraft
mellom eksisterende foretak og nye produkter. Studien er
avgrenset til utvalgte naeringer innenfor industrisektoren der
vi har informasjon om produktsammensetningen pa fore-
taksniva." Denne detaljinformasjonen setter oss i stand til &
studere endringer i produsert kvantum — i motsetning til kun
produsert verdi — over tid. | tillegg til produsentprisindekser,
bruker studien data fra Virksomhets- og foretaksregisteret
og Regnskapsstatistikk for aksjeselskaper.

Figur 1 viser utviklingen i produktivitetsvekst fra 1996 til
2016 i de utvalgte industrinzeringene samlet sett. Hver sgyle
viser gjennomsnittlig arlig produktivitetsvekst innenfor en
gitt 3-arsperiode, dekomponert i de to nevnte hovedbidrag-
ene. | periodene med negativ eller naer null produktivitets-
vekst, det vil si 1999-2001 og 2014-2016, gikk gskonomien
fra hgykonjunktur til lavkonjunktur. Perioden fra 2002 til
2010 er karakterisert ved hgy produktivitetsvekst i industri-
naeringene vi analyserer, mens det er en nedadgaende trend
i produktivitetsveksten etter 2010.

Det sterste bidraget til produktivitetsvekst kommer fra
eksisterende foretak, definert som foretak som har operert

i markedet i minimum 3 ar. Av den totale gjennomsnittlige
produktivitetsveksten pa 2,3 prosent arlig over analyse-
perioden, bidro eksisterende foretak med 1,8 prosentpoeng,
mens omstillinger bidro med 0,5 prosentpoeng.

Figur 1. Total produktivitetsvekst og bidrag fra eksisterende
foretak og omstillingseffekter
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Boks 3.1. Hvordan pavirker omstillinger norsk skonomi?

Tabell 1 viser bidraget fra ulike typer omstillingseffekter over
analyseperioden. Av de fire formene for omstillingseffekter
vi har spesifisert, kommer det viktigste bidraget fra nye fore-
tak som produserer nye goder. Dette bidraget er estimert til
0,4 prosentpoeng arlig. | senere tids forskningslitteratur har
det veert et betydelig fokus pa hvordan kvalitetsendringer
og nye goder kan inkorporeres bedre i offentlig statistikk,
se f.eks. Groshen mfl. (2017). | arbeidet til Brasch, lancu

og Raknerud (2018) knyttes de ulike deler av maleteoriene
sammen for a lage et helhetlig og konsistent rammeverk
som identifiserer bidraget til produktivitetsvekst som fglger
av at nye foretak produserer nye goder.

Nedleggelse av foretak bidro med 0,3 prosentpoeng arlig
produktivitetsvekst. Dette gjenspeiler at foretak som ned-
legges i gjennomsnitt har lavere produktivitetsniva, enn
overlevende foretak. Denne effekten er eksepsjonelt sterk i
2014-2016, der nedleggelser bidrar med hele 1,4 prosent-
poeng arlig i en periode der total produktivitetsvekst var
tilneermet null. Nye foretak bidrar derimot negativt til total
produktivitetsvekst: -0,3 prosentpoeng arlig (nar en ser bort
ifra bidraget fra nye produkter). Forklaringen pa dette er
todelt: For det farste er det en seleksjon av foretak basert
pa produktivitet: foretak nedlegges fordi de er uproduktive.
For det andre legges en starre andel av nyetablerte foretak
ned enn etablerte foretak. Summen av disse faktorene gjar
at nyetablerte foretak — far de mest uproduktive av dem
selekteres bort — bidro negativt til produktivitetsvekst. Vare
resultater er i samsvar med Fjeerli, lancu og Raknerud (2013),
som viser at produktivtetsveksten blant overlevende foretak
fra en gitt kohort er om lag lik eller litt heyere enn blant tid-
ligere etablerte foretak over en gitt periode, men at foreta-
kene fra kohorten har starre sannsynlighet for a bli selektert
bort underveis. Reallokering av arbeidskraft har kun bidratt
med 0,1 prosentpoeng per ar i gjennomsnitt til total produk-
tivitetsvekst. Det er viktig a@ merke seg at de reallokerings-
effektene som her identifiseres kun skyldes at arbeidskraften
forflytter seg innad i industrinseringene, og ikke mellom
f.eks. industri- og tjenestenaeringer.

Figur 2. Markedsandeler (bruttoprodukt), nyetablerte og
nedlagte foretak etter ar
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 1. Dekomponering av total produktivitetsvekst

1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007 2008-2010 2011-2013 2014-2016 Gj.snitt

Total produktivitetsvekst 3,8 -0,5 3,4 3,7 1,2 -0,1 2,3
Eksisterende foretak 2,7 -1,3 3,0 3,2 0,8 -0,8 1,8
Omstillingseffekter 1,1 0,8 0,4 0,5 0,4 0,7 0,5
Nye produkter 1,0 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4
Nye foretak -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,0 -0,3
Nedleggelser 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 1,4 0,3
Reallokering av arbeidskraft 0,6 0,2 0,1 0,4 0,6 -0,5 0,1

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Betydningen av foretaksnedleggelser og -etableringer for
omstillinger belyses ytterligere ved Figur 2. Figuren viser
(brutto) markedsandel for nyetablerte og nedlagte foretak,
definert som andel av naeringenes totale bruttoprodukt,
samt differansen mellom de to andelene (netto markeds-
andel for nye foretak). Det har vaert en sterk, monoton
nedgang i bade netto og brutto markedsandeler for nye
foretak over perioden — sistnevnte er til og med negativ i
2016. Negativ netto markedsandel innebaerer at avgangen
av produkter gjennom nedleggelser oppveier tilgangen pa
nye varianter gjennom etableringer, slik at nettobidraget fra
nye produkter blir negativt i perioden 2014-2016 (-0,2 pro-
sentpoeng arlig). Man kan forvente at dette er et temporaert
fenomen knyttet til det tidligere omtalte konjunkturomsla-
get i perioden, som bade har bidratt sterkt til nedleggelse av
eksisterende foretak og veert en barriere for nyetableringer.
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Bytteforholdsgevinster angir hvilken betydning end-
ringer i eksport- og importpriser har for realinntekts-
veksten. I beregningen av bytteforholdsgevinster tas det
ogsé hgyde for eksportens og importens betydning for
inntekten. For eksempel vil en stor bedring i byttefor-
holdet for en bestemt vare kunne gi beskjedent utslag i
inntekten hvis produksjonen av varen er liten.

Siden 1970 har bytteforholdsgevinster fra prisutvik-
lingen pa olje og gass bidratt lite til det gkte inntekts-
nivaet per innbygger. Totalt er bidraget pa kr 11 000

fra 1970 til 2017. Dette skyldes at olje- og gassprisene
reelt sett er om lag pa niva med prisene pa begynnel-
sen av 1970-tallet. Gjennom perioden har det derimot
veert store svingninger i bytteforholdsgevinstene. I takt
med hgyere oljepris fram til midten av 1980-tallet gkte
bidraget fra bytteforholdsgevinstene fgr de deretter falt
som fglge av lavere oljepris. Selv om oljeprisen ikke falt
under nivaet fra 1970-tallet, ble bidraget fra byttefor-
holdsgevinster til den akkumulerte inntektsveksten fra
1970 negativt pa slutten av 1980-tallet. Dette skyldes at
nettoeksporten av olje og gass var betydelig stgrre som
andel av BNP pa midten av 1980-tallet sammenlignet
med slutten av 1970-tallet. Prisfallet pa olje forte derfor
til et stgrre negativt bidrag til inntektsvekst sammenlig-
net med det positive bidraget fra slutten av 1970-tallet.
11998 var bidraget fra prisutviklingen pa olje og gass til
inntektsveksten siden 1970 et negativt belgp pa 40 000
kroner. I perioden fra 1998 til 2012 fgrte prisutvikling-
en pa olje og gass til en sveert kraftig inntektsvekst.

Bytteforholdsgevinstene fra olje og gass sto for 83 000
kroner av en inntektsvekst pd 188 000 kroner i denne
perioden. Fallet i oljeprisen siden sommeren 2014
bidro deretter til at utviklingen snudde, og i 2017 var
det totale bidraget fra prisutviklingen pé olje og gass til
inntektsveksten siden 1970 pa 11 000 kroner.

Produktivitetsveksten i olje- og gassnaringen var i flere
ar en viktig kilde til den samlede inntektsveksten. Den
var spesielt hgy fra slutten av 1980-tallet til begynnel-
sen pa 2000-tallet. I 2002 hadde produktivitetsveksten
i olje- og gassneeringen bidratt med 26 000 kroner til
inntektsveksten siden 1970. Til tross for den tekno-
logiske utviklingen har produktivitetsveksten falt, etter
hvert som de gjenvarende reservene ble stadig van-
skeligere & utvinne og kompleksiteten i oljeutvinning-
en gkte. Fra 2003 til 2014 var produktivitetsveksten
negativ. Ettersom fallet i produktivitet skjedde i en
periode da olje- og gassnaringen utgjorde en stor andel
av inntektsgrunnlaget ble den negative inntektseffekten
spesielt stor. En positiv produktivitetsutvikling fra 2014
har gjort at bidraget til inntektsvekst er 12 000 kroner
hgyere i 2017 sammenlignet med 2014. Nar perioden
1970-2017 ses under ett, ga produktivitetsutviklingen
iolje- og gassnaeringen et negativt bidrag til realinn-
tektsveksten pd 29 000 kroner. Det ma understrekes

at dette negative bidraget rendyrker produktivitets-
utviklingen etter at det er delt pa et voksende innbyg-
gertall; det méler ikke det samlede inntektsbidraget fra
olje- og gassutvinning. I perioden fra 1970 til i dag har
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Tabell 3.3. Bruttostarrelser i Norges drifts- og kapitalregnskap
overfor utlandet

Prosentandeler av
Mrd. kroner  disponibel inntekt

2016 2017 2016 2017

Eksport i alt 1064 1148 40,3 40,9
Import i alt 1037 1082 39,3 38,6
Vare- og tjenestebalansen 27 66 1,0 2,4
Inntekter fra utlandet 389 418 14,7 14,9
Lenn 5 5 0,2 0,2
Renter 141 141 5,3 5,0
Aksjeutbytte mv. 179 212 6,8 7.6
Reinvestert fortjeneste 28 21 1,1 0,7
Lapende overfgringer 36 39 1,4 1.4
Utgifter til utlandet 298 316 11,3 11,3
Lenn 35 38 1,3 1,4
Renter 106 103 4,0 3,7
Aksjeutbytte mv. 56 71 2,1 2,5
Reinvestert fortjeneste 6 9 0,2 0,3
Lapende offentlige overfaringer 43 41 1.6 1,5
Andre lgpende overfgringer 51 53 1,9 1,9
Rente- og stenadsbalansen 91 102 3,4 3,6
Driftsbalansen overfor utlandet 118 168 4,5 6,0
Kapitaloverferinger mv., netto 1 1 0,0 0,0
Netto finansinvestering 17 167 4,4 6,0

Kilde: Statistisk sentralbyra.

bidraget til disponibel realinntektsvekst per innbygger
fra olje- og gassnaringen samlet, det vil si summen av
bidragene fra bade produktivitetsutvikling, overflyt-
tingsgevinster og bytteforholdsgevinster, veert 67 000
kroner. Dette tilsvarer 20 prosent av den totale realinn-
tektsveksten i denne perioden.

Et interessant trekk ved figur 3.3 er det beskjedne
bidraget fra rente- og stgnadsbalansen, ogsa etter 2000.
12000 var nivéet -12 000 kroner, mens det hadde gkt
til 6 000 kroner i 2017. I denne perioden bidro altsd
disse netto inntektsstrsmmene med 18 000 kroner til
den totale inntektsveksten. Dette har sammenheng med
at Norges nettofordringer overfor utlandet gkte sterkt

i den samme perioden, i all hovedsak som felge av den
sterke veksten i SPU.

Tabell 3.3 viser betydningen av renter, aksjeutbytte og
reinvestert fortjeneste i driftsbalansen overfor utlandet.
Pa utenriksregnskapets konto for lgpende inntekter og
utgifter registreres tre hovedkategorier av inntekt. For
det fgrste lgnn mottatt av nordmenn for arbeid utfgrt i
regi av utenlandske arbeidsgivere og tilsvarende lgnn
til utlendinger ansatt av norske arbeidsgivere. Det gjel-
der for eksempel lgnn til utenlandske sjgpfolk pé norske
skip. For det andre lgpende formuesinntekt i form av
renter, aksjeutbytte og andre former for utbytte, inklu-
sive reinvestert fortjeneste eller tilbakeholdt overskudd
i datterselskaper og lignende i utlandet. Reinvestert
fortjeneste er den delen av overskudd i direkte inves-
teringsselskaper i utlandet som ikke utbetales som
utbytte i en periode. Summen av utbytte og reinvestert
fortjeneste uttrykker séledes en samlet lopende inntekt
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av eierskap i utenlandsk neringsliv. Den tredje hoved-
kategorien utgjores av lopende inntektsoverforinger der
mottaker ikke gir gjenytelse.

Lgpende overferinger inkluderer overfgringer mellom
husholdninger over landegrensene, netto premier og
palgpte erstatninger i skadeforsikring, betaling av
skatter pd tvers av landegrensene, samt diverse offent-
lige overfgringer, blant annet samlet verdi av u-hjelp,
enten den har form av varer, tjenester eller direkte
pengeytelser fra Norge til bistandsland. Kontingenter
til organisasjoner som EU og FN kommer ogsé inn med
relativt store belgp her. Tabell 3.3 viser store positive
netto formuesinntekter i form av renter, aksjeutbytte og
reinvestert fortjeneste i bdde 2016 og 2017, men ogsa
at de blir delvis motsvart av netto lgnnsutgifter og netto
overfgringer til utlandet.

3.2. Vekst i produktivitet

Produktivitet er et mal p& hvor mye som blir produsert
i forhold til ressursinnsatsen. Figur 3.3 viste at hoved-
bidraget til veksten i disponibel realinntekt per
innbygger kommer fra produktivitetsvekst i andre
neringer enn olje- og gassneringen. I dette kapit-

let vil vi se neermere pa hva som har drevet denne
produktivitetsveksten.

Nér man skal analysere produktivitetsvekst er det mest
relevant & se pa utviklingen pa lengre sikt. P4 et gitt
tidspunkt vil det vaere en sammenheng («produktfunk-
sjon») mellom hvor mye en virksomhet maksimalt

kan produsere og faktorinnsatsen. Faglitteraturen om
produktivitetsméling tolker ofte produktivitetsvekst
som positive skift i denne sammenhengen, for eksempel
som fglge av forbedringer knyttet til teknologi, endrede
organisasjonsformer og kunnskaper. Dette er ment

som en beskrivelse av trender, det vil si endringer som
gér i samme retning, men sd sakte at det typisk kreves
mange ar for effekten av dem blir lett & se. Stgrrelsen
pa slike langsiktige endringer pavirkes neermest per
definisjon lite av kortsiktige variasjoner rundt trenden.
Dette langsiktige perspektivet er det mest relevante nar
man skal forklare hvorfor produktiviteten og inntekten
per innbygger er s mye hgyere i dag enn den var for
eksempel i 1990 eller tidligere. Det er ogsd mest rele-
vant ndr man sammenligner produktivitet mellom land.

Produktivitetsvekst over konjunkturene
Produktivitetsveksten vil normalt gke under oppgangs-
konjunkturer og falle under nedgangskonjunkturer.
Under stgrre kriser kan derimot nedbemanning gé
hand i hdnd med produktivitetsvekst fordi de minst
lpnnsomme virksomhetene reduserer sysselsettingen
mest eller nedlegges. (Betydningen av omstillinger for
produktivitetsutviklingen omtales nermere i en egen
boks). Nar man ser pa relativt bredt definerte grup-
per av naringer, byr utviklingen i Norge pa f4 eller
ingen eksempler pa slike kriser. Konjunktureffekter
bgr i storst mulig grad fjernes nar man vil anslé den
underliggende produktivitetsveksten, det vil si den
som i hovedsak kan antas & reflektere forbedringer av
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Tabell 3.4. Produktivitetsvekst mellom konjunkturbunner i markedsrettede fastlandsneeringer. AP = Arbeidsproduktivitet, TFP = Total
faktorproduktivitet. Gjennomsnittlige arlige vekstrater. Prosent

1973-1983 1984-1991 1992-2003 2004-2011 2012-2016 2017

AP TFP AP TFP AP TFP AP TFP AP TFP AP TFP

Markedsrettede nzeringer i alt 2,4 1,1 2,2 1,3 2,7 2,1 1,3 0,9 1,3 1,2 1,7 1,3
Industri 2,5 1,5 2,0 1,1 1,6 1.1 1.4 1.3 1,2 1,2 3,9 3,4
Annen vareproduksjon, hvorav 3,3 2,2 3.5 2,4 1,6 1,4 1.3 0,9 0,5 0,4 0,3 -0,1
Bygg og anlegg 2,2 1,6 3,1 2,9 -0,1 -0,5 -0,8 =11 0,0 0,2 0,7 11
Privat tjenesteyting 2,0 0,5 1,7 1,0 3,3 2,7 1.3 0,8 1,5 1,5 1,5 1.3
Varehandel 4,4 2,9 2,5 2,3 5,2 5,7 2,5 2,8 2,1 2,3 2,0 1,6
Innenlandsk transport 0,7 0,4 1,8 1,7 0,7 -0,1 3,2 2,2 0,1 0,6 4,2 4,0
IKT-nzeringer 1,5 -0,8 5,2 4,4 4,4 4,4 5,3 54 1,5 1.4 2,2 1,6
Finansiering og forsikring -2,2 -4,5 0,6 -2,7 5,7 3,1 3,0 2,1 4,8 6,3 3,0 3,8

Kilde: Statistisk sentralbyra.

teknologi og kunnskap. En méte a gjore dette pa er &
beregne gjennomsnittlige vekstrater over perioder som
strekker seg fra en konjunkturbunn til den neste. Tabell
3.4 viser den underliggende produktivitetsveksten malt
pa denne maten for undergrupper av de markedsret-
tede fastlandsnaringene. Produksjonen er her malt ved
bruttoproduktet, mens arbeidsinnsatsen er malt ved
utfgrte timeverk.

Det vanligste produktivitetsbegrepet er arbeidsproduk-
tivitet (AP) som maler produksjon per enhet arbeids-
innsats. Dette skyldes blant annet at det er lettere &
forstd og male enn andre produktivitetsbegreper. Men
enkelheten kommer pa bekostning av en &penbar
svakhet: AP neglisjerer vekstbidraget fra andre innsats-
faktorer enn arbeidskraft. Begrepet ser dermed ikke
forskjell pa genuin produktivitetsvekst, som for eksem-
pel teknologiforbedringer, og substitusjon der arbeids-
kraft erstattes av kapital eller andre innsatsfaktorer
som ikke males. Nar formalet er 4 ansla betydningen
av generell teknologisk framgang, er det derfor van-
lig & bruke begrepet total faktorproduktivitet (TFP).
TFP-vekst beregnes som forskjellen mellom veksten i
bruttoproduktet og en veid vekst i innsatsfaktorene ar-
beidskraft og realkapital. AP-veksten er lik TFP-veksten
pluss bidraget fra vekst i realkapital per timeverk.
Typisk har innsatsen av realkapital per timeverk, den
sakalte kapitalintensiteten, gkt over tid. Folgelig vil
TFP-veksten normalt veere lavere enn AP-veksten.

I de markedsrettede fastlandsneringene 14 gjennom-
snittlige vekstrater for arbeidsproduktiviteten relativt
konstant naer 2,5 prosent til og med perioden 1992-
2003. Etter 2004 har gjennomsnittlig AP-vekst ligget
rundt 1,3 prosent, klart lavere enn fgr 2004. Forlgpet
for de gjennomsnittlige vekstratene for TFP og arbeids-
produktivitet fglger hverandre relativt tett. Det er
likevel en tendens til at TFP-vekstens bidrag til veksten
i arbeidsproduktiviteten har gkt fra begynnelsen av
1980-tallet fram til i dag.

Neeringsvise forskjeller

Veksten i arbeidsproduktivitet i industrien har lig-

get neer gjennomsnittsveksten for markedsrettede
fastlandsnaeringer, med unntak for perioden 1993-
2003 da den var en del lavere. I annen vareproduksjon

(primeerneeringer, bygg og anlegg, kraft- og vannforsy-
ning) var veksten i arbeidsproduktiviteten hgyere enn
veksten i fastlandsnaringene fram til begynnelsen av
1990-tallet. Deretter har veksten stort sett vaert lavere.
Her trekker bygge- og anleggsvirksomheten klart ned,
seerlig fra begynnelsen av 1990-tallet. Denne neeringen
har ogsa svak produktivitetsvekst i andre europeiske
land. Dette kan ha flere arsaker. Blant annet har den
pkende arbeidsinnvandringen gitt neeringen god tilgang
pa arbeidskraft med relativt lavt lgnnsniv, men kan-
skje ogsa lavere produktivitet pa grunn av sprakproble-
mer og begrenset kunnskap om norske byggemetoder.
Det har ogsa veert en gkning i bruken av prefabrikkerte
bygningselementer, men produktivitetsutviklingen
som fglger av dette vil regnes til byggevareindustrien
og ikke til byggenaringen. Den svake utviklingen i
produktiviteten kan ogsé delvis skyldes maleproblem-
er, blant annet fordi det er vanskelig & skille mellom
pris- og volumvekst i beregningen av denne naringens
produksjon.

De neringene som med stgrst margin har hatt sterkere
produktivitetsvekst enn andre markedsrettede neering-
er, er varehandel (alle perioder i tabell 3.4), IKT-
neeringene (fra begynnelsen av 1980-tallet), og finansi-
erings- og forsikringsvirksomhet (fra begynnelsen av
1990-tallet).

3.3. Forskning, utvikling og innovasjon

De samlede utgiftene til forsknings- og utviklings-
aktivitet (FoU) i Norge var pa 63,3 milliarder kroner

i 2016. Mélt i faste priser* var dette en vekst pa 2,7
prosent fra 2015. Figur 3.4 viser hvordan totalutgiftene
fordeler seg pa naringslivet, universitets- og hegsko-
lesektoren og instituttsektoren. For instituttsektoren

er det nedgang fra 2015, mens de to andre sekto-

rene har klar vekst fra 2015, spesielt universitets- og
hegskolesektoren.

Malt som andel av bruttonasjonalproduktet (BNP)
utgjorde de totale FoU-utgiftene vel 2,0 prosent i 2016,
en oppgang fra aret fgr da andelen var 1,9 prosent.
Denne andelen har gkt hvert ar siden 2012 og skyldes

+ Prisindeks for produksjon i neering Forskning og utvikling
fra nasjonalregnskapet er brukt som deflator.
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Figur 3.4. FoU-utgifter fordelt etter sektor. 2016.
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Kilde: Statistisk sentralbyira.

en kombinasjon av klar FoU-vekst og svak utvikling i
BNP. FoU-andelen for Norge er nd pa samme niva som
for EU-landene samlet. For EU-landene har andelen
endret seg lite siden 2012. FoU-andelen for Norge er
likevel lavere enn for Danmark, Finland og Sverige.

Til internasjonale sammenligninger kan ogsa FoU-
personell som andel av arbeidsstyrken brukes. Tabell
3. 5 viser at Norge ogsa her ligger noe lavere enn
Danmark, Finland og Sverige, men andelen er klart
hgyere enn gjennomsnittet for EU-landene.

Neeringslivet brukte om lag 29,5 milliarder kroner pa

egenutfgrt forskning og utvikling (FoU) i 2016. Dette

er 6,1 prosent hgyere sammenliknet med 2015. Malt i
faste priser var gkningen pa 3,7 prosent.

Etter to ar pa rad med rekordvekst i FoU-aktiviteten
viser tallene for 2016 en noe mer moderat gkning i
neringslivets FoU. Industrineringene hadde en svak
nedgang pé 1 prosent, mens tjenestenzringene hadde
en vekst pa hele 10 prosent mélt i lgpende priser.

Tabell 3.5. FoU-utgifter og FoU-personale i utvalgte EU-land

Totalt

Naerings- FoU-perso-

livets nale som

Totale FoU- FoU-utgifter andel av

utgifter som som andel  arbeids-

andel av BNP av BNP styrken
2010 2016* 2016* 2016*
EU-28 1,93 2,03 1,32 1,22
Belgia 2,05 2,49 1,73 1,62
Danmark 2,94 2,87 1,89 2,05
Tyskland 2,71 2,94 2,00 1,57
Spania 1,35 1,19 0,64 0,91
Frankrike 2,18 2,22 1,44 1,43
Italia 1,22 1,29 0,75 1,02
Nederland 1,72 2,03 1,16 1,52
Dsterrike 2,74 3,09 2,20 1,67
Finland 3,73 2,75 1,81 1,81
Sverige 3,22 3,25 2,26 1,78
Storbritannia 1,68 1,69 1,13 1,31
Norge - BNP totalt 1,65 2,04 1,09 1,65

BNP fastlands-Norge 2,06 2,34 1,24

Kilde: Eurostat.

Det har stort sett vaert en vedvarende realvekst i
neringslivets FoU-aktivitet siden 2010. Denne veksten
har veert sterkere enn veksten i BNP de siste rene og
har dermed fort til at neeringslivets FoU som andel av
BNP har gkt. Andelen var 0,71 prosent i 2010 og 0,95 i
2016. Ogsa som andel av BNP for Fastlands-Norge har
andelen gkt.

Som tabell 3.6 viser, er FoU-aktiviteten i vesentlig
grad dominert av de stgrste foretakene. 31 prosent

av FoU-arsverkene ble utfgrt i foretak med minst 500
sysselsatte i 2016. Disse utgjorde bare knapt 4 prosent
av antall foretak med FoU. Det er imidlertid betydelig
variasjon i FoU-aktiviteter mellom naringer.

Neeringslivets FoU utfgres i all hovedsak av foretakenes
egne ansatte. Lgnnskostnadene til eget FoU-personell
utgjorde over 18 milliarder kroner i 2016, noe som
tilsvarer 62 prosent av de totale FoU-kostnadene.

Det blir likevel stadig mer utbredt at foretak leier inn
arbeidskraft for & utfere FoU i foretaket. Neeringslivets
kostnader til innleid FoU-personell utgjorde 3,1

Tabell 3.6. Kostnader til egenutfert og innkjopt FoU og FoU-arsverk i naeringslivet, etter naering og sterrelse pa foretak (10+ sysselsatte)

Egenutfert FoU (mill.kr)

Innkjept FoU (mill.kr) FoU-arsverk (antall)

2015 2016 2015 2016 2015 2016
Neering og sysselsettingsgruppe
Neeringslivet totalt 27782,4 29 489,2 6 780,8 70141 19 087 19616
10-19 sysselsatte 2 845,0 3264,5 543,3 523,6 2 504 2 340
20-49 sysselsatte 4500,9 4778,8 768,5 951,1 3486 3540
50-99 sysselsatte 3129,3 3381,0 495,7 436,0 2422 2519
100-199 sysselsatte 2 986,5 3456,8 499,5 510,0 2 265 2532
200-499 sysselsatte 3091,6 3959,3 1284,6 1242,8 2 040 2518
500 sysselsatte og over 11 229,0 10 648,7 3 189,1 3 350,7 6 369 6167
Industri 10 091,9 9963,4 2 0459 1965,7 7 076 7 053
Tjenesteyting 14 529,9 16 033,0 2331,8 2497,7 10 495 10976
Andre nzeringer 3160,6 3492,7 2 403,1 2 550,7 1516 1587

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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milliarder kroner i 2016, Dette er en prosentvis vekst
pa 10 prosent fra 2015. I 2010 utgjorde kostnader til
innleid personell 7 prosent av samlede FoU-kostnader,
og i 2016 var andelen gkt til 10 prosent.

Tjenesteneeringene star for mesteparten av narings-
livets kostnader til innleid FoU-personell, totalt 2,4 mil-
liarder kroner i 2016. Det er ogsé disse neringene som
14 bak veksten i 2016, og denne trenden gjelder bade
sma og store foretak.

I tillegg til & utfgre egen FoU, kjgper mange foretak
FoU-tjenester fra andre aktgrer. Neeringslivets samlede
kostnader til innkjopt FoU belgp seg til 7,0 milliarder
kroner i 2016, som er en gkning pé 0,6 prosent fra dret
for (malt i faste priser).

Foretakene finansierer i stor grad FoU-aktiviteten med
egne midler, vel 73 prosent. Inkluderes finansiering

fra utenlandske foretak i samme konsern er ande-

len neer 85 prosent. Offentlig finansiering, inklusive
SkatteFUNN, utgjor 10 prosent. Det har vert en sterk
vekst i bruk av SkatteFUNN® som finansieringskilde,
spesielt fra 2013. Samlet faktisk skattefradrag for FoU
var pa 3 730 millioner kroner i 2016, 25 prosent hgyere
enn i 2015 og mer enn en fordobling fra 2013 (133
prosent) viser tall fra likningsmyndighetene. @kningen
kan til en viss grad ses i ssmmenheng med den kraftige
gkningen i grunnlaget for maksimalt skattefradrag etter
2013.

Veksten i foretakssektorens® FoU-aktivitet i Norge har
veert sterk i internasjonal sammenheng. Utfgrte FoU-
arsverk i det norske naringslivet, inkludert neerings-
rettede forskningsinstitutter, gkte med 25 prosent fra
2010 til 2016. For EU var den tilsvarende veksten pd 22
prosent, men det er store forskjeller mellom land og de
enkelte ar. Tyskland er en viktig bidragsyter til veksten

i EU samlet. Veksten i Norge har vert relativt jevn fra ar
til ar i perioden, mens utviklingen i Danmark, Finland
og Sverige har vart svakere. Danmark har hatt en for-
holdsvis svak vekst pd rundt 2 prosent fra 2010. Sverige
opplevde en liknende utvikling, men hadde en kraftig
gkning fra 2015 til 2016. Det finske neringslivet har

5 SkatteFUNN-tallene fra FoU-undersgkelsen avviker i absolutte
verdier fra likningstallene. Dette skyldes fgrst og fremst at FoU-
underspkelsen bare omfatter foretak med minst 10 sysselsatte (5
sysselsatte annet hvert ar) og bare et utvalg av foretak med mindre
enn 50 sysselsatte. FoU-undersgkelsen dekker heller ikke alle
neeringer. For SkatteFUNN-foretak som er med i FoU-undersgkelsen
kan i tillegg belgp veere fort i forskjellige ar og ulikt belgp kan ha
blitt rapportert til FoU-statistikken av ulike grunner.

¢ I trdd med internasjonale retningslinjer for FoU-statistikk (OECD,
Frascati-manualen) blir FoU-innsatsen klassifisert etter tre FoU-
utforende sektorer: foretakssektoren, instituttsektoren og universi-
tets- og hggskolesektoren. Den nasjonale inndelingen for Norge
avviker imidlertid noe fra den internasjonal klassifiseringen som
brukes nar statistikk rapporteres til de internasjonale statistikk-
organene OECD og Eurostat. Markedsrettede forskningsinstitut-
ter som betjener neeringslivet blir i nasjonal statistikk inkludert i
instituttsektoren, men blir til internasjonal statistikk inkludert i
foretakssektoren (‘Business enterprise sector’).

i store deler av samme periode hatt en negativ utvik-
ling med 10 prosent faerre utfprte FoU-arsverk i 2016 i
forhold til 2010.

Et interessant trekk er den ulike fordelingen av FoU-
utgiftene pé neering i de nordiske landene. Norge
skiller seg klart ut med en langt mindre andel av FoU-
aktiviteten innenfor industrinaringene, mens andelen
til tjenestenaeringene har vaert klart stgrst for Norge.
Norge har ogsa en ikke ubetydelig FoU-aktivitet i andre
neringer (olje- og gassutvinning og fiskeoppdrett).

3.4. Realkapital og avkastning pa
realkapital
Figur 3.5 viser fordelingen av samlet realkapital i
norske naringer, inklusive offentlig forvaltning. Ved
utgangen av 2017 belgp den totale verdien av real-
kapital seg til 10 500 milliarder kroner. Til sammenlig-
ning var verdien av SPU rundt 8 500 milliarder kroner
pa samme tidspunkt. Bygg og anlegg er den desidert
stgrste kapitalarten og utgj@r nesten 75 prosent av
den totale realkapitalbeholdningen. Verdien av tomter
utover grunnarbeider er ikke regnet med i verdset-
tingen av bygninger og anlegg. Oljeboring, oljeleting,
olje- og gassrgrledning utgjgr om lag 7 prosent. Det
gjor ogsa verdien av oljeutvinningsplattformer, bore-
rigger og moduler, mens maskiner og utstyr utgjgr om
lag 6 prosent av den totale realkapitalbeholdningen. I
de internasjonale retningslinjene for nasjonalregnskap
regnes ogsa FoU og annen immateriell kapital (pro-
gramvare og litteraere og kunstneriske originalverk)
som realkapital, og de tilhgrende anskaffelsene regnes
som investeringer. Som beskrevet ovenfor har veksten
i FoU investeringer veert stor. Na utgjor FoU og annen
immateriell realkapital om lag 3 prosent av den totale
realkapitalbeholdningen.

Nettoavkastningen av investeringer i realkapital méles
ved forholdet mellom driftsresultat (eksklusive kapi-
talslit og anslatt lgnn til selvstendig naeringsdrivende)
og verdien av kapitalbeholdningen. Denne raten kan
sammenlignes med en realrente. Figur 3.6 viser at
denne avkastningsraten gkte fra vel 3 prosent i 1990
til naer 15 prosent i 2006 for markedsrettede fastlands-
neeringer. Oppgangen kom etter at avkastningen hadde
falt i siste halvdel av 1970-tallet og endret seg relativt
lite p& 1980-tallet. Etter 2007 falt avkastningen mar-
kert, blant annet som fplge av finanskrisen. I de siste
arene har den imidlertid ligget ganske stabilt rundt
11-12 prosent.

Kapitalavkastningen varierer tradisjonelt betydelig
mellom naringer. Den har vert klart hgyere i privat
tjenesteyting enn i gruppen annen vareproduksjon hvor
man finner primernzaringer, bygge- og anleggsnee-
ringen og kraftproduksjon. Ogsé industrien har hatt
hgyere kapitalavkastning enn annen vareproduksjon

i alle drene fgr finanskrisen. Den kraftige gkningen i
kapitalavkastning i Fastlands-Norge mellom 1990 og
2006 er imidlertid en hovedtendens som gjelder for alle
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Figur 3.5. Realkapitalbeholdning etter art. 2017. Prosent
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disse tre naringsgruppene. Etter det kraftige fallet i
kapitalavkastning under finanskrisen har avkastningen
iindustri og privat tjenesteyting gkt noe, og er anslatt
til henholdsvis 8 og 13 prosent i 2017. I annen varepro-
duksjon har avkastningen variert relativt lite rundt 8-9
prosent i drene mellom 2005 og 2015, men i 2016 gkte
avkastningen til naermere 13 prosent.

@kningen i kapitalavkastning fra 1990 har sannsynlig-
vis flere arsaker. Skattereformen i 1992 kan ha skjerpet
kravene til avkastning for skatt for at investeringene
skulle bli lsgnnsomme etter skatt. Dereguleringen av
kraftsektoren og andre naringer har trolig bidratt

til mer lgnnsomme investeringer og gkt avkastning.
Vridninger i neeringsstrukturen har ogsa bidratt til &
gke gjennomsnittsavkastningen i Fastlands-Norge.
Spesielt har privat tjenesteyting, med relativt hgy
kapitalavkastning, gkt sin andel av Fastlands-Norges
kapitalbeholdning, mens det motsatte har skjedd for
primeernaringene hvor kapitalavkastningen har veert
relativt lav.

Globaliseringen av neeringslivet kan ogsa ha bidratt til
gkt kapitalavkastning i Norge, blant annet gjennom
muligheten til 4 sette ut deler av produksjonen til
underleverandgrer i andre land med lavere kostnader.
Tilgang til flere investeringsprosjekter med hey lgnn-
somhet i andre land kan ogsé ha bidratt til & skjerpe
kravene til kapitalavkastning i Norge.

Globaliseringen gir ogsé utfordringer for statistikken,
blant annet for fordelingen av multinasjonale selskap-
ers inntekter og utgifter mellom ulike land. Det er
mulig at driftsresultatene i norske naeringer i gkende
grad inneholder finansielle inntekter fra datterselska-
per i utlandet. Det representerer i sa fall en mélefeil;
disse inntektene skal ikke inngd i driftsresultatet for
neeringsvirksomhet pa norsk territorium. Realrenten
pa alternative finansielle investeringer har ikke vist
samme vekst som avkastningsraten pa realkapital,

og fremstar derfor ikke som en arsak til gkningen i
kapitalavkastningen.
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4. Befolkning og arbeidsinnsats

Befolkningsveksten i 2017 var den laveste siden 2004, bade i antall og prosent. Den lave veksten skyldes bade
lavere innvandring og feerre fodte. Samlet fruktbarhetstall var pa 1,62 i 2017, som er det laveste registrert
noensinne i Norge. I 2017 var 30,2 prosent i aldersgruppen 15-74 ar utenfor arbeidsstyrken, en oppgang fra
29,4 prosent i 2016. Den gkende andelen av personer utenfor arbeidsstyrken kan i stor grad forklares med at
de store barnekullene fodt etter krigen har begynt a pensjonere seg.

4.1. Befolkningen

Fzerre fodte og lavere innvandring

Det var en relativt lav befolkningsvekst i 2017 sam-
menlignet med de ti drene forut. Dette skyldes bade
lavere fgdselsoverskudd og lavere nettoinnvandring.
Fodselsoverskuddet som har ligget ganske stabilt pa
rundt 18 000 siden 2011, falt til 159001 2017. Dette
er den storste reduksjonen i fadselsoverskudd fra et ar
til et annet siden 2001. Arsaken til fallet var en reduk-
sjon i antall fgdte fra 58 90012016 til 56 600i 2017,
mens antall dgde fortsatt ligger stabilt rundt 41 000.
Nettoinnvandringen har sunket kraftig siden 2012, da
den sto for 72 prosent av befolkningsveksten. Som figur
4.1 viser, har innvandring veert den stgrste bidragsfak-
toren til befolkningsveksten siden midten av 2000-tal-
let. Men antall innvandringer har sunket fra naermere
80 0001 2011 til rett over 58 00012017, og bidrar
dermed tilnaermet like mye som antall fgdte til befolk-
ningsveksten. I tillegg har antall utvandringer gkt med
om lag 70 prosent de siste ti drene, noe som fgrer til at

vii2017 sé den laveste nettoinnvandringen siden 2005.

Sentraliseringen fortsetter
Figur 4.2 viser hvordan veksten i folketallet har endret
seg siden 1990 i kommuner med ulik sentralitet.

Figur 4.1. Fedte, dede, innvandringer og utvandringer.
1990-2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Folketilveksten har veert stabilt hgyere i sentrale kom-
muner (SSBs sentralitetsniva 3 utenom landsdelssen-
trene) enn i gvrige kommuner (SSBs sentralitetsniva

0, 1 og 2), mens folkeveksten i landsdelssentrene

(Oslo, Bergen, Trondheim, Stavanger, Kristiansand og
Tromsg) har ligget tett pa nivaet til de sentrale kom-
munene i hele perioden. Ved inngangen av 2018 var
om lag 1,45 millioner innbyggere bosatt i landsdels-
sentrene, mens hhv. 2,19 og 1,66 millioner var bosatt i
sentrale og gvrige kommuner. Andelen av befolkningen
som er bosatt i sentrale kommuner eller landsdelssenter
har steget fra 62 prosent i 1990 til 69 prosent i 2018.

De mest sentrale kommunene har ogsé hatt den hgyeste
prosentvise veksten i befolkningen over perioden.

Den hgye veksten i landsdelssentrene og de sentrale
kommunene kan sees i sammenheng med en over-
ordnet sentraliseringstrend. Ungdom og unge voksne
fra hele landet trekker til de store byene for utdanning
og arbeid, og senere etablerer de seg i store og sma byer
og omegnskommunene til de store byene. Det ser altsa
ut til & veere en livssyklus-komponent i flytteatferden
ved at unge mennesker flytter mot sentrale strgk og bi-
drar til vekst der ved egen flytting og ved & stifte familie
og fa barn.

Figur 4.2. Folketilvekst i landsdelssentre, sentrale kommuner,
og evrige kommuner. 1990-2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Figur 4.3. Samlet fruktbarhetstall (SFT) i Skandinavia.
1981-2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra, Statistiska Centralbyrédn og Danmarks Statistik.

Figur 4.4. Kvinners gjennomsnittlige fodealder i utvalgte
europeiske land. 1980-2015
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Kilde: Eurostat.

Figur 4.5. Aldersspesifikke fruktbarhetsrater for kvinner i
Norge. 1987-2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Lavest fruktbarhet i Skandinavia

Béde antall fadte og samlet fruktbarhetstall (ofte kalt
periodefruktbarhet eller SFT) gikk mye ned i fra 2016
til 2017. SFT er det vanligste mélet for fruktbarhet, og
viser grovt sett antall barn en gjennomsnittskvinne vil
fa dersom det gjeldende aldersspesifikke fruktbarhets-
mgnsteret fortsetter. Fra 2016 til 2017 sank SFT fra
1,71 til 1,62 barn per kvinne. Dette er laveste registrer-
te SFT i Norge noensinne, og det storste ettérige fallet
siden 1977.12009 var SFT pé hele 1,98, men deretter
har det gétt nedover. Fruktbarhetsnedgangen som har
vart siden 2010 har altsa fortsatt i 2017.

Ogsé de andre skandinaviske landene har opplevd en
nedgang i SFT de siste drene. Figur 4.3 viser fruktbar-
hetsutviklingen i de skandinaviske landene fra 1990 til
2017.1béde Norge, Sverige og Danmark har SFT falt
siden 2010. Men nedgangen har veert klart mest drama-
tisk i Norge med en reduksjon pé 0,33 barn, mot 0,20 i
Sverige og 0,14 i Danmark. Norge har n lavest frukt-
barhet i Skandinavia, mens vi hadde hoyest fruktbarhet
i perioden 1995-2009.

Periodefruktbarheten (fruktbarheten et gitt ar) svinger
mye over tid. I tillegg til at periodefruktbarheten pluk-
ker opp fruktbarhetsnivaet, blir den ogsé pavirket av
ndr kvinner velger & fa barn. En tydelig trend i Norge
og mange andre land er at flere kvinner utsetter det &
fa barn. Figur 4.4 viser hvordan kvinners gjennomsnitt-
lige fpdealder har endret seg siden 1980 i de skandi-
naviske landene, samt Storbritannia, Spania og Italia.
Fgdealderen har gkt kraftig i alle land i figuren, og

det har veert en markant gkning ogsa i de fleste andre
europeiske land. I Norge har kvinners gjennomsnittlige
fodealder gkt med nesten 4 ar fra 1980 til 2015.

Figur 4.5 viser hvordan fodselsratene for kvinner
eldre enn 30 &r har gkt betydelig fra 1986 og fram

til i dag, mens sannsynligheten for & f4 barn har blitt
stadig lavere blant kvinner under 30 ar. Fra starten av
2000-tallet stoppet imidlertid nedgangen i de yngre
aldersgruppene noe opp, samtidig som fruktbarheten
blant kvinner over 30 ar fortsatte & gke. Dette forte til
oppgangen i SFT vi ser fra 2002-2009. Fra 2009 og
fram til i dag har imidlertid fruktbarheten sunket i alle
aldersgrupper, bortsett fra kvinner eldre enn 35 ar der
antall fgdte per 1000 kvinne har veert relativt stabilt.
Denne nedgangen i fruktbarhet blant yngre kvinner
sammen med utflatingen i fruktbarhet for kvinner over
35 &r fgrer bade til nedgangen i SFT vi ser i figur 4.3,
samt gkningen i gjennomsnittlig fedealder vist i figur
4.4.

Nedgangen i fruktbarheten i Norge etter 2009 har veaert
studert av blant annet Lappegard og Dommermuth
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(2015 0g 2017)"2 og Hart, Rgnsen og Syse (2015)3. De
finner at kvinner i 20-arene ikke begynner a fa barn like
tidlig som fgr, noe som henger sammen med at stadig
flere av dem tar hgyere utdanning og at barnefgdsler

er langt mindre vanlig blant studenter. I tillegg har det
veert en langvarig trend at andelen kvinner som far tre
eller flere barn har gétt ned. Fallet i fruktbarheten er
imidlertid gjennomgéaende for ulike grupper av kvin-
ner, og relativt uavhengig av bade utdanningsniva og
utdanningsaktivitet.

Menns levealder fortsetter a gke

Forventet levealder ved fgdselen (heretter levealder)
for menn gkte til 80,9 ari2017, og menn fortsetter
dermed 4 ta innpé kvinner. Mens levealderen for kvin-
ner har vaert nesten uforandret pd drgyt 84 r siden
2014, har menns levealder gkt med 0,9 &r. Figur 4.6
viser hvordan levealderen for menn og kvinner har
utviklet seg siden 1980. I denne perioden har kvinners
levealder gkt med 5 &r, noe som tilsvarer drgyt halvan-
nen méned ekstra levetid for hvert kalenderér. Menns
levealder har gkt med 8,5 &r, som tilsvarer en gkning pa
hele 2,8 méneder arlig.

Norske menns levealder gker ogsd mer enn den gjor

i de fleste europeiske land. Figur 4.7 viser hvordan
menns forventede levealder har utviklet seg de siste

ti arene sammenlignet med utvalgte europeiske land.
Mens norske kvinners forventede levealder har utviklet
seg likt med gjennomsnittet i EU- landene (1,3 ar siden
2006), har norske menns levealder gkt med 2,3 ar som
er 0,2 ar mer enn snittet i EU. Dpdeligheten i unge
aldersgrupper er sveert lav, sd mesteparten av denne
gkningen i levealder skyldes en reduksjon i dedelighet
blant eldre (Syse mfl. 2016).* Denne gkningen forklares
hovedsakelig med livsstilsendringer som reduksjon i
rgyking, men ogsa medisinsk og teknologisk utvikling
pa behandlingssiden.

Selv om aldringen av befolkningen ikke er like tydelig
som i mange andre europeiske land, ser vi likevel klare
tegn pa at ogsa Norge eldes. Figur 4.8 viser utviklingen
i befolkningsandelene for de eldste aldersgruppene
siden 1990. Selv om de fleste gruppene har gkt de siste
arene, ser vi ogsa hvordan utviklingen er pavirket av
de sma fodselskullene fra mellomkrigstiden: Disse var
mellom 60 og 69 &r i 1990-rene, og pa begynnelsen av
2000-tallet var de mellom 70 og 79. N4 er de pa vei inn
i 80-arsalderen, noe som forklarer nedgangen i ande-
len 80-89-aringer fra 2010 og frem til i dag. De store

! Lappegérd, T. og L. Dommermuth (2015). Hvorfor faller fruktbar-
heten i Norge? @konomiske analyser, 4/2015: 36-47.

2 Lappegérd, T. og L. Dommermuth (2017). Nedgangen i fruktbar-
heten fra 2010. Betydningen av utdanning, gkonomisk aktivitet og
pkonomiske ressurser for forstefgdsler og tredjefgdsler. Rapporter
2017/12, Statistisk sentralbyra.

3 Hart, R., M. Rgnsen og A. Syse (2015). Hvem velger & fa (flere)
barn? En analyse av fadselssannsynligheter i Norge de siste 15
arene. @konomiske analyser, 4/2015: 36-47.

4 Syse, A., D. Q. Pham, N. Keilman (2016): Befolkningsframskri-
vinger 2016-2100: Dgdelighet og levealder. @konomiske analyser
3/2016.

Figur 4.6. Forventet levealder for kvinner og menn. 1981-2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 4.7. Forventet levealder for menn i utvalgte europeiske
land. 1999-2015
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Figur 4.8. Andel personer i de eldste aldersgruppene.
1990-2018
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etterkrigskullene (fodt i 1946 eller senere) er na pa vei
inn i 70-79-arsalderen, og om ett tidr vil de bidra til en
kraftig gkning i tallet pa 80-89-aringer. I de aller eldste
aldersgruppene er det fortsatt f personer, og de som
er 90 ar eller mer utgjor fremdeles under 1 prosent av
Norges befolkning.

Befolkningen i Norge blir stadig mer mannsdominert.
Na bor det over 41 000 flere menn enn kvinner i Norge,
og andelen kvinner har ikke veert sa lav siden vi begynte
a telle befolkningen i 1769. Tidligere har kvinnene
alltid veert i flertall, men siden 2010 har Norge hatt et
mannsoverskudd. Dette skyldes at menns levealder
gker mer enn kvinners, og at det er flere menn enn
kvinner som innvandrer. Kvinner lever fremdeles
lenger enn menn, og fra og med alder 67 er det konse-
kvent flere kvinner enn menn. For menn er det konse-
kvent flertall til og med alder 63 siden 2010.

Aldring av befolkningen sammen med endringer i
menn og kvinners befolkningsandeler, vil fa betydning
for familiedannelse og husholdningssammensetningen
framover. Mens andelen barnlgse kvinner har holdt seg
stabil de siste ti drene, ser vi at andelen barnlgse menn
pker. Rogne og Syse (2017)° finner at rundt 12 pro-
sent av kvinner over 40 &r var barnlgse 1 2016, mot 19
prosent av menn i samme aldersgruppe. De finner ogsé
at andelen barnlgse menn i yngre aldersgrupper tiltar,
noe som tyder pé at andelen barnlgse menn over 40 ar
vil fortsette & stige. Denne trenden er bekymringsver-
dig siden det & ha voksne barn er positiv assosiert med
foreldrenes helse i eldre &r, og at de stér for en stor del
av den uformelle omsorgen (Jakobsson m.fl. 2013)°.

Nettoinnvandringen mer enn halvert pa fem ar
Nettoinnvandringen, altsa innvandring minus utvand-
ring, var pa 21 300 personer i 2017. Det er en kraftig
nedgang fra topparet 2012, da nettoinnvandringen var
pa over 47 000. P4 fem ar er altsé nettoinnvandringen
til Norge mer enn halvert. Dette skyldes fgrst og fremst
at innvandringen har gétt ned fra naer 80 0001 2011 og
2012 til under 60 000 i 2017, men utvandringen har
ogsd gkt i den samme perioden.

Figur 4.9 og 4.10 viser de ti gruppene som har hatt
hgyest innvandring til Norge de siste ti rene, fordelt pa
europeiske (figur 4.9) og ikke-europeiske statsborgere
(figur 4.10) . Innvandringen av norske statsborgere
som har bodd en periode i utlandet har holdt seg gan-
ske stabil pd mellom 8 000 og 9 000 arlig (figur 4.9),

og figur 4.10 viser tydelig den gkte innvandringen

av syriske statsborgere i 2016. Men bortsett fra dette
har det veert en nedgang de siste drene i alle de store

> Rogne, A. F. og A. Syse (2017): Framtidens eldre i by og bygd.
Befolkningsframskrivinger, sosiodemografiske mgnstre og helse.
Rapport 2017/32, Statistisk sentralbyra.

6 Jakobsson N, Hansen T, Jakobsson SS (2013): Omfang av offent-
lig omsorg i kommunen - pavirker det holdninger og faktisk
familieomsorg? I Daatland SO, Slagsvold B (red): Vital aldring og
samhold mellom generasjoner: Resultater fra Den norske studien
av livslgp, aldring og generasjon (NorLAG) —runde 1 og 2. Rapport
15/2013:245-257, NOVA
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Figur 4.9. De storste europeiske innvandringsgruppene de
siste tiar, etter statsborgerskap
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 4.10. De storste ikke-europeiske innvandringsgruppene
de siste ti ar, etter statshorgerskap
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

innvandringsgruppene, bade de europeiske og de som
kommer fra land utenfor Europa.

Flere islendere, svensker og estere som drar enn
som kommer

For en del grupper av europeiske statsborgere er det
na flere som utvandrer fra Norge enn som innvand-
rer hit. I 2017 var det netto utvandring av islandske,
svenske, estiske, tyske, slovakiske, franske og danske
statsborgere.

Figur 4.11 viser utviklingen i inn- og utvandringen de
siste ti ar for tre store grupper av innvandrere som i
stor grad har kommet til Norge for & arbeide: polske,
svenske og litauiske statsborgere. De heltrukne linjene
viser innvandringen, mens de stiplede linjene viser ut-
vandringen. For svenskene har utvandringen fra Norge
vert hgyere enn innvandringen i tre &r nd. Blant polske
og litauiske statsborgere er det fortsatt netto innvand-
ring, men mye lavere enn tidligere.
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Figur 4.11. Inn- og utvandring av polske, svenske og litauiske
statsborgerede siste ti ar
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 4.12. Innvandringer etter innvandringsgrunn. 1990-2016.
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Tallene som er publisert hittil i ar viser innvandringer
etter statsborgerskap. Statistikken over innvandrin-
ger etter innvandringsgrunn blir publisert i juni, men
det er altsé grunn til & tro at arbeidsinnvandringen
har fortsatt nedover. Figur 4.12 viser innvandringer
etter innvandringsgrunn til og med 2016. Det har
veert en klar nedgang i arbeidsinnvandringen siden
topparet 2011. For familieinnvandrere ser gkningen
ut til & ha stanset noe opp de siste drene, og det har
veert en liten nedgang blant utdanningsinnvandrerne.
Flyktningeinnvandringen gkte kraftig i 2016, men béde
nedgangen i antall innvandringer av syriske statsbor-
gere (figur 4.10) og de lave asylsgkertallene (boks 1)
taler for at denne innvandringen vil gé ned fra 2016 til
2017. Statistikken over innvandringsgrunn omfatter
ikke nordiske statsborgere, som ikke behgver & oppgi
innvandringsgrunn nér de flytter til Norge. Men ogsa
blant de nordiske statsborgerne har det veert en klar
nedgang i innvandringen siden 2011.

Figur 4.13. Innenlandsk nettotilflytting for landsdeler.
1995-2017
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