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Konjunkturtendensene 2021/2

1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

Et sterkt fallende antall smittede, sykehusinnleggel-
ser og dgde i land der store deler av befolkningene
er blitt vaksinert, har skapt grobunn for optimisme
med hensyn til det framtidige konjunkturforlgpet
internasjonalt. Etter hvert som gkonomiene na
apnes opp er det mye som tyder pa at vare han-
delspartnere star ovenfor en sveert sterk konjunk-

turoppgang.

Omfanget av koronaviruspandemien fortsetter a
gke globalt, med mer enn 172 millioner bekreftet
smittede og naer 3,7 millioner mennesker dgde.
Med rundt 3 000-4 000 dedsfall per dag star India
na for rundt 30 prosent av de daglige dedsfallene
globalt. Smitten i Midtgsten er tiltakende og tilstan-
den i flere av landene i Latin-Amerika er kritisk.

Det er ikke bare vaksinenes overbevisende rolle

i pandemibekjempelsen som gir grunn til opti-
misme. Det gjor ogsa nyheter om at flere av de
utarbeidede vaksinene ser ut til  veere effektive
mot nye mutasjoner. P4 den annen side er vaksi-
nemotstanden stor i EU-omradet, der mer enn 27
prosent av den voksne befolkningen rapporteres
ikke a vaere villig til & la seg vaksinere.

Av verdens totale befolkning har na neermere 10
prosent mottatt minst én vaksinedose. Andelen
skjuler imidlertid store forskjeller landene imellom

da utrullingen av vaksiner i avanserte gkonomier i
stor grad overgdr den som foregar i framvoksende
og utviklende gkonomier. Det langsomme utrul-
lingstempoet i disse landene gir grunn til bekym-
ring, da de lett kan bli arnested for nye mutasjoner.

Mens kampen mot viruset ser ut til a ga i riktig ret-
ning i mange land, holdes den gkonomiske aktivi-
teten fortsatt nede av smitteverntiltak og frykt for
smitte. Riktignok tok BNP-veksten i 1. kvartal i ar
seg godt opp i USA - og ikke minst i Sverige - men
ut over det var hovedinntrykket blant vare han-
delspartnere svakt. Med unntak av en rekke land i
@st-Europa var veksten i store deler av euroomra-
det negativ i 1. kvartal, og dansk, britisk og japansk
gkonomi falt med mer enn 1 prosent. Etter en
periode med til dels svaert hay vekst viser ogsa den
kinesiske gkonomien tegn til svakheter. Om vi ser
bort fra fallet i 1. kvartal 2020, var BNP-veksten i
Kina i 1. kvartal i ar den svakeste pa over ti ar. Med
ny og forsterket innsats fra myndighetenes side pa
a unnga overoppheting og krise, er det mye som
tyder pa at veksten der kan bli relativt svak fram-
over.

Over hele verden kommer det na informasjon
som underbygger at inflasjonen er i ferd med a
ta seg opp. Det er spesielt rdvareprisene som i
det siste har steget betraktelig (se boks 1.1 for en

Figur 1.1. Andelen av befolkningen vaksinert med minst en dose Covid-19 vaksinei utvalgte land og omrader
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Figur 1.2. Bekreftede daglige nye COVID-19 tilfeller per million
innbygger, 7 dagers rullende gjennomsnitt, utvalgte land
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Kilde: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data.

redegjorelse med utgangspunkt i oljeprisutvik-
lingen og boks 2.2 for hvordan gkte ravarepriser
pavirker norsk gkonomi). Dette har resulterti en
markert oppgang i bade produsent- og konsument-
prisene, spesielt i USA. Kombinert med utsikter til
sveert ekspansiv penge- og finanspolitikk, har dette
fatt enkelte til 8 sammenlikne situasjonen med den
vi sa tidlig pa 1970-tallet. Den gang ledet ekspansiv
politikk saimmen med to pafelgende oljeprissjokk
verdensgkonomien inn i en langvarig periode med
lav kapasitetsutnyttelse og hay inflasjon.

Situasjonen i dag er imidlertid sveert forskjellig

fra den som radde pa 1970-tallet og de som har
hevdet at store gkninger i pengemengden er for-
bundet med gkende inflasjon har giennomgaende
tatt feil siden tidlig pa 1980-tallet hva angar USA.
Et annet eksempel er Japan som i over 20 ar har
forsekt a lese landets iboende deflasjonsproblem
ved bruk av ekspansiv pengepolitikk uten a lykkes.
Siden slutten pa 1990-tallet har pengenes omlgps-
hastighet i USA dessuten falt, og i det siste sagar
stupt, som felge av sveert lave renter.

Mye av prisoppgangen vi har sett sa langt er
relatert til midlertidige forhold som flaskehalser

i leveringskjedene og produksjonsnedgang som
folge av fjorarets smitteutbrudd. Mange ravarer er
dessuten investeringsobjekter og brukes til a sikre
seg mot inflasjon. Markedets forventninger til at
inflasjonsoppgangen vil bli kortvarig kan tyde pa at
prisoppgangen vi har observert i disse markedene,
er av forbigaende karakter. Det langsiktige marke-
det for inflasjonsforsikring priser for tiden inn at in-
flasjonen i USA om 5 ar vil veere i underkant av 2,5

4

Figur 1.3. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
Endring fra samme kvartal aret for i prosent
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Figur 1.4. Internasjonal markedsindikator
Awvik fra beregnet trend i prosent
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Figur 1.5. Internasjonal markedsindikator
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prosent, som er noe hgyere enn inflasjonsmalet til
sentralbanken pa 2 prosent.

Mange virksomheter har i det siste opplevd a fa
gkt markedsmakt uten at dette er tilstrekkelig til

a generere vedvarende hgyere inflasjon i dagens
situasjon med gjennomgdende svake arbeids-
markeder hos vare handelspartnere. De siste
dataene for bade nye og vedvarende sgknader om
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Figur 1.6. Oljepris. Brent blend
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Figur 1.7. Aksjekurser. Utvalgte land
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Figur 1.8. Inflasjon. Utvalgte land
Endring i KPI fra samme maned éret far i prosent
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arbeidslgshetstrygd i USA beskriver dessuten et
arbeidsmarked som fortsatt ikke har kommet seg
sa raskt som man kunne ha forventet, gitt styrken i
den forestaende innhentingen.

Lepende data gir grunn til a tro at det gkte pris-
presset i stor grad har med midlertidige forhold &
gjore. | vdre prognoser legger vi til grunn at vi star
overfor en periode med sterk innhenting uten at

Figur 1.9. USA. Aksjekurs og rentedifferanse
Venstre akse: indeks. Hoyre akse: Prosentpoeng
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dette vil sla ut i markant hegyere inflasjon over tid.
Det er imidlertid usikkerhet forbundet med en

slik antakelse. Gitt stgrrelsene pa tiltakspakkene
og de store mengdene med likviditet som tilfgres
markedene, er risikoen for overoppheting og infla-
sjon til stede.

Med dette bakteppet ser vi for oss en sterk inn-
henting i den gkonomiske aktiviteten i drene som
kommer. | 2021 er innhentingen blant vare han-
delspartnere antatt a lede til en vekst pa i under-
kant av 5,5 prosent, godt understgttet av et stadig
mer suksessfullt vaksinasjonsprogram og en svaert
ekspansiv finans- og pengepolitikk. Etter hvert som
effekten av vaksinene gjor seg gjeldende og en
gkende andel av befolkningen utvikler immunitet
mot koronaviruset, ser vi for oss en normalisering
av konjunkturforlgpet. | vare prognoser innebaerer
dette at vare handelspartnere vil vaere pa vei inn i
en haykonjunktur i siste halvdel av 2022.

1.1. USA

| USA har vaksinering mot koronaviruset kom-

met langt. 60 prosent av befolkningen over 18 ar
har fatt minst én vaksinedose mens halvparten er
fullvaksinert. Enn sd lenge ser det ut til at de eksis-
terende vaksinene ogsa beskytter mot nye muta-
sjoner. Med 33 millioner registrerte smittetilfeller
og narmere 600 000 dgde har landet veert et av de
hardest rammede globalt.

Veksten i amerikansk gkonomi fortsetter. Sesong-
justert og regnet som arlige rate steg BNP med
6,4 prosenti 1. kvartal 2021, opp fra 4 prosent
kvartalet fgr. Veksten i 1. kvartal var hovedsakelig
drevet av privat konsum og investeringer, mens
bade lagernedbygging og negativ nettoeksport ga
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Figur 1.10. USA. Bidrag til BNP-vekst

Prosentpoeng, arlig rate

2015 2016

I Privat konsum
I nvesteringer
[ ] Lagerendring mm.

Kilde: Macrobond

2017 2018 2019

I Offentlig konsum og invest.

I Nettoeksport
BNP

Figur 1.11. USA. Arbeidsmarkedet
Prosent av befolkningen i alder 16 ar og over
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Figur 1.12. USA. Inflasjon, rente og valutakurs
Venstre akse: prosent. Hgyre akse: kroner
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negative bidrag. Sesongjustert og regnet som arlig
rate har BNP-veksten nylig blitt anslatt av Con-
ference Board til 8,4 prosent i 2. kvartal i ar, noe
som bidro til & heve vekstanslaget for aret under
ett til 6,4 prosent, om lag likt med sentralbankens
anslag pa 6,5 prosent. Veksttakten i USA er delvis
en innhenting fra fjoraret, men ekspansjonsnivaet
er ogsa en konsekvens av en historisk aktiv finans-
politikk og en meget ekspansiv pengepolitikk.

Biden-administrasjonen har iverksatt en av de
starste finanspolitiske stimuluspakkene i ameri-
kansk historie. Pakken (Build Back Better) bestar
av tre deler. Kun del 1 (The American Rescue Plan)
er per i dag vedtatt, mens del 2 (The American Jobs
Plan) og del 3 (The American Families Plan) eksiste-
rer kun som forslag. Den samlete planen belgper
seg til om lag 6 000 milliarder dollar, hvorav 1 900
milliarder dollar for del 1, 2 300 milliarder dollar for
del 2 og 1 800 milliarder dollar for del 3. Finansi-
eringen av disse pakkene fordrer en endring av
skattepolitikken. Forslaget tenkes finansiert blant
annet ved a gke selskapsbeskatningen og gke
skattebyrden for personer som tjener over 400 000
dollar arlig.

Sentralbankens gjennomsnittlige inflasjonsmal

fra i fjor hest star na overfor sin fgrste provelse.
12-mdanedersveksten i konsumprisene steg til 4,2
prosent i april, 0,6 prosentpoeng over konsensus-
estimatet, og opp fra 2,6 prosent i mars. Det er
den sterkeste 12-manedersveksten siden 2008.
Manedsveksten i konsumprisindeksen var i sam-
me maned pa 0,8 prosent, mens indeksen malt
uten mat og energi steg med 0,9 prosent, den
heyeste manedsveksten siden 1982. Det meste av
inflasjonsgkningen kan tilskrives noen fa kategorier
som samlet utgjer rundt 13 prosent av de samlete
konsumutgiftene. Inflasjonsforventningene er
ogsa stigende, men oppgangen har veert sterkere
for forventningene som gjelder pa kort sikt enn

pa lang sikt. Forskjellen mellom de ikke-inflasjons-
sikrede og inflasjonsforsikrede obligasjonsrentene i
markedet for framtidige rentekontrakter priser for
tiden inn en inflasjon som om 5 ar vil ligge i under-
kant av 2,5 prosent. Dette er noe hgyere enn infla-
sjonsmadlet til sentralbanken. Referatet fra motet

i april viser at styret i sentralbanken (FOMC) vil la
inflasjonen stige til noe over 2 prosent og la den
ligge der i noe tid slik at inflasjonsgjennomsnittet
over tid ndr 2 prosent. Renta ligger dermed ikke an
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til & heves for inflasjonen er godt over 2 prosent,
eller prisnivaet har tatt igjen drene med inflasjon
under malet.

Bedringen i arbeidsmarkedet stoppet noe opp i
april. Totalt antall sysselsatte gkte svakt med om
lag en kvart million personer, ned fra en gkning pa
tre kvart millioner i mars. Antall arbeidsledige var
om lag uendret i april pd 6,1 prosent av arbeids-
styrken. Dette er fremdeles betydelig hgyere enn
nivaet pa 3,5 prosent i februar 2020, fgr pandemi-
en brgt ut. 2,1 millioner personer var permitterte

i april, om lag uendret fra mars og 1,4 millioner

over nivdet i februar 2020. Antallet langtidsarbeids-

ledige, det vil si de som har sgkt etter ny jobb i
minst 27 uker, var uendret pa 4,2 millioner perso-
ner, rundt 43 prosent av alle arbeidsledige. Dette

er 3,1 millioner over nivaet i februar 2020. Vanligvis

avsluttes arbeidsledighetstrygden etter 26 uker,

men koronaviruslovene gkte varigheten midlertidig

til 39 uker.

Nye sgknader om arbeidsledighetstrygd falt under
500 000 per uke i mai, men ligger fortsatt pd et
niva som er dobbelt sa hgyt som i februar 2020.
Rundt 5,2 millioner arbeidstakere er undersyssel-
satte, 850 000 flere enn i februar 2020. Sysselset-
tingsandelen 13 pa 61,7 prosent i april, uendret fra
maneden fer og 1,6 prosentpoeng under nivaet
fra februar 2020. Med det midlertidige federale
tilskuddet til arbeidsledighetstrygd pa 300 dollar
per uke, vil mange lavtlgnnede muligens ikke tjene
pa a jobbe. For & fa flere i jobb har derfor mange
republikanskledete stater lovet & avsta fra a gi
tilskuddet til over sommeren.

Med utsikter til sardeles ekspansiv finans- og
pengepolitikk er amerikansk gkonomi pa god vei

ut av lavkonjunkturen. | vare prognoser legger vi til

grunn en vekst pa 6,7prosent i 2021, avtagende til
2,2 prosent i 2024.

1.2. Europa

Den andre virusbelgen med pafelgende nedsteng-
ning stoppet den gkonomiske veksten i euro-
omradet ved utgangen av 2020. Basert pa de
offisielle indikatorene som er tilgjengelige, ser vi
imidlertid en utvikling i 1. kvartal 2021 som har
lite til felles med den store nedgangen i gkono-
misk aktivitet i 2. kvartal 2020. Forelgpige tall viser
at den sesongjusterte kvartalsvise BNP-veksten i

Figur 1.13. Euroomradet. Bidrag til BNP-vekst
Prosentpoeng, arlig rate
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Figur 1.14. Euroomradet. Arbeidsmarkedet
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Figur 1.15. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs
Venstre akse: prosent. Hgyre akse: kroner
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Tabell 1.1. Makrookonomiske anslag fra IMF og Statistisk Sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst Prognoser

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Euroomradet
SSB 21 19 -08 -02 1,6 2,3 1,8 2,7 1,9 13 67 4,2 4,2 2,2 1,9
IMF 4,4 3,8 1,9 1,6
USA
SSB 2,6 1,6 2,2 1,8 2,5 3,1 1,7 2,3 3,0 2,2 -3,5 6,7 4,6 2,6 2,2
IMF 6,4 3,5 1,4 1,5
Sverige
SSB 5,7 33 -03 11 2,8 4,2 1,9 2,8 2,0 20 -29 4,0 3.1 2,3 2,2
IMF 3.1 3,0 2,3 2,1
Storbritannia
SSB 2,1 1,3 1,4 2,2 2,9 2,4 1,7 1,7 1,3 1,4 -9,8 6,9 5,1 2,3 1,9
IMF 53 51 2,0 1,8
Kina
SSB 10,7 9,5 7.8 7.8 7.4 7.3 6,9 6,9 6,7 6,0 2,0 9,4 5,8 5,6 5,5
IMF 8,4 5,6 5,4 5,3
Handelspartnere’
SSB 3,5 2,5 0,7 1,3 2,4 3,0 2,4 3,0 2,5 2,1 -5,0 55 4,3 2,6 2,3
IMF 4,5 3,8 2,3 2,0

Prisvekst

Euroomradet
SSB 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 1,9 1,5 1,9 2,0
IMF 1,4 1,2 1,4 1,6

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

Kilde: Statistisk sentralbyra.

euroomradet ble -0,7 prosent i 1. kvartal 2021, og
dermed om lag som i 4. kvartal 2020 da veksten
endte pa -0,6 prosent.

De fleste landene i Europa er i gang med gjen-
apningen av sine gkonomier, og til tross for noe
bekymring rundt konsekvensene av gjendpningen
og spredning av nye virusvarianter rader det en
generell optimisme i Europa. Bade de europeiske
innkjgpssjefsindeksene og andre stemnings-
indikatorer har de siste manedene ligget pa nivaer
langt over det vi sd ved inngangen til pandemien.
Ved forrige konjunkturrapport var det primaert
indeksene for Tyskland som viste et oppsving,
men na er det farst og fremst i Frankrike, Italia

og Spania at innkjgpssjefene og andre gkonomer
vurderer de gkonomiske utsiktene som forbedret.

Tyskland hadde en solid start pa aret med hgye
nivaer pa nye ordrer i industrien og etterspgrsel
etter tysk vareeksport. Likevel falt BNP med 1,7
prosenti 1. kvartal 2021. En mulig grunn til dette

er et midlertidig kutt i merverdiavgiften i 2020 som
kan ha medfgrt at konsumet ble framskyndet til 4.
kvartal. En annen grunn er at industriproduksjon-
en mistet momentum i 1. kvartal og falt med 0,9
prosent sesongjustert, etter to kvartaler med sterk
vekst. Til tross for tilbakeslaget i 1. kvartal har tyske
myndigheter oppjustert sitt vekstanslag for 2021,
og vi forventer at den tyske gkonomien vil fortsette
a hente seg innilgpet av 2021.

De fleste europeiske gkonomiene opplevde en
nedgang i BNP i 1. kvartal 2021. | Frankrike ble
veksten i 1. kvartal holdt nede av svak vekst i
konsum og investeringer og hgy importvekst, og
dessuten et markert fall i handelen med Storbritan-
nia etter Brexit. Italia opplevde en bedring i indus-
trisektoren, men ikke nok til & kompensere for svak
nettoeksport og svak etterspgrsel. Den samme ut-
viklingen ser vi i Spania. | alle de tre nevnte landene
gir hgy sparing og tegn pa et oppdemmet konsum-
behov forventinger om et hgyt aktivitetsniva etter
gjenapningen.
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Videre vil Spania, Italia og Frankrike fa en stor an-
del av EUs gjenopprettingsfond over de neste fem
arene. Fondet, som er pa naer 800 milliarder euro
og utgjer i overkant av 5 prosent av euroomradets
BNP, skal hjelpe euroomradet med a reparere den
gkonomiske skaden som ble forarsaket av pande-
mien. Planene til de stgrste europeiske landene er
sterkt fokusert pa investeringer i grenne og digitale
prosjekter, samt reformer for & forbedre effektivi-
teten i offentlig sektor. Seerlig har Italia lagt fram
sveert ambisigse investeringsplaner, og supplert
med nasjonale midler. Dersom alt gjennomfgres
etter planen, vil investeringene lgfte veksten i euro-
omradet i flere ar framover. For euroomradet an-
slar vi derfor arsvekstrater i overkant av 4 prosent i
bade 2021 og 2022.

Inflasjonen er pa vei opp i euroomradet, i takt

med den gkonomiske aktiviteten. Den europeiske
sentralbanken fastholder likevel uendret penge-
politikk utfra en begrunnelse om at inflasjonsgk-
ningen er midlertidig som felge av blant annet
gkte energipriser og flaskehalser i produksjonen.
Forventingene til langsiktig inflasjon er fortsatt lave
- rundt 1,5-1,8 prosent for skonomiene i euroomra-
det. Dette er noe under inflasjonsmalet til sentral-
banken. Dessuten er arbeidsledigheten fortsatt
hay, selv om den i de fleste land er pa vei ned i takt
med gjendpningen.

Inflasjonsforventningene er noe hgyere i Storbri-
tannia og i Skandinavia. Storbritannia vaksinerer
befolkningen relativt raskt og vi forventer at
gkonomien vil vokse kraftig i resten av 2021, etter
et fall i BNP i 1. kvartal 2021 pa 1,5 prosent. Syssel-
settingen eker i takt med gjendpningen, men ligger
fortsatt 1,4 prosent under nivaet fgr pandemien
og det er fa tilgjengelige jobber for unge og hayt
utdannede.

Mye tyder pa at vare naboland Sverige og Danmark
gkonomisk sett har kommet seg godt gjennom
krisen, til tross for at det har blitt fert en svaert ulik
politikk." Sverige viste en sterkere enn forventet
vekst i 1. kvartal 2021 pa 1,1 prosent, etter en vekst
pa 6,5 prosent i 3. kvartal og 0,1 prosent i 4. kvartal
i fjor (der 4. kvartals-tallet er oppjustert siden var
forrige rapport). Pa arsbasis ble det dermed en

' Se artikkelen: https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-kon-
junkturer/artikler-og-publikasjoner/norsk-svensk-og-dansk-
okonomi-gjennom-koronaaret-2020.

Figur 1.16. 10-arige statsobligasjonsrenter
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nedgang for svensk gkonomi pa 2,8 prosent i 2020.
Tilsvarende tall for Danmark viser en nedgang i
BNP pa 2,7 prosent i 2020, med innhenting pa 6,3
prosenti 3. kvartal og 0,7 prosent i 4. kvartal. 1.
kvartal i ar var imidlertid svakt med en nedgang pa
hele 1,3 prosent. Etter en periode med aktiv bruk
av sakalte koronapass er imidlertid Danmark na
klar for gjenapning av gkonomien, og det er stor
tro pa at et oppdemmet konsumbehov vil bidra

til vekst i 2021. | Sverige har bade Regjeringen og
Riksbanken oppjustert sine vekstanslag for 2021,
basert pa forventinger om en ekspansiv finanspoli-
tikk og okt eksport. | Danmark og Sverige anslar vi
derfor vekstrater pa henholdsvis 3,4 og 4 prosent i
2021. 12022 er veksten ventet a ta seg videre opp i
Danmark, mens den er antatt a falle til 3,1 prosent
i Sverige.


https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/artikler-og-publikasjoner/norsk-svensk-og-dansk-okonomi-gjennom-koronaaret-2020
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/artikler-og-publikasjoner/norsk-svensk-og-dansk-okonomi-gjennom-koronaaret-2020
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/artikler-og-publikasjoner/norsk-svensk-og-dansk-okonomi-gjennom-koronaaret-2020
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Boks 1.2. Utviklingen i oljemarkedet

Gjennom 2019 og fram til begynnelsen av mars i 2020

varierte oljeprisen mellom 55 og 73 dollar fatet. Sa

falt den til om lag 15 dollar per fat mot slutten av april
i fjor. Deretter har oljeprisen stort sett veert pa en
stigende trend, mens den har flatet noe ut de siste tre
manedene. | begynnelsen av juni |3 prisen pa om lag

70 dollar fatet.

Spredningen av koronaviruset i mars og april 2020

utlgste smitteverntiltak verden rundt, som samlet fagrte
til en kraftig nedgang i den gkonomiske aktiviteten og
til lavere ettersparsel etter olje. | tillegg startet Russ-
land og Saudi-Arabia en priskrig, og gkte produksjonen
i mars i fjor. Dermed falt oljeprisen kraftig. Stigningen

i oljeprisen siden mai 2020 skyldes at flere land, bade

i og utenfor OPEC (OPEC+), ble enige om store kutt i
oljeproduksjonen. Samtidig falt produksjonen i USA og
til dels Canada som falge av den lave oljeprisen. | til-
legg tok den gkonomiske aktiviteten seg noe opp i flere
land ettersom man fikk stgrre kontroll med virusspred-
ningen. Prisgkningen siden november i fjor skyldes at
OPEC+ signaliserte at de ikke ville ke produksjonen
like mye gjennom arets forste fire maneder som de

opprinnelig hadde bestemt, samt at flere effektive

vaksiner mot koronaviruset kom pa markedet. Til tross
for stor smittespredning i India og lavere etterspgrsel
etter transportoljer, har gkt etterspgrsel i andre deler

av verden isolert sett lagt et visst press oppover pa

oljeprisen den siste tiden. Samtaler mellom USA, Iran
og andre land om en mulig oppheving av sanksjonene
overfor Iran og dermed utsikter til gkt tilbud av olje,

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

har pa den annen side isolert sett lagt en demper pa
den videre prisutviklingen.

IEA (International Energy Agency) anslar at den globale
oljeetterspegrselen falt med i underkant av 8,7 mil-
lioner fat daglig i fjor, mens den anslas a ke med 5,4
millioner fat daglig i ar. Arsaken til at ettersperselen i
2021 antas a ligge 3,3 millioner fat under nivaet i 2019
er farst og fremst redusert ettersparsel etter trans-
portoljer, og da spesielt flydrivstoff. Mens den samlete
etterspgrselen i Kina, India og resten av Asia i 2021
forventes a veere 0,7 millioner fat per dag heyere enn'i
2019, vil ettersperselen i OECD veere 7 prosent lavere,
hovedsakelig som felge av forskjeller i innhentingen
mellom de to regionene.

| april i fjor ble OPEC+ enige om kutt i oljeproduksjonen
pa 9,7 millioner fat per dag i mai, juni, og juli i forhold
til nivaet i april det aret. Deretter skulle kuttene vare
pa 7,7 millioner fat per dag ut 2020, og fra og med
januar 2021 til april 2022 skulle produksjonen veere
5,8 millioner fat per dag lavere enn nivaet i april i fjor.
OPEC+, med Saudi-Arabia i spissen, har giennomga-
ende produsert mindre enn det de signaliserte. OPEC+
har na vedtatt en gradvis gkning i produksjonen fra
mai til julii &r pa om lag 2 millioner fat daglig, slik at de
i august vil veere om lag pa det produksjonsnivaet de
planla for perioden fra januar 2021 til april 2022.

Bade Iran, Libya og Venezuela er fritatt fra kuttavtalen
til OPEC+. Det er usikkert hvordan produksjonen i disse
landene vil utvikle seg framover. Sanksjonene som er

Prognose Prognose
2018 2019 2020 2021 20:1 20:2  20:3 204 211 21:2  21:3 214
Ettersporsel 99,3 99,7 91,0 96,4 93,8 829 92,7 94,7 931 946 983 99,6
OECD 48,0 47,7 421 44,7 454 376 423 430 421 443 458 46,6
Europa 14,3 143 124 13,1 133 11,0 129 125 11,9 13,1 13,6 13,6
Amerika 25,7 257 226 24,2 243 200 22,7 232 225 241 250 253
Asia Oseania 8,0 7,8 7.1 7.4 7.8 6,5 6,7 7.3 7,6 7.0 7.2 7.7
Tidligere Sovjetunionen 4,7 4,8 4,6 4,8 4,6 4,0 4,8 4,8 4,7 4,6 5,0 4,9
Resten av verden 46,7 47,2 443 47,0 43,8 41,3 456 469 46,3 457 475 481
Tilbud 100,5 100,5 939 95,3 100,2 921 910 924 923 946 971 973
OPEC’ 36,8 349 308 31,4 335 30,7 291 300 304 309 322 324
OECD 26,9 285 279 28,1 299 269 271 278 273 278 284 288
Tidligere Sovjetunionen 146 146 135 13,6 148 132 128 132 134 136 137 13,7
Resten av verden 22,1 22,5 21,7 22,2 220 21,3 220 21,4 212 223 228 224
Lagerendring m.m. 11 0,8 2,9 -11 6,4 9,2 -16 -23 -08 0,0 -1,2 -2,3
Ettersparsel rettet mot OPEC 35,7 34,1 28,0 32,5 27,2 216 308 324 312 309 334 348
Gjennomshnittlig oljepris? 71,5 641 433 537 29,6 443 452 60,1
2021 2022 2023 2024
Oljepris, prognoser SSB 68 66 63 61

Kilde: IEA Oil Market Report Mai 2021 og Statistisk sentralbyra.
' Prognosen for raoljeproduksjonen i OPEC fra og med maii ar er gjort av Statistisk sentralbyra. Produksjonen i OPEC i mai, juni og juli er basert pa

vedtatte produksjonskutt.
2 Brent Blend.
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blitt innfert overfor Iran kan bli opphevet. Produksjon-
enilran har falt fra om lag 3,8 millioner fat per dag fer
sanksjonene ble innfert til om lag 2,2 millioner fat per
dag ved utgangen av fjoraret. Produksjonen har gkt til
2,35 millioner fat per dag hittil i ar. Dersom USA letter
pa sanksjonene kan iransk produksjon relativt raskt
gke til nivaet fer sanksjonene ble innfart.

Raoljeproduksjonen utenfor OPEC er beregnet av IEA
til & ha falt med 2,5 millioner fat daglig i fjor, og for-
ventes a stige med 0,8 millioner fat daglig i ar. Bortsett
fra Russland og Kasakhstan som kan gke produksjo-
nen marginalt innenfor OPEC+-avtalen, er den stgrste
gkningen utenfor OPEC forventet & komme i Canada
og til dels i Norge. Produksjonen i USA forventes a falle
noe i ar. Mange analytikere begrunner dette med at
produsentene av olje fra tette bergarter vil fokusere
pa avkastning og ikke gkte investeringer og produk-
sjonsvolum, blant annet for 3 betale ned pa gjeld.
Produksjonen i resten av verden, blant annet i Brasil,
er forventet a gke med 0,5 millioner fat per dag i 2021.

For pandemien var de samlete kommersielle lagrene
av raolje og oljeprodukter i OECD om lag pa gjen-
nomsnittet over de siste fem arene. Dersom OPEC+
fra og med mai til juli aker produksjonen slik de har

vedtatt og deretter holder produksjonen konstant pa
nivaet for juli, vil de samlete globale lagrene av raolje
og produkter falle med 1,1 millioner fat daglig gjen-
nom 2021, etter a ha gkt med rundt 2,9 millioner fat
per dag gjennom 2020. Lagrene i OECD, som man har
bedre estimater p3, har falt og er na nesten pa gjen-
nomsnittet over de siste 5 arene. | publikasjonen Oil
2021 forventer IEA at den globale etterspgrselen vil
vaere pa 2019-nivaet i 2023. | 2024 forventes etter-
sparselen som er rettet mot OPEC a vaere 0,5 millioner
fat per dag heyere enn i 2019. Avhengig blant annet
av beslutningene til OPEC+ kan dette gradvis fare til
ytterligere lagernedbygging etter 2021 og et visst press
oppover pa oljeprisen. IEA forventer at oljeproduksjo-
nen fra tette bergarter i USA ikke vil stige mye i arene
framover fordi produsentene vil fortsette a fokusere
pa lennsomhet i form av gkt avkastning i stedet for
volumgkninger.

Framtidsprisen pa Brent Blend er utgangspunktet for
vart anslag over utviklingen i oljeprisen. Na indikerer
denne at prisen vil falle til om lag 61 dollar per fat ut
2024. Et fall i oljeprisen er i overenstemmelse med
scenarier nylig publisert av IEA om konsekvenser for
oljemarkedet av & na 1,5-gradersmalet.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Koronavaksineringen har kommet langt, og gjen-
apningen av samfunnet vil gi et betydelig laft til
den gkonomiske aktiviteten i Norge. Etter den
ferste nedstengningen falt BNP Fastlands-Norge
med over 10 prosent fra februar til april i fjor,
ifelge manedlig nasjonalregnskap. Selv om aktivi-
teten tok seg markert opp i 3. kvartal i fjor har de
seneste smittebglger bade nasjonalt og internasjo-

nalt bidratt til fallende aktivitetsutvikling giennom
vinteren og varen. Aktiviteten i norsk gkonomi var i
mars i ar rundt 3 prosent lavere enn i februar 2020.
I slutten av mai gikk regjeringen til andre trinn i
gjendpningsplanen, noe som innebaerer en rekke
lettelser i smitteverntiltakene, og ifelge Folkehelse-
instituttet vil hele den voksne delen av befolkning-
en ha fatt tilbud om ferste vaksinedose litt ut i

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

Sesongjustert
2019 2020 20:2 20:3 20:4 21:1
Realokonomi
Konsum i husholdninger mm. 1,4 -6,9 -10.1 9,2 0,1 -4,1
Konsum i offentlig forvaltning 1,9 1,7 -2,2 3,1 24 -1,5
Bruttoinvesteringer i fast realkapital 4,8 -3,8 -2,1 -1,0 1.3 -1.7
Utvinning og rertransport 12,6 -4,1 -4,5 -4,1 34 -3,6
Fastlands-Norge 4,0 -4,1 -0,6 -1,0 0,9 -1,6
Ettersparsel fra Fastlands-Norge’ 2,1 -39 -5,7 5,0 1,0 -2,8
Eksport 0,5 -0,5 -7 3,8 2,2 -2,9
Tradisjonelle varer 4,6 -2,2 -7,8 8,2 3,1 2,1
Rdolje og naturgass -4,3 10,1 23 1,2 1,1 -7,6
Import 4,7 -11,9 -17.2 9,7 0,4 -5,7
Tradisjonelle varer 57 -2,6 -7.4 12,9 1,9 -5,5
Bruttonasjonalprodukt 09 -0,8 -4,6 4,3 0,8 -0,6
Fastlands-Norge 2,3 -2,5 -5,8 4,9 2,0 -1,0
Arbeidsmarkedet
Utferte timeverk i Fastlands-Norge 1,8 -2,1 -4,8 4,0 0,3 -0,7
Sysselsatte personer 1,6 -1.3 -2,7 0,0 0,9 -0,3
Arbeidsstyrke? 1,0 04 -0,8 0,7 04
Arbeidsledighetsrate, niva? 3,7 4,6 4,6 53 5,0
Priser og lonninger
Arslgnn 3,5 3,1 . . . -
Konsumprisindeksen (KPI)3 2,2 1,3 0,4 0,6 0,1 1,8
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 2,2 3,0 1.1 1,0 0,1 0,5
Eksportpriser tradisjonelle varer 0,7 -34 -4,3 -4,0 1.7 55
Importpriser tradisjonelle varer 2,5 4,2 4,1 -2,3 -0,6 2,2
Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner* 102 66 -3 14 9
MEMO (ujusterte nivatall)
Norges Banks styringsrente (niva) 1.1 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Utlansrente, rammeldn med pant i bolig® 0,8 0,6 2,7 2,1 21 2,1
Raoljepris i kroner® 564 407 336 396 408 521
Importveid kronekurs, 44 land, 1995=100 107,6 114,9 118,5 113,3 114,1 109,2
NOK per euro 9,85 10,72 11,01 10,67 10,76 10,26

" 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.

6 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank.
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Figur 2.1. Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
Sesongjustert og glattet, mrd 2018-kr, maned
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Kilde: Statistisk sentralbyra

august. | takt med den videre gjendpningen ventes
den gkonomiske aktiviteten a ta seg markert opp,
og da spesielt i de naeringene som har vart hardest
rammet av smitteverntiltakene.

Finanspolitikken har bidratt til & redusere de nega-
tive konsekvensene av pandemien pa norsk gko-
nomi. | 2020 ble det bevilget 135 milliarder kroner i
gkonomiske tiltak mot koronapandemien, noe som
ifelge beregninger har laftet den gkonomiske akti-
viteten i Fastlands-Norge med 0,5 prosent’. | 2021
er det bevilget eller foreslatt 94 milliarder kroner i
koronarelaterte tiltak. Ifglge Revidert Nasjonalbud-
sjett (RNB) vil disse tiltakene og ettervirkningene
av tiltakene fra i fjor lgfte BNP Fastlands-Norge i ar
med 1,4 prosent. Handlingsregelen tilsier at bruken
av oljeinntekter over tid skal utgjgre 3 prosent av
oljefondet, men det skal ogsa legges stor vekt pa

a jevne ut svingninger i ekonomien for a sikre god
kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledighet, slik

det ble gjort i 2020 og er lagt opp til for 2021. Det
strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet
(SOBU) for 2021 er i RNB anslatt til 402,6 milliar-
der kroner. Dette tilsvarer rundt 3,7 prosent av
oljefondets markedsverdi ved inngangen til aret. |
lopet av 2022 og 2023 venter vi at budsjettbalan-
sen reduseres til om lag 3 prosent av fondet.

Husholdningenes tjenestekonsum ventes a gke
betydelig i manedene framover. Samlet konsum
falt hele 6,9 prosent som arsgjennomsnitt i fjor.
Dette er den sterste nedgangen i konsumet i tids-
serien, som gar tilbake til 1970. En ny smittebolge
med tilhgrende strenge regionale og nasjonale
smitteverntiltak bidro til at bade vare- og tjeneste-
konsumet falt i 1. kvartal i ar. Det var i hovedsak

' Bjertnaes, mfl. (2021). COVID-19, tapt verdiskaping og finans-
politikkens rolle. Rapporter 2021/13, Statistisk sentralbyra.

konsumet av fritidstjenester, hotell- og restaurant-
tjenester samt passasjertransport som bidro til
nedgangen i tjenestekonsumet. Vi legger til grunn
at samlet konsum, som felge av vaksinering av
befolkningen, gjendpning av gkonomien og opp-
demmet etterspgrsel hos husholdningene, vil ta
seg opp til samme niva som fer koronakrisen mot
slutten av 2021. Med utsikter til vekst i disponible
realinntekter, men svak utvikling i realboligprisene
og dermed ogsa i realformuen, anslas konsumet a
vokse med drgye 3 prosent som arlig giennomsnitt
i 2023 og 2024.

Det er fortsatt frisk boligprisvekst. Fra april 2020 til
april 2021 har boligprisene steget med 12 prosent,
ifglge Eiendom Norges boligprisstatistikk. Den hgye
prisveksten kan tyde pa at de lave boliglansrentene
i stor grad har dominert over andre forhold, som
moderat inntektsvekst og svak befolkningsvekst.
Rekordhgy sparerate med tilhgrende likviditet

har trolig ogsa bidratt til hgyere boligprisvekst de
siste manedene. Vi anslar at boligprisene flater ut
de naermeste manedene, noe som tilsier en vekst
mellom 9 og 10 prosent som drsgjennomsnitt i
2021. Det er stor usikkerhet rundt boligprisveksten
framover. En moderat gkning i boliglansrentene

litt fram i tid vil trolig dempe boligprisveksten, men
ikke mer enn at prisene fortsetter a gke i alle drene

Figur 2.2. Bidrag til vekst i BNP Fastlands-Norge,
importjusterte
Endring fra aret for i prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Ettersperselsbidragene er regnet ut ved a finne endringen i hver variabel,
trekke ut den direkte og indirekte importandelen, og deretter dele pa
nivaet til BNP Fastlands-Norge i perioden for. (Metoden som brukes er
dokumentert i Konjunkturtendensene 2021/1 boks 2.3).

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

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

KNR-tall Prognose

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

BNP Fastlands-Norge 2,0 2,2 2,3 -2,5 3,1 4,1 2,4 1,9
hvorav bidrag fra:

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 0,9 0,6 0,5 -2,6 1,9 29 1.3 1.2

Konsum og investeringer i offentlig forvaltning 0,6 0,5 0,8 04 0,7 0,5 0,4 0,5

Oljeinvesteringer -0,2 0,0 0,3 -0,1 -0,0 -0,2 0,3 0,1

Boliginvesteringer 04 -04 -0,1 -0,2 0,2 0,3 0,1 -0,1

Andre fastlandsinvesteringer 0,5 0,2 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,1

Fastlandseksport’ -0,2 0,3 0,7 -1,3 0,7 13 0,8 0,6

Andre faktorer’ 0,1 11 -0,3 1,7 -0,3 -0,9 -0,4 -0,5

' Se forklaring under figur 2.2.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

i prognoseperioden. Den hgye boligprisveksten har
gjort boligbygging mer lennsomt, og vare beregnin-
ger viser at boliginvesteringene vil stige markert til
neste ar. Justert for veksten i konsumprisindeksen
anslar vi dermed realveksten i boligprisene til a bli
svakt positiv framover.

Det ligger an til en oppgang i petroleumsinvester-
ingene fra 2022. | 2020 falt petroleumsinveste-
ringene samlet med 4,1 prosent. Basert pa olje-
selskapenes investeringsplaner ser det ut til at

den samlete investeringsaktiviteten vil falle litt i

ar og noe mer til neste ar. | trdd med markedsfor-
ventninger legger vi til grunn at oljeprisen gradvis
reduseres fra dagens niva pa rundt 70 dollar til
rundt 60 dollar fatet mot slutten av 2024. Skattetil-
takspakken Stortinget vedtok i juni i fjor og utsikter
til en relativt hgy oljepris bidrar trolig til gkt aktivi-
teti 2023 og 2024. Da ventes petroleumsinveste-
ringene a stige med henholdsvis 10 og 4 prosent.
Med en slik utvikling vil den samlete etterspgrselen
fra petroleumsinvesteringene rettet mot fastlandet
bidra til a lafte veksten i BNP Fastlands-Norge med
0,3 prosentpoeng i 2023 (se tabell 2.2). 1 2024 vil
investeringsnivaet veere om lag pa linje med nivaet
fra fer koronakrisen, men likevel mer enn 20 pro-
sent lavere enn investeringstoppen i 2013. Regnet
som andel av BNP-Fastlands-Norge anslas petro-
leumsinvesteringene a vaere knappe 6 prosent i
2024 mot hele 9 prosent i 2013.

Det er noen lyspunkter i sikte for naeringsinves-
teringene. Selv om utviklingen har vaert svak det
siste aret, er det tegn til at investeringene gradvis
vil hente seg inn etter det markerte fallet for et ar
siden. Virksomhetene i bade industrien og vare-
handelen melder om gkte investeringer til neste
ar. De andre tjenestenaringene og kraftforsyning
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melder om lavere eller uendrete investeringer.
Virksomhetenes investeringsvilje har blitt preget
av stor usikkerhet om de gkonomiske utsiktene,
men na er usikkerheten mindre enn for et ar siden.
Samlet sett anslar vi at naeringsinvesteringene vil
oke beskjedent i ar og at veksten deretter tar seg
opp til rundt 2 prosent arlig fram til 2024.

Etter en kraftig svekkelse i mars 2020, har krona
styrket seg det siste aret. Malt ved den importveide
kronekursen er krona om lag like mye verdt ved
inngangen til juni 2021 som den var ved begynnel-
sen av 2020. En euro kostet ved utgangen av mai
10,22 kroner, mens prisen for en dollar var 8,38
kroner. | prognosene har vi viderefgrt disse niva-
ene pa valutakursene, som er om lag pa samme
nivaer som i vare forrige prognoser fra mars. Pa
arsbasis innebaerer det en styrking av krona pa 5,5
prosent fra 2020 til i ar, etter en svekkelse pa naer-
mere 7 prosent aret far.

Energiprisene lgfter konsumprisindeksen (KPI). |
fjor var den underliggende inflasjonen pa 3,0 pro-
sent malt ved KPI-JAE, men styrkingen av krona har
bidratt til & redusere 12-manedersveksten i KPI-JAE
til 2,0 prosent i april. Som arsgjennomsnitt venter
vi at KPI-JAE vokser med 2,1 prosent i 2021. Veksten
i KPI, som inkluderer energivarer og avgifter,
ventes derimot a bli 3,1 prosent i ar. Mens avgifts-
endringer ser ut til  redusere KPI-veksten med
rundt 0,5 prosentpoeng, anslas stigende energi-
priser a trekke inflasjonen opp med rundt 1,5
prosentpoeng. For arene 2022-2024 anslas veksten
i KPI-JAE & bli naer Norges Banks inflasjonsmal pa

2 prosent. KPl-veksten vil med vare forutsetninger
om energipriser og avgifter om lag folge veksten i
KPI-JAE de kommende arene.
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Tabell 2.3. Makroskonomiske hovedstorrelser 2020-2024. Regnskap og prognoser. Prosentvis endring fra aret for der ikke annet

framgar
Regn- Prognoser
skap 2021 2022 2023 2024
2020 ssB NB FIN| SSB. NB FIN| SSB NB FIN| SSB NB
Realokonomi
Konsum i husholdninger mm. -6,9 5,1 4,1 4,7 7.9 9,0 33 3,2 . 3.1 2,3
Konsum i offentlig forvaltning 1,7 2,7 3,3 4,3 1,6 0,3 1,2 0,1 . 1,7 0,1
Bruttoinvestering i fast realkapital -3,8 0,9 ; 0,2 1.4 y 3,1 . . 1.3 .
Utvinning og rertransport -4,1 -1,0 -4,0 54 -60 -5,0 10,0 10,0 . 4,0 8,0
Neeringer -6,1 0,2 -11 0,0 2,1 33 1,4 4,5 . 1,8 4,6
Bolig -4,0 4,4 5,2 6,4 7.1 4,4 2,4 2,0 . -1,6 1,4
Offentlig forvaltning -1,0 1 -1 . 08 1.3 . 1.1 . . 1.1 .
Etterspersel fra Fastlands-Norge’ -3,9 3,5 34 3,9 5,0 5,1 2,4 2,2 . 2,2 04
Eksport -0,5 29 » 4,1 7,2 » 4,3 . . 2,6 .
Tradisjonelle varer? -2,2 6,8 41 3,7 34 6,7 3,1 3,5 . 2,6 3,1
Rdolje og naturgass 10,1 0,8 . 33 5.9 . 4,3 . . 1,7 .
Import -11,9 2,7 5,0 3,0 8,3 8,5 4,6 53 . 3,8 4,4
Bruttonasjonalprodukt -0,8 2,8 3,8 3,7 4,3 34 2,7 1,2 . 1,8 1,0
Fastlands-Norge -2,5 3,1 3,8 37 4,1 34 2,4 1,1 . 1.9 1,1
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer -1,3 0,4 0,3 0,5 1,4 2,0 1,0 0,7 . 1,0 0,4
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,6 4,6 3,5 4,4 4,2 3,6 3,9 . . 3,7
Priser og lenninger
Arslgnn 3.1 3.1 2,4 2,4 3,1 2,6 3.2 3,0 . 3,6 33
Konsumprisindeksen (KPI) 1,3 3,1 2,8 2,8 1,8 1,1 1,8 1,5 . 1,9 1,7
KPI-JAE3 3,0 2,1 1,9 2,0 2,0 13 1,9 1.4 . 1,9 1,6
Boligpris* 39 92 101 33 3,0 2,0 1,2 . 1,6 2,2
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner® 66 | 319 224 | 379 398 . . 362
Driftsbalansen i prosent av BNP 1.9 8,3 6,0 9,2 9,2 . . 8,1
MEMO:
Pengemarkedsrente (niva) 2,8 0,5 0,6 1,1 1,7 . . 2,0
Raoljepris i kroner (niva)® 407 | 556 .. 557 | 541 . 516 . . 500 .
Importveid kronekurs (44 land)’ 6,7 -5,6 -6,7 -5,4 0,1 -0,8 0,0 0,1 . 0,0 -0,3

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

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

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

4 Norges Bank gir anslag pa boligprisindeksen publisert av Eiendom Norge.
5 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

® Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

7 Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag pa konkurranseprisindeksen.
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, Meld.St.2. (2020-2021) (FIN), Norges Bank, Pengepolitisk rapport 1/2021 (NB).

Gradvise rentegkninger er i vente. | mgte med kor-
onakrisen kuttet Norges Bank styringsrenta i fjor
fra 1,5 til 0 prosent i lgpet av to maneder. Nullrenta
gjenspeiler en gkonomi i krise. Med gjenapningen
av Norge og den ventede normaliseringen av den
gkonomiske aktiviteten ligger det an til at renta vil
heves mot mer normale nivaer i arene framover.
Den forste rentegkningen vil trolig komme i andre
halvar i ar. Deretter vil rentegkningene komme
gradvis og ved utgangen av 2024 ventes styrings-
renta a veere 1,75 prosent, nzaer det Norges Bank
anser a vaere et normalt renteniva.

Veksten i reallgnna blir trolig naer null i ar. For-
handlingene i forbindelse med arets inntektsopp-
gjor ble avsluttet 11. april etter mekling pa overtid.
Fra disse forhandlingene har NHO, i forstdelse med
LO, anslatt en arslennsvekst for industrien samlet

i NHO-omradet pa 2,7 prosent i 2021. Tall for gjen-
nomsnittlig avtalt manedslenn for 1. kvartal 2021
viser en vekst pa 2,9 prosent sammenliknet med
samme kvartal i fjor. Leannsveksten i privat sektor
og offentlige eide foretak var hele 3,8 prosent. Selv
om tallene for stats- og kommuneforvaltningen
ikke viser klare tegn til tiltakende Iannsvekst, anser
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Figur 2.3. Offentlig forvaltning
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Kilde: Statistisk sentralbyra

vi at utviklingen i privat sektor indikerer at lgnns-
veksten kommer til 3 ta seg noe opp innevaerende
ar. Vart anslag for arslennsveksten i 2021 justeres
derfor til 3,1 prosent, opp fra 2,6 prosent i forrige
konjunkturrapport. Med om lag tilsvarende niva pa
inflasjonen blir trolig reallanna uendret.

Arbeidsledigheten er fortsatt hgy. | april i ar var
den registrerte arbeidsledigheten 4,0 prosent. Si-
den 1948 er det kun i perioden fra 1990 til 1996 og
i 2020 at den arlige registrerte ledigheten har ligget
over 4 prosent. Utviklingen i arbeidsmarkedet ma
sees i sammenheng med at flere av naeringene
som har veert direkte bergrt av smitteverntiltakene
er arbeidsintensive. De naeringene som har hatt et
aktivitetsniva som 13 15 prosent lavere enn nivaet

i februar 2020 i minst 4 maneder pa rad, utgjorde
om lag 9 prosent av BNP Fastlands-Norge i 2020.
Sysselsettingen i disse naeringene utgjorde 19 pro-
sent av totalt antall sysselsatte pa fastlandet i 2020.
Viventer at situasjonen i arbeidsmarkedet bedres
nar den ekonomiske aktiviteten tar seg opp etter
sommeren i ar, og da i hovedsak i de arbeidsinten-
sive tjenestenaringene. Ifglge vare beregninger vil
arbeidsledigheten malt ved AKU bli 4,6 prosent i
2021, for deretter a reduseres til i underkant av 4
prosent i 2024. Til ssammenlikning har arbeidsledig-
heten veert 3,7 prosent i giennomsnitt sa langt pa
2000-tallet. Andelen sysselsatte av befolkningen i
aldersgruppen 15 til 74 ar ventes a gke fra dagens
niva pa rundt 67,2 prosent til i overkant av 68,5
prosent i 2024.

Koronapandemien har nd preget bade norsk og
internasjonal gkonomi i over ett ar. Virusutbruddet
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og de pafglgende smitteverntiltakene har over-
skygget alle andre gkonomiske forhold siden mars
i fjor. Koronaviruset vil fortsatt begrense aktiviteten
den naermeste tiden, men norsk gkonomi ser ut

til a veere ved et vendepunkt. Smitten er fallende,
flere har blitt vaksinert og en gradvis gjendpning
av samfunnet har dermed startet. Vi anslar at BNP
Fastlands-Norge vil ke med 3,1 prosent i ar. Den-
ne oppgangen er noe svakere enn tidligere anslatt
og henger sammen med en svak utvikling i aktivite-
ten i begynnelsen av dret, samtidig som store deler
av norsk gkonomi har veert stengt eller innskrenket
sa langt i 2021. Innhentingen vil vaere saerlig sterk
innen de omradene som ble hardt rammet av
smitteverntiltakene, seerlig innen de arbeidsinten-
sive tjenestenaringene som opplevde et bratt fall i
fjor. Ved slutten av 2021 ventes aktiviteten a vaere
tilbake pa samme niva som fgr virusutbruddet

i februar 2020. Eksporten, og da spesielt vare-
eksporten, vil ta seg opp i takt med at den gkono-
miske aktiviteten hos vare handelspartnere gker.
Ettervirkningene av den internasjonale lavkonjunk-
turen og de nasjonale smitteverntiltakene vil likevel
prege norsk gkonomi i lang tid framover, og farst

i 2023 anslar vi at arbeidsledigheten er tilbake pa
det vi regner som et mer normalt niva.

Usikkerheten knyttet til den videre utviklingen i
gkonomien er fremdeles stor. Vare prognoser er
basert pa at vaksineringsprogrammet lykkes med
a holde koronasmitten i sjakk, ogsa for muterte
virusvarianter. Hvis denne antakelsen ikke slar til
vil det skonomiske tilbakeslaget vare lenger enn
det vare beregninger na viser.

2.1. Den hgye oljepengebruken viderefgres
Konsumet i statsforvaltningen falt 1,7 prosent

i 1. kvartal i ar etter & ha steget 1,7 prosent i 4.
kvartal i fjor. Konsumet ble trukket ned av noe
lavere produksjon av ordinaere helsetjenester,
som blant annet skyldtes gkt smitte. Konsumet i
kommuneforvaltningen falt 1,4 prosenti 1. kvartal
etter a ha steget 3,1 prosent i 4. kvartal. Undervis-
ning og annet konsum trakk ned. Investeringene i
statsforvaltningen falt med 6,4 prosent i 1. kvartal.
Lavere investeringer i offentlig statlig administra-
sjon dempet investeringene. Bruttoinvesteringene
i kommuneforvaltningen steg 0,5 prosenti 1.
kvartal. Investeringer i offentlig kommunal admi-
nistrasjon trakk opp, mens lavere investeringer

i omsorgsnaringen trakk ned. En rekke avgifts-
endringer er innfart for 2021, og disse beskrives



Konjunkturtendensene 2021/2

naermere i avsnitt 2.11. | prognosebanen antas det
at gvrige avgifter inflasjonsjusteres, samt uendrete
skattesatser og lgnnsjusterte belgpsgrenser.

| Revidert nasjonalbudsjett (RNB) 2021 foreslo re-
gjeringen utvidede stattetiltak som brakte bruken
av oljeinntekter, malt ved det strukturelle oljekorri-
gerte underskuddet, opp til 402,6 milliarder kroner
i 2021, naer 90 milliarder kroner mer enn budsjett-
forslaget i fjor hgst. Underskuddet tilsvarer 3,7 pro-
sent av Statens pensjonsfond utland. | drene 2022
og 2023 antar vi at oljepengebruken, malt ved det
strukturelle oljekorrigerte underskuddet som andel
av oljefondet, reduseres til om lag 3 prosent.

Den generelle kompensasjonsordningen for
naeringslivet foreslas forlenget ut oktober i dr, men
i en nedtrappet versjon som gir sterkere insen-
tiver til aktivitet. Tidsrommet for nar lgnnsstette-
ordningen kan benyttes, foreslas utvidet med to
maneder, til 31. august i ar. | tillegg forlenges andre
stgtteordninger rettet mot naeringslivet, kultur-
livet og transport. Maksimal periode med fritak

fra lannsplikt og dagpenger under permittering
reduseres tilbake til 26 uker for permitteringer
som iverksettes etter 30. juni 2021. De viktigste
utvidelsene i folketrygden for ledige og permitterte
er allerede forlenget til 1. oktober 2021. Hensikten
med ordningene er 8 dempe inntektstap for de
som rammes, samt a forhindre langvarige negative
virkninger pa gkonomien. | prognosene legger vi

til grunn at de ekstraordinare koronatiltakene av-
vikles i lapet av sommeren og hgsten 2021, se ogsa
tabell 2.4.

Erfaringer viser at smitte pavirker atferd og smitte-
verntiltak, som igjen utlgser stgtteordninger til
husholdninger og virksomheter, som sa eker bud-
sjettunderskuddet. Smitten har avtatt noe i Norge,
men er fortsatt betydelig. Erfaringer med vaksine-
ring i land med en hgy andel vaksinerte er imidler-
tid meget gode, og alle voksne skal etter planen

ha mottatt sin f@rste vaksinedose litt ut i august
ifelge Folkehelseinstituttet. Vaksineringen vil mest
sannsynlig fjerne behovet for de fleste smitte-
verntiltakene. Restriksjoner pa reiser inn og ut av
landet kan likevel spille en rolle for importsmitte og
innhentingen av gkonomien. Stadig oppblomstring
av nye muterte virusvarianter skaper dessuten
usikkerhet om effekten av vaksinering, som igjen
skaper usikkerhet rundt graden av smitteverntiltak
og budsjettunderskudd i tiden framover.

Tabell 2.4. Koronatiltak for 2021 som er vedtatt eller
foreslatt. Milliarder kroner

Bevilgning

20217

Tiltak overfor bedrifter 39,0
Generell kompensasjonsordning 9,0
Luftfart 7.2
Kultur, idrett og frivillighet 4,2
Reiseliv 2,7
Maritim sektor 0,6
Folketrygden 1,7
Omistilling naeringsliv 2,0
Andre tiltak? 11,5
Tiltak for husholdninger 19,7
Folketrygden 11,9
Utdanning og kompetanse 58
Inkludering og integrering 0,5
Sarbare grupper 1,0
Annet til husholdninger 04
Kritiske samfunnsoppgaver 35,2
Kommunesektoren 18,1
Helsesektoren 13,9
Kollektivtransport 1,3
Annet 1,9
Sum ekonomiske tiltak 93,9

1 Lanetransaksjoner, garantifullmakter, utsatt innbetaling av skatter og
avgifter, og midlertidige endringer i petroleumsbeskatningen inngar ikke
i tabellen.

2 Omfatter blant annet lgnnsstetteordningen, stgtteordningen for
publikumsapne arrangementer, bokfert effekt i 2021 av skattemessig
tilbakefering av underskudd i 2020 mot overskudd i 2018 og 2019 og
bokfert effekt i 2021 av midlertidig startavskrivning pa 10 prosent pa
saldogruppe D i 2020.

Kilde: Revidert nasjonalbudsjett, publisert 11. mai.

| prognosene antar vi at veksten i norsk gkonomi
skyter fart etter sommeren, i takt med at smitte-
verntiltakene gradvis fjernes. Denne utviklingen
innebaerer en markant endring av finanspolitik-
ken. Reduserte offentlige overfgringer og akte
skatteinntekter vil redusere budsjettunderskuddet.
Det er imidlertid stor usikkerhet forbundet med
utviklingen framover. Det antas at aktivitetsvek-
sten i offentlig forvaltning normaliseres gjennom
prognosebanen. Vi anslar en vekst i konsum og
bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning i 2021

pa henholdsvis 2,7 og -1,1 prosent. Vekstanslaget

i konsumet, som er hgyere enn i forrige prognose,
er noe lavere enn vekstanslaget i RNB siden ut-
viklingen i 1. kvartal ble mer negativ enn forven-
tet. Vekstanslaget i bruttoinvesteringer, som ved
forrige prognose var positivt, er mer negativt enn i
RNB av samme grunn. Vekstanslagene for perioden
2022-2024 er basert pa en viderefgring av tidligere
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Boks 2.1. Koronatiltak og BNP Fastlands-Norge

Bjertnaes m.fl. (2021) sammenlikner verdiskapingen i en
referansebane som inkluderer effektene av pandemien
med Statistisk sentralbyrds prognose for norsk gkono-
mi publisert i slutten av 2019, altsa fer pandemiens ut-
brudd. Forskjellen i verdiskaping mellom de to banene
kan i all hovedsak tilskrives pandemien og samfunnets
reaksjon pa den, i form av smitteverntiltak, private
akterers respons og myndighetenes gkonomiske tiltak.
Ifelge beregningene fgrte pandemien til en reduksjon

i BNP Fastlands-Norge i 2020 pa 145 milliarder kroner,
eller 4,7 prosent. Samlet for perioden 2020-2023 anslas
en reduksjon pa rundt 330 milliarder kroner.

Den gkonomiske politikken har i stor grad veert moti-
vert av mal om a dempe inntektstap for dem som ram-
mes, samt og forhindre langvarige negative virkninger
pa skonomien. | 2020 ble det bevilget 135 milliarder
kroner i gkonomiske tiltak mot koronapandemien.
Politikken har medfert omfordeling av tap fra privat

til offentlig sektor. Beregninger i Bjertnaes m.fl. (2021)
viser at finanspolitiske tiltak isolert sett skte BNP Fast-
lands-Norge med 0,5 prosent i 2020. Ifglge beregnin-
gene ville altsa fastlandsekonomien ha falt med ytter-

ligere 0,5 prosent i 2020 sammenliknet med hva som
faktisk har skjedd, hvis ikke disse tiltakene var iverksatt.
Det papekes imidlertid at restriktive antakelser kan ha
bidratt til at effektene undervurderes. Virkningen av
petroleumsskattepakken kommer i tillegg.

Det forventes at effektene av de forskjellige tiltakene
varer utover aret tiltakene ble implementert. Et eksem-
pel er den gkte sparingen i privat sektor i 2020, forar-
saket av blant annet lavere skattebetalinger, gkte sta-
nader og lavere konsum. Den kan medfgre gkt konsum
nar smitteverntiltakene gradvis fjernes i 2021. 12021 er
det i tillegg bevilget eller foreslatt 94 milliarder kroner

i koronarelaterte tiltak. Ifalge revidert nasjonalbudsjett
vil disse tiltakene og ettervirkningene av tiltakene fra i
fjor lafte BNP Fastlands-Norge i ar med 1,4 prosent.

Kilder:

Bjertnaes, G. H. M., von Brasch T., Cappelen, A., Holden,
S., Holmay, E., Slettebg, O., Sletten, P. og Zhulanova, J.,
2021, COVID-19, tapt verdiskaping og finanspolitikkens
rolle, Utredning for Koronakommisjonen, Rapporter
2021/13, Statistisk Sentralbyra.

anslag. Stenader, som vi ved forrige prognose
antok at skulle vokse svakt i 2021, antas na a falle
reelt med 1,8 prosent i 2021. Dette skyldes hoved-
sakelig oppdatert informasjon om lavere stgnader
forbundet med sykdom. Arbeidsmarkedsrelaterte
stgnader avtar gradvis, mens utbetaling av pen-
sjoner gker pa lang sikt.

2.2. Flere rentegkninger framover

| lIspet av mindre enn to maneder pa varen 2020
satte Norges Bank ned styringsrenta med 1,5
prosentpoeng til 0 prosent. Pengemarkedsrenta
fulgte styringsrenta og har etter det siste rente-
kuttet i mai i fjor ligget pa rundt 0,4 prosent. | lgpet
av mai i ar har pengemarkedsrenta kommet ned i
0,25 prosent. Innskudds- og utldnsrentene er ogsa
rekordlave. Ved utgangen av 1. kvartal i ar var gjen-
nomsnittlig rammelansrente med sikkerhet i bolig
pa 2,06 prosent, mens gjennomsnittlig innskudds-
rente var pa 0,36 prosent.

Det siste halvannet aret har krona i stor grad fulgt
oljeprisen. Etter en kraftig svekkelse i mars 2020,
har krona styrket seg gjiennom det siste aret. Malt
ved den importveide kronekursen er krona om lag
like mye verdt ved utgangen av mai 2021 som den
var ved inngangen til 2020. En euro koster na 10,22
kroner, mens prisen for en dollar er 8,38 kroner. |
prognosene har vi viderefert disse valutakursene,
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som er om lag pa samme niva som i vare forrige
prognoser fra mars. Pa arsbasis innebaerer det en
styrking av krona pa 5,5 prosent fra 2020 til i ar
etter en tilsvarende svekkelse aret for.

| forbindelse med det siste rentekuttet, signaliserte
Norges Bank uendret rente i flere ar framover. | de
etterfglgende utgavene av Pengepolitisk rapport i
2020 sa Norges Bank for seg en forsiktig renteopp-
gang fra forste halvar 2022. | Pengepolitisk rapport
fra mars i ar ble prognosen for farste rentegkning
framskyndet til annet halvar i ar.

| trad med tidligere prognoser, ser vi for oss en
gkning i styringsrenta i ar. Hvis paslaget mellom
styringsrenta og pengemarkedsrenta fortsatt
holder seg lavt, vaksineringen gar etter planen og
det ikke oppstar virusmutanter som farer til nye
smittebglger etter vaksineringen, vil aktiviteten ta
seg opp etter sommeren. | en slik situasjon for-
venter vi at rentegkningen kommer i september.

| 2022 har vi lagt til grunn ytterligere tre gkninger,
slik at styringsrenta blir 1,0 prosent ved utgangen
av 2022. Rentegkningene fortsetter trolig de neste
arene og vi anslar at styringsrenta kommer opp i
1,75 prosent ved utgangen av 2024. Det innebaerer
at vi siden forrige prognose har oppjustert vart
anslag pa styringsrenta ved utgangen av 2022 med
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Figur 2.4. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet

Prosentpoeng
4 4
3 3
2\ 7 AN | e 2
VL
1 S 1
\\-,"

0 \/\/ 0

-1 -1
2 -2

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

—— Renter: NIBOR 3 maneder - EURIBOR 3 maneder
—— Inflasjon: KPI-JAE - HKPIl-euro

Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra

Figur 2.5. Norske renter
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Figur 2.6. Valutakurser
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0,25 prosentpoeng. Grunnen til oppjusteringen av
rentebanen er at vi tror pa en klart hgyere BNP-
vekst fram til 2024 enn det Norges Bank gjor, og
hvis veksten blir som i vare prognoser tror vi at
Norges Bank vil oppjustere sin rentebane.

2.3. Midlertidig tilbakefall i konsumet
Ifglge kvartalsvis nasjonalregnskap vokste vare-
konsumet med 5,6 prosent som arsgjennomsnitt
i 2020, mens tjenestekonsumet falt med 10,2
prosent. Denne utviklingen i vare- og tjenestekon-
sumet, samt at nordmenns konsum i utlandet falt
kraftig, ga et fall i samlet konsum pa 6,9 prosent
som arsgjennomsnitt i fjor. Ved var forrige kon-
junkturrapport var konsumnedgangen i fijor malt
til 7,6 prosent. Nedjusteringen av konsumfallet
skyldes at tjenestekonsumet er revidert opp med
12 milliarder 2018-kroner, hvorav halvparten er
knyttet til kultur- og fritidstjenester og resten til
overnattings- og serveringsvirksomhet.

Nye, strenge regionale og nasjonale smitteverntil-
tak medfarte at samlet konsum falt med 4,1 pro-
senti 1. kvartal i r etter naer nullvekst i 4. kvartal i
fjor. Nivaet ligger om lag 10 prosent lavere i mars

i ar enn i februar i fjor, maneden for nedstengin-
gen i Norge. Varekonsumet viste en svak utvikling i
arets tre fgrste maneder og falt med 3,4 prosent i
1. kvartal. Det var seerlig konsumet av varige goder,
slik som biler, mabler og hvitevarer, som bidro til
nedgangen i varekonsumet. Nivaet pa varekon-
sumet er likevel om lag 6 prosent hgyere i mars

i ar enn i februar i fjor. Tjenestekonsumet pa sin
side falt med 5 prosent i 1. kvartal, med fall i bade
januar og februar og naer nullvekst i mars. Fallet

i 1. kvartal kom etter en delvis innhenting gjen-
nom andre halvar i fjor av fallet pa godt over 20
prosent gijennom fgrste halvar. Det var i hovedsak
konsumet av fritidstjenester, hotell- og restaurant-
tjenester samt passasjertransport som ble rammet
av smitteverntiltakene i 1. kvartal. | mars var nivaet
pa tjenestekonsumet 15 prosent lavere enn for
nedstengingen.

Veksten i disponibel realinntekt for husholdninger
og ideelle organisasjoner samlet er i inntekts- og
kapitalregnskapet anslatt til rundt 2,5 prosent i
2020 mot vel 1,5 prosent ved forrige publisering.
Oppjusteringen i vekstanslaget skyldes i stor grad
at utbetalinger av aksjeutbytte for 2020 er revidert
opp med om lag 21 milliarder kroner basert pa ny
informasjon fra Skatteetaten. Samtidig er skatte-
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Figur 2.7. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
Sesongjustert, mrd 2018-kr, kvartal
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utgifter og netto overferinger fra husholdningene
oppjustert med henholdsvis rundt 5 og 5,5 mil-
liarder kroner. Veksten i disponibel realinntekt
eksklusive utbetalinger av aksjeutbytte er dermed
anslatt til 2,7 prosent i 2020 mot 3,3 prosent ved
forrige publisering. Lannsinntektene, som er den
viktigste inntektskilden for husholdningene, ga et
stort negativt vekstbidrag til disponibel realinntekt
i fjor ettersom sysselsettingen falt kraftig med
smitteverntiltakene og den tidvise nedstengningen
av deler av naeringslivet. Vekstbidraget fra offent-
lige stenader var derimot positivt pa naer 3 pro-
sentpoeng som falge av rekordstore utbetalinger til
et stort antall permitterte og ledige arbeidstakere.
Ogsa reduserte netto renteutgifter pa grunn av
rekordlave utldnsrenter i kjglvannet av en styrings-
rente lik null, ga et klart positivt bidrag til realinn-
tektsveksten i fjor. Rentebelastningen til hushold-
ningene, det vil si renteutgifter sett i forhold til
disponibel inntekt, falt dermed fra 5,5 prosent i
2019 til 4,7 prosent i 2020.

Vi ser na for oss en gjennomsnittlig arlig vekst

i disponibel realinntekt eksklusive utbetalinger

av aksjeutbytte pa vel 2,5 prosent i drene 2021-
2024, altsd om lag som i fjor. Lennsinntektene

vil nominelt sett ta seg opp i takt med en gradvis
normalisering av norsk gkonomi og gi store positi-
ve vekstbidrag til disponibel realinntekt. Offentlige
stenader vil derimot gi mer beskjedne vekstbidrag
i tiden framover nar permitteringsordningene
under pandemien faller bort og arbeidsledigheten
etter hvert kommer ned mot et niva noe under 4
prosent. Ogsa netto renteutgifter vil dempe real-
inntektsveksten i arene 2022-2024 nar lanerentene
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som husholdningene star overfor stiger i takt med
gkende styringsrente. Nivdet pa rentebelastningen
til husholdningene vil komme opp i vel 6 prosent
mot slutten av prognoseperioden. Vi legger til
grunn at samlet konsum, som fglge av vaksinering
av befolkningen, gjendpning av nzeringslivet og
oppdemmet etterspgrsel hos husholdningene, vil
ta seg opp til samme niva som fer koronakrisen
mot slutten av 2021. | vare prognoser legger vi
dermed til grunn at tilbakefallet i samlet konsum

i 1. kvartal i ar var av midlertidig karakter. Med
utsikter til vekst i disponible realinntekter, men
svak utvikling i realboligprisene og dermed ogsa i
realformuen, anslas konsumet a vokse med dreye
3 prosent som arlig giennomsnitt de siste to arene
av prognoseperioden.

Siden husholdningenes inntekter holdt seg godt
oppe samtidig som konsumet falt kraftig under
pandemien, gkte spareraten, malt ved sparing som
andel av disponibel inntekt inklusive utbetalinger
av aksjeutbytte, fra rundt 7,5 prosent i 2019 til
rundt 15,5 prosent i 2020. Sa hey arlig sparerate er
ikke tidligere malt i inntekts- og kapitalregnskapet.
Spareraten justert for utbetalinger av aksjeutbytte
gkte pa sin side fra noe under 3 prosent til vel

11 prosent i samme periode. Med vare anslag pa
inntekts- og konsumutviklingen vil spareraten falle
til rundt 12 prosent som arsgjennomsnitt i ar, og
gradvis videre til vel 7 prosent i 2024, som er naer
den gjennomsnittlige arlige spareraten for tiarspe-
rioden 2010-2019. Spareraten justert for utbetalin-
ger av aksjeutbytte vil falle til rundt 4 prosent mot
slutten av prognoseperioden

2.4. Fortsatt frisk boligprisvekst

Ifelge Statistisk sentralbyras sesongjusterte bolig-
prisindeks steg boligprisene for landet som hel-
het med 3,4 prosent i 1. kvartal, etter en vekst pa
rundt 3 prosent i bade 3. og 4. kvartal i fjor. Siden
1. kvartal i fjor har dermed boligprisene gkt med
nesten 11 prosent. Den manedlige prisstatistikken
fra Eiendom Norge viser et tilsvarende sterkt vekst-
bilde. Boligprisene var riktignok uendrete fra mars
til april, men sammenliknet med april i fjor var vek-
sten pa mer enn 12 prosent. | Oslo har prisveksten
veert enda sterkere.

Til tross for koronapandemien har altsa veksten i
boligprisene vaert hgy det siste aret. Dette kan tyde
pa at de lave boliglansrentene i stor grad har do-
minert over andre forhold, som moderat inntekts-
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vekst og svak befolkningsvekst. Den rekordhaye og
delvis tvungne sparingen som fglge av pandemien
kan ogsa ha bidratt til & stimulere boligprisene.

Aktiviteten i boligmarkedet, malt ved antall solgte
brukte boliger, har ogsa veert uvanlig hgy gjiennom
andre halvdel av fjoraret og sa langt i ar. Som et
resultat av dette er det na relativt fa bruktboliger til
salgs, noe som trolig vil bidra til et fortsatt pris-
press framover. Salget av nye boliger har ogsa veert
heyt sa langt i ar, etter lav omsetning gjennom
store deler av fjoraret.

Boliginvesteringene falt, ifglge nasjonalregnskapet,
med 1 prosenti 1. kvartal. Det er likevel forhold
som taler for at investeringene vil gke moderat
framover. Nedgangen i 1. kvartal kom etter en
sterk vekst 4. kvartal i fjor, og utviklingen i nybolig-
salget og igangsatte boliger er positiv. Den haye
boligprisveksten, og de lave rentene, gjgr dessuten
at boligbygging blir mer lannsomt. Vare bereg-
ninger viser at boliginvesteringene vil stige med
dreye 4 prosent som arsgjennomsnitt i ar, og med
7 prosent neste ar. Deretter dempes veksten, blant
annet som fglge av gkte renter, og blir negativ mot
slutten av prognoseperioden. Nivaet pa boliginves-
teringene vil da veere om lag pa linje med toppen
fra 2017.

Det er betydelig usikkerhet knyttet til utviklingen

i boligprisene framover. Hgyere boliginvesterin-
ger farer til hayere vekst i tilbudet av boliger, noe
som isolert sett skal trekke boligprisveksten ned.
Samtidig er det andre forhold som taler for en
fortsatt sterk prisvekst. Vi legger til grunn at det er
en gjensidig sammenheng mellom boligprisene og
husholdningenes gjeldsopptak. De lave rentene
stimulerer til gkt Ianeopptak, og dermed ogsa til
boligprisvekst, og vare beregninger tilsier at den ar-
lige gjeldsveksten vil veere pa 4-5 prosent i progno-
seperioden. En moderat gkning i boliglansrentene
framover vil riktignok kunne dempe gjeldsoppta-
ket, men rentenivaet vil likevel forbli lavt sett i et
historisk perspektiv. Inntektsveksten til husholdnin-
gene vil dessuten gke i takt med innhentingen av
gkonomien.

Samlet sett anslar vi dermed at boligprisene vil
stige med drgye 9 prosent i ar, omtrent som i var
forrige prognose. For drene framover legger vi
til grunn en gradvis avtakende boligprisvekst, fra

Figur 2.8. Boligmarkedet
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2018-kr, kvartal
Heyre akse: indeks, 2018 = 100
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3-4 prosent i 2022 til en vekst pd rundt 2 prosent i
arene 2023 og 2024.

2.5. Fall i petroleumsinvesteringene i 2022,
snur til solid vekst i 2023
Ifglge nasjonalregnskapet falt petroleumsinves-
teringene med 4,1 prosent i 2020, malt i faste
2018-priser. Etter a ha falt giennom de farste tre
kvartalene gkte de sesongjusterte investeringene
med 3,4 prosent i 4. kvartal. | arets 1. kvartal falt
investeringene med 3,6 prosent fra 4. kvartal i
fjor. Sammenliknet med samme kvartal i fjor er
investeringene i 1. kvartal i ar 8,8 prosent lavere.
Mens investeringsprisene gkte med 5,9 prosent i
2020 var prisveksten i 1. kvartal bare 1,6 prosent
sammenliknet med samme kvartal i fjor. Den
sterke prisveksten i fjor var i stor grad drevet av
svekkelsen i den norske krona. Siden oljeselskap-
ene kjgper mye av investeringsvarene i dollar gker
prisene malt i kroner nar krona faller i verdi. Den
lavere prisveksten i 1. kvartal i ar kan tilsvarende
sees i sammenheng med at krona var sterkere i
dette kvartalet enn i 2020.

Ifolge Statistisk sentralbyras siste investerings-
undersgkelse (KIS) anslar rettighetshaverne pa
norsk sokkel investeringene i 2021 til a bli om lag
182 milliarder kroner, malt i lepende priser. Det

er 4,8 prosent mer enn anslatt i forrige maling.
@kningen kommer i all hovedsak innen feltutbyg-
ging og felt i drift. Anslaget indikerer en invester-
ingsvekst i lgpende priser pa 1 prosent i ar nar vi
sammenlikner med tilsvarende anslag gitt for 2020
for et ar siden. Forrige telling ga indikasjoner pa
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Figur 2.9. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2018-kr, kvartal
Hoyre akse: USD per fat
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et fall pa 6,4 prosent i ar. Vi regner med at det blir
levert plan for utbygging og drift (PUD) pa noen
utbyggingsprosjekter i andre halvar 2021. Disse
utbyggingene er relativt sma. Nar vi tar hensyn

til at utbyggingsprosjekter som regel har lavest
investeringer i utbyggingens farste ar anslar vi at
disse samlet vil generere investeringer pa rundt 1,5
milliarder kroner i 2021.

De midlertidige skattereglene som ble vedtatt av
Stortinget i juni i fjor er utformet slik at de gjelder
for alle typer investeringer, bortsett fra nedsteng-
ning og fjerning, ut dret 2021. Fra og med 2022 vil
investeringer som inngdr i PUD-er som er sank-
sjonert fgr 2020 ikke lenger vaere omfattet av de
gunstige skattereglene. Siden skatteimpulsen

pa denne typen investeringer fases uti 1. januar
2022 har operatarene sterke insentiver til & fa
gjennomfert sa mye som mulig av denne typen
investeringer i ar. Vi antar at dette vil fore til at
forskyvningene av investeringer fra 2021 til 2022
blir mindre enn i et normalar. Vi legger til grunn
noe hgyere lgpende investeringer i 2021 enn vi
anslo i forrige konjunkturrapport, hovedsakelig
fordi den siste tellingens anslag for i ar var noe
sterkere enn vi forventet. Vi antar at investeringene
i lepende verdi for i ar ender 1 prosent lavere enn i
fjor. 1'lys av den lave prisveksten i 1. kvartal i ar har
vi nedrevidert vare anslag pa investeringsprisene i
ar fra 1,5 prosent til 0 prosent. Med disse antakel-
sene lagt til grunn vil realinvesteringene falle med
1 prosenti ar.

| investeringstellingen har anslaget for 2022 gkt
med 3 prosent fra forrige telling til om lag 143
milliarder kroner, som er 1,9 prosent lavere enn
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tilsvarende anslag for 2021, gitt i 2. kvartal i fjor.
Dette er en klart lavere nedgang enn antydet i
forrige telling, da anslagene indikerte et fall pa 8,9
prosent for 2022. Anslaget for 2021 har gkt med
hele 25 prosent siden tellingen i 2. kvartal 2020.
Anslaget for 2022 ma derfor gke tilsvarende for a
opprettholde nedgangen pa 1,9 prosent, som na
indikeres. Det pleier a veere klart hgyere investe-
ringer i et utbyggingsprosjekts andre ar enn i dets
farste. Utbyggingene som det trolig leveres PUD pa
senere i ar vil derfor ha hayere investeringer i 2022
enn i ar. De midlertidige skattereglene ser ut til
utlgse og framskynde svaert mange utbyggings-
prosjekter i 2022. Siden de fleste av disse utbyg-
gingene sannsynligvis blir besluttet utbygd sent

pa aret vil de enkelte prosjektene derfor generere
relativt beskjedne investeringer samme ar. Siden
de er sa mange, anslar vi likevel at akkumulerte
investeringer pa disse vil vaere betydelige i 2022.
Selv om de midlertidige skattereglene slutter a
gjelde for investeringer pa eldre PUD-er i slutten
av 2021, vil de gunstige reglene fortsette a gjelde
for merinvesteringer knyttet til eventuelle endrin-
ger eller utvidelser i disse PUD-ene. Dette vil trolig
bidra til klart hgyere investeringer pa felt i drift enn
det som ligger inne i det ndvaerende anslaget for
2022. Vi anslar nd et fall i volumet av petroleums-
investeringene pa 6 prosent i 2022. Vi har justert
opp investeringsnivdet i 2022 moderat sammen-
liknet med hva vi anslo i forrige konjunkturrapport
hovedsakelig fordi vi na ser for oss noe hayere
investeringer innen feltutbygging og felt i drift.

Utbyggingsprosjekter pleier normalt & ha hayest
investeringer i det andre og tredje dret av utbyg-
gingsfasen. Vi forventer at alle PUD-ene som
ventes a bli levert i 2021 og 2022, vil medfgre svaert
hgye utbyggingsinvesteringer i 2023 og 2024. Vi
anslar derfor en kraftig volumvekst pa 10 prosent i
2023 etterfulgt av en mer moderat vekst pa 4 pro-
sent i 2024. Med en slik utvikling vil investerings-
nivaet i 2024 vaere 2,1 prosent hgyere enn i 2019.

Olje- og gassutvinningen, malt i energiekvivalenter,
var i 1. kvartal i ar 1,3 prosent lavere enn i samme
periode i fjor. Vaeskeproduksjonen gkte med 3 pro-
sent, mens gassproduksjonen i 1. kvartal falt med
5,4 prosent sammenliknet med samme kvartal i
2020. Oljedirektoratet forventer en liten vekst i
bade olje- og gassproduksjonen i ar. Produksjons-
veksten ventes a bli sterkere til neste ar, mens den
antas a veere avtakende, men positiv, lenger ut i
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prognoseperioden. Olje- og gassutvinningen ventes
i 2024 & veere om lag 4 prosent lavere enn den var i
rekordaret 2004.

2.6. Svake neaeringsinvesteringer — men
lyspunkter i sikte
Etter en moderat innhenting i siste halvar i fjor, falt
naeringsinvesteringene med 0,7 prosent i 1. kvartal
i ar, ifelge tall fra nasjonalregnskapet. Det var tje-
nestenaringer som bidro mest til nedgangen med
et fall pa 4,3 prosent. Investeringene i industrien
gkte med 4,8 prosent.

Statistisk sentralbyra kartlegger industrivirksomhe-
tenes investeringsplaner. Ifglge de siste anslagene
for 2021 er forventet niva pa industriinvestering-
ene oppjustert siden malingene i 1. kvartal, og

er nd pa linje med tilsvarende anslag for 2020 i
lepende verdi. | 2022 forventer industriselskapene
en klar oppgang i investeringene, og samlet for
industri og bergverksdrift anslar selskapene en
vekst pa over 12 prosent. Mens naringsmiddel-
industrien forventer en sterk nedgang i sine inves-
teringer bade i 2021 og 2022, bidrar oljeraffinering,
kjemisk og farmaseytisk industri mest til oppgan-
geni2022. Det er flere forhold som skaper usik-
kerhet knyttet til disse anslagene. For det farste er
det stor usikkerhet knyttet til utviklingen i pande-
mien og oljeprisen, noe som gjar det vanskelig for
virksomheter a planlegge langt fram i tid. For det
andre er det na flere batterifabrikker som er i opp-
starts-/planleggingsfasen og noen av selskapene er
i gang med pilotanlegg. Dersom selskapene lykkes
med teknologiutviklingen, og planene om fullskala
fabrikker blir satt ut i livet, vil det gi investeringer
pa flere milliarder kroner de na&rmeste arene.

| 2021 blir flere store vindkraftutbygginger ferdig-
stilt. Det fgrer til at anslaget for kraftforsynings-
investeringene i 2021 er 13 prosent lavere enn et
tilsvarende anslag for 2020, og det forventes et
ytterligere fall pd 15 prosent i 2022. Denne utvik-
lingen kan imidlertid endre seg hvis flere av sgk-
nadene til Norges vassdrags- og energidirektorat
(NVE) blir godkjent.

Ifelge mars-rapporten til Norges Banks Regionale
Nettverk er det mange virksomheter i de tjeneste-
ytende naeringene som ser for seg at investering-
ene i 2021 vil ligge pa samme lave niva som i 2020.
Et unntak er varehandelen, hvor det indikeres en
oppgang i tiden framover. Situasjonen har imidler-

Figur 2.10. Investeringer i fastlandsnaeringer
Sesongjustert, mrd 2018-kr, kvartal
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tid endret seg siden intervjuene til rapporten var
gjennomfert. En gradvis gjendapning av ekonomien
er nd i gang og ifelge Folkehelseinstituttet vil den
voksne delen av befolkningen ha fatt tilbud om
forste vaksinedose litt ut i august. Usikkerheten
om den videre gkonomiske utviklingen er dermed
blitt mindre enn den var tidligere i ar, og ifalge vare
beregninger vil investeringene i tjenesteytende
naeringer eke litt mer enn anslatt i forrige konjunk-
turrapport.

Vi legger til grunn at nivaet pa investeringer i indus-
tri og privat tjenesteytende naeringer vil gke i tiden
framover. Oppgangen i samlete naeringsinveste-
ringer blir imidlertid dempet av en kraftig nedgang
i kraftforsyningsinvesteringer. Med disse antak-
elsene anslar vi en oppgang i naeringsinvester-
ingene i ar pa 0,2 prosent. Ifalge vare beregninger
vil investeringsveksten bli om lag 2 prosent i 2022,
og noe lavere enn dette i drene 2023 og 2024. Med
denne utviklingen vil investeringsnivaet mot slutten
av prognoseperioden fortsatt veere litt under nivaet
fra 2019.

2.7. Kraftig styrking av handelsoverskuddet
Pandemien pavirker alle land og strammere smitte-
verntiltak i ar har dempet internasjonal handel.
Etter oppgang i andre halvar i fjor falt bade samlet
eksport og importi Norge i 1. kvartal i ar. Ned-
gangen var sterre for importen enn for eksporten.
Eksportprisene gkte mer enn importprisene og ga
en bytteforholdsgevinst. Til sammen farte eksport-
overskuddet og bytteforholdsgevinsten til en
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Figur 2.11. Eksport
Sesongjustert, mrd 2018-kr, kvartal
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Figur 2.12. Import
Sesongjustert, mrd 2018-kr, kvartal
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rekordhgy gkning i overskuddet pa handelsbalan-
sen overfor utlandet.

Fallet i samlet eksporti 1. kvartal i ar kan i stor
grad tilskrives en stor reduksjon i eksport av olje
og gass. Strammere smitteverntiltak forte til ytter-
ligere nedgang i utlendingers konsum i Norge, som
klassifiseres som eksport. Sammen med redusert
eksport av transporttjenester sgrget det for at den
samlete eksporten av tjenester falt. Eksporten av
tradisjonelle varer vokste derimot for tredje kvar-
talet pa rad, men med en avtakende vekstrate. |

1. kvartal 2021 kom de sterste vekstbidragene til
tradisjonell vareeksport fra metaller, fisk og fiske-
produkter, mens lavere eksport av raffinerte olje-
produkter trakk veksten ned med over ett prosent-
poeng.

Mens eksportvolumet av olje og gass falt, gkte
eksportprisindeksen kraftig i 1. kvartal, og fortsatte
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prisveksten fra de to foregdende kvartalene. Siden
april i fjor har oljeprisen i dollar gkt mye mer enn
dollaren har svekket seg mot krona, og oljeprisen i
kroner har mer enn doblet seg. Ogsa tradisjonelle
eksportvarer hadde hgy prisveksti 1. kvartal, der
prisveksten pa raffinerte oljeprodukter sto for
over halvparten av gkningen. Samlet eksport av
tjenester hadde en bredt basert, men beskjeden,
prisoppgang. Veksten drives i hovedsak av gkt
eksportvolum, da prisutviklingen var svak grunnet
nedgang i prisen pa bruttofrakter i utenriks sje-
transport.

Importen av tradisjonelle varer og tjenester falt
markant i 1. kvartal etter en mindre oppgang kvar-
talet for. Metaller og verkstedprodukter, finans- og
forretningstjenester samt informasjonstjenester
hadde sterst nedgang. Hay prisvekst for raffinerte
oljeprodukter bidro mye til at tradisjonell vare-
import samlet sett fikk prisvekst.

Ogsa 2021 vil bli preget av koronapandemien, men
i andre halvar antas det at internasjonal handel
gradvis normaliseres i takt med at vaksineringen
far effekt og smitteverntiltakene reduseres. Det vil
i sa fall stimulere bade eksporten og importen, og
da farst og fremst av reisetrafikk og turisme, men
ogsa handel med tjenester generelt. @konomien

i mange land har blitt hardere rammet av pande-
mien enn i Norge, og gkningen i etterspgrselen hos
vare handelspartnere ventes a bli sterkere enn her
hjemme. Det vil gi ekstra stimuli til eksporten.

Vi har lagt til grunn at internasjonal ettersparsel
vender tilbake til nivaer fra fer korona-pandemien
i lopet av innevaerende ar. Vareeksporten ventes

a ta seg opp raskere enn tjenesteeksporten, og
det samme vil trolig gjelde for importen. Eksport-
en av olje og gass vil vokse betydelig farst neste
ar. Eksportoverskudd og bytteforholdsgevinster
vil lofte handelsoverskuddet i ar og trolig neste

ar. Sammen med gkende overskudd pa rente- og
stenadsbalansen vil det kunne lafte overskuddet
pa driftsbalansen overfor utlandet malt som andel
av BNP til over 9 prosent i prognoseperioden 2021-
2024.

2.8. Normalisering av aktivitetsnivaet i
vente

Det gkonomiske aktivitetsnivaet falt dramatisk

etter utbruddet av koronaviruset og smittevern-

tiltakene som ble innf@rt i Norge og resten av
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verden. Etter et historisk bratt fall i norsk gkonomi

i mars og april i fjor, tok aktiviteten seg opp de
pafglgende manedene. Lavere smitte og pafelg-
ende lettelser i smitteverntiltakene ga historisk
sterk vekst i 3. kvartal. Mot slutten av fjoraret okte
smittetrykket igjen og nye restriksjoner ble innfart.
Dermed avtok innhentingen i 4. kvartal. Utviklingen
fra slutten av 2020 fortsatte inn i 2021. Hgyt smitte-
trykk farte til en opptrapping av nasjonale og lokale
smitteverntiltak, seerlig rettet mot sosial distanser-
ing og forebygging av importsmitte.

De siste tallene fra nasjonalregnskapet viser at
bruttonasjonalproduktet (BNP) for Fastlands-Norge
falt 0,5 prosent i mars 2021, etter en nedgang i
bade januar og februar. BNP Fastlands-Norge falt
1,0 prosent fra 4. kvartal 2020 til 1. kvartal 2021.
Nedgangen var likevel mindre enn under den
forste smittebglgen i fjor. Det skyldtes til dels at
aktiviteten i mange av tjenestenaeringene allerede
var betydelig redusert, og dels at smitteverntiltak-
ene na var mer lokale og malrettede. Husholdnin-
ger og virksomheter har trolig ogsa tilpasset seg
bedre til smitteverntiltakene sammenliknet med
begynnelsen av pandemien.

Usikkerheten knyttet til den videre utviklingen i
gkonomien er fremdeles stor. Koronaviruset vil
fortsatt begrense aktiviteten den naermeste tiden,
men norsk gkonomi ser ut til & vaere ved et vende-
punkt. Smitten er fallende, flere har blitt vaksinert
og en gradvis gjenapning av samfunnet har startet,
en utvikling man ogsa ser i mange andre land. Etter
sommeren vil vaksinering sannsynligvis bidra til at
flere smitteverntiltak kan lettes og til at den gkono-
miske aktiviteten kan ta seg opp. Dette forutsetter
blant annet at smitten ikke tar seg opp igjen og

at vaksinene har en god effekt pa alle nye virus-
mutasjoner. Ytterligere restriksjoner og pafelgende
nedstenginger kan igjen bremse den gkonomiske
innhentingen i bade Norge og mange andre land.

Innhentingen antas & bli serlig sterk innen de
omradene som ble hardt rammet av smitteverntil-
takene. Dette gjelder spesielt tjenestenzeringene
som opplevde et bratt fall i fjor. Det lave innen-
landske forbruket bidro sterkt til a trekke ned akti-
viteten gjennom fjordret og inn i 2021. Konsum av
tjenester ble hardt rammet ettersom flere tjeneste-
naeringer ble palagt a stenge eller innskrenke
driften for & redusere smitterisiko. Lettelser av
smitteverntiltakene og st@rre grad av normalisering

Figur 2.13. Bruttonasjonalprodukt
Sesongjustert, mrd 2018-kr, maned
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vil etter hvert gke det innenlandske forbruket, som
igjen vil trekke opp aktiviteten i ar og i resten av
prognoseperioden.

Utviklingen her hjemme vil ogsa avhenge av den
generelle utviklingen internasjonalt. Mange av vare
handelspartnere har giennom pandemien opplevd
langt dypere fall i den gkonomiske aktiviteten enn
Norge. Fallende smittetrend og @kt vaksinering

har fert til at flere land er i gang med gjendpning
av gkonomien. Vare beregninger viser at hgyere
aktivitet hos vare handelspartnere vil trekke opp
aktiviteten i Norge. Industrien ventes a dra nytte av
at veksten i utlandet etter hvert tar seg opp og at
kronekursen fortsatt er pa et historisk svakt niva,
selv om krona har hentet seg noe inn siden varen
2020.

Etter flere ar med solid vekst og hgy aktivitet falt
produksjonen i bygge- og anleggsnaeringen etter
virusutbruddet, men den vil trolig ta seg opp igjen
de neste arene med okte boliginvesteringer. Aktivi-
teten i offentlig forvaltning er ventet a holde seg
noksa stabil.

Vi anslar at BNP Fastlands-Norge vil gke med 3,1
prosent i ar. Denne oppgangen er noe svakere

enn tidligere anslatt og henger sammen med en
svak utvikling i aktiviteten i begynnelsen av aret,
samtidig som store deler av det gkonomiske liv

har vaert stengt eller innskrenket ogsa i de to
forste manedene av 2. kvartal. Oppgangen i fast-
landsekonomien ser ut til & bli bredt basert og ved
slutten av 2021 ventes aktiviteten a veere tilbake pa
samme niva som fer virusutbruddet i februar 2020.
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Veksten i fastlandsgkonomien er deretter antatt
a ta seg videre opp til 4,1 prosent i 2022 fgr den
dempes i resten av prognoseperioden.

2.9. Fortsatt hgy arbeidsledighet
Koronaviruset og de pafglgende smitteverntilta-
kene fortsetter a prege arbeidsmarkedet ett ar
etter det farste smitteutbruddet. Arbeidsledigheten
ligger fremdeles pa et historisk heyt niva og andel-
en av de ledige som er langtidsledige er gkende.
Den registrerte ledigheten har gkt fra 3,8 prosent

i desember 2020 til 4,0 prosent i april 2021, men
har falt noe fra nivaet pa 4,4 prosent i januar 2021.
Et slikt sesongmeanster gjennom vinteren er vanlig.
Siden 1948 er det kun i perioden fra 1990 til 1996
og i 2020 at den registrerte ledigheten har ligget
over 4 prosent giennom et ar. Andelen av de ledige
som er langtidsledige, definert som en ledighet
som har vart mer enn 26 uker, har gkt fra 27,7 pro-
sentijanuar 2021 til 30,3 prosent i april. Lettelser i
nasjonale tiltak og gjendpningen i Oslo i mai 2021
ferte til at den registrerte ledigheten sank til 3,3
prosent, hvorav rundt to-tredjedeler av reduksjo-
nen bestod av permitterte som kom tilbake i jobb.
Nedgangen var stgrst blant arbeidstakere med
bakgrunn fra butikk- og salgsarbeid.

Arbeidskraftsundersgkelsen (AKU) viste en gkning
i arbeidsledighetsraten fra 4,8 prosent i 4. kvartal
2020 til 5,0 prosent i 1. kvartal 2021. @kningen var
pa 1,4 prosentpoeng fra samme kvartal aret for.
AKU har blitt lagt om fra 1. kvartal 2021 med blant
annet endret utvalgsplan, en ny malpopulasjon og
en ny estimeringsmetode. Det er derfor brudd i
tidsserien.? AKU-ledigheten er vanligvis hgyere enn
den registrerte ledighet til NAV fordi en del per-
soner i AKU-undersgkelsen sier de gnsker arbeid
uten at de har registrert seg hos NAV. Vi forventer
derfor at nedgangen i registrerte ledige i mai, der
mange permitterte kom tilbake i arbeid, ikke vil sla
like sterkt ut AKU-ledigheten.

| NAVs tall for registrerte ledige inkluderes de
permitterte blant de arbeidsledige, mens de fleste
permitterte ikke inkluderes i AKU-ledigheten.
Antall permitterte som er helt ledige har gkt fra
37 500 personer i januar 2021 til 40 000 i april,
hvilket utgjer 1,4 prosent av arbeidsstyrken. Dette
er det hgyeste antall helt ledige permitterte som

2 Se artikkelen https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/artikler-og-
publikasjoner/stabil-sysselsetting.
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Figur 2.14. Arbeidsmarkedsstatus
Prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, AKU
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er observert siden juli 2020. Pa det aller hayeste,

i mars 2020, var det 184 000 permitterte som var
helt ledige, men antallet falt ganske raskt til 53 000
i juli 2020. Reduksjonen i antall ledige i mai har fart
til at antall helt ledige permitterte falt til 26 900
personer.

Arbeidsstyrkens andel av befolkningen i alderen
15-74 ar endret seg lite i 1. kvartal 2020, med en
oppgang pa 0,3 prosentpoeng fra forrige kvartal

til et niva som var 0,4 prosentpoeng hgyere enn
samme kvartal aret for. Ifglge nasjonalregnskapet
falt sysselsettingen med 0,3 prosent og utfgrte
timeverk med 0,7 prosent fra 4. kvartal 2020 til

1. kvartal 2021. Dette resulterte i at nivaet pa
sysselsettingen i 1. kvartal 2021 var 2,1 prosent
lavere enn samme kvartal dret fgr, mens antall
utfarte timeverk var 4,5 prosent lavere. At fallet
har vaert starre for timeverk enn for sysselsetting-
en, reflekterer at utfgrte timeverk tar hensyn til
permitteringer og annet fraveer fra arbeidsplas-
sen, mens permitterte pa heltid inkluderes blant
de sysselsatte i nasjonalregnskapet de fgrste 90
dagene de er permitterte. Fallet i timeverkene har
veert spesielt stort i neeringer som ble seerlig hardt
rammet av smitteverntiltakene. For overnattings-
og serveringsvirksomhet var antall utfgrte timeverk
i 1. kvartal 41,9 prosent lavere enn samme periode
aret for. Utfarte timeverk innen forretningsmes-
sig tjenesteyting var 12,1 prosent lavere, innen
transport var utferte timeverk 10,6 prosent lavere
og innen kultur, underholdning og annen tjeneste-
yting var utfarte timeverk 11,6 prosent lavere enn
samme periode aret for.


https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/artikler-og-publikasjoner/stabil-sysselsetting
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Figur 2.15. Arbeidsledige personer og ledige stillinger
Prosent av arbeidsstyrken og av summen av besatte og ledige
stillinger, sesongjustert og glattet
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Vaksinering av befolkningen har nd kommet godt

i gang og smitteverntiltakene lettes. Dette, kom-
binert med en fortsatt ekspansiv finanspolitikk og
lave renter, vil bedre arbeidsmarkedet framover.
Samtidig regner vi med at den gkonomiske aktivi-
teten internasjonalt vil bedres. Vi legger allikevel til
grunn at det vil trolig ta flere ar for arbeidsmarke-
det er tilbake der det var fgr koronakrisen. Fallet

i timeverk var sterkere enn fallet i sysselsettingen
og nar gkonomien henter seg inn igjen forventer vi
derfor at timeverkene vil gke sterkere enn syssel-
settingen. For 2021 og 2022 regner vi med en vekst
i timeverkene pa henholdsvis 1,5 prosent og 2,3
prosent, mens vi forventer en vekst i sysselset-
tingen pa henholdsvis 0,4 prosent og 1,4 prosent.
Dette er en litt svakere utvikling enn den vi forven-
tet i forrige konjunkturrapport. | 2023 og 2024 ser
vi for oss en mer lik utvikling i timeverk og syssel-
setting. Det er fgrst i 2022 at vi forventer en hgyere
sysselsetting enn i 2019. For 2021 ser vi for oss at
AKU-ledigheten i giennomsnitt vil bli 4,6 prosent,
for deretter a falle gradvis mot i underkant av 4,0
prosent i 2022 og 2023. Til sammenlikning har
arbeidsledigheten vaert 3,7 prosent i giennomsnitt
sa langt pa 2000-tallet. | takt med at ettersparselen
etter arbeidskraft tiltar vil arbeidstilbudet ogsa ke
fra slutten av 2021. Andelen sysselsatte av befolk-
ningen ventes a gke fra dagens niva pa rundt 67,2
prosent til i overkant av 68,5 prosent i 2024.

2.10. Stabil lennsutvikling
Meklingen i industrien ble avsluttet 11. april og
NHO, i forstaelse med LO, endte med & ansla ars-

lennsveksten i industrien samlet i NHO-omradet til
2,7 prosent i 2021. Av dette bidrar overhenget for
arslgnn inn i 2021 med 1,0 prosentpoeng for indus-
triarbeidere og 1,5 prosentpoeng for industrifunk-
sjonaerer. De framforhandlede tarifftilleggene er pa
sin side beregnet til & bidra med 0,7 prosentpoeng.
Tarifftilleggene bestar av et generelt lgnnstillegg pa
2,25 kroner per time for alle, samt et lavlgnnstillegg
pa 1 krone per time for arbeidstakere omfattet

av overenskomster med en gjennomsnittsignn

som ligger under 90 prosent av en gjennomsnittlig
industriarbeiderlgnn. Den resterende delen av par-
tenes anslatte arslennsvekst er lgnnsglidning, som
er definert som summen av alle andre faktorer
som pavirker arslgnn utover overhenget og tarifftil-
leggene. | staten og Oslo kommune ble det enighet
om rammer for drslennsvekst pa henholdsuvis litt i
overkant av 2,7 og 2,8 prosent.

Tall for gjennomsnittlig avtalt manedslgnn for 1.
kvartal 2021 viser en vekst pa 2,9 prosent sammen-
liknet med samme kvartal i fjor. Dette er en opp-
gang fra en tilsvarende vekstrate pa 2,2 prosent

i 4. kvartal 2020. Veksten i 1. kvartal 2021 i privat
sektor og offentlige eide foretak var 3,8 prosent,
mens tilsvarende vekstrater i stats- og kommune-
forvaltningen var pa henholdsvis 1,3 og 0,8 prosent
i 1. kvartal.® Ettersom privat sektor og offentlig eide
foretak star for om lag 65 prosent av alle arbeids-
forhold, drives mye av den gkte vekstratenii 1.
kvartal 2021 av veksten i denne sektoren.

Samtidig falt antall jobber med 2,9 prosenti 1.
kvartal 2021 relativt til samme kvartal i fjor. Det er
en ytterligere nedgang fra tilsvarende fall pa 1,7
prosent i 4. kvartal 2020.* Den prosentvise ned-
gangen i antall jobber var stgrst i overnattings- og
serveringsvirksomhet, hvor smitteverntiltakene i
starten av aret i stor grad pavirket aktivitetsnivaet.
Denne nedgangen i antall jobber i naeringer med
lennsniva under gijennomsnittet bidro til a trekke
opp lgnnsveksten i 1. kvartal 2021. Det kan forklare
noe av den hagye veksten i giennomsnittlig avtalt
manedslgnn i privat sektor og offentlig eide fore-
tak.

3 | statistikken Antall arbeidsforhold og lgnn er februar referan-
semaned i 1. kvartal. Det betyr at tallene for 1. kvartal 2020
ikke ble pavirket av smitteverntiltakene innfert i mars 2020.

4 Se artikkelen: https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/artikler-og-
publikasjoner/en-av-fire-jobber-som-ble-borte-under-pande-
mien-tilhorte-ikke-bosatte.
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Selv med denne «sammensetningseffekten» pa
manedslenn pa tvers av naeringer, er det fortsatt
en underliggende vekst i giennomsnittlig avtalt
manedslenn i privat sektor og offentlig eide foretak
i 1. kvartal 2021.5 | bygge- og anleggsvirksomhet og
varehandel, hvor det ikke var store endringer i an-
tall jobber i 1. kvartal og som samlet star for om lag
en femtedel av alle jobber, var veksten i giennom-
snittlig avtalt manedslgnn pa henholdsvis 3,1 og
3,4 prosent. Dette er opp fra tilsvarende vekstrater
pa 2,6 og 2,8 prosent i 4. kvartal 2020.

Selv om tallene for stats- og kommuneforvaltnin-
gen ikke viser klare tegn til tiltakende Ignnsvekst,
samt at en nedskalering av smitteverntiltak vil
kunne reversere noe av sammensetningseffekten
beskrevet over, anser vi utviklingen i privat sektor
til & veere en indikasjon pa at lannsveksten kommer
til & ta seg noe opp i innevaerende ar. Anslaget vart
for arslennsveksten for 2021 justeres derfor til 3,1
prosent, opp fra 2,6 prosent i forrige konjunktur-
rapport, med den stgrste usikkerheten knyttet til

i hvilken grad vi far en reversering av sammen-
setningseffektene. Ettersom anslaget for veksten

i konsumprisindeksen (KPI) oppjusteres til 3,1
prosent i 2021, tilsier vare beregninger at reallganna
vil veere om lag uendret i innevaerende ar. Fram-
over forventer vi en KPI-vekst pa om lag 2 prosent,
og dermed en reallgnnsvekst pa litt over 1 prosent
fram mot 2024.

2.11. Energiprisene lgfter KPI

Bevegelsene i den underliggende prisstigningen
malt ved 12-manedersveksten i konsumprisindeks-
en justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) har det siste aret i stor grad vaert knyttet
til utviklingen i kronekursen og importert prisvekst,
men ogsa andre faktorer har pavirket forlgpet til
prisveksten. Spesielt har prisveksten for en del
tjenestegrupper veert svak, noe som ogsa har
bidratt til at den underliggende prisstigningstak-
ten har kommet ned. Inflasjonsutviklingen har sa
langt i ar vaert om lag som forventet. 12-maneders-
veksten i KPI-JAE kom i april ned i 2,0 prosent, etter
a ha ligget stabilt pa 2,7 prosent i drets tre forste
maneder. Manedsveksten var 0,4 prosent fra mars
til april. Nedgangen i 12-manedersveksten pa 0,7
prosentpoeng fra mars til april i ar ma sees i sam-
menheng med en tilsvarende oppgang pa 0,7 pro-

> Se boks 2.2 i Konjunkturtendensene 2020/3 for en diskusjon
om sammensetningseffekter.
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sentpoeng fra mars til april i fjor, da en meget svak
krone ved inngangen til pandemien medvirket til
at den underliggende prisstigningstakten skjgt fart.
| april i fjor var arsveksten i KPI-JAE 2,8 prosent og
den okte deretter gradvis til en topp pa 3,7 prosent
i august. Mot slutten av dret og inn i drets forste
maneder har veksttakten falt. Med en arsvekst pa
2,0 prosent i april er den underliggende inflasjons-
takten malt ved KPI-JAE tilbake pa om lag samme
niva som i februar og mars i fjor.

Gjennomsnittlig vekst i konsumprisindeksen (KPI)
var 3,0 prosent i 1. kvartal malt mot samme pe-
riode aret for. Differansen mellom KPI og KPI-JAE
ble dermed 0,3 prosentpoeng i 1. kvartal. Energi-
prisene bidro i 1. kvartal til & eke prisveksten med
1,0 prosentpoeng, mens avgiftslettelser trakk pris-
veksten ned med 0,7 prosentpoeng. 12-mdaneder-
sveksten i KPI ble 3,0 prosent i april og var dermed
pa linje med arsveksten i 1. kvartal. Med et fall i
KPI-JAE gkte differansen mellom prismalene til 1,0
prosentpoeng siste maned. Holdes energivarene
utenfor KPI (KPI-JE) var 12-manedersveksten i mars
og april henholdsvis 1,9 og 1,3 prosent. Bidraget
fra energipriser til KPl-veksten gkte fra 1,2 prosent-
poeng til 1,7 prosentpoeng. Det er seerlig elektrisi-
tetspriser inkludert nettleie som lgfter prisveksten,
men drivstoffprisene bidrar ogsa til en gkning i
april. Dette skyldes at drivstoffprisene falt utover
varen i fjor, mens de i ar har steget. Avgiftslettelser
vil fortsatt dempe prisveksten, men effektene fra
avgiftslettelser vil avta noe fra og med 2. kvartal og
ut aret. Spesielt vil reduksjonen i lav sats for mer-
verdiavgift som gjaldt fra og med 1. april 2020 ikke
lenger dempe prisveksten pa arsbasis.

Koronapandemien har pavirket bade datatilgan-
gen og beregningen av KPI. | perioder har tjenes-
ter som har veert nedstengt eller hvor konsumet
tilneermet har falt helt bort fatt prisveksten bereg-
net. | april i ar utgjorde disse om lag 2,5 prosent
av vektgrunnlaget i KPIl, mens frafallet pd samme
tid i fjor utgjorde vel 10 prosent. Selv om de fleste
tjenestene er tilgjengelige og inngar som normalt i
KPI, blir blant annet flere tjenester knyttet til reise-
liv fortsatt saerskilt behandlet. Det er for eksempel
stor usikkerhet knyttet til prisutviklingen pa kon-
sumgrupper som flytransport og pakkereiser inntil
prisgrunnlaget blir tilstrekkelig stort til at disse kan
tas inn igjen i KPI.
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Figur 2.16. Konsumprisindekser og arslenn
Endring fra aret far i prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Den underliggende inflasjonstakten malt med
12-manedersveksten i KPI-JAE falt med 1,7 prosent-
poeng fra toppen i august i fjor til april i ar. Ifelge
delindeksene for KPI-JAE etter leverende sektor er
0,8 prosentpoeng av nedgangen relatert til impor-
terte konsumvarer, 0,3 prosentpoeng til norske
varer og 0,6 prosentpoeng til tjenester. Moderat
internasjonal prisstigning og en styrking av krona
gjennom fjoraret var sammen med moderat lgnns-
vekst viktige drsaker til at den underliggende pris-
stigningstakten avtok i andre halvar i fjor. Pa grunn
av et tidsetterslep i prissettingen er dette faktorer
som ogsa har pavirket prisveksten ved inngangen
til aret. Indirekte pavirker prisutviklingen pa im-
portvarer innenlandskproduserte varer og tjenes-
ter fordi de pavirker kostnadene til produktinn-
sats. Lavere importert prisstigning medvirker til
dempe prisene pa naringslivets innsatsvarer, som
i sin tur kan gi lavere prisvekst pa innenlandsk-
produserte varer.

| vare beregninger holdes kronekursen uendret

pa dagens niva ut prognosebanen. Med denne
forutsetningen styrker krona seg med 5,5 pro-
sent som arsgjennomsnitt fra 2020 til 2021. Med
moderat internasjonal prisvekst pa konsumvarer
blir inflasjonsimpulsene fra importerte varer og
tjienester lave i innevaerende ar. Vi legger na til
grunn at Iannsveksten blir hgyere enn i forrige
konjunkturrapport. Dette vil sammen med den
heye prisveksten pa energivarer isolert sett fore

til okte kostnader pa norskproduserte varer og
tjenester. | samme retning bidrar gkte ravarepriser.
Innenlandske kostnadsimpulser pavirker alle varer
og tjenester som omsettes. Via transportmarginer

og varehandelsavanser er det en betydelig grad av
innenlandsk produksjon ogsa i konsumvarer som
importeres direkte til konsum. Vi legger til grunn
at prisstigningstakten pa varer blir lav ut 3. kvartal,
men at veksttakten tar seg litt opp igjen mot slut-
ten av aret. | boks 2.2 ser vi naermere pd hvordan
gkte ravarepriser pavirker inflasjonsutviklingen i
Norge.

Prisveksten pa tjenester har veert svakere enn vi

la til grunn i var forrige konjunkturrapport. Ifglge
KPI-JAE var arsveksten i husleier (betalt og bereg-
net) henholdsvis 1,0 og 0,9 prosent i mars og april.
Med en vekt pa i overkant av 20 prosent medvirker
husleier til & trekke den underliggende prisveksten
klart ned. Eksisterende husleiekontrakter regule-
res i stor grad med KPI og vi har i prognosebanen
lagt til grunn at veksten tar seg noe opp fra dagens
nivaer. Ogsa for tjenester utenom husleier har
prisstigningstakten vaert lav siden nyttar. Spesielt
har transport-, post- og teletjenester trukket ned.
Tjenestenaeringene inneholder reiselivs- og service-
naringer hvor kapasitetsutnyttelsen har veert svaert
lav og hvor prisveksten til dels har blitt beregnet

i KPI. Estimert prisutvikling pa flyreiser har med-
virket til den lave arsprisveksten pa tjenester. Vi
legger til grunn at prisveksten for tjenester samlet
sett tar seg noe opp utover i aret, nar samfunnet
gradvis vender tilbake til normalen og etterspgrse-
len etter tjenester tiltar.

Gjennom kraftutvekslingen mellom Norden og
Europa er de norske strgmprisene knyttet opp mot
europeiske kraftpriser. | tillegg pavirkes den norske
stremprisen av nedbgrsmengder og tempera-
turer. Interne flaskehalser i overferingsnettet har
bidratt til prisforskjeller mellom de sarlige pris-
omradene i Norge og de andre prisomradene i
Norden. Kraftprisene i Nord-Norge har vart langt
lavere enn ser i landet. En kald vinter og var har
medvirket til at kraftprisene i Sgr-Norge har veert
svaert hgye sd langt i ar sett opp mot fjorarets lave
priser. Realiserte spotpriser pa kraft var spesielt
heye for arstiden i mai, og prisene bade i april og
mai var langt hgyere enn det prisene pa future-
kontrakter indikerte i forrige konjunkturrapport.

| tillegg kan gkt eksportkapasitet mot kontinentet
vaere en medvirkende forklaring til de haye prisene
i sgr. Den farste av to nye kabler for kraftutveks-
ling med utlandet - NordLink - mellom Norge og
Tyskland kom i drift i desember. | Igpet av aret
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Prisene pa viktige innsatsfaktorer i industri og land-
bruk har i ar steget betraktelig, se ogsa kapittel 1.

Malt med Verdensbankens ravareprisindeks, har
prisene pa energivarer steget med 26 prosent siden
desember 2020. Denne utviklingen ble drevet av
tilbudssideforstyrrelser, slik som produksjonskutt

av OPEC (olje), veerforhold i Australia (kull), og av gkt
ettersparsel grunnet kaldt vaer i USA, Europa, og Asia
(gass). Samme kilde viser en gkning i prisindeksen for
metall- og mineralpriser pa 16 prosent drevet av den
gkonomiske gjeninnhentingen etter pandemien, samt
av en forventning om starre etterspgrsel etter disse
innsatsfaktorene som fglge av den grgnne omstilling-
en. Samtidig har tilgangen pa kobber og jernmalm i
perioder veert lav grunnet forstyrrelser i leveransene
fra Chile og Australia. Prisindeksene pa jordbruksvarer
og kunstgjedsel steg henholdsvis 8 og 29 prosent siden
desember 2020. Alle nevnte ravareprisindekser er

pa et hayere niva enn ved inngangen til 2020. Etter-
sperselen etter ravarer er forventet a ake framover i
takt med den gkonomiske gjeninnhentingen, og spesi-
elt i den ravareintensive kinesiske gkonomien.

| denne boksen benytter vi makromodellen KVARTS

til & analysere effektene av gkte ravarepriser pa norsk
gkonomi. Vi holder prisene pa raolje, naturgass (inkl.
raffinerte produkter) og andre energivarer utenfor
analysen, da disse prisene pavirker norsk gkonomi
gjennom sveert spesifikke mekanismer (se boks 2.5 i
Konjunkturtendensene 2019/1). Vi analyserer isteden
effekten av en permanent prisgkning pa 20 prosent,
fra og med 3. kvartal 2021, pa ikke-bearbeidede mat-
varer, inklusive fisk, temmer og treforedlingsprodukter,
mineraler og metaller, samt kjemiske ravarer. | KVARTS
produseres disse varene i «primarnaringene» og i
industrisektoren «produksjon av metaller, kjemiske ra-
varer og treforedling». Aktiviteten hos norske handels-
partnere holdes konstant, slik at de analyserte pris-
gkningene kan tolkes som tilbudssjokk. Vi presenterer
separate modellberegninger for de to sektorene.

| den forste beregningen eker vi prisene pa primaer-
naringsprodukter. Dette inkluderer varer for eksport
(i stor grad fisk, inkludert oppdrett), men ogsa varer
hvor det ikke er norsk produksjon. Noen av disse
varene gar direkte til konsumentene, som visse ube-
arbeidede matvarer. Nar de internasjonale prisene
gker, vil dermed ogsa norske konsumpriser |aftes
direkte. Hovedtyngden av varene for innenlands bruk
gar imidlertid til naeringsmiddelindustrien. En pris-
okning pa disse varene vil sla ut i ekte kostnader, som
veltes over pa norske priser pa bearbeidede matvarer.
Fordelingen av prisimpulsene fra importerte og innen-
landsk produserte primeernaeringsprodukter styres

i hovedsak av krysslgpsstrukturen i basis aret, som
justeres litt som fglge av endringer i forholdet mellom
priser pa importerte og norskproduserte varianter.

| tillegg folger prissettings- og kostnadsoverveltings-
mekanismene slik de er innebygget i modellen.

Boks 2.2 @kte ravarepriser og inflasjonsimpulser

Kostnadsgkningen i industrien veltes over i lgsnninger
(frontfaget), og modererer lgnnsveksten slik at ars-
lanna dermed blir 0,6 prosent lavere enn i referanse-
banen i 2024.

Beregningen viser at konsumprisindeksen (KPI) i Norge
laftes med 0,1 prosent i 2021, og med opp mot 0,4
prosent i 2023 og 2024 i forhold til referansebanen.
Som en konsekvens av dette |gftes det innenlandske
rentenivaet, og krona styrker seg i verdi. Dette gjgr at
bade eksporten av tradisjonelle varer og innenlandsk
ettersparsel faller litt, slik at effektene pa BNP Fast-
lands-Norge blir svakt negative.

Tabell 1. Virkninger av hoyere pris pa primarnaringsprodukter
Awvik fra prognosebanen i prosent der annet ikke er angitt

2021 2022 2023 2024
BNP Fastlands-Norge (markedsverdi) 00 0,0 -0,1 -0,1

Primaernaeringer 07 15 20 23
Industri og bergy. 00 -01 -01 -01
Eksport eksl. olje og gass 01 02 02 03
Import 00 01 -01 -03
Arslgnn 00 -01 -04 -06
Konsumprisindeksen (KPI) 0,1 03 03 04
Importveid kronekurs (44 land) -01 -06 -04 -02
Pengemarkedsrente (niva) 00 02 02 02
Lgnnsandel. Fastlands-Norge (pp.) -01 -04 -05 -06
Primaernaeringer (pp.) -35 93 88 -87
Industri (pp.) 06 15 14 1.2
Driftsresultat. Fastlands-Norge 08 1,8 21 25
Primaernaeringer 13,6 24,5 263 28,0
Industri 48 -99 -95 -89
Forutsetninger
Pris pa primaernaeringsprodukter 99 20,0 20,0 200

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tabell 2. Virkninger av hayere pris pa industriprodukter
Awvik fra prognosebanen i prosent der annet ikke er angitt

2021 2022 2023 2024
BNP Fastlands-Norge (markedsverdi) 00 0,0 0,0 0,1

Primaernaeringer 01 01 -01 -03
Industri og bergv. 00 02 04 04
Eksport eksl. olje og gass 00 01 02 01
Import 0,0 01 01 02
Arslenn 00 03 07 11
Konsumprisindeksen (KPI) 0,1 02 03 04
Importveid kronekurs (44 land) 01 -04 -04 -03
Pengemarkedsrente (niva) 0,0 01 02 0.2
Lennsandel. Fastlands-Norge (pp.) 00 -01 01 03
Primaernaeringer (pp.) 03 08 09 11
Industri (pp.) 0,7 -24 -22 -20
Driftsresultat. Fastlands-Norge 03 06 -01 -05
Primaernaeringer -04 -10 -13 -14
Industri 58 173 163 16,6
Forutsetninger
Pris pa industriprodukter 99 20,0 20,0 200

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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| den andre modellberegningen gker vi de internasjo-
nale prisene pa varer produsert av industrisektoren
«produksjon av metaller, kjemiske ravarer og tre-
foredling». Denne industrisektoren, som produserer
halvfabrikata som metaller mv., har kun neglisjer-
bare leveranser til norske konsumenter. Effektene

pa norske konsumpriser kommer dermed indirekte
gjennom to kanaler. For det ferste gker prisene pa
produktinnsats. En prisgkning pa halvfabrikata, som
for eksempel kunstgjgdsel, vil ke kostnadene i land-
bruket og prisene der, mens gkte metallpriser vil gke
kostnadene i verkstedindustrien og i bygg og anlegg.
For det andre vil gkte verdensmarkedspriser gke
driftsresultatet og dermed Iannsomheten i industrien,
og siden lennsomheten i industrien inngdr som en
eksplisitt faktor i lannsforhandlingene i frontfaget, vil

gkonomien gjennom Ignnsdannelsen. Arslgnna Igftes
med 1,1 prosent i 2024 og kostnadsgkningene samlet
bidrar til at konsumprisindeksen gker med 0,4 prosent
i 2024 i forhold til referansebanen. Beregningen viser
at disse indirekte kanalene har om lag den samme
effekten pa konsumprisveksten i Norge som i bereg-
ningen for primarnaringene.

Den observerte gkningen i ravareprisene har vaert
bredt basert. Figur 1 viser endringene i framskriv-
ningene for konsumprisindeksen og arslenna dersom
begge typer ravarer far en prisgkning pa 20 prosent.
Der begge ravarepriser medfgrer hgyere konsum-
priser grunnet hgyere kostnader, tenderer gkte
ravarepriser a ha ulik effekt pa arslenna. Figuren viser
tydelig forskjellen av effektene fra en prisgkning pa
primaernarings- og industriprodukter. Samlet, far vi en
balanserende effekt pa utviklingen i arslenna grunnet
lennsdannelsens virkemate.

lennskostnadsgkningen ogsa forplante seg til resten av

Arslgnn. Avvik fra prognosebanen i prosent
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kommer den norsk-britiske kabelen North Sea Link
i drift. Rekordhgye karbonpriser pa kontinentet
har trukket europeiske kraftpriser opp, og pavirker
norske priser giennom kraftutvekslingen. | tillegg
til at realiserte kraftpriser har vaert hgyere enn
forventet har ogsa terminprisene i kraftmarkedet
okt for innevaerende ar siden forrige konjunktur-
rapport. Med utgangspunkt i terminprisene ved
utgangen av mai legger vi na til grunn at giennom-
snittlig norsk spotpris blir 43 gre/kWh i 2021, en
oppgang pa 11,5 ere/kWh fra forrige konjunktur-
rapport. Prisveksten pa elektrisitet inkludert nett-
leie sker med om lag 46 prosent fra 2020 til 2021.
Framtidsprisen pa arskontrakten i kraftmarkedet
neste ar er 34 gre/kWh og indikerer at markedet
forventer at kraftprisen skal ned. For arene fram-
over er prisen pa arskontraktene litt over 30 gre/
kWh og stabile. Basert pa framtidsprisene legger vi
til grunn at elektrisitetsprisen inkludert nettleie gar
noe ned igjen i 2022 og 2023 etter arets oppgang

og at de deretter vil falge den generelle prisveksten
i 2024. Prisene pa bensin og diesel har de siste
manedene tatt seg opp fra relativt lave nivaer i
desember. | var prognose reverseres fjorarets pris-
nedgang pa drivstoff i ar. Drivstoffprisene falger
deretter i stor grad utviklingen i oljeprisen i arene
framover, og vil falle noe tilbake neste ar. Vi legger
til grunn at energivarer bidrar til & gke KPI-veksten
med 1,5 prosentpoeng i ar. Dette er en gkning pa
0,5 prosentpoeng fra forrige konjunkturrapport. |
2022 og 2023 trekker energivarene prisveksten noe
ned, mens de virker ngytralt pa KPl-veksten i 2024.

Saeravgiftene pa al, vin, snus og alkoholfrie drik-
kevarer ble senket fra 1. januar 2021. Videre ble
avgiften pa sjokolade og sukkeravgifter avviklet.
Fritaket for flypassasjeravgift er viderefert ut aret.
Ett av tiltakene i forbindelse med koronapande-
mien var en halvering av lav sats for merverdiavgift
fra og med 1. april 2020. | revidert nasjonalbud-
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sjett foreslar regjeringen a forlenge perioden med
den lave merverdiavgiftssatsen fram til og med
30. september for den reverseres. Vi legger na til
grunn at avgiftsendringer samlet sett reduserer
KPI-veksten med 0,5 prosentpoeng i 2021. 1 2022
bidrar reverseringen av merverdiavgiften og frita-
ket for flypassasjeravgift til & eke KPI-veksten med
0,2 prosentpoeng. For gvrige saeravgifter har vi for
arene 2022-2024 inflasjonsjustert avgiftssatsene. Vi
legger da til grunn at disse saeravgiftene for arene
2022-2024 virker ngytralt pa KPI-veksten.

Reduserte inflasjonsimpulser fra importerte pro-
dukter medvirker til at veksten i KPI-JAE i vare be-
regninger faller fra 3,0 prosent i 2020 til 2,1 prosent
i 2021. Fordi avgiftsendringene forventes a bidra
til & redusere KPI-veksten med 0,5 prosentpoeng,
og energivarer bidrar til & gke KPI-veksten med 1,5
prosentpoeng blir kilen mellom KPI og KPI-JAE 1,0
prosentpoeng. KPI-veksten anslas med dette til 3,1
prosent for 2021. @kningen i KPl-anslaget pa 0,4
prosentpoeng fra forrige konjunkturrapport skyl-
des i stor grad oppgangen i elektrisitetsprisene.

For arene 2022-2024 anslas veksten i KPI-JAE a

bli naer Norges Banks inflasjonsmal pa 2 prosent.
KPI-veksten vil med vare forutsetninger om energi-
priser og avgifter om lag fglge veksten i KPI-JAE de
kommende drene.
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3. Nasjonalregnskapet for 1. kvartal 2021

Sesongjusterte tall fra nasjonalregnskapet viser at bruttonasjonalproduktet (BNP) for Fastlands-Norge
falt 0,5 prosent i mars 2021, etter en nedgang ogsa i januar og februar. BNP Fastlands-Norge falt

dermed 1,0 prosent fra 4. kvartal 2020 til 1. kvartal 2021. Samlet BNP, medregnet petroleumsvirksom-
het og utenriks sjefart, falt 0,6 prosent i 1. kvartal. Nedgangen ble dempet av vekst i oljeproduksjonen.

Madlt ved BNP for fastlandsgkonomien var aktivitetsnivdet i norsk ekonomi fortsatt om lag 3 prosent
lavere i mars 2021 enn i februar i fjor, den siste mdneden for koronapandemien for fullt kom til Norge.

3.1. Overblikk

Ved utgangen av mars var koronapandemien i
Norge inne i sitt andre ar. Virusutbruddet og de
pafglgende smitteverntiltakene har overskygget
alle andre gkonomiske forhold siden varen 2020.
Pandemien forarsaket i 2. kvartal 2020 den ster-
keste nedgangen i BNP Fastlands-Norge siden
kvartalsregnskapet begynte i 1978. Det ble fulgt av
en tilsvarende historisk gjeninnhenting i 3. kvartal,
da redusert smitte og lettelser i smitteverntiltak
ga en kraftig oppgang i den gkonomiske aktivite-
ten fra mai maned av. Mot slutten av fjoraret gkte
smittetrykket igjen og nye restriksjoner ble innfart.
Dermed avtok innhentingen i 4. kvartal. Forelgpig
nasjonalregnskap for 2020 viser en samlet arlig
nedgang pa 2,5 prosent i Fastlands-BNP.

Utviklingen fra slutten av 2020 fortsatte inn i det
nye aret. Hayt smittetrykk forte til en opptrapping
av nasjonale og lokale smitteverntiltak, saerlig rettet
mot sosial distansering og forebygging av im-
portsmitte. Blant annet ble det i januar pa ny inn-
fert nasjonal skjenkestopp i utelivet, som senere
ble opphevet for kommuner med lavt smittetrykk.
Mange kommuner pa @stlandet matte holde butik-
ker stengt deler av kvartalet. Alle med mulighet

ble bedt om a jobbe fra hjemmekontor, og restrik-
sjoner pa fritidsaktiviteter og idrett ble strammet
inn. Tidlig i 2021 ble ogsa innreiserestriksjonene
og krav om karantene skjerpet. Denne utviklingen
preget norsk gkonomi i drets tre forste maneder,
som alle hadde moderat nedgang i Fastlands-BNP.
Selv om fallet var mindre enn i fjor var er dette den
forste tremanedersperioden med sammenheng-
ende manedsnedgang i Fastlands-BNP siden star-
ten av pandemien. For farste gang siden 2. kvartal
i 2020 var det ogsa nedgang i aktiviteten malt pa
kvartalsbasis.

BNP Fastlands-Norge var 2,0 prosent lavere i mars
2021 enn i desember 2020. Til sammenligning falt
BNP Fastlands-Norge med 10,4 prosent fra februar
til april 2020, under den fgrste smittebglgen. Nar
nedgangen var s& mye mindre denne gangen
skyldtes det dels at aktiviteten i mange av tjeneste-
naringene allerede var betydelig redusert, og dels
at smitteverntiltakene nd var mer malrettet. Tilta-
kene var i sterre grad lokale enn nasjonale. | noen
grad reflekterer utviklingen ogsa at skonomien har
tilpasset seg smitteverntiltakene. Selv om aktivi-
teten falt, var nedgangen i mange naringer langt
mindre nd enn varen 2020.

Nedgangen i 1. kvartal 2021 fordelte seg ujevnt.
Deler av tjenestenaringene opplevde et kraftig
fall som felge av smittevernrestriksjonene, og sto
for en betydelig andel av den samlede nedgan-
gen i Fastlands-BNP. Derimot var industrien og
annen vareproduksjon mindre pavirket, og aktivi-
teten steg samlet for kvartalet. Bruttoproduktet i

Figur 3.1. Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge. Faste 2018-
priser. Maned. Februar 2020 = 100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Figur 3.2. Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge 2020. Faste
2018-priser. Maned. Prosentvis volumendring fra foregaende
periode (t.h.) ogindeksert volumutvikling, februar 2020 =100
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 3.3. Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge. Faste 2018-
priser. Kvartal. Prosentvis volumendring fra foregaende periode
(t.h.) og indeksert volumutvikling, 4. kvartal 2019 = 100 (t.v.)
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

offentlig forvaltning ble redusert i 1. kvartal 2021
og offentlig konsum gikk ned, i hovedsak som falge
av redusert aktivitet i helsevesenet. Husholdning-
enes konsum falt ogsa, men tjenestekonsumet
hadde noe stgrre nedgang enn varekonsumet.
Oljeproduksjonen gkte imidlertid, og det dempet
nedgangen i samlet BNP 1. kvartal 2021. Grunnet
kraftig oljeprisvekst i kvartalet vokste BNP 5,8 pro-
sent malt i lepende priser.

Fastlandsinvesteringene falt 1,6 prosent, etter
vekst pd 0,9 prosent i forrige kvartal. Tjeneste-
naringene bidro mest til nedgangen, sarlig
naringene tilknyttet eiendom. Offentlige invester-
inger falt ogsa i 1. kvartal.
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Usikkerhet

Kvartalsvis nasjonalregnskap bygger pa at ulike
indikatorer kan benyttes for a indirekte ansla
utviklingen i regnskapssta@rrelser som ikke kan
observeres direkte pa kvartals- og manedsbasis.
De store omveltningene i norsk skonomi under
koronapandemien skiller seg fra vanlige konjunk-
tursykluser og kan ha fart til at sammenhenger
mellom indikatorer og regnskapssterrelser er an-
nerledes enn i normale perioder. Kvartalstallene i
2020 og 2021 ma derfor betraktes som mer usikre
enn vanlig. Det antas i kvartalsregnskapet et stabilt
forhold mellom produksjon og bruttoprodukt i de
ulike naeringene. Dette er neppe helt dekkende

i den ndvaerende situasjonen. | naeringer hvor
produksjonen faller bratt, ma foretakene i sa fall
redusere produktinnsatsen like hurtig for at brutto-
produktet ikke skal falle mer enn produksjonen.
Det vil i mange tilfeller vaere noe urealistisk. Siden
beregningene for de fleste naeringer sikter mot a
ansla utviklingen i produksjon, kan det fere til at
nedgangen i bruttoproduktet er undervurdert. Vi
har imidlertid ikke gode holdepunkter for utviklin-
gen i produktinnsatsandelene for vi har regnskaps-
opplysninger fra selskapene. Denne usikkerheten
gir opphav til forskyvinger i storrelsen «Lager-
endringer og statistiske avvik».

Enkelte av indikatorene som brukes til vanlig har
heller ikke alltid gitt et tilstrekkelig presist bilde

av utviklingen i gkonomien. Dette gjelder saer-

lig de naeringene hvor aktiviteten males ved en
beregnet arbeidskraftstarrelse basert pa data fra
a-ordningen. Denne indikatoren fanger ikke godt
nok opp bra og plutselige oppganger i permitte-
ring. Saerlig utfordrende var dette i pandemiens
forste maneder. | de pafelgende manedene har
svingningene veert mindre kraftige, og indikatoren
har fungert bedre. | tillegg har nasjonalregnskap-
et utarbeidet rutiner for a forbedre kvaliteten pa
a-ordningsindikatoren, og benytter enkelte alterna-
tive informasjonskilder og volumindikatorer til sine
beregninger. Blant disse er aktivitetsindikatorer
for helsevesenet fra Helsedirektoratet, og data for
kollektivtrafikk og drosjer innhentet fra Statens
Vegvesen. Det er ogsa hentet inn regnskaps-
opplysninger fra stgrre kollektivselskaper og fra
bompengeselskapene. Vipps AS har stilt til radig-
het data for betalinger med BankAxept og Vipps
netthandel, som har gitt grunnlag for a vurdere ut-
viklingen i flere tjenestenaringer. En gjennomgang
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av beregningene for overnattings- og serverings-
naeringen gis i boks 3.1.

Internasjonal sammenligning
Koronapandemien er et globalt sjokk av en helt
uvanlig sterrelse og karakter. Gjennom fjoraret
kunne en observere felles utviklingstrekk i ulike
land, fra kraftig nedgang gjennom 1. og 2. kvartal,
til sterk innhenting i 3. kvartal. | disse kvartalene er
trenden entydig, bare st@rrelsesordenen er for-
skjellig. Samtidig har effekten pa ulike lands ako-
nomier variert betydelig, blant annet pa grunn av
forskjeller i smitteomfang og innretning av smitte-
verntiltak. Land har ogsa begynt a vaksinere be-
folkningen i ulikt tempo. Det er for tidlig & avgjere i
hvilken grad ulik vaksinestrategi preger den gko-
nomiske utviklingen i 1. kvartal, men ulikt tempo i
vaksinering og pafelgende gjenapning vil rimeligvis
ha stor betydning for utviklingen framover.

De skandinaviske landene hadde forholdsvis lik
vekst i 2020 for aret under ett, men forlapet gjen-
nom aret i Sverige skilte seg noe fra Norge og
Danmark. Nedgangen i 1. kvartal 2020 var svakere i
Sverige enn for resten av Skandinavia. Mens Norge
og Danmark hadde videre innhenting i 4. kvartal
var det beskjeden nedgang i Sverige. | 1. kvartal
2021 var bildet snudd. | Norge sank aktiviteten,
mens den steg i Sverige. For Danmark foreligger
ikke tall for 2021.

Land som Storbritannia og Frankrike hadde stgrre
smitteutbrudd i 2020 og strengere tiltak enn Norge.
Med dette var ogsa nedgangen i 2. kvartal dypere,

Figur 3.4. Bruttonasjonalprodukt i utvalgte land. Kvartal.
Sesongjustert. Volumindekser. 4. kvartal 2019 = 100
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og innhentingen i 3. kvartal stgrre. Frankrike og de
gvrige landene i eurosonen sammenlagt, hadde
noe nedgang i 4. kvartal, men den franske gkono-
mien vokste igjen i 1. kvartal av 2021. Storbritannia
hadde et sarlig dypt fall i 2. kvartal, og 13 fortsatt
pa et lavt niva etter innhentingen i 3. kvartal, men
veksten fortsatte i 4. kvartal. Tall for 1. kvartal 2021
foreligger ikke for Storbritannia, men utviklingen i
januar og februar indikerer en nedgang pa om lag
2 prosent. Siden manedsutviklingen under korona-
pandemien har betydelige svingninger, vil tallene
for mars endre kvartalsbildet.

Det hefter stgrre usikkerhet enn normalt ved
internasjonale sammenligninger. Ulikt datagrunn-
lag, ulike metoder og ulike valg av klassifisering

Figur 3.5. Bruttonasjonalprodukt i utvalgte land. Kvartal. Prosentvis volumendring fra foregaende periode
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Figur 3.6. Bruttoprodukt i faste 2018-priser, utvalgte naeringer. Volumindekser. Sesongjustert. Maned.
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kan gi betydelige utslag. For mange land foreligger
bare sdkalte flashestimater, og ikke fullstendige
kvartalsregnskap. Det synes rimelig godt under-
bygget at de nordiske landene har hatt en noksa lik
samlet nedgang i BNP siden 4. kvartal 2019, og at
en rekke andre land er vesentlig hardere rammet.
Generelt preges 1. kvartal 2021 av forholdsvis sma
bevegelser, men ikke i en entydig retning. Blant

de utvalgte landene i figur 5 skiller Tyskland seg

ut, med naermere 2 prosent nedgang, mens det
var oppgang i USA i kvartalet. Gitt usikkerheten i
tallene ber en imidlertid ikke legge stor vekt pa for-
skjeller i vekstrater i sterrelsesorden 1-2 prosent-
poeng ndr en sammenligner kvartalsutviklingen i
2020 og 2021.
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1 Kultur, underhold ning og annen tjenesteyting

_________

Forretningsmessig tjenesteyting

\ Overnattings- og serveringsvirksomhet

: Transport utenom utenriks sjgfart
1

Varehandel og reparasjon av motorvogner

Bygge- og anleggsvirksomhet

Industri

1.5

3.2. Nedgangen var sterkest i
tjenestenaeringene
Da koronapandemien rammet Norge i mars og
april 2020 var nedgangen i gkonomien bred. Se-
nere perioder med gkt smittetrykk og restriksjoner
har derimot pavirket naeringene i ulik grad. Inn-
hentingen i fjor hast hadde ogsa forskjellig star-
relsesorden i ulike naeringsomrader. Noen naerin-
ger naermer seg en normalsituasjon, mens andre
fortsatt ligger pa et lavt niva. Langt pa vei skyldes
dette virkningen av smitteutbrudd og tiltak pa ulike
naringer gjiennom pandemien. Blant annet har
tjenestenaringer med én-til-én-kontakt og naerin-
ger tilknyttet turisme og reiseliv blitt seerlig hardt
rammet. | grove trekk har det dannet seg et bilde
av en todelt gkonomi, mellom de hardt rammede
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naringene, og den gvrige gkonomien hvor mye av
nedgangen fra varen 2020 er hentet inn. Denne
trenden har fortsatt, og til dels blitt forsterketi 1.
kvartal 2021, som fglge av gkt smitte og skjerping
av tiltakene. Flere av tjenestenaringene som allere-
de hadde et lavt aktivitetsniva (malt ved sesongjus-
tert bruttoprodukt i faste priser) ved utgangen av
2020 falt ytterligere gjennom kvartalet. For resten
av naringslivet er bildet i 1. kvartal mer variert.

Tjenestenaeringene

Innen overnattings- og serveringsvirksomhet og
kultur, underholdning og annen tjenesteyting falt
bruttoproduktet henholdsvis 17,6 og 14,4 prosent i
1. kvartal 2021. Nedgangen var stgrst i januar, men
nivaet falt ytterligere i februar. Begge naeringene
viste vekst i mars. Erfaringen fra fjoraret er at disse
naeringene har blitt seerlig pavirket av smittevern-
tiltakene, noe som ogsa forklarer utviklingen i 1.
kvartal. Selv om prosentnedgangen i kvartalet var
betydelig, og utgjorde store bidrag til det samlede
fallet i Fastlands-BNP, var volumet i naeringene
allerede lavt ved inngangen til 2021. Neeringsom-
radene opplevde kraftig nedgang i fjor var, og svak
innhenting i fjorarets andre halvdel. Derfor utgjor-
de naeringene en kraftig redusert andel av sam-

let Fastlands-BNP, som til dels forklarer hvorfor
nedgangen i fastlandsgkonomien samlet var for-
holdsvis moderat for kvartalet. Siden pandemien
inntraff har den beregnede nedgangen i overnat-
tings- og serveringsvirksomhet vart noe sterre enn
for kultur, underholdning og annen tjenesteyting.
Bruttoproduktet i naeringene i mars 2021 var rundt
40 prosent lavere enn i februar 2020, den siste
maneden for pandemien for fullt kom til landet.
Aktiviteten malt pd kvartalsbasis i disse naeringene
var pa sitt laveste siden bunnpunktet i 2. kvartal
2020.

Transport utenom utenriks sjgfart hadde stor
nedgang i fjor var, men aktivitetsnivaet hentet seg
noe inn gjennom hgsten og vinteren. Det var igjen
kraftig nedgang i januar, med ytterligere aktivi-
tetsfall i februar og mars. Samlet var nedgangen
6,4 prosenti 1. kvartal 2021 og nivaet var pa linje
med bunnpunktet i 2. kvartal i fjor. Aktivitetsnivaet
i mars var om lag 25 prosent lavere enn i februar
2020. Nedgang for jernbane og annen landtran-
sport sto for sterstedelen av kvartalsnedgangen i
transport utenom utenriks sjgfart. Gjennom kvar-
talet har oppfordringen vaert 4 unnga ungdvendige
reiser, ogsa innenlands. Fallet i passasjertranspor-

ten kan antyde at mange har fulgt disse radene.
Noen jernbanestrekninger har ogsa hatt faerre
avganger og redusert antall sitteplasser i 1. kvartal.
@kt bruk av hjemmekontor, og dermed mindre
pendling, kan ogsa ha spilt en rolle. Aktiviteten i
lufttransport falt ogsa kraftig i starten av aret da
reglene for innreise, koronatesting og karantene
ble skjerpet. Siden lufttransporten allerede var pa
et lavt niva, utgjorde det ytterligere fallet en beskje-
den andel av den samlede nedgangen i transpor-
ten. Sammenlagt sto nedgangen i overnattings- og
serveringsvirksomheten, kultur, underholdning og
annen tjenesteyting og transport utenom utenriks
sjgfart for om lag halvparten av den samlede ned-
gangen i Fastlands-BNP i 1. kvartal 2021.

Varehandelen skilte seg fra de andre tjeneste-
naeringene i 2020 og hadde etter hvert god vekst.
Ved utgangen av fjoraret var nivaet hgyere enn far
pandemien inntraff. Fra desember 2020 til januar
2021 falt bruttoproduktet i varehandelen 4,1 pro-
sent, som var ferste manedlige nedgang siden april
i fjor. Det er da justert for den normale sesong-
messige nedgangen etter julehandelen, og ujus-
terte tall viser en langt sterkere nedgang. Muterte
virusutbrudd ferte til nedstenging av butikker i
mange kommuner pa @stlandet. Restriksjonene
omfattet etter hvert ogsa varehus. | denne sam-
menhengen var det nedgang i flere bransjer som
inngar i varehandelen, deriblant klesforretninger.

| februar og mars vokste varehandelen henholds-
vis 0,5 og 0,4 prosent, men sammenlagt var det
sesongjusterte bruttoproduktet likevel 2,7 prosent
lavere i 1. kvartal 2021 enn i 4. kvartal 2020. Ned-
gangen i varehandelen utgjorde et av de stgrste
bidragene til fallet i kvartalsvis Fastlands-BNP.
Likevel var fortsatt nivaet i mars hgyere enn fer
pandemien inntraff.

Forretningsmessig tjenesteyting, som ogsa falt
kraftig i 2020, var mindre pavirket i 1. kvartal. Det
var vekst fra desember til januar, og deretter mo-
derat manedsnedgang ut kvartalet. Sammenlagt
var det nullvekst i 1. kvartal. Neeringsomradet om-
fatter blant annet delnaeringen arbeidskrafttjenes-
ter, som hadde stor nedgang i fjor. | en gkonomi
med lav aktivitet og mange permitterte har etter-
sperselen etter arbeidskrafttjenester veert lav, men
i 2021 har mengden lgnnstakere i delnaeringen
holdt seg jevnt. | mars 2021 var bruttoproduktet i
forretningsmessig tjenesteyting om lag 20 prosent
lavere enn i februar i fjor.
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De store endringene i gkonomisk aktivitet giennom 2020
har gjort det ngdvendig a ta i bruk alternative indikatorer
for & utarbeide manedlig nasjonalregnskap. Det gjelder
blant annet for enkelte tjenestenaeringer hvor en normalt
benytter opplysninger fra a-ordningen. Det er flere utfor-
dringer ved 4 ta i bruk slike kilder, men sammenligning med
omsetningstall fra mva-registeret tyder pa at de forelgpige
nasjonalregnskapstallene har truffet rimelig godt.

For overnattings- og serveringsvirksomhet bygger nasjonal-
regnskapet normalt p& den lgpende overnattingsstatistik-
ken samt indikatorer for bruk av arbeidskraft hentet fra
a-ordningen. Begge disse foreligger pd manedsbasis. Ved
utgangen av aret kontrolleres resultatene mot omsetnings-
tall hentet fra mva-registeret og opplysninger om bruk av
utenlandske betalingskort i Norge.

I mars 2020 ble mange ansatte i overnattings- og serverings-
virksomhet permittert, og arbeidskraftindikatoren ga da ikke
lenger et riktig bilde av aktiviteten. For & lette arbeidet med
gkonomisk statistikk i denne perioden, ga Vipps AS adgang
til data for betalinger med BankAxept og Vipps. Dette har
veert en verdifull kilde til lapende overvaking av den gkono-
miske utviklingen, men det er flere sartrekk ved datagrunn-
laget en ma veere oppmerksom pa.

Bruk av BankAxept varierer mellom nzeringer. | 2020
utgjorde verdien av betalinger med BankAxept og Vipps litt
over halvparten av omsetningen som ble rapportert til mva-
registeret fra foretak i overnattings- og serveringsnaringen.
Det betales i tillegg med internasjonale betalingskort (som
Master eller VISA), og disse benyttes av bade nordmenn

og utlendinger. Videre betales det med bankgiro, seerlig

ved oppgjer fra private foretak eller fra enheter i offent-

lig forvaltning. Endelig har det ogsa veert et visst innslag av
kontant betaling. Dersom de ulike betalingsformene utvikler
seg i takt over aret, kan BankAxept vaere en god indikator pa
utviklingen i samlet produksjon i naeringen. Det er imidlertid
neppe tilfelle, siden bade inn- og utlendingers konsum og
naeringslivets kjop viser et klart sesongmenster.

En annen utfordring er at betalingstransaksjoner med kort
vanligvis er inklusive moms. Det gjer tallene noe vanskelige-
re & tolke, seerlig i perioder med endringer i avgiftsreglene.

I april 2020 ble sats for overnattinger redusert fra 12 til 6
prosent. Flere serveringssteder har vridd salget fra servering
pa stedet til take-away, som innebaerer at moms-satsen
reduseres fra 25 til 15 prosent. Det tilsier at BankAxept-
transaksjoner dekker noe under halvparten av omsetningen
i overnattings- og serveringsneaeringen i 2020, hvis man kor-
rigerer for moms.

Nasjonalregnskapet sa hen til utviklingen i betaling med
BankAxept varen og hgsten 2020, men ikke i sommer-
manedene, da utenlandske turister vanligvis er i Norge. |
Pengepolitisk Rapport 1/2021 sammenligner Norges Bank
nordmenns korttransaksjoner med bade debet- og kreditt-
kort med nasjonalregnskapstall for konsum og produksjon
av overnattings- og serveringstjenester. Men en utfordring
med a sammenligne nordmenns korttransaksjoner med
nasjonalregnskapets tall, er den betydelige nedgangen i salg
til utenlandske turister under pandemien. Tallene for nord-
menns korttransaksjoner fanger ikke opp denne nedgangen
og tar bare med oppgangen som felge av at innenlandske
husholdningers erstattet utenlandsferie med Norgesferie.

Et viktig hensyn for nasjonalregnskapet er & utarbeide
gode kalender- og sesongjusterte tall. Det krever at en har

Boks 3.1. Beregninger for overnattings- og serveringsvirksomhet i 2020

tidsserier over flere ar for de indikatorene som benyttes.
BankAxept-tallene for 2020 viste en betydelig oppgang i be-
taling for overnatting- og serveringstjenester i juli, etterfulgt
av en nedgang i august. Dette reflekterer delvis vridningen
fra utenlandske turister til innenlandske ferierende som
omtalt ovenfor, men i tillegg kan det vaere et innslag av
sesongvariasjon. Overnattingsstatistikken viser en langt
kraftigere oppgang i juli alle ar enn det arbeidsmarkedsindi-
katoren gjer. Det kan ikke utelukkes at omsetning per ansatt
ogsa i serveringsnaringen normalt er hayere i juli enn i au-
gust. For a kunne vurdere det manedlige sesongmensteret

i BankAxept-tallene trengs bade en lengre tidsserie for slike
betalinger og en serie for samlet omsetning, slik at en kan
fange opp betydningen av vridninger mellom ulike betalings-
former bade i 2020 og tidligere ar. Uten en slik analyse er
det vanskelig & si noe om hvor mye av forlapet i BankAxept-
betalinger i 2020 som kan tilskrives kalendersammensetning
og sesongeffekter og hvor mye som kommer av underlig-
gende endringer i aktiviteten. Dette problemet er seerlig
viktig for sommermanedene.

En indikasjon pa treffsikkerheten i de manedlige nasjonal-
regnskapstallene er hvor godt de stemmer overens med
omsetning rapportert til mva-registeret. Denne rapporteres
terminvis for to og to maneder, og foretakene oppgir ikke
fordeling pa de to mdnedene. | figur 1 vises utviklingen i
omsetning sammenlignet med produksjonen i nzeringen

i basispriser. Ingen av seriene er justert for sesongvaria-
sjon. Forlgpet stemmer godt overens med omsetningstal-
lene, noe som tyder pa at nasjonalregnskapsanslagene for
produksjon har truffet rimelig godt. Dette skyldes i stor grad
at BankAxept-tallene har gjort det mulig a raskere fange opp
og gi et riktig bilde av den bra nedgangen varen 2020.

Det er viktig a skille mellom tilgang og anvendelse av tjenes-
tene. Overnattings- og serveringstjenestene gar i hovedsak
til konsum i norske og utenlandske husholdninger, men
normalt gar mellom ti og tyve prosent til produktinnsats i
annen produksjon. Det foreligger imidlertid mindre lgpende
informasjon om anvendelse av disse tjenestene, enn om
produksjonen. Omsetningstallene for 2020, sammenholdt
med overnattingstall og opplysninger om bruk av inter-
nasjonale betalingskort, farer til at utlendingers konsum

i Norge i 2020 na er revidert noe opp. Samtidig vurderes
naeringslivets kjgp noe lavere, og det gir en revisjon opp
0gsa av norske husholdningers kjgp. Generelt er fordelingen
av overnattings- og serveringstjenester pa anvendelse mer
usikker enn anslag for tilgangen, og for 2020 ma en veere
forberedt pa starre revisjoner enn normalt.

Figur 1. Produksjon og omsetning i overnattings- og
serveringsvirksomhet. Lopende priser. Indeks 2019=100
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Det gikk bedre i 1. kvartal med enkelte andre tje-
nestenaringer. Bruttoproduktet i finansierings- og
forsikringsvirksomhet steg 1,8 prosent i kvartalet.
Det var ogsa vekst i naeringer som faglig, vitenska-
pelig og teknisk tjenesteyting samt informasjon og
kommunikasjon, som dempet nedgangen i fast-
landsgkonomien noe. Samtlige av disse naeringene
hadde ogsa mindre nedgang gjennom fjoraret og
var i mars 2021 om lag pa niva med februar 2020.

Annen vareproduksjon

Naeringsaggregatet annen vareproduksjon, som
inkluderer primarnaeringene, elektrisitetsproduk-
sjon og bygg og anlegg vokste med 0,7 prosent i
1.kvartal. Veksten fglger trenden fra siste halvdel
av fjoraret, hvor den samlede kvartalsaktiviteten
kontinuerlig har gkt. Manedsforlgpet forteller en
annen historie da det var manedsvekst i januar,
men nedgang ut resten av kvartalet. P4 detaljert
niva var bildet blandet. Det var nedgang i sesong-
justert volum i de ikke-konjunkturelle naeringene
fiske, fangst og akvakultur, saerlig i januar. Aktivi-
teten hentet seg noe inn i februar, men faltigjen i
mars. Samlet sett var kvartalsnedgangen 3,2 pro-
sent. Kraftnaeringene hadde pa sin side 1,5 prosent
vekst fra foregdende kvartal til tross for nedgang i
februar og mars.

Bygg og anlegg har hatt god innhenting etter fal-
let i fjor var. Veksten fortsatte i januar. Manedlig
aktivitet gikk deretter noe tilbake bade i februar og
mars, men samlet var nivaet i kvartalet 0,8 prosent
heyere enn i fjorarets siste kvartal. Nivaet pa brut-
toproduktet i naeringen anslas i mars 2021 a vaere
4,5 prosent lavere enn i februar i fjor.

Investeringene i annen vareproduksjon vokste 5,1

prosent i kvartalet. Hele gkningen skyldtes om lag

30 prosent investeringsvekst i distribusjon av elek-
trisitet. Investeringene i de resterende naringene i
aggregatet hadde nullvekst eller nedgang.

Industri og bergverk

Industrien er blant naeringene som sammenlagt
naer sagt har hentet inn aktivitetstapet fra varen i
fjor. I januar fortsatte oppgangen, men i februar
og mars var det nedgang. Samlet sett gkte brutto-
produktet 2,0 prosent fra kvartalet fgr, og nivaet

i mars var kun 1,1 prosent lavere enn fagr pande-
mien. Kvartalsveksten i industrien dempet nedgan-
gen i BNP Fastlands-Norge betydelig og var bredt
basert, med positive bidrag fra alle industrigrener.

Generelt var mye av veksten tatt ut i januar, og
aktiviteten var lavere videre gjennom kvartalet.

Industriens bruttoinvesteringer gkte med 8,3
prosenti 1. kvartal, og bidro dermed til 8 dempe
den samlede investeringsnedgangen. Industri-
investeringene var i 1. kvartal pa sitt hayeste siden
utbruddet av pandemien, men var likevel lavere
enn i noen av kvartalene i 2019, som var et rekord-
ar. Generelt skyldes mye av oppgangen invester-
inger som har veert planlagte en stund, men som
har blitt utsatt pa grunn av koronasituasjonen.

Konsumrettet industri vokste i januar, men hadde
nedgang ut resten av kvartalet. Sammenlagt okte
bruttoproduktet med 3,9 prosent fra 4. til 1. kvar-
tal, og utgjorde med det over halvparten av den
samlede oppgangen i industrien i 1. kvartal. Det
var saerlig fiskeforedlingsindustrien som hadde gkt
aktivitet. Konsumrettet industri har hatt en god
utvikling gijennom 2020, og bruttoproduktet var i
mars 4,4 prosent hgyere enn i februar 2020. Dette
er hovedarsaken til at industrien samlet sett har
hentet inn fallet fra fjordret. | 1. kvartal falt inves-
teringene i konsumrettet industri. Dette var seerlig
knyttet til fiskeforedlingsindustrien, der mange
store anlegg og automatiseringsprosesser har blitt
ferdigstilt.

Prosessindustrien, som i stor grad produserer

for eksport, bidro ogsa til kvartalsveksten med en
samlet oppgang i bruttoprodukt pa 1,5 prosent fra
foregdende kvartal. Det var oppgang i januar, men
noe nedgang i februar, far aktiviteten igjen gikk
noe opp i mars. Det var saerlig farmasinaeringen
som bidro til veksten. Nivaet var 2,0 prosent over
februar i fjor. Investeringer i papirproduksjon bidro
mest til investeringsveksten i industrien i 1. kvartal
og vokste kraftig. Prosessindustrien har ofte f3,
men store investeringer som gjer at tallene kan
variere mye.

Aktiviteten i leverandgrindustrien falt i 2. kvartal
2020 og har veert pa et lavt niva siden. Reiserestrik-
sjoner og karanteneregler reduserte tilgangen pa
utenlandsk arbeidskraft. | januar vokste leveran-
dgrindustrien, men i februar og mars var det ned-
gang. Sammenlagti 1. kvartal 2021 vokste aktivite-
ten 0,9 prosent, i hovedsak fordi maskinindustrien
hentet inn tapt aktivitet. Normalisering i arbeids-
forholdene og bedre handtering av smitteverntiltak
og utfordringer med karantene var grunnene til
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Figur 3.8. Investeringer i fastlandsnaeringer og petroleumsvirksomhet. Faste 2018-priser. Kvartal. Milliarder kroner
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innhentingen. Samlet aktivitetsniva i leveranderin-
dustrien var i mars fortsatt 7,1 prosent lavere enn i
februar i fjor.

Bruttoproduktet i bergverksdrift falt over 30 pro-
senti 1. kvartal 2021. Aktiviteten gikk kraftig ned
bade i januar og februar, for det igjen var vekst i
mars. En kald vinter rammet produksjonen av stein
pa grunn av frost. Drift og vedlikehold stanset ved
flere anledninger. Samlet gkte industri og bergverk
1,1 prosent i 1. kvartal.

Petroleumsvirksomhet og utenriks sjofart
Bruttoproduktet i naeringen for utvinning av

olje og gass vokste 1,5 prosent i 1. kvartal 2021
sammenlignet med 4. kvartal 2020. Veksten var
drevet av oljeproduksjonen, og skyldtes til dels lavt
niva i foregdende kvartal, der blant annet brannen
pa Melkaya rammet produksjonen av LNG. Kraftig
vekst i oljeprisen fgrte til at bruttoproduktet gkte
med naer 50 prosent, som star for nesten hele den
samlede veksten i BNP for Norge i lapende priser.

De siste beregningene viser at bruttoinvestering-
ene i petroleumsvirksomheten falt 3,6 prosent

i 1. kvartal 2021, etter en vekst pa 3,4 prosent i
foregaende kvartal. Innreiserestriksjonene, som
bergrer mange utenlandske arbeidere pa verftene,
ser ikke ut til 8 ha dempet investeringene. Anslag-
ene for investeringene i 1. kvartal er gitt av opera-
terene i 4. kvartal, altsa fer innreiserestriksjonene,
men anslagene avviker ikke mer fra endelige inves-
teringstall enn det som er normalt. Produksjons-
og leteboring dempet investeringsnedgangen.
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Bruttoproduktet i utenriks sjgfart vokste 5,0 pro-
sent 1. kvartal 2021. Utviklingen falger en generell
oppgang i internasjonal handel giennom andre
halvdel av 2020 og inn i 2021, med blant annet gkt
frakt av personbiler.

3.3. Fall i offentlig forvaltning

Produksjon i offentlig forvaltning
Bruttoproduktet i offentlig forvaltning falt 0,9
prosenti 1. kvartal 2021, malt i faste priser. Bade
stats- og kommuneforvaltningen hadde nedgang.
Bruttoproduktet i statsforvaltningen falt 0,9 pro-
sent i kvartalet etter  ha steget i andre halvdel av
2020. | fjor hast var sykehusene tilneermet tilbake

i normal drift, men i 1. kvartal var aktiviteten noe
redusert. Dette bidro til & trekke ned samlet brut-
toprodukt i offentlig forvaltning, og nedgangen ut-
gjorde et betydelig bidrag til den samlede nedgan-
gen i Fastlands-BNP i 1. kvartal. Bruttoproduktet i
kommuneforvaltningen falt 1,0 prosenti 1. kvartal,
trukket ned av lavere aktivitet i omsorgstjenestene.
Det var nedgang i hver av kvartalets tre maneder,
serlig i januar.

Offentlig konsum

Konsum i offentlig forvaltning, medregnet bade
stats- og kommuneforvaltningen, sank 1,5 prosent
fra 4. kvartal 2020 til 1. kvartal 2021.

Konsum i statsforvaltningen gikk ned 1,7 prosent i
1. kvartal. Konsumet falt i fjor var, men hentet seg
inni 3. og 4. kvartal. Ved utgangen av 2020 var ni-
vaet hayere enn for pandemien inntraff. Konsumet
i 1. kvartal 2021 trekkes ned av noe lavere aktivitet
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Figur 3.9. Bruttoprodukt i offentlig forvaltning(t.v.), statlig og
kommunalt bruttoprodukt (t.h.). Faste 2018-priser. Kvartal. Indeksert
volumutvikling, 4. kvartal2019 = 100 (t.v.) og prosentvis volumending
fraforegaende periode (t.h.)
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pa sykehusene. Lavere sykelighet i befolkningen
som fglge av blant annet fravaer av sesonginflu-
ensa kan ha redusert aktiviteten. Mellom 2 000

og 5 000 personer har de siste arene blitt innlagt
pa sykehus med influensa i lgpet av en sesong.
Nedgangen i aktiviteten kan ogsa skyldes redusert
kapasitet som fglge av gkt koronasmitte i samfun-
net og strenge smittevernssmitteverntiltak. Konsu-
met i lgpende priser vokste 1,8 prosent i 1. kvartal.
Veksten trekkes opp av sykehusene. Dette betyr
at utgiftsveksten i lepende kroneverdi ikke falger
reduksjonen i aktiviteten. Dette er naturlig da den
klart stgrste utgiften er lgnnskostnader som i stor
grad er upavirket av aktiviteten. Forskjellen i vek-
sten mellom lgpende og faste priser har vaert stabil
over tid, men har gkt markant under pandemien.

Konsum i kommuneforvaltningen falt 1,4 prosent i
1. kvartal etter & ha steget 3,1 prosent i 4. kvartal.
Strengere smitteverntiltak rammet aktiviteten i de
kommunale kulturtilbudene, og trakk dermed ned
konsumet. Det kommunale kulturtilbudet bestar i
hovedsak av museer, kinoer og biblioteker. Lavere
konsum av undervisningstjenester bidro ogsa til
nedgangen. Denne nedgangen fanges opp gjen-
nom lavere sysselsetting og reduserte innkjgp av
varer og tjenester.

Offentlige investeringer

Malt i faste priser sank investeringene i offentlig
forvaltning, medregnet staten og kommunene,
med 3,6 prosenti 1. kvartal 2021, etter nedgang
ogsa andre halvar 2020. Investeringene i statsfor-
valtningen falt 6,4 prosent i 1. kvartal. Investerin-
gene ble trukket ned av offentlig administrasjon.

Figur 3.10. Konsum i offentlig forvaltning (t.v.), statlig og kommunalt
konsum (t.h.). Faste 2018-priser. Kvartal. Indeksert volumutvikling,

4. kvartal 2019 = 100 (t.v.) og prosentvis volumending fra foregaende
periode (t.h.)
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Disse bestar i hovedsak av investeringer i vei og
jernbane, som erfaringsmessig kan variere en del
fra kvartal til kvartal. @kte investeringer i helsefor-
etakene dempet kvartalsnedgangen.

Bruttoinvesteringene i kommuneforvaltningen steg
0,5 prosent i kvartalet. Offentlig administrasjon
trakk opp investeringene, mens lavere investerin-
ger i institusjonslokaler i omsorgsnaringen dempet
veksten. Offentlig administrasjon inneholder blant
annet veier, boliger og kollektivtrafikk.

3.4. Timeverk falt mer enn
sysselsettingen

Sysselsatte personer

Sesongjusterte tall viser at antall sysselsatte
personer falt med 0,3 prosent, eller i overkant av

8 500 personer i 1. kvartal, etter en gkning pa 0,9
prosent i 4. kvartal i fjor. Nedgangen i 1. kvartal
2021 ma sees i sammenheng med utviklingen i
smitteverntiltakene siden hgsten i fjor. | henhold
til nasjonalregnskapets sysselsettingsdefinisjon er
en arbeidstaker som er permittert pa hel tid regnet
som sysselsatt inntil tre maneder etter startdato
for permitteringen. Delvis permitterte regnes deri-
mot alltid som sysselsatte. Med andre ord vil en ar-
beidstaker som er blitt permittert pa hel tid medio
november 2020, altsa i 4. kvartal, falle ut av sys-
selsettingsdefinisjonen ferst i februar, altsa i lepet
av 1. kvartal 2021. | henhold til permitteringstall fra
NAV var det giennomsnittlige antallet permitterte

i 1. kvartal i overkant av 73 000. Til sammenligning
var giennomsnittet for 4. kvartal i overkant av

59 100. Rundt 38 500 av de permitterte i 1. kvartal
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var permitterte pa hel tid, mens om lag 34 600 var
permitterte pa deltid.

Neaeringen som bidro mest til nedgangen i syssel-
settingen i 1. kvartal var overnattings- og serve-
ringsvirksomheten. For denne naringen fortsatte
den negative utviklingen i sysselsettingen fra 2020
ogsa inni 1. kvartal 2021, med et fall i antall sys-
selsatte personer pa 12,4 prosent. Nedgangeni 1.
kvartal er starre enn i de foregaende to kvartalene.
Ogsa kultur, underholdning og annen tjenesteyting
trekker sysselsettingen ned. | helse- og omsorgstje-
nestene vokser antallet sysselsatte personer med
1,0 prosent, og er naeringen som samlet sett trek-
ker sysselsettingen mest opp.

Antallet ikke-bosatte lgnnstakere har falt, og ifelge
statistikken Antall arbeidsforhold og lgnn var ned-
gangen pa 21,8 prosent 1. kvartal 2021 sammen-
lignet med samme kvartal aret for. Nedgangen var
starst for overnattings- og serveringsvirksomhet og
forretningsmessig tjenesteyting, der bemannings-
byrdene befinner seg. Innreiserestriksjonene kan
ha bidratt til utviklingen, men en kan ikke utelukke
at dette ogsa reflekterer det generelle fallet i aktivi-
tet i disse neeringene.

Utforte timeverk

Justert for sesong- og kalendereffekter falt utforte
timeverk med 0,7 prosenti 1. kvartal 2021. Denne
nedgangen kom etter en periode pa et halvt ar
med positiv utvikling, der veksten i 3. og 4. kvartal
var henholdsvis 3,9 og 0,2 prosent.

Den samlede nedgangen i 1. kvartal 2020 kan langt
pa vei tilskrives fall i utferte timeverk i varehande-
len og i overnattings- og serveringsvirksomheten.

| 1. kvartal falt antall utfgrte timeverk 4,8 prosent

i varehandelen og 21,9 prosent i overnatting og
servering. Utviklingen i disse naeringene ma sees i
lys av de relativt strenge smitteverntiltakene som
har veert gjeldene i store deler av landet i 1. kvar-
tal 2021. De utferte timeverkene i bade bygge- og
anleggsvirksomheten og helse- og omsorgstjenes-
ter gkte i 1. kvartal og bidro til & trekke utviklingen i
utferte timeverk opp.

3.5. Fall i bade vare- og tjenestekonsumet
Strengere nasjonale og regionale tiltak forte til et
fall i bade vare- og tjenestekonsumet i 1. kvartal.
Samlet konsum i husholdningene gikk saerlig ned
i januar. Nivaet holdt seg stabilt i februar, for det
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Figur 3.11. Konsum i husholdningene (t.v.), vare- og
tjienestekonsum (t.h.). Faste 2018-priser. Maned. Indeksert
volumutvikling. Februar 2020 =100 (t.v.) og prosentvis
volumendring fra foregaende periode (t.h.)
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Figur 3.12. Konsum i husholdningene (t.v.), vare- og
tjenestekonsum (t.h.). Faste 2018-priser. Kvartal. Indeksert
volumutvikling, 4. kvartal 2019 = 100 (t.v.) og prosentvis
volumendring fraforegaende periode (t.h.)
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igjen var nedgang i mars. Sammenlignet med
foregdende kvartal falt konsumet i husholdningene
3,9 prosenti 1. kvartal 2021. Det samlede konsu-
met var om lag 10 prosent lavere i mars 2021 enn i
februar 2020.

Husholdningenes varekjap vokste i 2020 og 13 pa

et hgyt niva ved arsskiftet. | 1. kvartal 2021 falt
varekonsumet 3,4 prosent. Dette er det farste kvar-
talet med fall i varekonsumet siden 1. kvartal 2020.
Likevel var varekonsumet fortsatt hgyt. Nivaet var
om lag 6 prosent hgyere i mars enn fgr pandemi-
ens utbrudd. @kt elektrisitetskonsum bidro til
dempe nedgangen i 1. kvartal. Kjgp av biler falt
gjennom hele tremanedersperioden, og bidro mest
til & trekke ned varekonsumet i 1. kvartal. | deler
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av kvartalet stengte ikke-essensielle butikker i flere
kommuner, som farte til en nedgang i konsumet av
blant annet klzer og sko, samt mabler og hviteva-
rer, mens netthandelen gkte. Siden 1. kvartal 2020
har netthandel i kalenderjustert volum vokst over

50 prosent.

Tjenestekonsumet falt kraftig i 2020, og 18 pa et
lavt niva ved utgangen av fjordret. Nedgangen
fortsatte de to fgrste manedene i 1. kvartal, og i
mars var det tilnaermet nullvekst. Samlet ga dette
en kvartalsnedgang pa 5,0 prosent i tjenestekonsu-
met i 1. kvartal. Det var i hovedsak fritidstjenester,
hotell- og restauranttjenester samt passasjertran-
sport som bidro til nedgangen. Disse konsumgrup-
pene har blitt hardest rammet gjennom pande-
mien og opplevde den stgrste nedgangen i 2020.

| mars var tjenestekonsumet om lag 15 prosent
lavere enn fgr pandemien inntraff.

| lzpet av kvartalet ble det innfart strengere restrik-
sjoner pa utenlandsreiser, noe som ferte til en ned-
gang i bade husholdningenes konsum i utlandet

og utlendingers konsum i Norge. Husholdningenes
konsum i utlandet var over 90 prosent lavere i
mars enn fgr pandemien brgt ut. Utlendingers kon-
sum i Norge var over 80 prosent lavere.

| 1. kvartal falt husholdningenes boliginvesteringer
1,0 prosent, som skyldes lavere investeringer i

nybygg.

3.6. Storre nedgang i importen enn i
eksporten
Etter koronaviruset kom til Norge i mars 2020 har
utenrikshandelen veert preget av store endringer i
ettersparsel og i relative priser. Mens vareferselen
til og fra Norge i hovedsak har veart lite bergrt av
restriksjoner pa grensepasseringer, har deler av
tjenestehandelen blitt kraftig pavirket. Det gjelder
seerlig import og eksport av reisetrafikk og relaterte
tjenester. Prisene pa en rekke av vare viktigste eks-
portvarer falt markert i 2020. Saerlig viktig var ned-
gangen i prisen for olje og naturgass. Oljeprisen
har imidlertid steget kraftig de siste manedene, fra
i underkant av 40 USD per fat i slutten av oktober
til over 60 USD i mars i ar.

Den norske kronen svekket seg raskt i mars 2020.
| perioder Ia kursen for viktige valutaer som USD
og euro mer enn 20 prosent over gjennomsnitts-
kursene den siste maneden fgr utbruddet. Svek-

Figur 3.13. Eksportogimport. Faste 2018-priser. Kvartal.
Indeksert volumutvikling, 4. kvartal 2019 = 100 (t.v.) og
prosentvis volumendring fra foregaende periode (t.h.)
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Figur 3.14. Valutakurser. Maned. 2019=100
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kelsen ble kortvarig, og ved utgangen av aret 13
kursene for disse valutaene naer nivaet ved arets
start. Denne priseffekten pa norske kroner gjorde
det i en periode dyrere for Norge a importere det
vi trengte, mens norske eksportprodukter ble bil-
ligere for utlandet. | 1. kvartal har kursnivaet mot
144 (den importveide kursindeksen) ligget omtrent
pa samme niva som fgr koronapandemien traff
landet.

Samlet eksport for 1. kvartal 2021 ligger litt under
nivaet fra begynnelsen av 2020. | 4. kvartal 2020
naermet eksporten seg nivaene fra fgr pandemien
inntraff, og sa ut til & hente seg inn igjen. Na har
pilen snudd, og eksporten viste igjen en nedgang
i 1. kvartal 2021. Sesongjusterte volumtall viste en
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nedgang pa 2,9 prosent fra foregaende kvartal.
Det storste fallet kommer pa varer i januar, mens i
februar vokste bade varer og tjenester. | mars vok-
ste vareeksporten, mens tjenester hadde nedgang.
Tradisjonelle varer hadde en positiv volumvekst pa
2,1 prosenti 1. kvartal, mye drevet av eksportvekst
for metaller, fisk, og fiskeprodukter. Hele veksten
kom i mars maned. Eksportvolumet av olje og gass
gikk ned 7,6 prosent, her var det saerlig januar som
dro ned, men det var ogsa nedgang i mars. Imidler-
tid har olje- og gassprisene tatt seg kraftig opp og
eksportprisen for samlet olje og gasseksport hadde
en oppgang pa over 50 prosent fra forrige kvartal,
som innebaerer en solid vekst i eksportinntektene
fra olje og gass i lepende priser. Sa viktige som
olje- og gasseksporten er for total eksport av varer
sgrget prisoppgangen for at total vareeksport i
lapende priser gikk opp 22,9 prosent. Tjeneste-
eksporten viste en svak volumnedgang i 1. kvartal.
En tilsvarende moderat prisoppgang for tjenestene
totalt gjar at tjenesteeksporten ender opp omtrent
som forrige kvartal. Det er imidlertid sterre varia-
sjon i utviklingen pa mer detaljert niva av tjeneste-
eksporten. Reisetrafikken, som etter hvert hadde
begynt a ta seg inn etter det kraftige fallet i 2.
kvartal 2020, gikk igjen ned om lag 30 prosenti 1.
kvartal 2021, men da fra et allerede lavt niva. Det
var saerlig nedgang i februar, mens det var en liten
oppgang i mars. Fallet totalt for 1. kvartal kan igjen
forklares ved gkte innstramminger av de gjeldende
reiserestriksjonene. Tjenestegruppen andre tjenes-
ter hadde en svak vekst, bade i faste og lgpende
priser for kvartalet. Veksten var sterkest mot slut-
ten av kvartalet.

Det var ogsa nedgang i importen i 1. kvartal 2021.
Kvartalsfallet var pa 5,7 prosent for importen
samlet, der hele nedgangen skriver seg fra januar,
mens bade februar og mars hadde svak vekst.

| lepende priser var nedgangen pa 4,1 prosent,
grunnet en prisvekst pa 1,7 prosent. Hvis man

ser pa netto eksport, er det en betydelig forbe-
dring fra 4. kvartal i fjor til 1. kvartal i ar. Malt i
lgpende priser og pa ikke-sesongkorrigerte tall gikk
handelsoverskuddet opp fra om lag 10 milliarder
kroner i 4. kvartal 2020 til over 73 milliarder kro-
neri1. kvartal 2021. Importnedgangen var bred,
men med enkelte unntak. Produktgrupper som
ikke-konkurrerende import og data og elektronikk
dempet importnedgangen i 1. kvartal.
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3.7. Revisjoner

Usikkerheten knyttet til tallene som utarbeides
under koronapandemien gjgr dem mer utsatt for
revisjoner enn vanlig, da ny og bedre informasjon
til enhver tid vurderes og tas inn som en del av
kildegrunnlaget. Store endringer gijennom pande-
mien har fert til innfering av alternative indikatorer
for & beregne aktiviteten i det manedlige og kvar-
talsvise nasjonalregnskapet. Dette gjelder spesielt
flere tjenestenaeringer der a-ordningen er kilde.
Resultatene for 2020 har til denne publikasjonen
blitt sammenstilt mot blant annet omsetnings-

tall fra mva-registeret. Manedsforlgpet i BNP for
Fastlands-Norge er likevel ogsa revidert i mindre
omfang bakover i tid. Siste beregninger viser at
fallet i aktiviteten i fastlandsgkonomien fortsatt var
2,5 prosent i 2020.

| publiseringen av nasjonalregnskapstall 12. feb-
ruar ble det lagt til grunn en reell nedgang i kon-
sumet i husholdningene i 2020 pa 7,4 prosent.
Nedgangen var i stor grad knyttet til tjeneste-
konsum med en anslatt volumnedgang pa om

lag 12 prosent fra 2019. | denne publiseringen er
tjienestekonsumet i 2020 revidert opp 12 milliarder
2018-kroner. Halvparten er knyttet til konsum-
gruppen kultur og fritid som felge av ny vurdering
av lotteritjenester. Resten av revisjonen er knyt-
tet til overnatting og servering. Oppjusteringene
bygger blant annet pa omsetningstall basert pa
momsoppgaver for overnattings- og serverings-
virksomhet, en statistikk som foreligger med et
etterslep. Nedgangen i tjenestekonsumet er etter
dette anslatt til om lag 10 prosent fra 2019 til 2020.
Samlet nedgang i 2020 for konsum i husholdning-
ene er endret fra 7,4 prosent i februarpublisering-
en til 6,7 prosent na.

Tallene for utenrikshandelen har ogsa veert gjen-
stand for noe revisjon. Samlet eksport er revidert
opp med litt over 7 milliarder kroner. Rundt 3,5
milliarder kroner skriver seg fra en oppjustering av
raolje- og gasseksport. Litt over 2 milliarder skyldes
en oppjustering av utlendingers konsum i Norge.

Samlet import i lgpende priser har blitt oppjustert
med litt over 2 milliarder kroner. Ny informasjon
fra olje- og gassinvesteringene ga en nedjustering
pa om lag 4 milliarder kroner pa import av varer

i 2020. Pa den annen side viste ikke-finansiell
sektors import- og eksportstatistikk en oppjus-
tering pa naer 7 milliarder kroner i importen av
informasjonstjenester for 2020.
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Tabell 3.1. Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert. Faste 2018 priser

. Millioner kroner

Ujustert Sesongjustert
2019 2020 19.2 19.3 19.4 20.1 20.2 20.3 20.4 21.1
Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 1548015 1440755 388869 390181 388432 373263 335554 366467 367003 351903
Konsum i husholdninger 1465262 1367789 368101 369323 367505 353089 318991 348628 348971 335212
Varekonsum 668007 705595 169162 168525 167340 163952 1738838 183851 185856 179622
Tjenestekonsum 724766 650911 180874 181974 183631 175033 145878 163862 165218 156951
Husholdningenes kjgp i utlandet 122752 27 444 30609 31310 29 663 25068 674 3785 2059 1556
Utlendingers kjop i Norge -50264 -16161 -12546 -12486 -13128  -10965 -1449 -2870 -4162 -2917
Konsum i ideelle organisasjoner 82753 72965 20768 20 857 20926 20174 16 563 17 839 18033 16 691
Konsum i offentlig forvaltning 841508 855679 209804 211035 212422 212921 208321 214689 219840 216517
Konsum i statsforvaltningen 411130 423323 102502 103098 103782 105509 103134 106473 108240 106449
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 361203 371683 90 086 90 584 91 028 92795 90 302 93 505 95117 93112
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 49 927 51 640 12416 12513 12754 12714 12 832 12968 13124 13337
Konsum i kommuneforvaltningen 430378 432356 107302 107938 108640 107412 105187 108216 111600 110069
Bruttoinvestering i fast realkapital 891426 857248 222321 228710 226370 218091 213411 211268 214061 210347
Utvinning og rertransport 172306 165167 43462 43 580 45908 43277 41 308 39 621 40974 39 501
Utenriks sjefart 2642 4683 596 818 920 1853 181 1361 1288 1833
Fastlands-Norge 716478 687398 178263 184311 179541 172961 171921 170286 171799 169013
Neeringer 318274 298842 77969 81207 80774 77 594 72962 73156 74961 74433
Tjenester tilknyttet utvinning 3766 2511 984 1003 964 764 708 615 427 496
Andre tjenester 189001 179271 46 636 48 042 47 245 46 504 42 587 43628 46 507 44 487
Industri og bergverk 50293 44688 12073 13175 13099 11 865 10 936 11132 10710 11228
Annen vareproduksjon 75214 72373 18 276 18987 19 466 18 461 18732 17 781 17318 18223
Boliger (husholdninger) 190300 182659 48032 48 029 46 283 45 289 45 431 44 896 46 976 46 525
Offentlig forvaltning 207904 205897 52262 55075 52 485 50 079 53528 52233 49 862 48 055
Bruttoinvestering i verdigjenstander 378 151 93 94 94 85 12 38 17 9
Lagerendring og statistiske avvik 145788 109593 39590 38335 29879 35660 16 308 29168 21803 33240
Bruttoinvestering i alt 1037592 966992 262004 267139 256342 253836 229730 240474 235880 243596
Innenlandsk sluttanvendelse 3427114 3263426 860676 868354 857196 840020 773606 821630 822724 812016
Ettersparsel fra Fastlands-Norge
(ekskl. lagerendring) 3106001 2983832 776936 785527 780395 759145 715797 751442 758642 737433
Etterspersel fra offentlig forvaltning 1049412 1061577 262066 266110 264907 263000 261849 266922 269702 264572
Eksporti alt 1356582 1350429 336579 329762 352340 347832 323160 335401 342776 332909
Tradisjonelle varer 429387 419917 107155 106688 108446 105900 97678 105673 108989 111231
Réolje og naturgass 544745 599843 133096 127682 148299 145396 148783 150536 152136 140602
Skip, plattformer og fly 12195 8143 4 496 2565 2008 3264 1651 2128 1101 1098
Tjenester 370256 322526 91832 92 827 93 587 93272 75 048 77 065 80 550 79978
Samlet sluttanvendelse 4783697 4613855 1197255 1198116 1209535 1187852 1096766 1157032 1165500 1144925
Importi alt 1199522 1057130 302222 303402 298712 290390 240395 263690 264644 249675
Tradisjonelle varer 718462 699651 181750 180300 176900 172622 159833 180428 183903 173873
Réolje og naturgass 25 396 22 547 5085 7510 7 307 7229 5126 4844 5629 5765
Skip, plattformer og fly 33015 30180 10378 9556 6574 9161 8232 7 893 4894 4808
Tjenester 422650 304752 105010 106036 107930 101379 67 204 70526 70218 65 230
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 3584175 3556725 895032 894714 910824 897462 856370 893341 900856 895250
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 3003219 2929236 752077 757399 757470 742312 698893 732969 747674 739851
Oljevirksomhet og utenriks sjofart 580956 627489 142955 137315 153354 155150 157477 160372 153182 155399
Fastlands-Norge (basisverdi) 2605506 2539976 652757 657390 657765 645870 606153 634321 647160 642926
Fastlands-Norge utenom offentlig
forvaltning 1949758 1889434 489338 493039 492451 482797 449752 470200 480255 477604
Industri og bergverk 224468 218702 57123 57134 57129 56 411 52 868 54209 56 139 56 773
Annen vareproduksjon 358099 359632 89896 91470 89 803 89 217 87 626 89 897 91 440 92101
Tjenester inkl. boligtjenester 1367192 1311100 342319 344435 345519 337169 309257 326094 332677 328730
Offentlig forvaltning 655748 650541 163418 164351 165314 163073 156401 164121 166905 165322
Produktavgifter og -subsidier 397713 389260 99320 100009 99 705 96 441 92 740 98648 100514 96 925

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 3.2. Makroskonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Faste 2018-priser. Prosentvis endring fra foregaende kvartal

Ujustert Sesongjustert
2019 2020 19.2 19.3 19.4 20.1 20.2 20.3 20.4 211
Konsum i husholdninger og ideelle

organisasjoner 1,4 -6,9 0,1 0,3 -0,4 -3.9 -10,1 9,2 0,1 -4,1
Konsum i husholdninger 1.3 -6,7 0,1 0,3 -0,5 -3,9 -9,7 93 0,1 -39
Varekonsum 0,0 5,6 03 -0,4 -0,7 -2,0 6,1 57 1.1 -34
Tjenestekonsum 2,8 -10,2 0,4 0,6 0,9 -4,7 -16,7 12,3 0,8 -5,0
Husholdningenes kjop i utlandet 0,9 -77,6 -2,0 2,3 -5,3 -15,5 -97,3 462,0 -45,6 -24,4
Utlendingers kjop i Norge 4,2 -67,8 1,0 -0,5 51 -16,5 -86,8 98,0 45,0 -29,9
Konsum i ideelle organisasjoner 3,0 -11,8 0,6 0,4 0,3 -3,6 -17,9 77 11 -7,4
Konsum i offentlig forvaltning 1,9 1,7 0,7 0,6 0,7 0,2 -2,2 3,1 2,4 -1,5
Konsum i statsforvaltningen 1,9 3,0 0,7 0,6 0,7 1,7 -2,3 3,2 1,7 -1,7
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 1,6 29 0,6 0,6 0,5 1.9 -2,7 35 1.7 -2,1
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 3,8 3,4 1,4 0,8 1,9 -0,3 0,9 1,1 1,2 1,6
Konsum i kommuneforvaltningen 1,9 0,5 0,8 0,6 0,7 -11 -2,1 2,9 3,1 -1,4
Bruttoinvestering i fast realkapital 4,8 -3,8 4,2 29 -1,0 -3,7 -2,1 -1,0 1.3 -1,7
Utvinning og rartransport 12,6 -4,1 10,6 0,3 53 -5,7 -4,5 -4,1 34 -3,6
Utenriks sjofart -68,2 77,3 93,8 37.2 12,4 101,5 -90,2 651,2 -53 42,3
Fastlands-Norge 4,0 -4,1 2,6 34 -2,6 -3,7 -0,6 -1,0 0,9 -1,6
Neeringer 5,6 -6,1 -0,1 4,2 -0,5 -39 -6,0 0,3 2,5 -0,7
Tjenester tilknyttet utvinning 38,7 -333 21,1 1,9 -3,9 -20,7 -7.3 -13,2 -30,5 16,1
Andre tjenester 35 -5,1 -0,7 3,0 -1,7 -1,6 -8,4 2,4 6,6 -4,3
Industri og bergverk 24,4 -111 1,6 9,1 -0,6 -9,4 -7.8 1,8 -3,8 4,8
Annen vareproduksjon -0,6 -3,8 -0,4 39 2,5 -5,2 1,5 -5,1 -2,6 52
Boliger (husholdninger) -1,7 -4,0 0,3 0,0 -3,6 -2,1 0,3 -1,2 4,6 -1,0
Offentlig forvaltning 7.2 -1,0 9,3 54 -4,7 -4,6 6,9 -2,4 -4,5 -3,6
Bruttoinvestering i verdigjenstander 58 -60,1 -5,4 1,5 -0,5 -9,2 -86,2 221,6 -54,7 -47,5
Lagerendring og statistiske avvik -0,5 -24,8 -2,9 -3,2 -22,1 19,3 -54,3 78,9 -253 52,5
Bruttoinvestering i alt 4,1 -6,8 3,1 2,0 -4,0 -1,0 -9,5 4,7 -1,9 3,3
Innenlandsk sluttanvendelse 2,3 -4,8 1,2 0,9 -1,3 -2,0 -7,9 6,2 0,1 -1,3

Etterspersel fra Fastlands-Norge (ekskl.
lagerendring) 2,1 -3,9 0,9 11 -0,7 2,7 -5,7 5,0 1,0 -2,8
Etterspersel fra offentlig forvaltning 2,9 1,2 23 1,5 -0,5 -0,7 -0,4 1,9 1,0 -1,9
Eksport i alt 0,5 -0,5 -1,6 -2,0 6,8 -1,3 =71 38 2,2 -2,9
Tradisjonelle varer 4,6 -2,2 -2,4 -0,4 1,6 -2,3 -7,8 8,2 3,1 2,1
Raolje og naturgass -4,3 10,1 -2,5 -4,1 16,1 -2,0 23 1,2 11 -7,6
Skip, plattformer og fly 1.4 -33,2 43,8 -43,0 -21,7 62,5 -49,4 28,9 -48,3 -0,2
Tjenester 3,5 -12,9 -0,8 11 0,8 -0,3 -19,5 2,7 4,5 -0,7
Samlet sluttanvendelse 1,8 -3,6 0,4 0,1 1,0 -1,8 -7,7 5,5 0,7 -1,8
Import i alt 4,7 -11,9 1,2 0,4 -1,5 -2,8 -17,2 9,7 0,4 -5,7
Tradisjonelle varer 57 -2,6 -0,9 -0,8 -1,9 -2,4 -7,4 12,9 1,9 -5,5
Rdolje og naturgass 5,0 -11,2 -0,2 47,7 -2,7 -1.1 -29,1 -5,5 16,2 2,4
Skip, plattformer og fly -12,9 -8,6 59,5 -7.9 -31,2 39,4 -10,1 -4,1 -38,0 -1,8
Tjenester 4,7 -27,9 1.3 1,0 1.8 -6,1 -33,7 4,9 -04 -71
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 0,9 -0,8 0,1 0,0 1,8 -1,5 -4,6 43 0,8 -0,6

Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 23 -2,5 0,6 0,7 0,0 -2,0 -5,8 4,9 2,0 -1,0
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart -6,1 8,0 -2,4 -39 11,7 1,2 1,5 1,8 -4,5 1,4
Fastlands-Norge (basisverdi) 2,5 -2,5 0,7 0,7 0,1 -1,8 -6,1 4,6 2,0 -0,7
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 2,6 -3,1 0,8 0,8 -0,1 -2,0 -6,8 4,5 2,1 -0,6
Industri og bergverk 2,7 -2,6 1.5 0,0 0,0 -1,3 -6,3 2,5 3,6 1.1
Annen vareproduksjon 1,5 0,4 1,3 1,8 -1,8 -0,7 -1,8 2,6 1,7 0,7
Tjenester inkl. boligtjenester 2,8 -4,1 0,5 0,6 0,3 -2,4 -8,3 54 2,0 -1,2
Offentlig forvaltning 2,2 -0,8 0,5 0,6 0,6 -1.4 -4,1 4,9 1,7 -0,9
Produktavgifter og -subsidier 1.4 2,1 0,1 0,7 -0,3 -33 -3,8 6,4 1,9 -3,6

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 3.3. Makrogkonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Prisindekser. 2018=100

Ujustert Sesongjustert
2019 2020 19.2 19.3 19.4 20.1 20.2 20.3 20.4 21.1

Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 102,3 103,9 101,9 1023 103,1 1034 1038 104,0 104,1 105,5
Konsum i offentlig forvaltning 103,2 1058 1025 1038 1043 1053 1080 1054 1048 1085
Bruttoinvestering i fast kapital 102,6 1058 1024 1028 1033 1046 1063 1058 1065 1072

Fastlands-Norge 102,4 1048 1023 1025 1029 1039 1051 1050 1054 106,7
Innenlandsk sluttanvendelse 102,5 1051 101,7 1025 1037 1046 1048 1046 1060 1066
Etterspersel fra Fastlands-Norge 102,5 104,7 1022 1028 1034 1040 1054 1046 1046 106,6
Eksporti alt 95,6 82,2 96,0 93,9 94,2 88,6 76,3 81,0 82,9 99,1

Tradisjonelle varer 100,7 97,3 101,0 99,8 102,0 102,3 97,9 94,0 95,6 100,9
Samlet sluttanvendelse 100,5 98,4 100,171 100,2 100,9 99,9 96,4 97,7 99,2 104,4
Import i alt 103,3 106,5 102,8 1036 1050 1055 1082 1060 1062 1079

Tradisjonelle varer 102,5 106,8 1022 1027 1038 1050 1093 1068 1062 1085
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 99,6 96,0 99,2 99,0 99,6 98,1 93,1 95,3 97,2 103,4
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 102,2 103,9 1016 1024 1032 1041 1044 1035 103,7 105,6

Kilde: Statistisk sentralbyra.
Tabell 3.4. Makroskonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Prisindeks. Prosentvis endring fra foregaende kvartal
Ujustert Sesongjustert
2019 2020 19.2 19.3 19.4 20.1 20.2 20.3 20.4 21.1

Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 2,3 1,6 0,5 0,4 0,8 0,2 0,4 0,2 0,1 1.3
Konsum i offentlig forvaltning 32 2,6 0,6 1.2 0,5 0,9 2,6 -2,5 -0,5 3,5
Bruttoinvestering i fast kapital 2,6 3,1 0,6 04 0,5 1,3 1,6 -0,5 0,6 0,6

Fastlands-Norge 2,4 24 0,3 0,2 0,4 1,0 1.2 -0,1 0,3 13
Innenlandsk sluttanvendelse 2,5 2,6 0,0 0,8 1.1 0,9 0,1 -0,2 1.4 0,5
Ettersporsel fra Fastlands-Norge 2,5 2,1 0,5 0,6 0,6 0,6 13 -0,7 0,0 2,0
Eksporti alt -4,4 -14,0 -1,7 -2,2 0,4 -5,9 -13,9 6,1 2,4 19,6

Tradisjonelle varer 0,7 -3,4 1.8 -1,2 2,3 03 4,3 -4,0 1.7 5,6
Samlet sluttanvendelse 0,5 -2,1 -0,5 0,0 0,8 -1,0 -3,6 1,4 1,5 52
Importi alt 3.3 3.1 1,2 0,8 1.4 0,5 2,5 -2,1 0,2 1,7

Tradisjonelle varer 2,5 4,2 1.1 0,5 1,0 11 4,1 -2,3 -0,5 2,1
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) -0,4 -3,6 -1,0 -0,2 0,6 -1,5 -5,2 2,4 2,0 6,4
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 2,2 1,7 0,3 0,8 0,8 0,9 0,3 0,9 0,2 1,8

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 3.5. Makroskonomiske hovedstarrelser. Sesongjustert. Maned. Faste 2018-priser.

Prosentvis volumendring fra foregaende periode

Aug. Sep. Okt. Nov. Des. Jan. Feb. Mars
2020 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner -1,5 1,6 0,3 -1 -0,2 -3,3 -0,1 -0,8
Konsum i husholdninger -1,6 1.7 0,3 -1 -0,1 -3,3 0,1 -1
Varekonsum =5,7 3,8 -0,6 2,4 -1,4 -2,7 0,2 =1:9
Tjenestekonsum 2,7 0,8 2 -3,9 0,2 -3,5 -0,6 0,1
Husholdningenes kjgp i utlandet 22,9 -45,3 -7.3 -35,3 36,7 2,2 -49 19
Utlendingers kjop i Norge 13,3 4,6 36,8 14,3 -27,7 18,3 -46,4 10,7
Konsum i ideelle organisasjoner 1,9 0 1.9 -1,2 -2 -4,9 2,4 2
Konsum i offentlig forvaltning 1,2 0,1 1,2 0,6 0,8 -1,9 -0,5 0
Konsum i statsforvaltningen 0,9 0,3 0,9 0,3 0,2 -1,3 -1 0
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 0,9 0,3 0,9 0,3 0,3 -1,6 -1,2 0
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 0,6 0,5 0,3 0,7 -0,2 1,2 0,4 0,1
Konsum i kommuneforvaltningen 1,5 0 1,6 0,9 1,3 -2,5 0 0,1
Bruttoinvestering i fast realkapital 0,3 3,6 -2 0,4 1,9 -4,6 1,5 1,9
Utvinning og rertransport (bruttoinvestering) 0,2 -2,8 4,3 -1 4,8 -6 -2,6 4,6
Utenriks sjgfart (bruttoinvestering) . -99,1 630,4 -98,4 365,2 -98,8
Fastlands-Norge (bruttoinvestering) -1,9 7.5 -3,6 -1 3,2 -4,8 0,3 4
Neeringer (bruttoinvestering) -2,1 8,6 -2,9 -1.1 4,1 -5,6 1,3 5,5
Tjenester tilknyttet utvinning (bruttoinvestering) 1.1 1.4 -33 2,9 1,2 9,1 9,2 -4,2
Andre tjenester (bruttoinvestering) -0,7 12,3 -1,4 -1,5 4,4 -9,2 0,9 6,9
Industri og bergverk (bruttoinvestering) 0 1,8 -6,7 1 3,7 0,8 04 2,7
Annen vareproduksjon (bruttoinvestering) -6,6 4,3 -34 -1,4 3,7 -0,1 2,8 4,4
Boliger (husholdninger) (bruttoinvestering) -4,1 2,5 3,2 0,2 3,1 -5,5 2,2 3,6
Offentlig forvaltning (bruttoinvestering) 0,3 10,4 -10,1 -1,9 2,1 -3,1 -29 2,1
Anskaffelser minus avhendelse av verdigjenstander -43,1 -30,4 -34,1 -27,7 134 -67,2 73,1 -71,3
Lagerendring og statistiske avvik 128,5 -38,5 -41,2 140 -64,9 1687 -33 -8,3
Bruttoinvestering i alt 10,8 -3,6 -6,2 9,8 -7.9 5,1 0,8 0,5
Innenlandsk sluttanvendelse 2,7 -0,3 -1,4 2,4 -23 -0,6 0,1 -0,2
Ettersparsel fra Fastlands-Norge (ekskl. lagerendring) -0,8 2,5 -0,3 -0,6 0,9 -3.3 -0,1 0,5
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 1 2,1 -1,1 0,2 1 -2,1 -0,9 0,4
Eksport i alt -1,1 1,7 1,8 -29 4,9 -4,7 -0,2 -0,5
Tradisjonelle varer (eksport) 53 1,3 1,3 -4,3 6,6 -1,3 -1,4 4,8
Raolje og naturgass (eksport) -4,7 2,7 13 -3,5 6 -8,8 0,3 -4,6
Skip, plattformer og fly (eksport) -64 -23,2 -11,7 -68,8 591,5 -88 785 -60,9
Tjenester (eksport) 0,8 0,9 3,6 0,9 -1,5 0,9 -2 1,5
Samlet sluttanvendelse 1,6 0,2 -0,4 0,8 -0,2 -1,8 0 -0,3
Importi alt 3,2 -1,3 0 3,2 -5,7 -4,4 2,4 0
Tradisjonelle varer (import) 0,6 -1,5 1 7 -8,2 -3,6 1 2,8
Raolje og naturgass (import) 72 -9,1 32,5 -34,9 15,4 20,2 134 -48
Skip, plattformer og fly (import) 111 19,9 -45,5 -7.9 -33,5 -16,8 1148 -19,2
Tjenester (import) 0,2 -2,8 2 -1,9 2,1 -7,8 0,1 -0,2
Bruttonasjonalprodukt, markedsverdi’ 1,1 0,7 -0,6 0,1 1,5 -1 -0,7 -0,4
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge, markedsverdi’ 1 0,7 13 -0,7 1.1 -1 -0,5 -0,5
Oljevirksomhet og utenriks sjafart? 1,5 0,8 -9,2 4,6 3,1 -1,1 -1,6 0,3
Bruttoprodukt Fastlands-Norge, basisverdi 1.5 0,5 1.3 -0,7 1.1 -0,6 -0,6 -0,5
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning
(bruttoprodukt) 1,5 0,6 1,6 -1,2 1,2 -0,3 -0,6 -0,6
Industri og bergverk (bruttoprodukt) 5,9 -2 2 1,4 0,3 1,9 -1,9 -0,5
Annen vareproduksjon (bruttoprodukt) -2,1 1.1 33 -4,8 5 0,6 -1,5 -1,7
Tjenester inkl. boligtjenester (bruttoprodukt) 1.8 0,9 1.1 -0,7 0,3 -1 -0,1 -0,3
Offentlig forvaltning (bruttoprodukt) 1,4 04 0,3 0,7 0,7 -1,2 -0,6 -0,1
Produktavgifter og -subsidier -2,1 1,7 1,5 -0,6 1,3 -4,1 0,2 -0,7

' Bruttonasjonalprodukt er malt i markedsverdi, mens bruttoprodukt i naeringer er malt i basisverdi.
2 Omfatter utvinning av raolje og naturgass, rertransport og utenriks sjgfart.

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 3.6. Makrookonomiske hovedstarrelser 2011-2024. Regnskap og prognoser.
Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prognoser
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Realekonomi
Konsum i husholdninger mv 3,5 2,8 2,1 2,7 1.1 22 16 1,4 -69 51 79 3,3 3,1
Konsum i offentlig forvaltning 15 10 27 24 23 19 05 19 17 27 16 12 17
Bruttoinvestering i fast realkapital 75 63 -03 -40 39 26 22 48 -38 0,9 1.4 31 1.3
Utvinning og rertransport 146 190 -18 -122 -160 -54 0,7 126 -41 -1,0 -60 10,0 4,0
Bruttoinvestering Fastlands-Norge 7.4 2,9 04 -02 9,0 68 15 40 41 0,9 3,2 1,6 0,6
Neeringer 105 -32 -07 -28 126 92 31 56 -6,1 02 21 1.4 18
Bolig 109 53 -14 32 66 73 -65 -1,7 -40 44 71 24 -16
Offentlig forvaltning 1,8 11,8 45 02 64 26 381 72 1,0 -11 1.3 11 1,1
Etterspersel fra Fastlands-Norge' 37 23 1,9 20 31 31 1,3 21 -39 3,5 50 24 22
Eksport 1,7 -18 34 43 11 1,7 -1,2 05 -05 29 72 43 26
Eksport av tradisjonelle varer -02 13 31 69 -86 1,7 15 46 -22 68 34 31 2,6
Eksport av raolje og naturgass 05 55 27 21 49 51 -50 -43 101 08 59 43 1.7
Import 29 50 20 19 27 19 14 47 -119 27 83 46 38
Import av tradisjonelle varer 22 18 19 28 -02 38 29 57 -26 40 34 25 29
Bruttonasjonalprodukt 27 1,0 20 20 11 23 11 09 -08 28 43 27 18
BNP Fastlands-Norge 37 23 22 14 09 20 22 23 -25 3,1 4,1 24 19
BNP Industri og bergverk 20 33 28 46 42 00 17 27 -26 54 24 25 14
Arbeidsmarked
Utferte timeverk i Fastlands-Norge 1.7 04 14 07 06 03 16 18 -21 16 23 04 14
Sysselsatte personer 2,0 11 1,0 0,5 0,3 1.2 16 16 -13 0,4 14 1,0 1,0
Arbeidsstyrke 5 12 07 15 02 -02 14 10 04 03 06 07 09
Yrkesandel (niva) 714 712 707 71,0 704 697 702 705 704 705 707 710 713
Arbeidsledighetsrate (niva) 33 3,8 3,6 4,5 4,7 42 3,8 3,7 4,6 46 4,2 3,9 3,7
Priser og lonninger
Arslgnn 40 39 31 28 1,7 23 28 35 31 3,1 3,1 32 36
Konsumprisindeksen (KPI) 08 21 20 21 36 18 27 22 13 3,1 1.8 18 19
KPI-JAE? 1,2 16 24 27 30 14 16 22 30 2,1 20 19 19
Eksportpris tradisjonelle varer 1,9 27 34 20 40 52 62 07 -34 58 33 25 19
Importpris tradisjonelle varer 03 14 43 46 1,7 35 46 25 42 1.3 13 1,2 14
Boligpris 68 40 27 61 70 50 14 25 39 92 33 20 16
Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disponible realinntekt 44 4,0 2,3 54 -1,6 20 1,0 2,3 2,5 0,9 3,5 2,2 2,4
Husholdningenes sparerate (niva) 6,9 7.2 7,7 9,8 6,9 6,6 59 76 154 119 79 7.5 7.2
Pengemarkedsrente (niva) 2,2 1,8 1,7 1,3 1,1 09 11 1,6 0,7 0,5 1.1 1,7 2,0
Utlansrente, rammelan (niva)? 3,9 4,0 3,9 3,2 2,6 26 27 3,0 2,6 2,0 2,3 2,8 3,2
Realrente etter skatt (niva) 2,1 0,7 0,8 0,1 -1,6 0,1 -0,7 0,2 0,7 -1,4 0,0 0,4 0,6
Importveid kronekurs (44 land)* -1,2 2,2 53 10,5 1,8 -08 01 2,9 6,7 -5,6 0,1 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 747 781 835 895 929 933 96 985 10,72 10,21 10,22 10,22 10,22
Utenriksokonomi
Driftsbalansen (milliarder kr)> 374 317 341 250 138 180 283 102 66 319 379 398 362
Driftsbalansen i prosent av BNP 126 103 108 80 45 55 80 28 19 83 92 92 81
Utlandet
Eksportmarkedsindikator 1.1 19 47 54 39 56 40 27 -86 95 84 47 4.2
Konsumpris euro-omradet 2,5 1.4 0.4 0,2 0,2 1.5 1.8 1,2 0,3 1,9 1,5 1,9 2,0
Pengemarkedsrente, euro (niva) 0,6 0,2 0,2 o0 -03 -03 -03 -04 -04 -06 -05 -03 0,0
Raoljepris i dollar (niva)® 112 109 100 53 45 5 72 64 43 66 65 62 60
Raoljepris i kroner (niva)® 650 639 627 431 379 452 583 564 407 556 541 516 500

" Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
2 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
3 Gjennomsnitt for aret. Utlansrente, rammelan med pant i bolig.

4 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

5 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

5 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra. Informasjon t.o.m. 1. juni 2021 er benyttet.
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