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1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

De internasjonale konjunkturutsiktene er i starre
grad enn normalt preget av geopolitisk usikkerhet,
saerlig knyttet til utviklingen i Midtesten. | vare anslag
legger vi imidlertid til grunn at BNP-veksten hos vare
handelspartnere samlet holder seg naer sitt langsiktige
trendniva gjennom prognoseperioden. Inflasjonen
ventes 4 tilta pa kort sikt som felge av heyere energi-
og innsatskostnader, fgr den gradvis avtar. | tillegg

til inflasjonspress bidrar konflikten i Midtgsten til

okt usikkerhet om energiforsyningen, rdvareprisene
og finansmarkedene. Dette innebaerer en betydelig
nedsiderisiko for den gkonomiske utviklingen.

Den geopolitiske situasjonen i Midtgsten, med den
pagaende konflikten mellom Iran, USA og Israel, er
en sentral kilde til usikkerhet for verdensgkonomien.
Til tross for en formell vapenhvile etablert i april

og pagaende diplomatiske initiativ, har situasjonen
vaert preget av fraveeret av en avtale som gjenapner
Hormuzstredet.

Denne situasjonen innebaerer at risikoen for
vedvarende forstyrrelser i energimarkeder og sentrale
transportarer fortsatt er til stede. Szerlig gjelder dette
olje- og gassmarkedene, hvor selv mindre avbrudd

i tilbudet kan gi betydelige utslag i prisene. Dette
trekker isolert sett i retning av hgyere inflasjon og
dempet vekst internasjonalt.

Nasjonalregnskapstall for 1. kvartal viser et
internasjonalt konjunkturbilde preget av markerte
regionale forskjeller. Veksten i Europa framstar som
den svakeste, mens veksten i USA og flere andre
starre gkonomier er mer robust. For Kina peker

Figur 1.1. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
Endring fra samme kvartal aret for i prosent
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Kilde: Macrobond og Statistisk sentralbyra

Figur 1.2. BNP, handelspartnere
Avvik fra beregnet trend i prosent, kvartalsfrekvens
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Kilde: Macrobond og Statistisk sentralbyra

Figur 1.3. CitiBanks overraskelsesindeks. Utvalgte land
Aggregat av flere prognoseavvik, maned
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Kilde: Macrobond

utviklingen mot stabil vekst, men at det i stgrre grad
er innenlandsk etterspgrsel som bidrar til veksten.

Den gkonomiske aktiviteten i euroomradet avtok i 1.
kvartal i ar sammenliknet med kvartalet fer, fra 0,2
prosent vekst i 4. kvartal 2025 til et fall pa 0,2 prosent.
Forelgpige ettersperselsdata viser at nedgangen

i stor grad kan knyttes til en negativ utvikling i
utenrikshandelen og svak investeringsaktivitet, mens
konsumet holdt seg svakt positivt. Nedgangen i

BNP i euroomradet ma imidlertid i stor grad ses i
sammenheng med en nedgang i irsk BNP pa 12,1
prosent. Siden Irland utgjer om lag 4 prosent av
gkonomien i euroomradet, bidro dette alene til
trekke veksten i euroomradet betydelig ned. Uten
Irland ville BNP-veksten i euroomradet veert svakt
positiv, noe som tyder pa at den underliggende
utviklingen i euroomradet var noe sterkere enn
hovedtallene isolert sett gir inntrykk av.
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

BNP-vekst

Prognoser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Euroomradet

SSB 2,0 1,8 2,8 1,7 1,6 -6,2 6,3 3,7 0,6 0,9 1,5 0,5 1.1 1,3 1,4

IMF 1,1 1,2 1,4 1,2

USA

SSB 2,9 1,8 2,5 3,0 2,6 -2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,1 2,0 1,8 2,1 2,2

IMF 23 2,1 2,1 1,9

Sverige

SSB 4,1 1,9 2,2 1,9 2,6 -2,1 5,0 1,3 0,0 1,9 1,7 1,6 1,9 2,0 2,0

IMF 2,0 1,9 2,1 1,9

Storbritannia

SSB 2,1 2,2 3,0 1,6 1,3 -10,0 8,5 51 0,3 1,0 1,4 1,0 0,9 1,2 1,3

IMF 0,8 1,3 1,6 1,6

Kina

SSB 7.2 6,9 6,9 6,9 6,2 2,0 8,9 3,1 5,5 5,0 5,0 4,8 4,6 4,5 4,5

IMF 4,4 4,0 4,0 3,7

Handelspartnere'

SSB 2,8 2,3 3,0 2,3 2,2 -4,6 6,5 3,2 1,0 1,8 2,0 1,5 1,6 1,8 1,9

IMF 1,7 1,7 1,8 1,7
Prisvekst

Euroomradet

SSB 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,1 3,1 2,2 1,7 2,0

IMF 2,6 2,2 2,1 2,0

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

Kilde: Statistisk sentralbyra, World Economic Outlook (april 2026), IMF

Figur 1.4. Aksjekurser. Utvalgte land
Indeks, 2017 = 100
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Utviklingen i euroomradet var samtidig preget

av betydelige forskjeller mellom land. Aktiviteten
fortsatte a gke relativt mye i Spania, med en vekst

pa 0,6 prosent, mens veksten tok seg opp til 0,3
prosent i Tyskland. | Frankrike falt derimot aktiviteten
0,1 prosenti 1. kvartal. Nedgangen i den franske
gkonomien ma ses i sammenheng med et markert fall
i eksporten, men ogsa lavere investeringer og privat
konsum trakk ned. Samlet sett peker dette mot et
fragmentert og svakt vekstbilde i euroomradet.

Figur 1.5. Inflasjon. Utvalgte land
Endring i KPI fra samme maned aret for i prosent

124

10+

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Storbritannia USA
Norge

Euroomradet
Sverige

Kilde: Macrobond

| andre europeiske land var utviklingen noe sterkere,
men ogsa her med betydelig variasjon. | Storbritannia
tok veksten seg opp til 0,6 prosenti 1. kvartal, i stor
grad drevet av gkt konsum, saerlig i husholdningene.
Danmark hadde saerlig hoy vekst, pa 1,9 prosent, blant
annet drevet av en kraftig oppgang i eksporten knyttet
til legemiddelindustrien. Samtidig var utviklingen i de
gvrige etterspgrselskomponentene mer sammensatt,
med sterk vekst i privat konsum, mens det ble
rapportert om markerte fall i bade investeringer og
offentlig ettersporsel.



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 3/2026

Figur 1.6. USA. Aksjekurs og rentedifferanse
Venstre akse: indeks Hgyre akse: prosentpoeng
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Kilde: Macrobond

Figur 1.7. USA. Bedriftslan og investeringer
Venstre akse: mrd. dollar Hgyre akse: prosent
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Kilde: Macrobond

| Sverige falt derimot aktiviteteni 1. kvartal 0,2
prosent, etter vekst pa henholdsvis 0,4 og 0,8 prosent
i de to foregaende kvartalene. Til tross for at eksport
og privat konsum hadde sterk vekst, farte markerte
fall i investeringer og offentlig konsum til nedgangen i
gkonomien.

Blant de gvrige store OECD-gkonomiene framstar
utviklingen som relativt robust, saerlig i USA. BNP i
USA gkte 0,4 prosenti 1. kvartal 2026 sammenliknet
med kvartalet for, etter en svak utvikling mot
slutten av 2025. Oppgangen var bredt basert,
med positive bidrag fra investeringer, eksport,
offentlig etterspersel og privat konsum. Samtidig
var den private konsumveksten moderat, og en
sterk gkning i importen bidro til et negativt bidrag
fra nettoeksporten. Dette innebeerer at veksten i
hovedsak var drevet av innenlandsk etterspgrsel.

| Japan gkte BNP 0,5 prosent i 1. kvartal, opp fra 0,2
prosent kvartalet far. Oppgangen var knyttet til gkt

Figur 1.8. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs
Venstre akse: kroner Hgyre akse: prosent
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Kilde: Macrobond

Figur 1.9. Import. Utvalgte handelspartnere
Sesongjustert. Indeks, 2018K1 = 100
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Kilde: Macrobond

eksport og en viss bedring i investeringene, i tillegg til
moderat vekst i privat konsum.

| Kina var veksten 1,3 prosent i 1. kvartal i ar. Dette
tilsvarer en arlig vekstrate pa 5,3 prosent, som er
over det nye offisielle malintervallet for vekst pa
4,5-5 prosent. Malt over de siste fire kvartalene
var veksten pa rundt 5 prosent. Tilgjengelige data
for vekstsammensetningen tyder pa at utviklingen
i stor grad var drevet av innenlandsk etterspgrsel,
seerlig privat konsum og investeringer, men ogsa
nettoeksporten bidro positivt.

Utviklingen i Kina indikerer en gradvis forskyvning
fra investerings- og eksportdrevet vekst mot
sterkere bidrag fra privat konsum. Dersom denne
utviklingen vedvarer, kan det bidra til en mer
balansert og innenlands forankret vekst. Dette er

i trdd med myndighetenes langsiktige mal om a
redusere avhengigheten av eksport og kredittdrevet
investeringsvekst.
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Indikatorer som maler temperaturen i gkonomiene,
har de siste manedene vist et tydelig skille mellom

de stgrste gkonomiene. Det reflekteres ogsa i
utviklingen i Citibanks overraskelsesindekser. Dette er
indekser som maler i hvilken grad publiserte makrotall
avviker fra markedsforventningene. Indeksene gir
dermed en indikasjon pa endringer i det kortsiktige
konjunkturforlgpet.

I euroomradet har overraskelsesindeksen i det siste
falt markert og ligger i begynnelsen av juni pa et

klart negativt niva. Dette indikerer at publiserte
makrotall giennomgaende har veaert svakere enn
ventet. Den negative utviklingen har tiltatt siden
mars, noe som bekrefter at oppsvinget som var
ventet ved inngangen til aret i mindre grad har
materialisert seg. Industritallene har giennomgaende
veert svake, og viser fortsatt negativ arsvekst til tross
for en viss bedring i manedsveksten den siste tiden.
Dette har trolig bidratt til den negative utviklingen i
overraskelsesindeksen. | tillegg har fortsatt dempet
aktivitet innen bygg og anlegg, samt et moderat forlgp
i privat konsum, trukket i samme retning. Samtidig
har ogsa enkelte framoverskuende indikatorer, som
innkjgpssjefsindeksene, svekket seg og holdt seg

pa lave nivaer, noe som peker i retning av et mer
vedvarende svakt vekstforlap.

I Kina har overraskelsesindeksen falt til et nivd som
indikerer en om lag ngytral utvikling, etter en pe-
riode med sterke ngkkeltall og gkte forventninger.
De siste manedene har tallene vaert mer blandete,
med avdemping i deler av industrien og eiendoms-
markedet, men fortsatt stabil utvikling i eksport og
tjenesteaktivitet. Den svakt negative utviklingen i in-
deksen reflekterer i stor grad at publiserte tall ikke
lenger overgar tidligere haye forventninger, snarere
enn et markert tilbakeslag i den gkonomiske ak-
tiviteten.

For USA er bildet annerledes. Overraskelsesindeksen
falt giennom deler av vinteren, men har siden steget
til et klart positivt niva. Det tyder pa at nye negkkeltall
i starre grad har overrasket pa oppsiden, men
oppgangen bgr ses i lys av at forventningene tidligere
var relativt lave.

Arbeidsmarkedet i USA framstar fortsatt som relativt
robust. Sysselsettingsveksten har imidlertid avtatt
noe de siste manedene, og utviklingen har veert

mer variert. Den siste publiseringen for mai viser en
gkning i sysselsettingen utenfor jordbruket pa 173
000, samtidig som tidligere anslag for mars og april

ble oppjustert med til sammen om lag 90 000. Bildet
av sysselsettingsutviklingen er dermed noe blandet.
Ledigheten har pa sin side holdt seg relativt stabil.
Dette peker samlet sett mot en gradvis avdemping i
arbeidsmarkedet, snarere enn en markert svekkelse.

Industrien har vist tegn til bedring de siste manedene,
med positiv produksjonsvekst og oppgang i
innkjgpssjefsindeksene. Utviklingen i privat

konsum framstar derimot som mer moderat,

noe som blant annet ma ses i sammenheng med
heyere prisvekst og gkte levekostnader, herunder
drivstoffpriser, som demper husholdningenes
kjgpekraft. Aktivitetsindikatorer for tjenestesektoren
tyder samtidig pa en viss avmatting fra tidligere haye
nivaer.

Samlet sett tyder utviklingen pa at vekstbildet

i USA fortsatt er bedre enn ventet, men at den
underliggende utviklingen i gkende grad preges av
et mer gradvis avdempet forlap.

Overraskelsesindeksene indikerer et mer delt
internasjonalt konjunkturbilde. Euroomradet
preges i skende grad av svake makrotall og svakere
vekstutsikter, mens utviklingen i USA framstar mer
robust. For Kina synes den svakt negative indeksen
i sterre grad a reflektere hgye forventninger enn et
markert konjunkturfall.

Utviklingen i energipriser og andre innsatsfaktorer
den siste tiden trekker i retning av gkt inflasjonspress
internasjonalt. Dette vil kunne sl ut i hayere prisvekst
i flere gkonomier, men seerlig i Europa, som er mer
avhengig av gassimport, kan utslagene bli relativt
store. For norsk gkonomi innebarer dette gkt
importert prisvekst, blant annet via handel med
euroomradet.

Konflikt i Midtasten og gkt usikkerhet knyttet til
energiforsyningen har bidratt til en oppgang i
oljeprisene, som ligger klart hayere enn lagt til grunn

i forrige konjunkturrapport. Prisene har ogsa gkt pa
enkelte andre ravarer og innsatsfaktorer blant annet
innen kjemiske produkter og metaller. Basert pa
framtidsprisene innebaerer dette en gkning i anslatt
arsvekst i oljeprisen i 2026 pa om lag 15 prosentpoeng
sammenliknet med anslagene fra mars.

Ifelge vare beregninger bidrar den gkte oljeprisen
framover isolert sett til 3 trekke opp inflasjonen

i euroomradet med om lag 0,6 prosentpoeng. Vi
oppjusterer anslaget for inflasjonen i euroomradet
til om lag 3,1 prosent i 2026 og 2,2 prosent i 2027.
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Deretter ventes inflasjonen a falle til litt under 2
prosent i 2028 som fglge av avdempete energipriser
og en rask normalisering i energimarkedene. Mot
slutten av prognoseperioden ventes inflasjonen
gradvis a ta seg opp igjen mot inflasjonsmalet pa 2
prosent.

De gkte energiprisene gjgr avveiingene i penge-
politikken mer krevende, ettersom hensynet til in-
flasjonen i sterre grad ma veies mot utviklingen i re-
alekonomien. | vare anslag vil den europeiske sentral-
banken gke styringsrenta noe fra dagens niva i farste
del av prognoseperioden. Pengemarkedsrenta anslas
til om lag 2,2 og 2,4 prosent som arsgjennomsnitt i
henholdsvis 2026 og 2027, fgr den avtar noe lenger ut
i prognoseperioden.

For handelspartnerne samlet anslas BNP-veksten &

avta noe pa kort sikt, far den gradvis tar seg opp igjen.

Den eksportvektete veksten anslas til 1,5 prosent i
2026, fgr den gker gradvis til opp mot 2 prosent mot
slutten av prognoseperioden.

Det internasjonale risikobildet framstar som forhgyet
og sammensatt. Verdsettelsen i aksjemarkedene

er hgy i et historisk perspektiv, og utviklingen har i
stor grad veert drevet av forventninger om framtidig

vekst, saerlig knyttet til teknologi og kunstig intelligens.

Erfaring tilsier at slike perioder kan vedvare over tid,
men ogsa at korreksjoner kan komme bratt dersom
ny informasjon skulle svekke vekstforventningene.
Sarbarheten for markerte utslag i finansmarkedene
vurderes derfor som relativt hay.

Den geopolitiske situasjonen i Midtgsten er en sentral
kilde til nedsiderisiko, seerlig knyttet til energiforsyn-
ing og utviklingen i olje- og gassmarkedene. Forhan-
dlingssituasjonen framstar fortsatt som krevende,
preget av betydelige interessekonflikter og begrenset
framdrift i sentrale spegrsmal. Dette innebaerer at
risikoen for nye tilbakeslag og forstyrrelser i energi-
markeder og sentrale transportarer ma anses som
betydelig.

En eventuell eskalering av konflikten kan gi opphav
til nye tilbudssjokk, med utslag i h@yere energipriser
og @kt volatilitet i finansmarkedene. Dette vil

kunne forsterke inflasjonspresset samtidig som
aktivitetsveksten dempes.

| tillegg kan gkende usikkerhet knyttet til internasjon-
alt samarbeid og handel bidra til en svakere utvikling
enn det vi har lagt til grunn. Samlet sett innebaerer

dette at bade realgkonomiske og finansielle utfall kan

Figur 1.10 Oljepris per fat i USD
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awvike vesentlig fra vare anslag dersom flere av disse
risikofaktorene skulle materialisere seg pd samme tid.

1.1 Energi- og ravaremarkeder

Raolje og naturgass utgjorde 57 prosent av Norges
samlete eksport i 2025, malt i lapende priser.
Gjennomsnittlig pris pa olje var neermere 70 dollar
per fat i februar, men har siden steget til noe over
100 dollar etter Hormuzstredet ble blokkert. |

mai var gjennomsnittsprisen 104 dollar per fat.

I lys av forhandlinger mellom USA og Iran faller
framtidsprisene kraftig i lopet av sommeren, og
havner pa om lag 86 dollar innen utgangen av aret.

Tabell 1.2. Norsk ravareeksport i lepende priser
Milliarder kroner

2025

Ravareeksport totalt 1779
Olje 436
Gass 571
Kondensat 4
Fastlands-Norge 768
Jern og stal 19
Annet metall 81

Kilde: Statistisk sentralbyra

For gass benyttes priser fra Dutch TTF, som
hovedsakelig reflekterer europeiske markedsforhold.
LNG-leveranser ble kraftig rammet av Hormuzstredets
nedstenging, og prisene pa gass for en oljefat-
ekvivalent gikk fra 65 dollar i februar til 104 dollar

i mars. | mai var prisen 93 dollar per oljefat-
ekvivalent, og nedgangen skyldes hovedsakelig at
husholdningene har brukt mindre gass til oppvarming
etter hvert som veeret har blitt mildere. Fallende
etterspgrsel fra kraftintensiv produksjon de siste
arene, teering pa lagre, samtidig som LNG-leveranser
fra Nord-Amerika har veert palitelige og utgjort en
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Figur 1.11 Gasspris per oljefat-ekvivalent i USD
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Kilde: Verdensbanken og ICE Dutch TTF
Figur 1.12 Aluminiumspris per tonn i USD
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Kilde: LME og ICE

voksende andel, har ogsa bidratt til at prisen har
gatt raskt ned etter stengingen av stredet. Markedet
indikerer at prisene ut aret vil vaere pa et litt hayere
niva enn i mai.

Ifelge det internasjonale energibyrdets (IEA)
maiutgave av Oil Market Report (OMR) vokste global
oljeettersparsel om lag 0,7 prosent i 2025, til 104,4
millioner fat per dag (mf/d). | 2026 anslas et fall pa
0,4 prosent, som er 1,2 prosentpoeng lavere enn
IEAs anslag fra fer konflikten i Midtgsten. Global
produksjon av olje vokste om lag 3 prosent i 2025, til
106,2 mf/d. IEA anslar et fall i produksjonen pa 3,7
prosent i 2026, som er 6 prosentpoeng lavere enn

i OMRs februarutgave. Dette anslaget forutsetter

at Hormuzstredet gradvis apnes i lgpet av juni og

at landene i OPEC+ fortsetter a avvikle sine frivillige
produksjonskutt. De forente arabiske emirater
annonserte i april at de forlater OPEC og OPEC+, som
vil si at OPECs tredje stgrste produsent ikke lenger
er forpliktet til palagte eller eksisterende frivillige
produksjonskutt med andre OPEC-land.

Nivaet pa globale oljelagre var i februar pa sitt hgyeste
siden mars 2021, rundt 8 200 millioner fat. | lgpet av

mars og april ble lagrene kraftig teeret pa, med en
estimert reduksjon pa 246 millioner fat. Produksjon av
raffinerte produkter ventes a falle fra 83,8 mf/d i 2025
til 82,3 mf/d i 2026. Prisutviklingen pa mellomdestillat
som diesel og flydrivstoff har i likhet med olje vokst

til et heyt niva den siste tiden. Terminprisene for lett-
og mellomdestillat indikerer at prisene vil normalisere
seg i lgpet av 2027.

IEAs Gas Market Report Q2-2026, publisert i april, gir
ingen anslag for gassettersparselen for 2026 som
folge av usikkerheten rundt konflikten i Midtgsten.
Imidlertid gjer rapporten noen betraktninger om
hvilke konsekvenser konflikten vil ha pa lenger

sikt. IEA har anslatt at en voksende andel LNG-
leveranser i ar og neste ar ville gitt flere markeder
enklere tilgang til gass fram mot 2030, noe som
dermed ville gkt global etterspgrsel. Qatar har
tidligere levert om lag en femtedel av global LNG
gjennom Hormuzstredet, men stredet er na stengt
og gassinfrastruktur i omradet har blitt skadet av
angrep. IEA mener konsekvensen av dette er at deres
anslag blir forskjgvet med opptil to ar, avhengig av nar
konflikten i Midt@sten oppherer.

Det europeiske kvotesystemet for utslipp setter et tak
pa utslippene fra europeiske bedrifter og aktiviteter.
Systemet dekker per i dag 40 prosent av alle utslipp.
En kvote gir tillatelse til 3 slippe ut ett tonn CO,

eller CO,-ekvivalent. Disse kvotene handles pa EUs
Emissions Trading System (ETS), der CO,-utslipp blir
priset av markedet. Prisen ved inngangen til juni var
rundt 78 euro per tonn CO,. Framtidsprisene er om
lag 77 euro per tonn ved utgangen av 2026, og over
85 euro i 2029. Antall CO,-kvoter som utstedes og
omsettes i kvotemarkedet reduseres ar for ar i ETS
for & redusere utslipp.

Metaller utgjer rundt 5 prosent av bade eksporten

fra og importen til Fastlands-Norge. Utbyggingen

av fornybar energi globalt gir gkt etterspgrsel

etter metaller som inngar i produksjonen av

blant annet solceller, vindturbiner, batterier og
elektrisitetsinfrastruktur. Etterspgrselen etter kobber
gker spesielt mye samtidig som det er utfordrende

a finne nye forekomster med god malmkvalitet.
Markedet priser inn at kobberprisene vil stige videre
og deretter holde seg pa et hgyt niva. Fra 2024 til 2025
vokste gijennomsnittsprisen pa kobber 8,7 prosent,

til 9 941 dollar per tonn. Kobberlagrene ble taeret pa
gjennom sommeren 2025, og kobberprisen har siden
vokst. | mai var gjennomsnittlig spotpris 13 480 dollar
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Tabell 1.3. Priser og framtidspriser for et utvalg energi- og ravarer

Vare Kilde spot- og framtidspris Valuta Enhet 2010- 2024 2025 2026" 2027 2028 2029
2019
Olje ICE Brent North Sea og ICE Brent usb Per MWh 49,1 48,9 41,8 54 49,3 46,9 45,4
Crude?
Gass Verdensbanken og ICE Dutch TTF usbD Per MWh 27,9 37,4 40,8 53,3 43,2 323 27,8
Kull Verdensbanken og ICE Rotterdam coal ~ USD Per MWh 13 18 16 19 20 19 19
Bensin® ICE (RBOB) Gasoline NOK Per liter 3,9 6,5 5,6 6,8 6,3 6 5,9
Dieselolje3 ICE Low Sulfur Gasoil NOK Per liter 4 6,8 6 7.9 6,7 6,1 59
Utslippskvoter®  ICE Endex EUA* EUR Per tonn 10 65 74 75 78 81 85
Kobber LME og ICE ® usD Per tonn 6756 9141 9940 13351 13595 13566 13552
Aluminium LME og ICE usb Per tonn 1944 2419 2630 3477 3357 3162 3104
Bly LME og ICE usb Per tonn 2107 2071 1963 1967 2064 2142 2214
Nikkel LME og ICE usb Per tonn 15299 16807 15163 17921 18522 19075 19693
Sink LME og ICE usbD Per tonn 2277 2777 2866 3451 3483 3306 3100
Kobolt LME og ICE usbD Per tonn 37929 26345 34811 56013 57454
Stal® LME CFR Turkey og LME Turkey usD Per tonn 298 447 397 382 352
Kaffe Verdensbanken og ICE Robusta UsD Per kilo 2,03 4,41 4,86 3,64 3,04
Temmer IMF Softwood og CME Group’ usb Per m? 325 226 251 253 279

T Gjennomsnitt av spotpriser og framtidspriser. Framtidspriser beregnes som gjennomsnittet av framtidskontrakter som leveres innen gitt &r.
2 |CE: Intercontinental Exchange, Inc.
3 Historisk pris er 1st position.
4 EUA: EU Allowances.
5 LME: London Metal Exchange.
6 Skrapmetall. Historisk verdi for stal i perioden 2010-2019 er kun 2019-verdien.
7 Historisk verdi for tammer i perioden 2010-2019 er IMF Softwood, mens 2024-2026 er CME Group 1st position.
Kilde: Statistisk sentralbyra

per tonn, mot 12 968 dollar i februar. Framtidsprisene
indikerer at prisen skal ligge pa rundt 13 600 dollar
framover. Aluminium, Norges sterste eksportprodukt
av metall og et delvis substitutt for kobber, har hatt

et brattere forlgp siden utbruddet av krigen i Iran,
men framtidsprisene indikerer en gradvis nedgang

de neste arene.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Veksten i norsk gkonomi avtok fra midten av 2025

og gjennom 1. kvartal i ar, etter en klar oppgang fra
midten av 2024. Forskjellen mellom arbeidsledighet-
stallene fra Nav og Arbeidskraftsundersgkelsen (AKU)
har gkt, seerlig som felge av at flere unge uten rett til
dagpenger prever 8 komme i arbeid. Inflasjonen har
avtatt betydelig fra toppen i 2022, men har i 2025 og
sa langt i ar ligget i overkant av 3 prosent, klart over
inflasjonsmalet pa 2 prosent. | drene framover ventes
veksten i norsk gkonomi 4 ligge naer trendveksten pa
dreyt 1,5 prosent, understgttet av solid reallgnnsvekst,
vekst i husholdningenes konsum og hay offentlig et-
terspersel, samtidig som inflasjonen gradvis avtar
mot 2 prosent. Den videre utviklingen er imidlertid
beheftet med betydelig usikkerhet, saerlig knyttet til
konflikten i Midtgsten og den videre innretningen av
amerikansk politikk.

Krona har styrket seg markert giennom de forste
fem manedene av 2026 etter a ha vaert relativt stabil
fra midten av 2023 til slutten av 2025, malt ved den
importvektete kronekursen. Vi legger til grunn at
kursen holder seg pa nivaet fra midten av juni i
arene framover. Det innebarer at den importvektete
kronekursen blir om lag 6 prosent sterkere i ar enn

i 2025. En sterkere krone bidrar til lavere priser

pa importerte varer, noe som isolert sett trekker
prisveksten ned. En sterkere krone svekker ogsa
konkurranseevnen, noe som vil dempe Ignnsveksten
og dermed bidra til ytterligere lavere prisvekst.

Gjennomsnittlig arsvekst i konsumprisindeksen (KPI)
var 3,1 prosent i 2025, om lag pa samme niva som aret
for. Prisveksten var dermed klart lavere enn i 2022 og
2023, da arsveksten var historisk hgy. | mai i ar var
tolvmanedersveksten 3,1 prosent i KPI og 3,4 prosent
i konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer

og uten energivarer (KPI-JAE). Lavere energipriser
som felge av fjerningen av veibruksavgiftene pa
drivstoff bidro til & dempe KPl-veksten fra mars til
mai. Norgespris og stremstette skjermer ogsa mot
prisgkninger pa elektrisitet. Hayere renter, styrkingen
av krona og hgyere produktivitetsvekst trekker i
retning av lavere prisvekst, mens hgy lgnnsvekst og
okte avgifter trekker i motsatt retning den naermeste
tiden. Samlet sett ventes inflasjonen, malt ved bade
KPI og KPI-JAE, & avta fra dreyt 3 prosent i ar til rundt
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Figur 2.1. BNP Fastlands-Norge og beregnet trend
Sesongjustert, indeks, 2023 = 100
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—— BNP Fastlands-Norge* —— Trend

* Kvartalstall fgr 2016, manedstall deretter. Trenden er beregnet med et
HP-filter (lambda = 40 000 p3 kvartal), men slik at trenden ikke pavirkes
direkte av aktivitetsutviklingen i 2020 og 2021.

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. BNP Fastlands-Norge

Avvik fra beregnet trend-BNP i prosent, manedsfrekvens
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——— Maned —— Okuns lov*, maned AKU-Nav-band

* «Okuns lov» tar utgangspunkt i en sammenheng mellom arbeidsledigheten og produksjons-
gapet, se boks 2.1 i @konomiske analyser 4/2022. Arbeidsledigheten er malt som et uvektet
gjennomsnitt av AKU- og Nav-tall pa 2010-tallet. Bandet viser forskjellen mellom de to.

Kilde: Statistisk sentralbyra

2 prosent i slutten av prognoseperioden, som strekker
seg til 2029.

Norges Bank reduserte styringsrenta med til sammen
0,5 prosentpoeng i 2025, og pa rentemgtet i januar

sa banken for seg ytterligere rentekutt senere i ar.
Uventet hgy inflasjon i begynnelsen av 2026 fgrte
imidlertid til et markert skifte i renteutsiktene. | mars
varslet Norges Bank at styringsrenta trolig ville bli satt
opp framover, og den fgrste rentegkningen kom i mai.
Styringsrenta er na 4,25 prosent. Norges Bank setter
styringsrenta i hovedsak for a stabilisere inflasjonen
rundt malet pa 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal
ogsa veere framoverskuende og fleksibel for a bidra

til hgy og stabil produksjon og sysselsetting samt
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motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Vi
anslar at styringsrenta gkes med ytterligere 0,25
prosentpoeng i ar. Fra midten av 2027 venter vi en
gradvis reduksjon, etter hvert som inflasjonen viser
klare tegn til & avta. Styringsrenta anslas da til 3,5
prosent ved utgangen av prognoseperioden.

Offentlig konsum og offentlige investeringer utgjor
om lag en tredjedel av fastlandsgkonomien. Det
offentlige konsumet fortsatte a vokse i 1. kvartal

2026, mens offentlige investeringer falt markert.
Utviklingen i investeringene pavirkes imidlertid av
betalingstidspunkter og enkelte saerskilte forhold,
men nivaet er fortsatt hgyt i et historisk perspektiv.
| Revidert nasjonalbudsjett 2026 anslas bruken av
oljepenger til 579 milliarder kroner, tilsvarende
12,6 prosent av trend-BNP Fastlands-Norge.
Forliket med de andre redgrgnne partiene gker det
strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet til
om lag 584 milliarder kroner. Budsjettet for 2026,

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

Sesongjustert

2024 2025 25:2 25:3 254 26:1

Realokonomi
Konsum i husholdninger mv.
Konsum i offentlig forvaltning
Bruttoinvestering i fast realkapital
Utvinning av olje og naturgass
Fastlands-Norge
Etterspersel fra Fastlands-Norge'
Eksport
Tradisjonelle varer
Raolje og naturgass
Import
Tradisjonelle varer
Bruttonasjonalprodukt
Fastlands-Norge

Arbeidsmarked

Utfarte timeverk i Fastlands-Norge
Sysselsatte personer
Arbeidsstyrke?

Arbeidsledighet, nivé?

Priser og lenninger

Arslgnn

Konsumprisindeksen (KPI)?

KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)®
Eksportpriser tradisjonelle varer

Importpriser tradisjonelle varer

Utenriksregnskap
Driftsbalansen, milliarder kroner*

MEMO (ujusterte nivatall)

Norges Banks styringsrente (niva)
Utl&nsrente, rammel&n med pant i bolig®
R3oljepris i kroner®

Importveid kronekurs, 44 land, 1995 = 100
NOK per euro

1,3 2,6 0,4 1,2 0,9 -1,0
1,7 2,4 0,7 0,4 0,6 0,4
-1,4 0,8 2,5 -0,8 5,0 -7,2
4,8 7,2 12,3 -0,7 1,1 -10,6
=17 -0,2 -0,2 -0,8 6,2 -6,0
0,8 1,9 0,3 0,6 1,9 -1,7
5,8 2,7 0,7 3,6 3,5 -1,4
3,4 6,1 1,9 3,5 0,1 -0,6
4,9 0,8 3,4 4,3 5,7 -0,7
5,0 2,6 -0,3 1,2 3,0 -1,1
3,3 33 0,7 0,7 4,8 0,3
1.4 11 1,0 13 -0,6 0,4
0,6 1,7 0,5 0,1 0,2 0,2

0,4 0,4 0,1 0,2 -0,2 0,2
0,7 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2
0,9 1,0 0,9 -0,2 0,1 0,3
4,0 4,5 4,8 4,7 4,5 4,7

5,6 4,9 . . . .
3,1 3,1 0,5 0,9 0,5 13
3,7 31 0,6 0,7 0,8 0,9
-1,3 1,3 -4,5 1,5 2,6 -2,8
0,9 11 -2,3 0,7 -0,2 -1,6

807 784 185 178 150 267

4,5 4,3 4,5 4,2 4,0 4,0
1,5 1,5 6,0 5,8 55 54
856 707 684 686 636 757
1203 1196 1191 1191 1189 1158
1,63 11,72 11,67 11,80 11,75 11,38

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

2 Ifglge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU).

3 Som ved publiseringstidspunktet.

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

6 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Tabell 2.2. Vekst i BNP Fastlands-Norge og importjusterte bidrag fra ettersperselskomponenter.’

Prosentpoeng, arlig rate

KNR Prognose
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
BNP Fastlands-Norge 5,2 0,9 0,6 1,7 1,7 2,0 1,4 1,9
hvorav bidrag fra
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 1,5 -0,2 0,3 0,8 0,8 0,9 0,8 1,0
Konsum og investeringer i offentlig forvaltning 0,8 1,2 0,6 0,5 0,5 0,7 04 0,6
Petroleumsinvesteringer 0,1 0,5 0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,3 0,1
Boliginvesteringer 0,1 -0,5 -0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2
Andre fastlandsinvesteringer 0,0 -0,5 0,0 0,2 -0,0 0,2 0,1 0,2
Fastlandseksport' 1,8 0,9 1,1 1,3 0,5 0,8 0,6 0,6
Andre faktorer 0,5 -1,0 0,8 0,4 0,5 0,1 0,1 -0,1
Reduserte importandeler’ 04 0,5 -1,8 -1,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7
' Se forklaring under figur 2.3.
Kilde: Statistisk sentralbyra
Figur 2.3. Bidrag til vekst i BNP Fastlands-Norge, importjustert finanspolitikken virker svakt ekspansivt gjennom
Endring fra aret fgr i prosent prognoseperioden.
6 6
. . Oppgangen i husholdningenes konsum, som tilsvarer
omtrent halvparten av BNP Fastlands-Norge, ventes
2 \ ! | o o = & fortsette. Etter en svak utvikling gjennom 2024
! - H 0 N gkte det samlete konsumet med rundt 2,5 prosent
0 0
— i 2025, drevet av gkt kjgpekraft. Samlet konsum
2 2 falti 1. kvartal 2026, i stor grad som felge av lavere
bilkjop etter rekordhaye kjgp mot slutten av fjoraret,
4 4
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[ Privat konsum [ Offentlig konsum og invest.
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Andre fastlandsinvest. [ Fastlandseksport
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BNP Fastlands-Norge Prognose

Kilde: Statistisk sentralbyra

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ettersperselsbidragene er regnet ut ved a finne endringen i hver
variabel, trekke ut den direkte og indirekte importandelen, og
deretter dele pa nivaet til BNP Fastlands-Norge i perioden fer. All
vekst malt i volum.

For Eksport av olje og gass vises bidraget fra hgyere eksportvekst
i olje, gass, samt frakttjenester i utenriks sjefart utover veksten i
bruttoprodukt i de samme naringene.

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

Andre faktorer inkluderer lagerendring og statistiske avvik.

sammen med tidligere ars budsjetter, anslas a virke
svakt ekspansivt pa gkonomien i 2026 og 2027.
Bruken av fondsmidler anslas til 2,7 prosent av
verdien av Statens pensjonsfond utland (SPU) ved
inngangen til 2026, og ligger dermed under den
forventete realavkastningen pa 3 prosent. Utover
prognoseperioden ventes gkt satsing pa forsvar

og en gradvis voksende helse- og omsorgssektor.
Disse satsingene bidrar til a holde veksten i offentlig
etterspgrsel oppe. Vare anslag innebzerer at

12

utlgst av en varslet nedtrapping av momsfordelen
for elbiler. Konsum uten bilkjgp ekte. Vi venter en
vekst i samlet konsum pa rundt 2,5 prosent i 2026,
noe som innebeerer en klar og bredt basert oppgang
gjennom aret. Disponibel realinntekt vokste vel 3
prosent i 2025 og ventes a vokse vel 2,5 prosent

i 2026. Inntektsveksten drives seerlig av gkt lann,
pensjoner og offentlige stanader, mens hayere gjeld
bidrar til at netto renteutgifter trekker kjgpekraften
noe ned framover. For drene 2027-2029 anslas
veksten i disponibel realinntekt til vel 2 prosent i
giennomsnitt. Med fortsatt klar vekst i disponibel
realinntekt og realformue anslas konsumveksten

i 2027-2029 til rundt 2,5 prosent i giennomsnitt.
Husholdningenes sparerate ventes ogsa a holde seg
heyere enn gjennomsnittet for drene fer pandemien.

Neeringsinvesteringene er konjunkturfglsomme
og tilsvarer normalt mellom 8 og 14 prosent av
BNP Fastlands-Norge. Etter en svak utvikling
gjennom 2025 falt investeringene bredti 1. kvartal
2026, etter en betydelig oppgang kvartalet for.
Framover melder virksomhetene om et blandet
investeringsbilde ifglge rapporteringene til

Norges Bank og Statistisk sentralbyra. Statistisk
sentralbyras investeringsundersgkelse peker mot



Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 3/2026

sterk vekst i kraftinvesteringene i ar, sarlig innen

overfgring og distribusjon av elektrisitet, mens

industriinvesteringene ventes a falle malt i volum.
Norges Banks regionale nettverk fra mars peker pa
klar vekst i investeringene innen tjenesteyting i ar,

men nar uendret niva neste ar. Samlet anslar vi

naer uendrete naeringsinvesteringer i 2026, fgr de
tar seg opp igjen de siste arene i prognoseperioden.

Oppgangen ventes sarlig  bli drevet av investeringer
i kraftsektoren samt i bygg og anlegg. Stor usikkerhet

om utviklingen hos vare handelspartnere og gkte
lanerenter her hjemme trekker i retning av svak
investeringsutvikling pa kort sikt, mens behov for
okt produksjonskapasitet i enkelte naeringer trekker
i motsatt retning.

Gjennom 2025 holdt boliginvesteringene seg pa et
lavt niva, etter & ha falt rundt 25 prosent giennom
2023 og 2024. Boliginvesteringene utgjer om lag en
femtedel av de samlete investeringene i Fastlands-
Norge, og tilbakeslaget har trukket ned aktiviteten i

Tabell 2.3. Makrookonomiske hovedstorrelser 2025-2029. Regnskap og prognoser.
Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prognoser
2026 2027 2028 2029
2025 | SSB NB FIN SSB NB FIN SSB NB FIN SSB NB
Realokonomi
Konsum i husholdninger mv. 2,6 2,4 1,9 2,0 2,3 1,7 1,8 2,2 1,7 . 2,6 1,7
Konsum i offentlig forvaltning 2,4 2,3 2,5 2,4 1,8 2,0 1,8 1,0 1,6 . 1,4 1,5
Bruttoinvestering i fast realkapital 08 | -12 . 0,6 1,9 . 13 1,2 . . 4,1 .
Utvinning av olje og naturgass 7.2 -10 -1,0 -20 40 -30 55 -70 40 . 2,0 1,0
Neeringer 2,7 -0,6 51 1,4 3,1 1,7 3,2 1,9 1,6 . 3,7 2,0
Bolig -36 | -1,6 2,8 3,2 3,1 5,2 4,8 59 6,6 . 4,3 6,4
Offentlig forvaltning 25| -1,5 .13 4,6 . 3,5 4,3 . . 6,3 .
Etterspersel fra Fastlands-Norge' 1,9 1,6 2,5 1,7 2,4 2,0 2,2 2,1 1,9 . 2,7 1,9
Eksport 2,7 2,4 . 1,2 0,9 . 0,1 0,1 . . -1,3 .
Tradisjonelle varer? 6,1 3,9 2,1 32 3,7 0,5 2,0 1,8 1,5 . 2,0 2,1
Raolje og naturgass 0,8 34 . -0,3 -1,4 . -2,0 -2,8 . . -5,7 .
Import 2,6 1,5 29 2,5 3,2 2,8 1,9 3,0 2,6 . 39 2,6
Bruttonasjonalprodukt 1,1 1,6 1,2 1,2 1,2 0,3 0,9 04 -03 . 03 -02
Fastlands-Norge 1,7 1,7 1,4 1,7 2,0 0,9 1,6 1,4 1,2 . 1,9 1,4
Arbeidsmarkedet
Sysselsatte personer 0,7 0,6 0,5 0,6 0,9 0,4 04 0,5 0,5 . 0,7 0,7
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,5 4,6 4,5 4,4 . 4,5 4,4 . . 4,2
Priser og lenninger
Arslgnn 4,9 4,4 4,5 4,4 3,7 39 3,8 3,5 3,6 . 3,1 34
Konsumprisindeksen (KPI)3 3,1 3,2 3,4 3,5 2,5 2,3 2,6 2,4 2,2 . 2,0 2,1
KPI-JAE>4 3,1 32 33 3,2 24 28 26 2,1 2,2 . 20 2,1
Boligpris® 55 39 8,5 4,0 6,5 . 4,1 . . 5,2
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, milliarder kroner® 784 | 1091 1018 882 . . 756 . . 619
Driftsbalansen i prosent av BNP 14,2 | 18,1 17,2 | 14,6 . .| 12,5 . .| 101
MEMO
Pengemarkedsrente (niva) 4,4 4,5 4,4 4,3 . 4,4 3,9 . . 3,8
R3oljepris i dollar (niva)’ 68 89 . 91 81 . 80 77 . . 74 .
Importveid kronekurs (44 land)® -0,6 -5,8 -5,4 -4,3 -0,8 -0,6 -0,4 0,0 0,0 . 0,0 0,0

T Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast realkapital 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 Som ved publiseringstidspunktet.

4 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

5 Norges Bank gir anslag pa boligprisindeksen publisert av Eiendom Norge.
6 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.
7 Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

8 Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag p& konkurranseprisindeksen.
Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Pengepolitisk rapport 1/2026 (NB) og Revidert nasjonalbudsjett 2026 (FIN)
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norsk gkonomi som helhet. Etter en liten oppgang
mot slutten av fjoraret falt boliginvesteringene igjen

i 1. kvartal 2026. De siste tallene for nyboligsalg og
igangsetting tyder ikke pd noen snarlig oppgang

i boligbyggingen. Samtidig bidrar hgyere renter

og fortsatt heye byggekostnader til & dempe
etterspgrselen etter nye boliger. Farst i 2027 ser

vi for oss at boliginvesteringene vil ta seg noe opp.
Hay omsetning av bruktboliger, blant annet tidligere
utleieboliger, kan likevel trekke renoveringsaktiviteten
opp. Bruktboligprisene har gkt moderat sa langt i

ar, men med store regionale forskjeller og svakere
utvikling i Oslo enn i flere andre store byer. Klar vekst
i husholdningenes disponible realinntekt trekker
boligprisene opp, mens gkte renter og svakere
gjeldsvekst trekker i motsatt retning. Ifglge vare
anslag gker boligprisene med rundt 4 prosent i ar, far
veksten tiltar noe mot slutten av prognoseperioden.

Petroleumsinvesteringene gkte klart i perioden 2023-
2025, i stor grad som fglge av oljeskattepakken som
ble vedtatt av Stortinget i 2020. Pakken ga gunstig
beskatning for utbygginger der plan for utbygging
og drift (PUD) ble levert far utgangen av 2022,

noe som bidro til at mange prosjekter ble startet
opp omtrent samtidig. Etter et investeringsfall i 1.
kvartal 2026 viser den siste investeringstellingen

at petroleumsinvesteringene ventes a bli om

lag uendrete i ar. Hayere kostnader og sterre
investeringsomfang pa pagaende utbygginger
holder investeringene oppe, mens lavere aktivitet

pa felt i drift trekker ned. Etter hvert som de

store utbyggingene fra 2022 ferdigstilles, ventes
petroleumsinvesteringene & falle med om lag 4
prosenti 2027 og 7 prosent i 2028. Utbyggingen av
Wistingfeltet i Barentshavet er utsatt, og en eventuell
PUD tidlig i 2028 vil gi begrensete investeringer
samme &r. @kt aktivitet pa Wisting kan bidra til

at investeringene tar seg noe opp igjen i 2029.

Selv om naer halvparten av investeringsvarene i
petroleumssektoren importeres, skaper leveransene
betydelig ettersparsel i fastlandsgkonomien. Det
ventete fallet i petroleumsinvesteringene bidrar
dermed til & trekke ned veksten i fastlandsgkonomien
i de fgrste arene av prognoseperioden.

Lennsveksten holder seg hgy. Tall fra Statistisk
sentralbyra viser at gjennomsnittlig palgpt arslenn
okte 4,9 prosent fra 2024 til 2025. Etter mekling
hos Riksmekleren ble Fellesforbundet og Norsk
Industri 12. april enige om en anslatt ramme for
arslgnnsveksten i industrien samlet i NHO-omradet
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pa 4,4 prosent i 2026. Vart anslag for lannsveksten i
innevaerende ar er derfor oppjustert til 4,4 prosent.
God Ignnsomhet i flere deler av industrien bidrar

til at lennsveksten fortsatt ventes a vaere relativt

hey de nermeste arene. Ifalge vare prognoser vil
arslgnnsveksten gradvis avta til rundt 3,5 prosent mot
2029. Med den anslatte utviklingen i KPIl innebaerer
dette en arlig reallennsvekst pa om lag 1 prosent
gjennom prognoseperioden.

Ifglge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) utgjorde

de arbeidsledige 4,7 prosent av arbeidsstyrken i 1.
kvartal 2026, opp 0,2 prosentpoeng fra kvartalet for.
@kningen kom etter en nedgang i ledigheten gjennom
andre halvar 2025. Samtidig har den registrerte
ledigheten hos Nav veert noksa stabil, og de helt ledige
har utgjort om lag 2,1 prosent av arbeidsstyrken

siden mai 2025. Forskjellen mellom AKU-ledigheten
og den registrerte ledigheten har dermed gkt. Dette
ma blant annet ses i sa mmenheng med at flere som
tidligere sto utenfor arbeidsstyrken, har begynt & seke
arbeid, noe som har fort til at yrkesdeltakelsen er pa
et historisk hgyt nivd. Mange i disse gruppene, blant
annet unge, har lave insentiver til & melde seg som
ledige hos Nav, men fanges opp som arbeidsledige i
AKU dersom de sgker og er tilgjengelige for arbeid.
Sysselsettingen har gkt moderat de siste par arene,
og antallet ledige stillinger har igjen gkt etter en
periode med nedgang. | prognosene legger vi til grunn
at yrkesdeltakelsen holder seg hay, men at fortsatt
sysselsettingsvekst bidrar til & trekke AKU-ledigheten
gradvis ned mot 4 prosent i 2029.

Prognosen for aktiviteten i norsk gkonomi er justert
noe ned sammenliknet med konjunkturrapporten

i mars, som fglge av svakere enn ventet utvikling

i 1. kvartal. Inflasjonsanslagene er imidlertid noe
oppjustert, blant annet fordi virkningene av konflikten
i Midtesten pa energiprisene na ser ut til & bli mer
vedvarende, og fordi lannsveksten blir hgyere enn
ventet. Dette bidrar til at styringsrenta na ventes a
ligge naer 0,5 prosentpoeng hayere gjennom deler
av aret enn i marsprognosen. De realgkonomiske
utslagene ventes likevel a bli begrensete. Det ma
ses i sammenheng med aktivitet naer trend hos
handelspartnerne og hgy lgnnsvekst som holder
oppe husholdningenes inntekter. | tillegg skjermer
energipolitikken mot hgye energipriser. Det er
dessuten rom for en svakt ekspansiv finanspolitikk.

Prognosene er beheftet med betydelig usikkerhet,
saerlig knyttet til den pagaende konflikten i Midtasten
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Figur 2.4. Bidrag til vekst i offentlige utgifter
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Kilde: Statistisk sentralbyra

og den videre innretningen av amerikansk politikk.

| tillegg er det usikkerhet knyttet til den raske
utbredelsen av kunstig intelligens. | prognosene
legges det til grunn at kunstig intelligens bidrar til

a holde produktivitetsveksten oppe, samtidig som
arbeidskraften gradvis omstilles mot nye oppgaver. En
rask og bred innfaring av teknologien kan imidlertid gi
en periode med hgyere arbeidsledighet enn anslatt,
dersom produktivitetsgevinstene slar ut i lavere
ettersparsel etter arbeidskraft, se kapittel 3.2. Samlet
sett anslas aktiviteten i fastlandsgkonomien & utvikle
seg nar trendvekst framover, understettet av klar
vekst i husholdningenes konsum og gkt offentlig
konsum og investeringer.

2.1 Svakt ekspansiv finanspolitikk

Det offentlige konsumet vokste 0,4 prosenti 1.
kvartal 2026. Mesteparten av veksten kom fra
forsvaret, som ellers har vokst hvert kvartal siden
midten av 2021. | kommuneforvaltningen gkte
konsumet 0,6 prosent. Bruttoinvesteringer i offentlig
forvaltning falt 9,3 prosent i 1. kvartal 2026, og fallet
innen forsvaret var ekstra kraftig. Utviklingen over
kvartaler preges imidlertid av tilfeldigheter forbundet
med betalingstidspunkter. Salg av F-16-jagerfly

samt tilbakefgring av NH-90-helikoptre vil trekke
forsvarsinvesteringene ned i 2026. Investeringsnivaet
i offentlig forvaltning er fortsatt heyt i et historisk
perspektiv.

Nasjonalbudsjettet 2026 (NB26) anslo bruken

av oljepenger i 2026, malt ved det strukturelle
oljekorrigerte budsjettunderskuddet, til 579,4
milliarder kroner. Saldert budsjett anslo bruken til
584 milliarder kroner. Revidert nasjonalbudsjett

Figur 2.5. Oljefondet / Statens pensjonsfond utland
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Kilde: NBIM og Statistisk sentralbyra

2026 (RNB26) anslar bruken til 579 milliarder kroner.
Dette utgjer ifelge RNB26 12,6 prosent av trend-BNP
Fastlands-Norge. Det anslas at budsjettet for 2026
kombinert med tidligere ars budsjetter vil virke svakt
ekspansivt pd ekonomien i 2026 og 2027.

RNB26 foreslar ingen vesentlige endringer i den
gkonomiske politikken. Stortingsvedtaket om
midlertidig fjerning av veibruksavgiftene samt enkelte
CO;-avgifter pa drivstoff fram til 1. september, anslas
a koste 5,5 milliarder kroner. Det anslas at hgyere
strempriser gker utgiftene til stremstetteordningene,
inkludert Norgespris, med 10 milliarder kroner.
Heyere strempriser innebaerer ogsa en betydelig
gkning i inntektene til det offentlige. | RNB26 legges
det videre til grunn at utgiftene til folketrygden gker
med 4,4 milliarder kroner, hovedsakelig som fglge av
hayere lgnnsvekst. Strukturelle skatter og avgifter mv.
oppjusteres med 15,2 milliarder kroner, hovedsakelig
som fglge av hgyere lgnns- og prisvekst.

Verdien av Statens pensjonsfond utland (SPU) var 21
268 milliarder kroner ved inngangen til 2026. Bruken
av fondsmidler basert pa forslagene i RNB26 samt
forliket med de andre rgdgranne partiene gker det
strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet

til om lag 584 milliarder kroner. Forliket prioriterer
stimulans til bygg- og anleggssektoren, satsing

pa klima samt sosiale overfaringer. Uttaket fra

SPU blir dermed 2,7 prosent av fondsverdien.

Netto tilfgrsel av kapital i 1. kvartal 2026, innskutt
kapital fra petroleumsvirksomheten minus uttak

av kapital, var 13 milliarder kroner. Fondets verdi
ved utgangen av kvartalet var 19 998 milliarder
kroner, noe som betyr at den totale avkastningen
var minus 1 283 milliarder kroner. Av dette tapet
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har styrking av krona redusert fondets verdi med

646 milliarder kroner. Rente- og utbytteinntekter
pluss kursgevinster og tap som ikke kan relateres til
valutakursendringer blir dermed minus 637 milliarder
kroner. | RNB26 anslas netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten til 686 milliarder kroner i
2026. Det antas at uttaksprosenten holdes lavere enn
3 prosent utover i prognoseperioden til tross for den
gkte satsingen pa forsvar.

De siste arene har fondsverdien ekt betydelig

som folge av en gunstig utvikling i internasjonale
finansmarkeder samt hgy tilfgrsel av kapital.
Fondsverdien har ogsa ekt siden utgangen av 1.
kvartal, og ligger i midten av juni pa om lag 21 300
milliarder kroner. Vi forutsetter at realavkastningen
av fondet blir 3 prosent og at innskuddene baseres
pa olje- og gasspriser som felger terminprisene.
Disse terminprisene har gkt kraftig som felge av
konflikten i Midt@sten. Isolert sett peker dette i
retning av et gkt finanspolitisk handlingsrom. Hvis
en global nedgangskonjunktur skulle inntreffe,
som ogsa rammer verdens bgrser, reduseres
handlingsrommet samtidig som behovet for en
aktiv finanspolitikk er stort, se rapporten «Stress
testing 2025» (nbim.no). Usikkerhet forbundet med
den globale politiske situasjonen tilsier en gradvis
tilpasning av oljepengebruken.

Vi legger til grunn at satsingen pa forsvaret utvides
slik at satsingen er forenlig med den nye rammen

pa 1 854 milliarder kroner i langtidsplanen. Dette in-
nebeerer at Norge vil nd det nye NATO-malet om at
minst 5 prosent av BNP skal brukes pa forsvarsre-
laterte utgifter innen 2035. Malet tilsier at minst 3,5
prosent av BNP skal brukes pa rene forsvarsutgifter
og at 1,5 prosent av BNP skal brukes pa tiltak som vil
bedre sikkerheten. Kjgp av fregatter fra Storbritan-
nia og ubater fra Tyskland inngar i satsingen, men
leveransene starter fgrst i 2029. Kjgp av norskpro-
dusert forsvarsmateriell, samt investeringer og opp-
graderinger av forsvarsinfrastrukturen i Norge, vil
stimulere den gkonomiske aktiviteten. En gradvis vok-
sende helse- og omsorgssektor vil ogsa trekke opp
den gkonomiske aktiviteten i tiden framover.

RNB26 anslar at veksten i konsumet i offentlig
forvaltning vil bli 2,4 prosent i 2026 og 1,8 prosent
i 2027. Statistisk sentralbyra har revidert opp
konsumet i 2025 samti 1. kvartal 2026 siden
forrige konjunkturrapport i mars. Vi anslar likevel
en vekst i konsumet pa 2,3 prosent i 2026 og 1,8
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Figur 2.6. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet
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prosenti 2027, om lag som i forrige rapport. Vi

antar videre at offentlig konsum vokser mellom 1

og 2 prosent i bade 2028 og 2029. RNB26 anslar
videre at bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning
faller 1,3 prosent i 2026 og vokser 3,5 prosent i

2027. Bruttoinvesteringene er revidert ned i 4.

kvartal 2025 og i 1. kvartal 2026. Vi anslar likevel at
investeringene vil falle 1,5 prosent i 2026, og vokse
mellom 4 og 5 prosent i 2027. | 2029 gker veksten

til om lag 6 prosent som falge av forventet levering

av den ferste ubaten i Forsvarets ubatprogram.

Vi forventer at realverdien av stgnader, malt ved
konsumprisindeksen, vokser 3 prosent i 2026. Videre i
prognoseperioden ventes den arlige veksten a ligge litt
under 3 prosent, blant annet som fglge av gkningen i
antall alderspensjonister.

2.2 Ny rentegkningi ar

| 2025 satte Norges Bank ned styringsrenta med

til sammen 0,5 prosentpoeng og pa rentemgtet i
januar sa de for seg a sette renta ytterligere ned. |
mars, etter uventet hgy inflasjon i begynnelsen av
2026, varslet Norges Bank at de sannsynligvis ville

gke styringsrenta framover. Farste rentegkning kom

i mai, da sentralbanken satte renta til 4,25 prosent.
Tremaneders pengemarkedsrente falt giennom 2025
fra 4,7 prosent til 4,1 prosent. Siden arsskiftet har den
igjen steget og er ved inngangen til juni pa 4,6 prosent.

Innskudds- og utlansrentene fra banker og
finansinstitusjoner nadde en topp i begynnelsen av
2024. Gjennomsnittlig rammelansrente med pant i
bolig falt fra 6,1 prosent ved utgangen av 1. kvartal
2024 til 5,4 prosent ved utgangen av 4. kvartal 2025, et


https://www.nbim.no/contentassets/c7d3b015300d48a1ac0136f069b9bed7/gpfg_stresstesting-2025.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/c7d3b015300d48a1ac0136f069b9bed7/gpfg_stresstesting-2025.pdf
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Figur 2.7. Norske renter
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Figur 2.8. Valutakurser
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niva den ogsa |a pa ved utgangen av 1. kvartal 2026.
Gjennomsnittlig innskuddsrente falt klart mindre i
samme periode, fra 3,4 til 3,1 prosent. Innskudds- og
utlansrentene felger styringsrenta med en forsinkelse.
Gjennom 1. kvartal i r ekte de marginalt til 3,2
prosent.

Krona har styrket seg kraftig mot flere valutaer siden
starten av aret. | konjunkturrapporten fra desember
2025 la vi til grunn en eurokurs pa 11,80. | forrige
rapport var prognosen endret til 11,20. Tidlig i juni i ar
har denne kursen kommet ned i 10,90. | prognosene
legger vi til grunn at krona holder seg pa dette nivaet.

Ifalge vare prognoser vil tolvmanedersveksten i
konsumprisindeksen (KPI) ligge rundt 3 prosent i

hele ar. Denne veksten ville vaert enda starre i 2. og 3.
kvartal om ikke avgifter pa drivstoff hadde blitt kuttet i
denne perioden. Den underliggende inflasjonen, malt

Figur 2.9. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
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med konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE), blir ogsa hgy i ar. Den
haye prisveksten ventes a bidra til at Norges Bank
setter opp styringsrenta enda en gang i ar. Vi legger
til grunn at neste rentegkning kommer i et av de
kommende rentemgtene og senest pa rentemetet i
september.

Inflasjonen malt ved KPI-JAE vil ifglge vare prognoser
falle klart i lapet av 2027, og neerme seg inflasjons-
malet. Dermed ligger det til rette for rentekutt neste
ar. Vare prognoser tilsier at styringsrenta settes ned
fire ganger i lapet av 2027 og 2028, slik at den kom-
mer ned i 3,5 prosent i 2028. Rammelansrenta kan da
komme ned mot 5 prosent, om lag ett prosentpoeng
lavere enn i 2024.

2.3 Oppgangen i konsumet vil fortsette

Ifelge forelgpig inntekts- og kapitalregnskap vokste
disponibel realinntekt for husholdninger og ideelle
organisasjoner vel 3 prosent i 2025." Hayere vekst i
samlete inntekter enn i prisene pa varer og tjenester
forbedret husholdningenes kjepekraft i fjor. | tillegg
ga lavere netto renteutgifter, som folge av fall i
lanerentene, et laft til kjgpekraften.

Den gkte kjgpekraften bidro til at samlet konsum i
husholdninger og ideelle organisasjoner vokste rundt
2,5 prosent i 2025, opp fra om lag 1,5 prosent aret
for, ifelge forelgpig nasjonalregnskap. Varekonsumet
gkte rundt 6 prosent, i stor grad drevet av rekordhaye
bilkjep mot slutten av fjoraret som felge av en

varslet nedtrapping av momsfordelen pa elbiler fra

THistoriske tall for disponibel realinntekt til og med 4. kvartal 2025
er basert pa inntekts- og kapitalregnskapet publisert 4. mars 2026.
Prognosene for disponibel realinntekt for perioden 2026-2029 er
basert pa anslag fra og med 1. kvartal 2026.
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Figur 2.10. Sparerate
Prosent, ar

L S e L s e e B e B e

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029
—— Sparerate —— Gjennomsnitt*

* Beregnet over 1999-2025 uten pandemiarene 2020-2022

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.11. Rentebelastning for husholdningene
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januar i ar. Utenom bilkjgpene var veksten rundt 2
prosent, med positive bidrag fra blant annet mabler,
hvitevarer, klaer og sko. Tjenestekonsumet gkte
moderat, rundt 1,5 prosent.

Samlet konsum falt 1 prosent i 1. kvartal 2026, med
en nedgang i varekonsumet pa 3,3 prosent og en
oppgang i tienestekonsumet pa 0,4 prosent. Fallet i
samlet konsum ma ses i sammenheng med de haye
bilkjepene mot slutten av fjordret og et tilsvarende
kraftig fall i januar i ar, for bilkjgpene normaliserte seg
utover i 1. kvartal. Utenom bilkjgpene ville konsumet
ha gkt 1,2 prosent i 1. kvartal. Elektrisitetskonsumet
steg 18,5 prosent som fglge av kaldt veer i vinter.
Justert for elektrisitetskonsumet og bilkjgpene var
konsumveksten 0,6 prosent.

Malt i lepende priser gkte disponibel inntekt fra 2024
til 2025 med rundt 141 milliarder kroner, konsumet
med rundt 128 milliarder kroner og sparingen

med rundt 13,5 milliarder kroner, hvorav rundt 0,5

milliarder kroner var sparing i kollektive pensjonsfond.
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Husholdningenes sparerate ble dermed om lag 4,5
prosent i fjor.

Vi venter at disponibel realinntekt vil vokse

vel 2,5 prosent i 2026. For drene 2027-2029

anslas arsveksten til vel 2 prosent i giennomsnitt.
Vekstanslaget for i ar er oppjustert med rundt 0,5
prosentpoeng siden var forrige konjunkturrapport,
hovedsakelig som falge av hgyere anslatt vekst

i lannsinntektene og lavere vekst i deflatoren

for privat konsum enn tidligere lagt til grunn.
Lannsinntektene ventes, sammen med pensjoner
og offentlige stenader, & vokse mer enn prisene pa
varer og tjenester, og vil dermed vaere de viktigste
drivkreftene bak realinntektsveksten framover. Selv
om lanerentene ventes & vaere noe lavere gijennom
prognoseperioden enn i fjor, innebarer hgyere gjeld
at netto renteutgifter samlet sett vil bidra negativt til
utviklingen i kjepekraften i de naermeste arene.

Husholdningenes rentebelastning, definert som
renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel
inntekt, anslas & avta fra rundt 8 prosent i 2025 til
rundt 7,5 prosent i 2029. | arene 2010-2019 var
den i giennomsnitt rundt 5,5 prosent, om lag 2
prosentpoeng lavere enn anslaget for 2029.

Vi venter na en vekst i samlet konsum i 2026 pa
rundt 2,5 prosent. Dette er om lag 0,5 prosentpoeng
lavere enn i var forrige konjunkturrapport og henger
sammen med svakere utvikling i 1. kvartal enn lagt
til grunn sist. Anslaget for konsumveksten i 2026
innebaerer likevel en klar og bredt basert oppgang
gjennom aret. Med varslet videre nedtrapping i
momsfordelen pa elbiler ventes bilkjgpene a gke
utover i 2026, men samlet for aret 3 ligge noe

lavere enn i 2025, for de faller videre i 2027 og

2028. Ettersom bade disponibel realinntekt og
husholdningenes realformue ventes a vokse klart,
anslas konsumveksten i drene 2027-2029 til rundt
2,5 prosent i giennomsnitt. Dette er godt over anslatt
trendvekst for norsk gkonomi.

Vare anslag for inntekts- og konsumutviklingen, samt
for sparingen i kollektive pensjonsfond, innebaerer

at husholdningenes sparerate vil stige fra rundt 4,5
prosent i fjor til rundt 5 prosent i ar og deretter holde
seg litt lavere gjennom resten av prognoseperioden.
Dette er om lag 1,5 prosentpoeng hgyere enn
gjennomsnittet for arene 1999-2025 nar en ser bort
fra pandemiarene.
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Figur 2.12. Boligmarkedet
Sesongjustert, indeks, 2023 = 100
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2.4 Darlige utsikter for bolighyggingen

Ifelge Statistisk sentralbyras prisindeks for brukte
boliger gkte boligprisene samlet sett 0,6 prosenti 1.
kvartal. Prisveksten den siste tiden har veert preget av
store geografiske forskjeller. Mens Oslo med Baerum
har hatt omtrent nullvekst, har boligprisene steget
mellom 2 og 3 prosent i Bergen og Stavanger.

Eiendom Norges manedlige boligprisindeks viser

at boligprisene vokste 0,6 prosent i april etter svak
utvikling i februar og mars. Bade antallet boliger til
salgs og omsetningsvolumene holder seg pa historisk
heye nivaer, og saerlig bruktboligmarkedet i Oslo
preges av at starre mengder tidligere utleieboliger
legges ut for salg. Prisveksten for mai endte pa 0,1
prosent. | Oslo falt prisene 0,2 prosent, mens de i
Bergen, Stavanger og Tromsg gkte mellom 0,5 og 1,2
prosent.

Gjennom 2025 var utviklingen i boliginvesteringene
noksa flat med unntak av i 4. kvartal der investerin-
gene malt i forelgpig nasjonalregnskap gkte markert.
Denne veksten henger sammen med en kraftig gkning
i igangsettingstillatelsene malt i byggearealstatistikken
pa nesten 14 prosent fra kvartalet for. | forelapig
nasjonalregnskap for 1. kvartal i ar falt boliginvesterin-
gene 1,5 prosent. Dette betyr at boliginvesteringene er
tilbake pd omtrent samme niva som i 2025. Statistisk
sentralbyras byggearealstatistikk utgjer hovedkilden til
forelgpige tall for boliginvesteringene. Imidlertid har
kildegrunnlaget nylig blitt utvidet til 8 ogsa omfatte
informasjon fra Statistisk sentralbyras produksjonsin-
deks for bygge- og anleggsvirksomhet. Trenden for
delindeksen for oppfering av bygg har vaert noksa flat
det siste halvaret.

De siste tallene fra Boligprodusentenes forening
indikerer ingen snarlig oppgang i boligbyggingen.
Nyboligsalget, som er en ledende indikator for
framtidig igangsetting, har na falt tilbake pa nivaer
tilsvarende de vi sd i 2023 og 2024 etter en svak
forbedring i 2025. Til og med april i ar er det solgt 15
prosent feerre boliger sammenliknet med tilsvarende
periode i fjor. For faktisk igangsetting viser tallene at
det er igangsatt 3 prosent faerre boliger til og med
april sammenliknet med samme periode i 2025. De
strukturelle forholdene i gkonomien som kan ha
bidratt til & holde boligbyggingen nede, er fortsatt

til stede. Selv etter to rentenedsettelser i fjor var
styringsrenta fortsatt pa et innstrammende niva.
Renta ble satt opp i mai, og vi legger til grunn én

ny renteheving i lgpet av aret. Det bidrar til & gjgre
situasjonen mer krevende bade for husholdninger
som vurderer boligkjap, og for utbyggere gjennom
gkte finansieringskostnader. Veksten i Statistisk
sentralbyras byggekostnadsindeks for boliger har
kommet noe ned og ble malt til 3,8 prosent i april
regnet fra samme maned aret for. Delindeksen for
byggematerialer vokste 3,2 prosent. Saerlig er det
prisene pa stal som ser ut til 3 trekke de samlete
materialkostnadene ned. Statistisk sentralbyras
prisindeks for nye boliger viser at arsveksten for
nyboligprisene i 1. kvartal ble snaue 10 prosent.
Delindeksen for flerboliger gkte drayt 11 prosent.

| samme periode gkte bruktboligprisene med i
underkant av 4 prosent. En sa stor gkning i forskjellen
mellom ny- og bruktboligpriser vil isolert sett bidra
til at bruktboliger framstar mer attraktive enn nye
boliger og kan dermed lede til lavere nyboligsalg og
til slutt boligbygging.

| boliginvesteringene inngar ogsa renovering og
vedlikehold av eksisterende boligbygg. Historisk har
renovering utgjort omtrent en tredjedel av de totale
boliginvesteringene. Hgy omsetning av bruktboliger
som tidligere er benyttet som utleieboliger, vil kunne
utlgse hgyere etterspearsel etter renovering og derfor
trekke boliginvesteringene i positiv retning.

Vare prognoser tilsier at boliginvesteringene vil
utvikle seg neert flatt i 2026, noe som impliserer

et fall fra 2025 pa 1,6 prosent. At det blir et fall
skyldes at den haye veksten i 4. kvartal 2025 trekker
arsgjiennomsnittet dette aret opp. Videre forventer

vi at det vil ta tid fegr boliginvesteringene tar seg
betydelig opp. Anslaget for 2027 ligger pa omtrent 3
prosent, og veksten i 2028 og 2029 samlet vil vaere pa
omtrent 10 prosent, men da fra et lavt niva.
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Faktorer som bestemmer husholdningenes
ettersparsel etter boliger tillegges spesielt stor vekt i
vare anslag for bruktboligprisene. Husholdningenes
disponible realinntekt er ventet & gke de neste arene,
og prognosene har for innevaerende ar blitt oppjustert
sammenliknet med forrige konjunkturrapport. Dette
trekker isolert sett i retning av hgyere ettersparsel.
Pa den annen side vil gkte renter og forventninger
om framtidige rentegkninger trekke i motsatt retning
og forlgpet for gjeldsveksten er noe nedjustert.
Prisutviklingen i Oslo, som for tiden preges av hayt
volum av tidligere utleieboliger, trekker totalindeksen
for Norge ned pa kort sikt. Nar tilbudet av tidligere
utleieboliger i markedet reduseres, i kombinasjon
med lav boligbygging og okt ettersparsel, bidrar
dette til at boligprisveksten vil ta seg noe opp utover
i prognoseperioden. Vi ser for oss en boligprisvekst
pa rundt 4 prosent bade i 2026 og 2027. For 2028

og 2029 anslar vi en samlet oppgang pa omtrent 9
prosent. Dette impliserer en arlig realboligprisvekst pa
omtrent 2 prosent.

2.5 Petroleumsinvesteringene faller de
neste arene

Etter en moderat vekst pa 1,1 prosent i 4. kvartal
i fjor falt petroleumsinvesteringene 10,6 prosent
i 1. kvartal i ar. Fallet i 1. kvartal var drevet av
lavere investeringsaktivitet innen kategoriene
oljeutvinningsplattformer, borerigger og moduler,
samt innen leting. Noe hgyere investeringer
innen produksjonshull bidro til 8 dempe fallet.
Investeringene i 1. kvartal var likevel 0,8 prosent
heyere enn i tilsvarende kvartal i fjor. Det var
kategorien produksjonshull som bidro til denne
veksten.

Statistisk sentralbyra kartlegger oljeselskapenes in-
vesteringsplaner i den kvartalsvise investeringstellin-
gen (KIS) for innevaerende ar og det kommende aret.
Det nominelle anslaget for 2026 i siste investering-
stelling fra mai er pa 266 milliarder kroner, som er

11 milliarder kroner mer enn i forrige telling. @knin-
gen skyldes til dels at det er levert plan for utbyg-
ging og drift (PUD) pa tre tidligere nedstengte felt.
Det meste av gkningen skyldes likevel hgyere plan-
lagte investeringer pa allerede pagaende utbygginger.
Anslaget for i ar indikerer et nominelt fall pa 1,1 pros-
ent sammenliknet med tilsvarende anslag for 2025,
gitt for et ar siden. For 2027 anslas investeringene

na til 207 milliarder kroner som er samme niva som
tilsvarende anslag for 2026 gitt i 2. kvartal 2025.
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Figur 2.13. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd. 2023-kroner, ar
Hgyre akse: USD per fat
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Det har veert en klar vekst i petroleumsinvesteringene
gjennom de siste tre arene, hovedsakelig fordi
Stortingets oljeskattepakke fra 2020 stimulerte
operatgrene pa norsk sokkel til & levere plan for
utbygging og drift (PUD) pa en rekke nye felt. Veksten
ble spesielt kraftig siden gunstig beskatning forutsatte
at PUD matte leveres fgr utgangen av 2022, noe

som ferte til at utbyggingene ble startet opp pa
omtrent samme tid. Vanligvis pleier oppstart av nye
utbyggingsprosjekter a fordeles mer jevnt utover i

tid. Med haye oljepriser i arene 2022-2024 er det,
sett i ettertid, grunn til & tro at de aller fleste av

disse utbyggingene ville blitt realisert ogsa uten
skattepakke, men at noen av dem sannsynligvis

ville blitt besluttet litt senere enn tilfelle var med
skattepakken.

De minste av disse utbyggingene er na blitt ferdigstilt,
og er kommet i drift. De stgrste er fortsatt under
bygging, og de hadde enten sin investeringstopp

i fior eller vil ha den i ar. Til tross for at det ikke er
kommet til mange nye utbygginger de siste par
arene og noen utbygginger er blitt ferdigstilt, ferer
heyere kostnader og stgrre investeringsomfang pa
de stgrste pagdende utbyggingene til at det indikeres
en liten oppgang i utbyggingsinvesteringene i ar. En
litt lavere planlagt investeringsaktivitet innen felt i
drift i ar ser likevel ut til & gi en marginal nedgang i
petroleumsinvesteringene i ar.

Siden de store, pagaende utbyggingene blir ferdigstilt
i lgpet av neste ar viser tellingen en klar nedgang

i utbyggingsinvesteringer i 2027. Det er ventet &
komme noen nye prosjekter framover som vil gke
disse investeringene utover det som ligger inne i
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siste telling. Det er likevel lite trolig at nye prosjekter
vil kunne hindre en nedgang i feltutbygging i 2027.
Med allerede svaert hgye anslag inne i tellingen for
felt i drift for 2027 er oppsidepotensialet begrenset
for denne kategorien. Det pagar og planlegges
omfattende borekampanjer pa felt i drift. | tillegg
bygges det ut en del feltnaere funn som ofte blir
rapportert pa felt i drift. Anslagene for denne
kategorien vil trolig eke noe, men ikke like mye som
normalt anslagsmenster skulle tilsi. Vi anslar derfor at
volumet av petroleumsinvesteringene faller 4 prosent
til neste ar.

Feltene som ble besluttet utbygd i 2022, vil kun ha
minimale investeringer utover produksjonsboring

i 2028 og de vil i liten grad bli erstattet av nye
utbygginger dette aret. P4 det store Wisting-

funnet i Barentshavet er levering av PUD utsatt til
arsskiftet 2027-2028. Dette feltet vil i sa fall ha relativt
beskjedne investeringer dette aret siden aktiviteten er
minst i utbyggingers fgrste ar. Utbyggingsaktiviteten
vil trolig ta seg opp pa feltet i 2029, og resultere i
investeringsvekst dette aret. Med denne tidsplanen
for utbyggingen av Wisting anslar vi at investeringene
faller med 7 prosent i 2028, far de tar seg opp igjen
med 2 prosent i 2029.

Sokkeldirektoratet anslo tidlig i ar at olje- og
gassutvinningen vil ligge pa samme niva i 2026
som i 2025. | 1. kvartal var utvinningen 5,8 prosent
hgyere enn i samme periode i fjor, og hayere

enn Sokkeldirektoratets anslag for kvartalet.
Vaskeproduksjonen gkte ogsa med 10,8 prosent,
mens gassproduksjonen gkte 1,3 prosent. Olje- og
gassmarkedene gir grunn til & tro at produksjonen
samlet sett vil ligge noe over Sokkeldirektoratets
prognoser ogsa resten av aret. | vare anslag beregner
vi totalproduksjonen til & gke 1 prosent i ar. For de
neste arene legger vi til grunn Sokkeldirektoratets
nivaanslag, som gir 2,5 prosent vekst til neste ar.
Petroleumsproduksjonen ventes videre a falle
henholdsvis rundt 3 og 6 prosent i 2028 og 2029.

2.6 Svak utvikling i naeringsinvesteringene
iar

Neeringsinvesteringene gikk ned 2,7 prosent fra 2024

til 2025. Ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall var

det en bred nedgang i naeringsinvesteringene i 1.

kvartal i ar. Samlet sett falt de 5,6 prosent, etter en

betydelig oppgang det foregaende kvartalet. | de tre
forste kvartalene av 2025 var det en svak utvikling

Figur 2.14. Investeringer i fastlandsnaringer
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i neringsinvesteringene. Investeringer innen andre
tjenester, som i 2025 utgjorde nesten to tredjedeler av
naeringsinvesteringene malt i verdi, falt over 7 prosent
fra 4. kvartal 2025 til 1. kvartal 2026 etter sterk vekst
det foregdende kvartalet. | de tre fgrste kvartalene i
2025 var det nedgang.?

Investeringer innen industri og bergverk, som

i 2025 nominelt utgjorde drgyt 15 prosent av
naeringsinvesteringene totalt sett, steg 1,5 prosent fra
2024 til 2025. Fra 4. kvartal 2025 til 1. kvartal 2026 falt
disse investeringene 7,7 prosent, etter en klar vekst
de tre foregaende kvartalene. Investeringer innen
elektrisitets-, gass- og varmtvannforsyning gkte nesten
10 prosent fra 4. kvartal 2025 til 1. kvartal 2026. Det
var ogsa en betydelig vekst gjennom 2025.

Bedriftene innen industri og bergverk, kraftforsyning
og olje og gass rapporterer jevnlig til Statistisk
sentralbyras investeringsundersgkelse om den

nominelle utviklingen i planlagte og utferte
investeringer. Ifglge de siste tallene, publisert i slutten
av maii ar, rapporteres det om en planlagt vekst i
kraftinvesteringene pa i underkant av 32 prosent i
innevaerende ar. Denne vekstraten framkommer ved a
sammenlikne anslaget for 2026 gitt i mai i ar med det
tilsvarende anslaget for 2025 gitt i mai 2025. Malt pa
samme mate anslas investeringene i industrien a falle
2,5 prosent. Noen industrisektorer bidrar til nedgang,
mens andre bidrar til vekst. For industrien er det
seerlig utviklingen innenfor material- og ravarebasert

ZInvesteringer i andre private tjenesteytende naeringer omfat-
ter investeringer i privat tjenesteyting utenom varehandel,
husholdningenes boliginvesteringer, drift og omsetning av eien-
dom, samt tjenester i tilknytning til petroleumsvirksomheten.
Annen vareproduksjon omfatter bygg og anlegg, kraftproduksjon
og primaernaeringer.
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industri, samt verksteds- og teknisk industri som
bidrar til fallet. Hvis man legger til grunn en vekstrate
for investeringsprisene pa 3 prosent fra 2025 til 2026,
innebaerer tallene fra investeringsundersgkelsen en
nedgang i investeringene malt i volum i industrien

pa mellom 5 og 6 prosent for innevaerende ar. For
2027 forventes det en nominell vekst i industri- og
kraftinvesteringene pa henholdsvis om lag 9 og 11
prosent.

Norges Banks utvalgsundersgkelse om bedriftenes
utsikter for den gkonomiske utviklingen, basert

pa Regionalt nettverk 1/2026 (norges-bank.no),
kartlegger blant annet disse bedriftenes planlagte
investeringer, nominelt sett. Ifglge denne kilden
forventes naeringsinvesteringene & ga opp nominelt
med henholdsvis 3,6 og 1,2 prosent i 2026 og 2027.
Spesielt gkte investeringer innen industri pa grunn
av behov for utvidet produksjonskapasitet og
oppgradering av IT-lgsninger nevnes som viktige
faktorer bak den forventete veksten i investeringene.
Det regionale nettverket peker pa klar vekst i
investeringene innenfor tjenesteyting i ar, men om
lag uendret niva i 2027 sammenliknet med 2026
malt i volum. Bygging av datasentre stimulerer

ogsa investeringene. Investeringene i varehandel
forventes a vokse 2,5 prosent i 2026 og 2027. Veksten
i naeringsinvesteringene for 2026 er oppjustert med
0,3 prosentpoeng sammenliknet med anslaget for
2026 gitt i desember 2025.

Tallene fra Regionalt nettverk og Statistisk sentral-
byras kvartalsvise investeringsundersgkelse spriker
for bade 2026 og 2027 nar det gjelder industrisek-
toren. Dette understreker usikkerheten i investering-
sutviklingen framover, men gjenspeiler ogsa at publis-
eringen fra de to kildene har skjedd pa ulike tidspunk-
ter. Det regionale nettverket forventer totalt sett en
nominell vekst i industriinvesteringene pa 5 prosent

i 2026 og en nedgang pa 2,5 prosent i 2027. Dette gir
et ganske annet bilde enn Statistisk sentralbyras kvar-
talsvise investeringsstatistikk. | volum innebaerer dette
en vekst i 2026 og en klar nedgang i 2027.

Ifelge vare prognoser ligger det an til at naeringsin-
vesteringene holder seg omtrent uendrete i 2026. Bak
den beskjedne utviklingen fra 2025 til 2026 ligger re-
duserte investeringer innenfor konsumvareindustri,
verkstedindustri mv., tjenester tilknyttet olje- og gas-

sutvinning, tjenesteproduksjon og utleie av boliger mv.

Vi anslar at naeringsinvesteringene tar seg opp igjen
de tre siste arene i prognoseperioden. Utviklingen i
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Figur 2.15. Utenriksgkonomi
Eksport (positiv akse), import (negativ akse) og handelsbalanse
Verdi (Iepende priser), sesongjustert, mrd. kr., kvartal
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investeringene innenfor bygg og anlegg og kraftsek-
toren gir positive bidrag til investeringsutviklingen.
Det samme gjor investeringer innenfor utleie av for-
retningsbygg, samt omsetning og drift av fast eien-
dom. Den internasjonale politiske situasjonen, herun-
der usikkerhet rundt internasjonal handel, trekker i
retning av en svak utvikling i naeringsinvesteringene
pa kort sikt. | en situasjon med stor usikkerhet vil en
del av bedriftene tendere til enten ikke & giennom-
fore planlagte investeringer, nedskalere planlagte in-
vesteringer eller utsette dem. @kte lanerenter demper
ogsa naringsinvesteringene. Behovet for gkt produk-
sjonskapasitet i noen neeringer bidrar derimot til 3
trekke naeringsinvesteringene opp.

2.7 Haye olje- og gasspriser gir store
handelsoverskudd

Eksporten av olje og gass gir Norge et overskudd pa
handelen med utlandet. Hgyere olje- og gasspriser
som falge av konflikten i Midtgsten serget for &

gke verdien av olje- og gasseksporten og dermed
eksportoverskuddet med naer 57 milliarder kroner
til 193 milliarder kroner i 1. kvartal i ar. Utenom
olje- og gasseksporten hadde Fastlands-Norge

et underskudd pa 115 milliarder kroner, som

er naer uendret fra 4. kvartal i fjor. @kningen i
handelsoverskuddet reflekterer i stor grad gkningen
i eksportverdien av olje og gass ettersom Fastlands-
Norges handelsunderskudd var relativt stabilt.

Eksportvolumet utviklet seg svakt i 1. kvartal i ar,
med redusert volum av varer og tjenester samt
raolje og naturgass. Eksporten av tradisjonelle
varer har utviklet seg svakt de siste to kvartalene,
med en reduksjon i 1. kvartal i ar. Kraftig redusert
eksport av verkstedprodukter og elektrisk kraft


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Regionalt-nettverk/2026/1-2026/
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serget for nedgangen, dog etter en sterk oppgang
for de samme to varegruppene i 4. kvartal i fjor.
Eksporten av raffinerte oljeprodukter gkte mye i
1. kvartal etter en betydelig nedgang i 4. kvartal.
Etter en stor gkning i 4. kvartal, falt eksporten av
raolje i 1. kvartal, mens eksporten av naturgass
gkte litt. Eksporten av tjenester falt markerti 1.
kvartal. Informasjonstjenester, tjenester tilknyttet
bygg og anlegg, reparasjon og installasjon, samt
utenriks sjgfart hadde stgrst nedgang. Stengingen av
Hormuzstredet bidro til det sistnevnte.

Flere store eksportvaregrupper falt i pris og serget
for at tradisjonell vareeksport samlet sett fikk en
liten prisnedgang i 1. kvartal. Eksportprisene for
energivarer som olje, gass og elektrisk kraft gkte
derimot mye. Konflikt i Midtgsten og lite vann

i magasinene stimulerte prisveksten pa disse
energivarene. Vokste gjorde ogsa eksportprisene pa
bruttofrakter i sjgfart og oljerelaterte tjenester.

Ogsa importen utviklet seg svakt i 1. kvartal i ar.
Importen av varer gkte marginalt. Verkstedprodukter
hadde stor gkning, mens biler gikk kraftig ned etter
en stor gkning i 4. kvartal fer grensen for momsfritak
pa elbiler ble trappet ytterligere ned fra og med 1.
januar i ar. Nordmenns konsum i utlandet vokste

i 1. kvartal i &r og nddde nivaet fra for pandemien.
Kronestyrkingen bidro til veksten.

Kronestyrkingen inn i 2026 har bidratt til en bredt
basert prisnedgang pa importen av varer og en

litt mindre nedgang i importprisene pa tjenester,
inkludert nordmenns forbruk i utlandet i 1. kvartal.

Konflikter internasjonalt pavirker utenrikshandelen.
Usikkerheten om den videre utviklingen i Midtgsten
og Ukraina bestar. Vare prognoser er basert pa
internasjonale markeders forventninger slik de
manifesteres giennom framtidsmarkedene. Norge
tjener godt pa haye olje- og gasspriser som vil
fortsette a bidra til store eksportoverskudd i de neste
arene tross en ventet nedgang i produksjonen og
eksporten av olje og gass, samt i eksportprisene.
Heye energipriser har bidratt til & styrke krona. Det
vil stimulere importen. En kronestyrking vil i mindre
grad virke dempende pa eksporten, da den har et
stort innslag av ravarer og halvfabrikata som prises i
internasjonal valuta.

Vi ser for oss en sterre vekst i innenlandsk etter-
spersel enn i ettersparselen fra vare handelspartnere
— og dermed stgrre vekst i importen enn i fastland-
seksporten — utover i prognoseperioden. Sammen

Figur 2.16. Bruttonasjonalprodukt
Sesongjustert, mrd. 2023-kr., maned
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med reduserte inntekter fra olje- og gasseksporten
ventes handelsoverskuddet a falle giennom prog-
noseperioden. Tillagt overskuddene pa rente- og ste-
nadsbalansen, ventes overskuddet pa driftsbalansen
regnet som andel av BNP & falle fra om lag 18 prosent
i ar til omtrent 10 prosent i 2029.

2.8 Stabil vekst i produksjonen

Forelgpige nasjonalregnskapstall viser en vekst i BNP
Fastlands-Norge pa 0,2 prosent i 1. kvartal 2026. Dette
er pa nivd med veksten gjennom andre halvar 2025,
og noe svakere enn veksttakten fgrste halvar 2025.
Det er en god del variasjon mellom ulike neeringer.
Tjenester som i stor grad er rettet mot husholdninger
hadde god vekst gjennom hele 2025, men veksten
stoppet opp i 1. kvartal. Dette var saerlig pavirket

av utviklingen i varehandelen som falt relativt mye i
begynnelsen av aret, hovedsakelig pa grunn av lavere
bilkj@p. Tjenester rettet mot naeringslivet, som hadde
en avdempet vekst giennom 2025, gkte derimot klart
i 1. kvartal. Ogsa industriproduksjonen var hgyere i

1. kvartal 2026 enn i 4. kvartal 2025, men aktiviteten
var likevel lavere enn toppen i 2. kvartal 2025. Annen
vareproduksjon falt for tredje kvartal pa rad og var
saerlig pavirket av den negative utviklingen i bygg og
anlegg.

Bade havbruksnaeringen og tradisjonelt fiske gkte
sterkt i forste halvar 2025, men falt giennom andre
halvar. Denne utviklingen var knyttet til utfordringer
med lakselus og lavere kvoter for havfiskeflaten. |

1. kvartal 2026 var det igjen oppgang i aktiviteten i
naeringsgruppa. Det er likevel ventet at utfordringene
med fiskehelsen vil fortsette i 2026, og at det ikke blir

23



@konomiske analyser 3/2026

Konjunkturtendensene

noen vekst i havbruksnaeringen fra 2025 til 2026. |
forhandlinger mellom Norge, Storbritannia og EU

ble totalkvoten pa fangst av torsk i Nordsjgen og
Skagerrak for 2026 redusert med 44 prosent etter en
reduksjon pa 25 prosent i 2025. Dette vil vaere med pa
a dempe aktiviteten i havfiskeflaten i 2026.

Ifelge Regionalt nettverk 1/2026 (norges-bank.no)

ser industribedriftene for seg hayere aktivitet
framover mot sommeren, spesielt i hjemmemarkedet.
Ogsa i eksportmarkedet forventes hayere aktivitet
selv om flere merker stadig sterkere konkurranse

fra for eksempel asiatiske produsenter. Noen
papeker at styrkingen av kronekursen demper

deres konkurranseevne. P4 hjemmemarkedet

er det seerlig leveranser til forsvarsinvesteringer

og havbruksnaringen som vil trekke opp, mens
aktiviteten mot sokkelen vil dempes siden mange av
prosjektene knyttet til oljeskattepakken er ferdigstilt.
Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for 1.
kvartal 2026 viser et tilsvarende bilde. Ordretilgangen
fra eksportmarkedet er redusert, men samtidig
vurderes de generelle utsiktene for industrien som
positive. Det er produsentene av innsatsvarer som
melder om de beste framtidsutsiktene.

Aktiviteten i bygg og anlegg falt svakt i 1. kvartal
2026. Utviklingen er blant annet pévirket av
husholdningenes boliginvesteringer som etter a ha
gkt noe i 4. kvartal 2025, falt like mye i 1. kvartal.
Regionalt nettverk 1/2026 papeker at aktiviteten

i neringen er lav, men at man forventer oppgang
utover i ferste halvar. Hgye byggekostnader demper
fortsatt nybyggingen, og prosjekter utsettes, mens
det er tiltakende aktivitet innen rehabilitering

og vedlikehold. Dessuten er det et etterslep av
investeringer i kommunene som man forventer ma
giennomferes til tross for trang kommunegkonomi.

Norges Banks regionale nettverk (1/2026) forventer
ellers at tjenesteproduksjonen rettet mot hushold-
ningene vil avta noe framover selv om varehandelen
forventes & ke etter det svake 1. kvartalstallet. Et-
terspgrselen fra norske husholdninger er god, men
kronestyrkingen og generell usikkerhet internasjonalt
gjar at mange i reiselivsnaeringen tror det blir feerre
utenlandske turister i tiden framover enn i tidligere ar.
Nar det gjelder tjenester rettet mot naeringslivet for-
venter bedriftene jevn vekst i ferste halvar. Spesielt
innenfor sikkerhet, beredskap og energiforsyning er
det optimisme. Flere bedrifter i ulike tjenestenaeringer
opplever at lav nybyggingsaktivitet demper veksten og
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Figur 2.17. Arbeidsmarkedsstatus
Prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, AKU
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at det generelt er starre forsiktighet og kostnadsfokus
blant kundene.

Vi ser for oss fortsatt god vekst i industrien i 2026,

og avdempet vekst i arene etter. Vekstanslagene for
prognoseperioden samlet er om lag som anslatt i var
forrige konjunkturrapport. Den klare forbedringen i
husholdningenes kjgpekraft vil stimulere konsumet
og bidra til vekst bade i varehandel og i tjenesteyting.
Det tar derimot lenger tid enn tidligere antatt for
boliginvesteringene tar seg betydelig opp. Vi har
derfor nedjustert anslaget for bygg og anlegg i 2026,
men oppjustert anslaget for 2027.

Vare prognoser viser en arlig vekst i fastlandsak-
tiviteten rundt trendveksten i norsk gkonomi pa vel
1,5 prosent. Sammenliknet med var forrige konjunk-
turrapport er veksten noe nedjustert for 2026, men
tilnaermet uendret deretter.

2.9 Ledigheten vil ga noe ned

Ifglge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) utgjorde de
arbeidsledige 4,7 prosent av arbeidsstyrken i 1. kvartal
i ar, som er opp 0,2 prosentpoeng fra kvartalet fer.
@kningen kom etter at ledigheten falt i andre halvar
2025, fra et niva pa 4,8 prosent i 2. kvartal. Ledigheten
hadde da gkt fra 4,0 prosentii 1. kvartal 2025. | Igpet
av hele denne perioden har Nav sin statistikk over
registrerte ledige (nav.no) vist et noksa stabilt niva.
Her har de registrerte helt ledige stort sett utgjort

2,1 prosent av arbeidsstyrken i hele perioden fra mai
2025 til mai 2026. Forskjellen har dermed igjen gkt 1.
kvartal.

Overlappet mellom de som er arbeidsledige ifalge
AKU og de som er registrert helt ledige i Nav er


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Regionalt-nettverk/2026/1-2026/
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk/artikler/lavere-ettersporsel-fra-eksportmarkedet-for-industrien
https://www.ssb.no/aku
https://www.nav.no/no/nav-og-samfunn/statistikk/arbeidssokere-og-stillinger-statistikk/hovedtall-om-arbeidsmarkedet
https://www.nav.no/no/nav-og-samfunn/statistikk/arbeidssokere-og-stillinger-statistikk/hovedtall-om-arbeidsmarkedet
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Figur 2.18. Arbeidsledige personer og ledige stillinger
Prosent av arbeidsstyrken og av summen av besatte og ledige
stillinger, sesongjustert og glattet
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lavt.3 N&r ledigheten stiger i grupper der overlappet
mellom de to ledighetsmalene er lavt, gker forskjellen.
At forskjellen nd har gkt, henger sammen med at
flere respondenter i AKU oppgir at de har begynt a
sgke jobb, noe som gker AKU-ledigheten, uten at

de ngdvendigvis har registrert seg hos Nav. Dette
gjelder gjerne forstegangssakere, som ikke tidligere
har veert del av arbeidsstyrken og som ogsa har svake
insentiver til  registrere seg som ledige hos Nav fordi
de ikke har rett pa dagpenger.

Flest forstegangssakere finnes i gruppa ungdom og
unge voksne i alderen 15-24 ar. Arbeidsstyrken som
andel av befolkningen, ogsa kalt yrkesdeltakelsen, er

i denne gruppa pa et historisk hgyt niva ifglge AKU.
Hos Nav er ledigheten i denne gruppa lav. Koblinger
av data fra registerbasert sysselsettingsstatistikk og
utdanningsstatistikk viser at andelen unge med fullfart
lang hgyere utdanning som kommer seg raskt i jobb
etter utdanning, har gatt noe ned de siste arene.

Personer som tidligere har veert utenfor
arbeidsstyrken, blir klassifisert som arbeidsledige i
AKU dersom de begynner a sgke arbeid. Dette gjelder
unge farstegangssekere, innvandrere som har fullfert
introduksjonsordningen, tidligere hjemmearbeidende,
ufgre samt andre som av ulike grunner ikke har vaert
i jobb. Disse personene har ogsa lave insentiver til

a melde seg som ledige hos Nav. Strgmningstall fra
AKU viser hvor mange som beveger seg mellom sys-
selsetting, arbeidsledighet og det a sta utenfor ar-
beidsstyrken fra kvartal til kvartal. Tallene indikerer
at innstremmingen til arbeidsledighet fra personer
utenfor arbeidsstyrken har gkt noe det siste aret. |

3se figur 11 artikkelen «Hvorfor ulike arbeidsledighetstall?».

perioden fra 1. kvartal 2025 til 1. kvartal 2026 var det

i giennomsnitt 53 000 personer per kvartal som gikk
fra a sta utenfor arbeidsstyrken til & bli arbeidsledige.
Til sammenlikning var tilsvarende gjennomsnitt 44 000
personer i drene 2022-2024. @kning i AKU-ledigheten
blant slike grupper gir starre avvik med Nav-tallene,
som forklart ovenfor. Dersom de i tillegg bruker lang
tid pa @ komme seg i jobb, og fortsetter a sgke slik at
de forblir ledige, vil forskjellen mellom AKU og Nav
gke ytterligere. Stremningstallene fra AKU viser at

det har veert en gkning i antallet arbeidsledige som
ogsa var arbeidsledige det foregaende kvartalet, noe
som tyder pa at de ledige bruker lenger tid pa a fa seg
jobb. Ogsa ikke-sesongjusterte tall for sgkelengde for
de arbeidsledige viser at det tar lengre tid 4 fa seg
jobb. I 1. kvartal 2026 hadde 43 prosent av de arbei-
dsledige som svarte pa spgrsmalet om hvor lenge de
hadde veert arbeidsledige, sgkt arbeid i mer enn 13
uker. Tilsvarende andel i samme kvartal dret for var 37
prosent.

Ifelge AKU utgjorde de sysselsatte 69,5 prosent

av befolkningen i aldersgruppa 15-74 ar, som var
omtrent uendret fra de to foregdende kvartalene.
Forelgpige nasjonalregnskapstall anslar at antallet
sysselsatte personer gikk opp 0,2 prosent fra 4.
kvartal 2025 til 1. kvartal 2026. Ogsa utferte timeverk
i Fastlands-Norge vokste 0,2 prosent i 1. kvartal, men
nullveksten i tidligere publiserte tall for 4. kvartal 2025
ble nedjustert til et fall p 0,2 prosent.

I 1. kvartal 2026 gkte antallet ledige stillinger 12
prosent ifalge statistikken fra Statistisk sentralbyra.
@kningen kom etter en periode med nedadgdende
trend siden et toppunkt i 2022. Ogsa de siste
tilgangstallene fra tilsvarende statistikk publisert av
Nav (nav.no), som er basert pa en snevrere definisjon
der uformelt utlyste ledige stillinger ikke er med, har
vist gkning den siste tiden. Ifglge denne statistikken
var nivaet pa utlyste ledige stillinger per virkedag i mai
2026 pa det hayeste nivaet siden april 2022.

Arbeidsmarkedet har i lgpet av de siste par drene
veert preget av en moderat vekst i sysselsettingen. En
gkning i arbeidstilbudet, seerlig i 2025, har gitt hayere
ledighet, og yrkesdeltakelsen er pa et hayt niva i et
historisk perspektiv. Den gkte AKU-ledigheten har i
stor grad kommet blant personer med lave insentiver
til @ melde seg ledige hos Nav, som har medfart et
stgrre avvik mellom de to ledighetsmalene. Vare
prognoser legger til grunn at yrkesdeltakelsen holder
seg pa et hgyt niva, men at sysselsettingsveksten vil

25


https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/artikler/ni-av-ti-med-lang-hoyere-utdanning-er-i-arbeid-et-halvar-etter-fullforing
https://www.ssb.no/statbank/table/11433
https://www.ssb.no/statbank/table/11433
https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/artikler/hvorfor-ulike-arbeidsledighetstall
https://www.ssb.no/statbank/table/04552
https://www.ssb.no/statbank/table/04552
https://www.ssb.no/ledstill
https://www.nav.no/no/nav-og-samfunn/statistikk/arbeidssokere-og-stillinger-statistikk/hovedtall-om-arbeidsmarkedet
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Figur 2.19. Lennsvekst
Endring fra aret for i prosent
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bidra til & trekke ledigheten ned til i overkant av 4
prosent i 2029.

2.10 Moderat reallonnsvekst framover

Etter mekling hos Riksmekleren, ble Fellesforbundet
og Norsk Industri 12. april enige om en anslatt
ramme for arslgnnsveksten i industrien samlet

i NHO-omradet pa 4,4 prosent i 2026, som er

likt fjorarets ramme. For industriarbeidere, som
utgjer i overkant av halvparten av antall drsverk i
virksomhetene i NHO-omradet, bidrar overhenget
inn i 2026 med 1,3 prosentpoeng, mens det for
industrifunksjonarer bidrar med 1,6 prosentpoeng.
For industriarbeidere er de sentrale tarifftilleggene
beregnet & bidra med 1,9 prosentpoeng, mens de aller
fleste industrifunksjonaerer kun far lokale tillegg. Den
resterende delen av den anslatte arslennsveksten

i industrien er lgnnsglidning, som er definert som
summen av alle andre faktorer som pdvirker arslgnn.

For industriarbeidere i NHO-bedrifter har de

sentrale tarifftilleggene de siste arene utgjort

en stadig sterre del av forhandlingsrommet i
lgnnsoppgjerene.* | 2024 og 2026 utgjorde de sentrale
tilleggene for industriarbeidere om lag 61 prosent av
forhandlingsrommet, mot et gijennomsnitt pa rundt 36
prosent for periodene 2016-2019 og 2021-2023 sett
under ett.> For staten har den tilsvarende andelen

4Begrepet «forhandlingsrommet» er for et gitt &r her definert som
rammeanslaget samme ar minus forhandlingsomradets overheng
fra aret for. Dette begrepet er forskjellig fra «disponibel ramme»,
som er lik rammen minus overheng og lennsglidning.

5Andelen er beregnet som bidraget fra beregnete sentrale til-
legg (malt i prosentpoeng) som andel av forhandlingsrommet
(malt i prosentpoeng), basert pa rapportene fra Det tekniske
beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (regjeringen.no) som
foreligger etter inntektsoppgjerene.
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vaert noe under 80 prosent i perioden 2016-2025,
men for innevaerende ar vil denne andelen veere lik
null. Dette fglger av utfallet av forhandlingene mellom
staten og Unio, Akademikerne, YS Stat og LO Stat, hvor
vedtaket om likelydende avtaler i staten farer til at
fordelingen av lgnnspotten i sin helhet forhandles
lokalt.

Veksten i giennomsnittlig avtalt manedslegnnii 1.
kvartal 2026 sammenliknet med samme kvartal i

fjor var 4,3 prosent. Dermed fortsetter trenden med
fallende lennsvekst siden slutten av 2023. Generelt var
lennsveksten bredt basert pa tvers av naeringene. Av
de stgrre neringene trakk industrien og undervisning
opp den gjennomsnittlige veksten i 1. kvartal, med

en vekst pa henholdsvis 4,7 og 4,6 prosent. Offentlig
administrasjon trakk ogsa opp gjennomsnittet, med
en vekst pa 5,7 prosent, som ma ses i sammenheng
med utbetaling av forsinkete lennsoppgjer fra 2024.°
@kningen i giennomsnittlig avtalt manedslgnn i
varehandel og helse- og sosialtjenester var pa sin side
henholdsvis 4,0 og 3,8 prosent i 1. kvartal, og bidro
dermed til & trekke ned den gjennomsnittlige samlete
l[annsveksten.

Anslaget for lannsveksten innevaerende ar er
oppjustert til 4,4 prosent. Oppjusteringen med

0,4 prosentpoeng sammenliknet med forrige
konjunkturrapport skyldes blant annet en hay
lennsvekst i 1. kvartal i ar, samt at forhandlingene

i frontfaget resulterte i et hgyere oppgjer enn vi la

til grunn sist. Utover i prognoseperioden fram mot
2029 venter vi at Iannsveksten nominelt reduseres til
om lag 3,5 prosent, drevet av god lgnnsomhet i deler
av industrien de naermeste arene. Det oppjusterte
anslaget for arslennsveksten innebaerer at anslatt
reallgnnsvekst i 2026 er om lag 0,4 prosentpoeng
heyere enn i forrige konjunkturrapport. Framover
venter vi at arslennsveksten reduseres raskere enn
konsumprisveksten, slik at reallgnnsveksten faller til
om lag 1 prosent i 2029.

2.11 Fortsatt hgy prisvekst

Veksten i konsumprisindeksen (KPI) holder seg fortsatt
klart over inflasjonsmalet pa 2 prosent. | 2025 var KPI-
veksten 3,1 prosent og sa langt i 2026 har prisveksten
veert om lag den samme. Konsumprisveksten justert
for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) har i
hovedsak vist en liknende utvikling bade i 2025 og inn
i 2026.

6Se artikkelen «Fortsatt lav jobbvekst».
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Figur 2.20. Konsumprisindeksen og inflasjonsmalet
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Sa langt i 2026 har krona styrket seg vesentlig
sammenliknet med nivaet i 2025. | vare beregninger
legger vi til grunn en kronestyrking pa om lag 6
prosent i ar sammenliknet med 2025. Isolert sett
trekker dette i retning av en klar nedgang i prisveksten
framover. Effekten pa KPI-veksten i ar kan anslas til

en nedgang pa om lag 0,6 prosentpoeng. | motsatt
retning trekker gkte olje- og gasspriser som folge

av konflikten i Midtesten. Vi legger na til grunn at
oljeprisen i ar blir nesten 20 prosent hgyere regnet

i norske kroner i 2026 enn aret fgr. Det tilsier at
veksten i konsumprisene gker 0,2 prosentpoeng mer
enn tidligere antatt, men reduserte drivstoffavgifter
motvirker dette i sommerhalvaret. @kte drivstoffpriser
vil gi heyere priser pa flyreiser framover, og dette

vil isolert sett gke veksten i KPI-JAE. Konflikten i
Midtesten gker ogsa priser og kostnader hos vare
handelspartnere og gir dermed gkt importert inflasjon
til Norge. Via denne kanalen anslar vi at KPl-veksten i
Norge sker med 0,3 prosentpoeng. Summen av disse
endringene er naer null, slik at vi fortsatt regner med
en inflasjonstakt pa i overkant av 3 prosent i 2026. @kt
merverdiavgift pa elbiler bidrar til & trekke vekstraten

i KPI opp, mens lavere energipriser som faglge av
avgiftspolitikken trekker i motsatt retning. Vi anslar
dermed at veksten i KPI-JAE blir om lag som for KPI.

Delindeksene i KPl avdekker betydelige forskjeller i
prisutviklingen pa ulike varer og tjenester. Prisveksten
pa matvarer og alkoholfrie drikkevarer har kommet
klart ned i &r sammenliknet med gkningen gjennom
2025. En sterkere kronekurs har trolig bidratt til a
dempe veksten i matvareprisene, en effekt som kan
tenkes a fortsette i tiden framover. Dette vil ogsa
kunne prege utviklingen i prisene pa alkoholholdige

drikkevarer framover hvor en svak prisnedgang ble
observert i mai. @kt merverdiavgift pa elbiler har
bidratt til at prisen pa biler mv. har gkt med om lag
4 prosent sammenliknet med tilsvarende maneder
i fjor, mens prisveksten i fjor var nzer null. For en
del tjenester er derimot prisveksten nd meget hay.
Veksten i prisene pa forsikring og finansielle tjenester
har veert over 8 prosent. Her har prisveksten tiltatt
gjennom hele 2025 og inn i 2026. Prisveksten pa
servering og overnattingstjenester har ogsa vaert
hay, pa om lag 6 prosent sa langt i 2026. Denne
prisveksten tiltok betydelig mot slutten av fjoraret.
Ogsa veksten i husleiene har vaert hgy, med en
vekst pd knapt 4 prosent. Her var det en tendens til
nedgang i prisveksten giennom ferste halvar 2025,
men utviklingen har siden snudd.

Nye vekter i KPI fra og med 2026 gjer at betydningen
av den relativt hgye veksten i husleier betyr mer enn
for for samlet KPI-vekst. Betalt og beregnet husleie
utgjer nd om lag en fjerdedel av vektgrunnlaget i KPI.
Dette tilsier at arbeidet med & fa ned KPI-veksten

til inflasjonsmalet tar lengre tid enn tidligere da
husleiene i liten grad avhenger av Igpende kostnader
knyttet til arbeidskraft og vareinnsats, men i hovedsak
av kapitalkostnader. Tradisjonelt reguleres mange
husleier med KPI. Sammen med den hgye vekten som
husleier nd har i KPI, skaper dette en starre treghet

i KPI-veksten enn tidligere. Med hayere renter, svak
utvikling i antall boliger som tilbys i utleiemarkedet og
gkende press i enkelte markeder knyttet til turisme,
kan det ta tid far veksten i husleiene blir lavere.

Elektrisitetsprisen som husholdningene betaler,
avhenger blant annet av kraftpris, stremstatte eller
Norgespris, skatter, avgifter og nettleie. Spotprisen

pa strem har veert hgy de siste arene og vil ogsa

veere hgy i 2026 om man legger framtidspriser til
grunn. Begrensninger i overfgringskapasitet mellom
nordlige og s@rlige deler av landet gjor at det er store
regionale forskjeller i spotprisene. Kraftprisene som
husholdningene star overfor i nord, er vesentlig
lavere enn i s@r, noe som har fert til at ordningen
med Norgespris, som ble innfgrt i oktober i fjor, er lite
brukt i nord, men brukes na mer i Midt-Norge. Samlet
sett gkte stremprisene for husholdninger 6 prosent i
fjor. 1 ar anslas stremprisen husholdningene betaler a
bli om lag som gjennomsnittet for fjordret. For neste
ar legger vi til grunn lavere priser, for prisutviklingen
stabiliseres i 2028 og 2029.
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Prisene pa drivstoff var ganske stabile gjiennom
hgsten og inn i 2026 fer de gkte kraftig i mars

etter at konflikten i Midtasten bret ut. Reduserte
veibruksavgifter brakte prisene ned i april og

lavere avgifter pa diesel fra mai har fort til at de
samlete drivstoffprisene i mai er om lag pa linje

med nivaet i fjoraret. Med mindre det skjer store
endringer i raoljeprisen de naermeste manedene,

vil drivstoffprisene kunne holde seg lave gjennom
sommeren. Deretter vil prisene gke igjen hvis de
midlertidige avgiftsreduksjonene opphearer. Hvor stor
gkningen blir avhenger bade av oljeprisen til hasten
og hvordan markedene for bensin og diesel utvikler
seg. Et flertall pa Stortinget har kommet fram til en
avtale om RNB som tilsier at dersom prisgkningene pa
drivstoff blir vesentlig, skal man vurdere viderefgring
av tiltak for & dempe prisveksten. Vi legger til grunn
at prisgkningen ved slutten av aret blir moderat.
Dette bidrar til at vekstratene i KPI og KPI-JAE blir like i
2026. Til neste ar vil en antatt fallende oljepris bidra til
lavere priser pa drivstoff. Dette vil ogsa veere tilfellet i
arene deretter, men i mindre grad.

Viregner med at veksten i husleiene holder seg

pa knappe 4 prosent bade i &r og til neste ar.

Hvis det nominelle rentenivdet kommer litt ned

mot slutten av 2027 slik Norges Bank antyder, vil
prisveksten i husleier kunne dempes noe mot slutten
av prognoseperioden. Marginene i varehandelen
gkte i giennomsnitt knapt 5 prosent i fjor. Vi legger

til grunn at gkningen i ar blir mellom 3 og 4 prosent.
Det vil bidra til & dempe prisveksten noe i forhold

til de foregdende arene. En sterkere kronekurs vil
bidra til lavere prisvekst pa importerte varer i tiden
framover, men ogsa bidra til 8 dempe Ignnsveksten.
Sammen med litt lavere internasjonal prisvekst er
dette de viktigste faktorene som gjer at vi anslar at
KPl-veksten vil naerme seg malet pa 2 prosent i lapet
av de kommende tre arene. @kt merverdiavgift pa
elbiler vil fortsette a trekke KPI-veksten opp i forhold
til veksten i KPI-JAE til og med 2028. | motsatt retning
legger vi til grunn at lavere energipriser vil dempe KPI-
veksten slik at kilen mellom veksten i de to prismalene
ikke blir stor. Det er imidlertid grunn til & peke pa at
disse anslagene er svaert usikre siden det ikke synes a
veere noen omforent holdning i Stortinget til hvordan
avgiftspolitikken for energivarer skal utformes.

Lennsveksten i r ser na ut til  bli litt heyere enn vi
tidligere anslo. Den sterke kronekursen vil bidra til at
rommet for lokale lgnnsforhandlinger kan bli mindre
enn tidligere antatt, noe som kan bidra til &8 dempe
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lznnsglidningen. Med noe svakere konkurransekraft
vil forhandlingene i frontfaget normalt tilsi lavere
nominell lannsvekst framover. Sammen med en
svakere KPI-vekst vil likevel ikke reallgnnsveksten
endre seg mye gjennom prognoseperioden.

Produktivitetsveksten innen naeringsvirksomhet i
fastlandsgkonomien tok seg klart opp i fjor. Vi la
tidligere til grunn at denne veksten ville tilta i 2026,
men forelgpige tall fra kvartalsvis nasjonalregnskap
gjor at vi har revidert ned produktivitetsveksten til litt
under fjorarets niva. Dette tilsier at veksten i reallgnna
og i arbeidsproduktiviteten blir noenlunde lik i arene
framover. Veksten i lannskostnader per produsert
enhet vil dermed bli om lag 3 prosent i 2026 fgr den
faller til om lag 2 prosent i 2028 og 2029. Dette statter
opp under en dempet prisvekst i arene etter 2026.

Vare anslag er betinget pa at de internasjonale
prisimpulsene av konflikten i Midt@gsten dempes
gjennom 2027, slik at de kommer ned til mer normalt
niva fra og med 2028. Dette er hva internasjonale
prognosemiljger i hovedsak har anslatt sa langt, men
jo lenger tid det tar fgr partene i konflikten kommer
til en varig enighet, jo mindre sannsynlige er disse
forutsetningene.
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3. Aktuelt og Analyser

I hver utgave av @konomiske analyser publiserer
Statistisk sentralbyra aktuelle analyser av utviklingen i
norsk gkonomi. Malet er a belyse sentrale drivkrefter
og sammenhenger, samt & utforske alternative forlgp
for makrogkonomiske hovedsterrelser.

3.1 Konflikten i Midtgsten og den
okonomiske politikken

Konflikten i Midtgsten og de pafelgende en-
ergiprisgkningene internasjonalt har bidratt til gkt
usikkerhet og hgyere inflasjon. Samtidig har Norges
Bank gkt styringsrenta i mai og varslet videre gkninger
i en situasjon der inflasjonen har veert hay over lengre
tid. Stortinget har midlertidig fjernet veibruksavgiften
samt kuttet CO,-avgiften pa drivstoff for & dempe in-
flasjonsimpulsene. Denne situasjonen aktualiserer

pa nytt en faglig problemstilling som har statt sen-
tralt siden pandemien: Hvordan bgr sentralbanker
reagere pa tilbudssidesjokk og hvilken rolle ber fi-
nanspolitikken ha i mgte med slike sjokk? Med tilbuds-
sidesjokk menes forstyrrelser som bade gker inflasjo-
nen og demper den gkonomiske aktiviteten. | denne
analysen ser vi pa konsekvensene av ulik penge- og
finanspolitikk i mgte med gkt importert prisvekst.
Analysen presenterer relevant forskning om prob-
lemstillingen og gjennomfarer beregninger med

den makrogkonomiske modellen KVARTS, der ulike
modellvarianter brukes til & analysere betydningen

av pengepolitisk respons, finanspolitikk og model-
lusikkerhet.”

Endrete rammebetingelser i internasjonal
okonomi

Konflikten i Midtasten og stengingen av Hormuzstre-
det har endret de gkonomiske rammebetingelsene for
vare handelspartnere. Virkningene pa internasjonal
gkonomi kommer i hovedsak gjennom hgyere
energikostnader og gkte priser pa enkelte andre ra-
varer og innsatsvarer som kunstgjgdsel, aluminium og
andre metaller. Dette bidrar til gkt prisvekst, hgyere
renter og lavere aktivitet.®

Det er stor usikkerhet rundt det videre forlgpet i
Midtesten. Utgangspunktet for vare beregninger er et

7Se Boug mfl. (2023) for en naermere beskrivelse av modellen.

8Se Ferreira (2026) for en gjennomgang av hvordan gkt inter-
nasjonal inflasjon kan forplante seg i gkonomien gjennom ulike
etterspersels- og kostnadskanaler, slik dette er behandlet i ulike
gkonomiske teoritradisjoner.

mellomscenario utarbeidet av Bank of England i deres
pengepolitiske rapport fra april (Bank of England,
2026, s. 69, scenario B). | dette scenarioet antas det
at oljeprisen gker fra litt over 60 dollar per fat mot
slutten av fjoraret til 108 dollar per fati 2. kvartal

i ar, fer den deretter gradvis reduseres igjen. Det
tar tid f@r oljeprisen kommer ned, og selv etter fire
ar er den fremdeles nesten 20 prosent hgyere enn
i utgangspunktet. | referansebanen, som bygger
pa forutsetninger fra fer krigen i Midtgsten, holder
oljeprisen seg rundt 63 dollar fatet.

Tabell 3.1. Forutsetninger for beregningene
Awvik fra referansebanen i prosent der annet ikke er angitt

2026 2027 2028 2029

Oljepris (Brent blend) 51,0 34,2 27,7 18,9

Inflasjon (pp.)! 1,0 1,1 0,0 0,0

BNP' -0,3 -0,6 -0,7 -0,5

Rente (pp.)! 0,4 1,0 0,6 0,2

Risikopremie (NOK)? 2,3 4,4 51 5,0
T Euroomradet.

2 Positivt tall angir depresieringspress pa krona.
Kilde: Statistisk sentralbyra

Vi legger til grunn at mellomscenarioet pavirker
euroomradet likt som i britisk gkonomi, se tabell 3.1.
Dette vil si at gkte energipriser forplanter seg til prisen
pa andre varer, og inflasjonen i euroomradet laftes
med rundt 1,9 prosentpoeng pa det meste i 1. kvartal
2027, fer den reduseres igjen. Som arsgjennomsnitt
er utslagene i 2026 og 2027 om lag like. @kte priser
reduserer blant annet kjgpekraften til husholdningene
og dermed den gkonomiske aktiviteten. Det tar
imidlertid lenger tid for effektene pa realgkonomien
gjor seg gjeldende. BNP trekkes mest ned i 2028,

med 0,7 prosent. For a stabilisere inflasjonen settes
renta i euroomradet opp. | 2027 er renta satt opp

1,0 prosentpoeng, malt som arsgjennomsnitt. Renta
reduseres deretter gradvis mot utgangspunktet.’

Vi har ogsa lagt til grunn at usikkerheten som falger
av konflikten i Midtgsten bidrar til at risikopremien
i valutamarkedet for norske kroner gker. @kningen
i risikopremien innebaerer en isolert svekkelse av
valutakursen pa rundt 5 prosent etter tre ar, mens
hgyere utenlandske priser styrker valutakursen
tilsvarende.'®

9Renta i euroomradet falger Taylor-regelen (3.1), med koeffisien-
tene p = 0,85, ¢ = 1,5 0g ¢, = 1,0.
"0Uten gkt risikopremie vil hgyere utenlandske priser fare til en
styrket valutakurs via PPP-effekter, se Frontfagsmodellutval-

29



@konomiske analyser 3/2026

Konjunkturtendensene

Pengepolitikk i mgte med gkt importert
prisvekst

Krigen i Midtasten og de pafglgende energiprisgknin-
gene internasjonalt illustrerer den pengepolitiske
avveiingen som oppstar ved tilbudssidesjokk. En rask
og kraftig rentegkning vil dempe inflasjonen, styrke
tilliten til inflasjonsmalet og utviklingen framover.
Ulempen er dempet aktivitet, redusert kjgpekraft og

i verste fall gkt ledighet. En mer gradvis og moderat
rentegkning vil i mindre grad dempe aktiviteten og
kigpekraften pa kort sikt. Inflasjonen vil imidlertid

bli heyere og mer vedvarende, noe som kan svekke
tilliten til inflasjonsmalet. For & belyse denne avveiin-
gen analyserer vi hvordan ulike grader av rentejuster-
ing kan pavirke inflasjon og realgkonomi. Beregnin-
gene illustrerer dermed mulige utslag av ulike penge-
politiske reaksjonsme@nstre innenfor rammen av man-
datet for pengepolitikken.

Pengepolitikken kan forenklet beskrives med en
renteregel der styringsrenta tilpasses gradvis mot
et gnsket nivd som avhenger av avviket mellom
inflasjonen og inflasjonsmalet, og avviket mellom
faktisk og potensielt produksjonsniva, det vil si
produksjonsgapet:

iv = pis—1 + (1= p) (i + ¢x(m — %) + GyGie), (3.1

hvor i, er renta, i} er det normale rentenivaet pa
lenger sikt, m; er inflasjonen, 7* er inflasjonsmalet
som for tiden er 2 prosent, ¢, er produksjonsgapet
og t angir tidsperiode.

Regelen innebaerer at renta gker nar inflasjonen eller
aktivitetsnivaet gker, og reduseres i motsatt tilfelle.
Den skiller ikke direkte mellom de underliggende
arsakene til utslagene, men reagerer pa hvordan

de slar ut i inflasjon og produksjonsgap. Ulike
forstyrrelser kan derfor gi ulike renteutslag, avhengig
av hvordan de forplanter seg i gkonomien. Ved et
etterspgrselssjokk vil inflasjonen gjerne ligge over
malet samtidig som produksjonsgapet er positivt, slik
at begge leddene i regelen trekker i retning av hayere

get (2023, boks 5.2). PPP star for kj@pekraftsparitet. Med relativ
PPP menes at valutakursen pa lang sikt trekkes i retning av a
motvirke forskjeller i prisvekst mellom land. Hayere prisvekst ute
enn hjemme trekker isolert sett i retning av en sterkere krone.
Risikopremien er konstruert slik at PPP-effektene pa valutakursen
neytraliseres. Bestemmelsen av valutakursen for var analyse er
dokumentert i Benedictow og Hammersland (2023).

" Ppengepolitikken er delegert til Norges Bank. Ifalge mandatet er
det overordnete malet a sikre en stabil pengeverdi giennom lav
og stabil inflasjon. Inflasjonsstyringen skal vaere framoverskuende
og fleksibel, slik at den ogsa bidrar til hgy og stabil produksjon og
sysselsetting. | tillegg skal pengepolitikken motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser.
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rente. Ved et tilbudssidesjokk, som vi analyserer
nedenfor, kan inflasjonen derimot gke samtidig som
produksjonsgapet blir negativt, slik at hensynet til
inflasjonen trekker renta opp, mens hensynet til
realgkonomien trekker i motsatt retning. Leddet med
forrige periodes rente innebaerer at sentralbanken
endrer renta gradvis.

For at det overordnete malet om lav og stabil inflasjon
skal nds, ma pengepolitikken virke stabiliserende.
Taylor-prinsippet er et slikt kriterium for stabilitet.
Prinsippet sier at nar inflasjonen eker, ma den
nominelle renta gke mer enn én-til-én med
inflasjonen, slik at realrenta stiger. | renteregelen
innebarer dette at ¢, > 1. Med gradvis rentejustering
er dette en betingelse for den langsiktige responsen

i renta. Renta trenger derfor ikke gke mer enn én-
til-én med inflasjonen pa kort sikt, sa lenge den over
tid tilpasses mot et nivd som innebaerer at realrenta
stiger. Betingelsen forankrer inflasjonsmalet ved

at en hagyere realrente styrker krona og demper
etterspgrselen, slik at inflasjonen etter hvert kommer
tilbake mot malet.”> Dersom Taylor-prinsippet ikke
oppfylles i utgvelsen av pengepolitikken, risikerer man
at inflasjonen kommer ut av kontroll, slik man erfarte i
USA pé 1970-tallet og nylig i Tyrkia."3

Ifglge mandatet skal ikke sentralbanken kun vektlegge
a fa inflasjonen raskest mulig tilbake til malet,

men ogsa ta hensyn til realekonomien. Avveiingen
mellom disse hensynene reflekteres av sterrelsene

pa ¢ og ¢,. Nar ¢, er stor, vektlegges hensynet til
realgkonomien mye, og motsatt nar ¢, er liten.'

Hvor raskt pengepolitikken ber reagere pa
gkonomiske forstyrrelser har ikke et entydig svar i den
pengepolitiske faglitteraturen. For at pengepolitikken
skal virke stabiliserende, og for at Taylor-prinsippet
skal vaere oppfylt, md0 < p < 1. Innenfor dette
intervallet er det imidlertid et stort rom for skjenn.
Hvis p er liten, responderer renta raskt. Hvis p er stor,
tilpasser renta seg gradvis.

Det er flere grunner til at sentralbanker normalt
tilpasser renta gradvis. Usikkerhet om gkonomiens

2Holden (2024) viser mer generelt at stabiliteten fra Taylor-
prinsippet kan forstas utelukkende ut fra arbitrasjebetingelser
i finansmarkedene.

3Betingelsen for stabilitet er ikke n@dvendigvis like streng som
Taylor-prinsippet skulle tilsi, se for eksempel Deak mfl. (2026) for
stabilitetsbetingelser i modeller med ulike former for forvent-
ningsdannelser.

4] de siste &rene med hay inflasjon har Norges Bank lagt til grunn
en lang horisont for & na inflasjonsmalet, og hensynet til re-
algkonomien har veert tillagt sterre vekt enn i mange andre sen-
tralbanker (Norges Bank, 2026).
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Tabell 3.2. Konflikten i Midtesten og virkninger pa norsk ekonomi med ulike pengepolitiske strategier
Beregninger med KVARTS-modellen og renteregelen GEORG. Prosentvis awvik fra referansebanen der annet ikke er angitt'

Standard rentejustering? Mer gradvis rentejustering®

2026 2027 2028 2029 2026 2027 2028 2029

BNP Fastlands-Norge

Konsum i husholdninger
Naeringsinvesteringer
Boliginvesteringer

Eksport eksl. olje og gass

Import

Sysselsatte personer i alt
Arbeidsledighet

Arslann

Husholdningenes disp. realinntekt, uten utbytte
Boligpris

Konsumprisindeksen (KPI)
Inflasjon (prosentvis endring i KPI)
Pengemarkedsrente (niva)
Realrente etter skatt (niva)
Valutakurs, NOK per euro (nivé)*

0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2
-0,2 -0,8 -1.1 -1,0 -0,3 -0,8 -0,9 -0,8
-0,7 -0,7 -0,2 0,1 -0,6 0,3 0,9 0,2

0,0 0,0 -0,6 -2,0 0,0 0,1 -0,2 -1,3
-0,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,4 0,0 -0,6
-0,6 -1,0 -1,2 -1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,2
-0,9 -1,6 -1,3 -0,9 -1,0 -1,4 -0,9 -0,7

0,2 -0,5 27 -3,0 0,5 0,2 -1,3 -2,3

0,5 11 11 1,0 0,7 1.4 1,2 0,9

0,6 0,6 0,0 -0,2 0,8 0,7 -0,2 -0,3

0,4 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3
-0,5 0,0 0,3 0,1 -1,0 -0,1 0,6 0,4

0,0 2,3 0,6 -0,4 1,6 32 -0,5 -1,8

! Forutsetningene for beregningene er angitt i tabell 3.1.

2 Renteregelen GEORG med samme parameterverdier som Norges Bank (2025, s. 49).
3 Renteregelen GEORG der vekten p3 forrige periodes renteniva er 0,95, i stedet for 0,74.

4 Positive tall betyr depresiering av krona.
Kilde: Statistisk sentralbyra

virkemate og nasituasjonen tilsier at renteendringer
ber kunne justeres etter hvert som ny informasjon
kommer inn. Gradvis rentesetting kan ogsa gjere
pengepolitikken mer forutsigbar og redusere risikoen
for bra omvurderinger i finansmarkedene. Dette er

i trdd med Norges Banks strategi, der usikkerhet,
forutsigbarhet og hensynet til finansielle markeder
trekkes fram som begrunnelser for at styringsrenta
normalt endres gradvis (Norges Bank, 2024).

Selv om det er gode argumenter for en gradvis
tilneerming i pengepolitikken, er det ogsa gode
argumenter for at politikken ikke blir sa gradvis at
renta narmest ikke endres, det vil si p = 1. Hvis p = 1,
forblir renta uendret, Taylor-prinsippet er ikke oppfylt
og eskonomien kan bli ustabil. Nar p naermer seg 1,

er pengepolitikken naer kanten av betingelsen for
stabilitet. For & belyse rommet for skjgnnsutevelse i
pengepolitikken, og gitt mandatet som skal sikre stabil
inflasjon pa sikt, er det naturlig a ta utgangspunkt i
tilfeller der gradvisheten i rentesettingen varierer,
men holder seg innenfor det omradet som er forenlig
med en stabil utvikling i gkonomien.

Vi benytter en renteregel som er bedre tilpasset
norske forhold enn regelen i likning (3.1). Norges
Bank har utviklet en pengepolitisk regel (GEORG)
som er laget for a forsta endringer i rentebanen
som publiseres i Pengepolitisk rapport (Norges

Bank, 2025, s. 49). | tillegg til avviket mellom faktisk
inflasjon og inflasjonsmalet, og produksjonsgapet,
inneholder GEORG veksten i lannskostnader per
produsert enhet, valutakursen, utenlandske renter og
pengemarkedspaslaget. GEORG er mer omfattende
enn regelen i likning (3.1) ved at flere variabler

inngdr med anslag for neste kvartal. | GEORG er
inflasjonsmalet forankret da Taylor-prinsippet er
oppfylt og renta pa sikt gker mer enn én-til-én med
gkningen i inflasjonen. Pengepolitikken responderer
gradvis og vekten pa forrige periodes renteniva er 0,74
(tilsvarende p i likningen ovenfor)."

For a belyse hvordan ulike rentejusteringer kan
pavirke inflasjon og realekonomi ved gkt internasjonal
prisvekst, giennomfgres analysen med renteregelen
GEORG innarbeidet i den makrogkonomiske
modellen KVARTS. Beregningene viser hvordan ulike
rentejusteringer virker gjennom sentrale kanaler som
etterspgrsel, valutakurs, importpriser og lenns- og
prisdannelse.'® Vi sammenlikner to pengepolitiske

5Vektene i GEORG er laget for & gi en modellrentebane i Norges
Banks makrogkonomiske modell NEMO som ligger tett opp til en
modellrentebane med tapsfunksjon, se Almlid, Haltia og Robstad
(2025) for flere detaljer.

"®Norges Bank beskriver styringsrentens virkning p4 inflasjonen
grovt sett gijennom tre hovedkanaler: ettersparselskanalen, valu-
takurskanalen og forventningskanalen. Framoverskuende forvent-
ningsdannelse hos husholdninger og bedrifter modelleres ikke
eksplisitt i KVYARTS. Nedenfor vises imidlertid en beregning der
forventninger i valutamarkedet star sentralt.
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Konjunkturtendensene

strategier: «Standard rentejustering» og «Mer gradvis
rentejustering». | den fgrste responderer renta som i
Norges Banks kalibrering av GEORG, mens renta i den
andre justeres mer gradvis. Resultatene vises i tabell
3.2.77

Inflasjonen gker klart i beregningene med standard
rentejustering. @kningen skyldes dels direkte effekter
fra okte oljepriser.’® Den generelle prisgkningen
internasjonalt smitter ogsa over pad norske priser
gjennom gkte importpriser. Importprisene i norske
kroner gker i tillegg ved at kronekursen svekkes.
Krona svekkes som falge av gkt risikopremie i
valutamarkedet og lavere rentegkning i Norge

enn i utlandet. Disse effektene mer enn oppveier
PPP-effektene som trekker i retning av en sterkere
krone. Som arsgjennomsnitt gker renta mest det
andre aret, med 0,5 prosentpoeng, far den gradvis
reduseres. @kningen er rundt halvparten sa stor som
rentegkningen i euroomradet. Hgyere nominell rente
er ngdvendig for at realrenta etter hvert skal gke slik
at betingelsen for stabilitet i gkonomien er oppfylt.

Bade gkt rente og haeyere priser trekker ned
husholdningenes disponible realinntekter. Lavere
inntekt bidrar til & redusere husholdningenes konsum.
Den lavere etterspgrselen gir lavere import og
naeringsinvesteringer. Virkningene forplanter seg

ogsa til boligmarkedet. | beregningene trekkes
boliginvesteringene ned. Boligmarkedet reagerer
relativt raskt med lavere igangsetting, men det tar tid
for dette slar ut i reduserte boliginvesteringer. Selv om
den nominelle boligprisen stiger initialt pa grunn av
generelt hgyere prisniva, faller realboligprisen i alle ar.

| strategien der renta gkes mer gradvis er bildet noe
annerledes, serlig for de nominelle starrelsene.
Inflasjonen gker mer i starten, i hovedsak fordi
valutakursen svekkes mer. En svakere valutakurs gjer
importerte varer dyrere, samtidig som lsnnsomheten
i industrien styrkes og den nominelle lsnnsveksten
tiltar. Virkningene av gkt lgnnsvekst pd inflasjonen
kommer imidlertid gradvis.'® Tregheter i lgnns- og

7Teknisk gjores dette ved & endre vekten pé forrige periodes
renteniva i GEORG. | «Standard rentejustering» er vekten 0,74,
mens den i «Mer gradvis rentejustering» settes til 0,95. De gvrige
parameterne holdes uendrete, slik at Taylor-prinsippet er oppfylt i
begge strategier.

'8|fglge Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene
(2026) vil en oljeprisgkning pa 10 prosent lafte KPI med 0,1 pros-
ent som arsgjennomsnitt det aret gkningen inntreffer. Mahlum
(2026) finner at en oljeprisgkning pa 10 prosent lgfter KPI med 0,2
prosent etter ett ar og en halv prosent etter tre til fire ar.

9Lgnnskostnadene utgjer om lag 30 prosent av de samlete vari-
able enhetskostnadene til virksomheter ndr de vektes basert
pa betydning for KP!I. Ifglge beregninger i @konomiske analyser
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prisdannelsen, sammen med at Taylor-prinsippet

er oppfylt, bidrar til a stabilisere inflasjonen i begge
strategiene, slik at inflasjonsmalet oppfylles pa
mellomlang sikt. Den relativt raske tilbakevendingen
mot utgangspunktet ma ses i sammenheng med at
inflasjonsimpulsen fra utlandet er midlertidig og antas
a avta gradvis fer den forsvinner etter om lag to ar,
samtidig som gjennomslaget fra renteendringer til
inflasjonen i norsk gkonomi er relativt beskjedent.?®

Med mer gradvis rentejustering blir utslagene i
realeskonomien mindre negative. BNP Fastlands-Norge
gker svakt i de farste drene, og naeringsinvesteringene
blir heyere enn ved standard rentejustering. Svakere
krone bedrer Isnnsomheten i konkurranseutsatte
virksomheter, trekker opp eksporten og styrker
investeringsettersparselen.

Samlet sett illustrerer beregningene avveiingen
mellom inflasjon og realakonomi ved gkt importert
prisvekst. Standard rentejustering demper inflasjonen
noe raskere, men gir samtidig noe svakere utvikling

i produksjon og sysselsetting. En mer gradvis
rentejustering skjermer realgkonomien noe mer, men
motstykket er at inflasjonen blir noe hayere i starten.

| beregningene kommer inflasjonen etter hvert tilbake
mot utgangspunktet i begge strategier, men hvor raskt
renta justeres gir ulike kortsiktige utfall for inflasjon og
realgkonomi.

Selv om reallgnna ikke endres mye mellom de to
strategiene, medfa@rer den gradvise endringen

av renta at fallet i husholdningenes disponible
realinntekt ikke blir like stort som i tilfellet med
standard rentejustering, der renta gker mer. At

fallet blir mindre ved en mer gradvis rentegkning,
skyldes at renteutgiftene gker mindre. Hoveddelen av
nedgangen i disponibel realinntekt i begge strategiene
skyldes likevel gkte levekostnader som felge av
konflikten i Midtesten.

Merk at inflasjonen i begge alternativer faller under
utgangspunktet etter en tid. Dette reflekterer mod-

1/2024 (Statistisk sentralbyrd, 2024) vil en midlertidig gkning i
arslennsveksten pa 1 prosentpoeng Iafte prisnivaet 0,2 prosent
samme aret. Ettersom det tar tid fra kostnadsekningene fullt ut
veltes over fra den ene virksomheten til den andre og videre til
konsumenten, vil prisene gradvis fortsette a gke. Etter fire ar er
prisnivaet lgftet med 0,6 prosent.

20Forventninger om framtidig inflasjon, lenn og rente kan pavirke
hvor raskt inflasjonen stabiliseres og hvor store forskjellene mel-
lom strategiene blir. Siden framoverskuende forventningsdan-
nelse hos husholdninger og bedrifter ikke modelleres eksplisitt
i KVARTS, kan forskjellene mellom strategiene vaere stgrre enn
beregningene indikerer. Samtidig er rentevirkningen pa inflasjo-
nen noe sterkere i KVARTS enn i Norges Banks makrogkonomiske
modell NEMO, der framoverskuende forventninger hos hushold-
ninger og bedrifter star sentralt.
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Figur 3.1. Pengepolitiske strategier

Pengemarkedsrente. Avvik fra referansebanen i ulike
modellversjoner. Prosentpoeng
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Standard rentejustering
— — — Modellversjon: UIP
— o— Modellversjon: RR
— «— Modellversjon: 2Y

Heltrukne linjer viser kvartalsforlgpet til beregningene i tabell 3.2.
Stiplete linjer uten symbol viser beregninger der valutakursen fglger
teorien om udekket renteparitet (UIP). Stiplete linjer med firkant-
symbol (RR) viser beregninger der pengepolitikken er bestemt av
likning (3.1). Stiplete linjer med sirkel-symbol (2Y) viser beregninger
med dobbelt s& hay vekt pa produksjonsgapet i GEORG.

Kilde: Statistisk sentralbyra

ellforutsetningene, der gkningen i energiprisene re-
verseres gradvis slik at den internasjonale inflasjonen
derfor kommer raskt ned. Renteutviklingen bygger
0gsa pa en stilisert renteregel, som gir en forenklet
beskrivelse av pengepolitikken. Det er dessuten bety-
delig usikkerhet knyttet til andre deler av gkonomiens
virkemate, saerlig bestemmelsen av valutakursen.
Samlet sett ville en optimal politikk basert pa full in-
formasjon om de gkonomiske forstyrrelsenes styrke
og varighet, samt om gkonomiens virkemate, trolig
sett noe annerledes ut.

| figur 3.1 illustrerer vi noe av usikkerheten i modell-
beregningene ved 8 sammenlikne utslagene pa penge-
markedsrenta i ulike modellvarianter. | standardver-
sjonen av KVARTS bestemmes valutakursen av den
empirisk modellerte sammenhengen i Benedictow

og Hammersland (2023). Den fgrste alternative mod-
ellvarianten bygger i stedet pa teorien om udekket
renteparitet (UIP) for bestemmelsen av valutakursen.
UIP innebeerer at forventet valutakursendring utlikner
den risikojusterte renteforskjellen mellom to land,
slik at forventet avkastning blir den samme uansett
hvilken valuta man investerer i.2' Den andre alter-
native modellvarianten (RR) bruker likning (3.1) for
bestemmelsen av renta, i stedet for renteregelen
GEORG. Vi benytter p = 0,74 ved standard rentejus-

21) beregningen er det lagt til grunn en risikopremie som naytralis-
erer PPP-effekter. Risikopremien tilsvarer et depresieringspress
pa rundt 2 prosent etter fire ar.

tering og p = 0,95 ved mer gradvis rentejustering.?? |
den tredje alternative modellvarianten (2Y) er vekten
pa produksjonsgapet i renteregelen GEORG dobbelt

sa stor som i standard rentejustering.?3

Beregningene viser at renteutviklingen er relativt lik
pa tvers av modellvariantene. | samtlige tilfeller gker
renta, og med standard rentejustering stiger den mer
enn i varianten med gradvis rentejustering. Samtidig
holdes renta oppe over lengre tid nar justeringen
skjer gradvis. Pa tvers av modellvariantene peker
beregningene i samme retning: En mer gradvis
rentejustering gir en mindre rentegkning pa kort sikt,
men innebarer at renta holdes hayere noe lenger.?*

Samspillet mellom finans- og pengepolitikk i
mgte med gkt importert prisvekst

Analysen sa langt viser at gkt internasjonal prisvekst
reduserer husholdningenes disponible realinntekt.
Vi undersgker na hvordan en finanspolitisk respons,
utformet for & motvirke dette inntektsfallet, pavirker
realgkonomien og pengepolitikken.

De siste arene har den gkonomiske litteraturen

gitt nye innsikter om samspillet mellom finans- og
pengepolitikken, saerlig i sma apne gkonomier som
rammes av internasjonale prisforstyrrelser. Et sentralt
poeng i nyere bidrag er at finanspolitikken kan virke
stabiliserende selv om den er ekspansiv samtidig som
pengepolitikken strammes inn (Reisland, Sveen og
Torvik, 2023).2°

Virkningen av finanspolitikken som motkonjunktur-
tiltak avhenger av bade sjokktype og virkemiddel-
bruk. Aktiv finanspolitikk kan omfatte offentlige in-
vesteringer, offentlig sysselsetting, skatteendringer og
overfgringer til husholdningene.

Vi analyserer hvordan engangsutbetalinger til
husholdningene kan skjerme dem mot tapt kjgpekraft,
og hvilke virkninger en slik ordning kan fa for

norsk gkonomi og statens finanser. Beregningene

tar igjen utgangspunkt i scenarioet med gkt
internasjonal prisvekst. Kontantoverfgringene er
fastsatt slik at husholdningenes disponible realinntekt
holdes uendret. Overfgringene kompenserer

22De to pvrige parameterverdiene er ¢ = 1,5 0g ¢y, = 1,0.

23Vekten pé produksjonsgapet i GEORG tilsvarer parameteren ¢, i
rentelikningen i (3.1). | modellvarianten 2Y er vekten gkt fra 1,27 til
2,54.

24Se Corbellini (2026) for en tilsvarende konklusjon i en analyse av
britisk pengepolitikk i mgte med hayere energipriser.

25Bergholt mfl. (2025) viderefarer denne analysen og viser at sterke
automatiske stabilisatorer i mange tilfeller kan redusere behovet
for aktiv bruk av diskresjonaer finanspolitikk.
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Tabell 3.3. Konflikten i Midtesten og virkninger pa norsk eskonomi med ulik finanspolitikk
Beregninger med KVARTS-modellen og renteregelen GEORG. Prosentvis awvik fra referansebanen der annet ikke er angitt'

Passiv finanspolitikk Aktiv finanspolitikk

2026 2027 2028 2029 2026 2027 2028 2029

BNP Fastlands-Norge

Konsum i husholdninger
Naeringsinvesteringer
Boliginvesteringer

Eksport eksl. olje og gass

Import

Sysselsatte personer i alt
Arbeidsledighet

Arslann

Husholdningenes disp. realinntekt, uten utbytte
Boligpris

Konsumprisindeksen (KPI)

Inflasjon (prosentvis endring i KPI)
Pengemarkedsrente (niva)

Realrente etter skatt (niva)

Valutakurs, NOK per euro (niva)
Kontantoverferinger til hush. (mrd. kr)

0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,0
-0,2 -0,8 -1,1 =10 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
-0,7 -0,7 -0,2 0,1 -0,7 -0,6 -0,3 -0,4

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

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

0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2
-0,9 -1,6 -1,3 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0

0,2 -0,5 -2,2 -3,0 0,5 0,5 -0,7 -1,6

0,5 11 11 1,0 0,6 13 13 1.1

0,6 0,6 0,0 -0,2 0,6 0,6 0,0 -0,1

0,4 0,5 0,2 0,0 0,5 0,8 0,7 0,5
-0,5 0,0 0,3 0,1 -0,5 0,2 0,7 0,4

0,0 2,3 0,6 -0,4 0,6 2,5 0,0 -1,0

0,0 0,0 0,0 0,0 227 41,6 339 280

' Forutsetningene for beregningene er angitt i tabell 3.1. Begge beregninger bruker renteregelen GEORG med samme parameterverdier som
Norges Bank (2025, s. 49). Beregningen Passiv finanspolitikk tilsvarer beregningen Standard rentejustering i tabell 3.1. | beregningen Aktiv finans-
politikk gkes kontantoverfgringene til husholdningene slik at husholdningenes disponible realinntekt forblir uendret.

Kilde: Statistisk sentralbyra

dermed husholdningene fullt ut for virkningen
av konflikten i Midtgsten, og den pafelgende

gkningen i inflasjon og renter. Beregningen illustrerer

dermed en liknende mekanisme som i Rgisland
mfl. (2023), der pengepolitikken virker gjennom
valutakurskanalen, mens finanspolitikken statter
innenlandsk ettersparsel.

Resultatene vises i tabell 3.3, der en beregning

med passiv finanspolitikk sammenliknes med en
beregning der finanspolitikken brukes aktivt giennom
kontantoverfgringer til husholdningene. Beregningen
«Passiv finanspolitikk» tilsvarer beregningen
«Standard rentejustering» i tabell 3.2.

Nar husholdningenes disponible realinntekt holdes
oppe, blir utslaget i konsumet lite. Det demper ogsa
de negative virkningene pa boligmarkedet. Samtidig
innebarer sterkere inntektsvekst og ettersparsel at
sentralbanken hever renta mer enn i tilfellet med
passiv finanspolitikk, se ogsa figur 3.2. Renta blir
dessuten liggende over nivaet i beregningen med
passiv finanspolitikk gjennom hele perioden, og er
om lag 0,5 prosentpoeng hayere etter fire ar. Selv
om hgyere rente isolert sett trekker i retning av en
sterkere krone, svekkes krona likevel noe mer enn i
beregningen med passiv finanspolitikk. Det ma ses
i sammenheng med at hgyere innenlandske priser
trekker i retning av en svakere krone gjennom PPP-

34

Figur 3.2. Finanspolitikk og rente

Pengemarkedsrente. Awvik fra referansebanen. Prosentpoeng.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

effekter, og at den hgyere renta bare delvis motvirker
denne effekten. Dette gker husholdningenes
renteutgifter, men i beregningen kompenseres
husholdningene ogsa for denne gkningen. De gkte
rentene gjgr samtidig at inflasjonen holder seg

om lag pa samme niva som i tilfellet med passiv
finanspolitikk.

For bedriftene blir situasjonen fortsatt krevende. @kte
priser og renter trekker opp investeringskostnadene,
og naringsinvesteringene blir derfor liggende lavere
enn i referansebanen. Nar reallgnna faller samtidig
som investeringskostnadene gker, vrir bedriftene
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faktorbruken i retning av mer arbeidskraft og lavere
kapitalbruk. Sysselsettingen og arbeidsledigheten
pavirkes likevel lite, men den aktive finanspolitikken
trekker arbeidsledigheten noe ned sammenliknet med
tilfellet med passiv finanspolitikk.

| beregningen med aktiv finanspolitikk gkes
kontantoverfgringene til husholdningene. For a
skjerme husholdningene mot tap av kjgpekraft ma
kontantoverfaringene belgpe seg til 23 milliarder
kroner det fgrste aret og 42 milliarder kroner i 2027,
for de deretter gradvis reduseres igjen. Samlet over
de fire arene koster dette staten nominelt rundt
125 milliarder kroner. Noe av overfgringene til
husholdningene kommer imidlertid tilbake til staten
i form av skatte- og avgiftsinntekter. Malt som andel
av oljefondet gker det strukturelle oljekorrigerte
budsjettunderskuddet med rundt 0,2 prosentpoeng
i giennomsnitt per ar.

Oppsummering

Konflikten i Midtasten har bidratt til hayere
energipriser, gkt inflasjon og svakere vekstutsikter
internasjonalt. Analysen belyser hvordan penge-
og finanspolitikken kan virke i mgte med et slikt
internasjonalt kostnadssjokk.

Beregningene viser at pengepolitikken vil svare med
heyere rente for & dempe inflasjonspresset. En mer
gradvis rentegkning gir mindre utslag i produksjon
og sysselsetting, men noe hgyere inflasjon i starten.
Husholdningene rammes samtidig av bade hayere
levekostnader og okte renteutgifter.

Vi analyserer derfor et stilisert eksempel der
husholdningene kompenseres midlertidig giennom
gkte offentlige overfgringer. Beregningene viser at et
slikt tiltak kan dempe fallet i konsum og aktivitet, men
ogsa bidra til hgyere rente.

Analysen bar ikke tolkes som et forslag om a innrette
konjunkturpolitikken slik at utslag i disponibel
realinntekt ngytraliseres. Resultatene bgr heller
tolkes som en illustrasjon av sentrale mekanismer,
ikke som en full vurdering av optimal politikk.
Resultatene hviler dessuten pa usikre antagelser

som debatteres i litteraturen. Usikkerheten er seerlig
knyttet til varigheten av prisimpulsen, valutakursen og
forventningsdannelsen.
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3.2 Hvordan kan kunstig intelligens pavirke
arbeidsmarkedet?

@kt bruk av kunstig intelligens (K1) kan pavirke ar-
beidsmarkedet gjennom flere kanaler (Acemoglu
2025, Acemoglu og Restrepo 2018).2° For det farste
kan gkt bruk av teknologien automatisere arbeid-
soppgaver som tidligere ble utfert av arbeidskraft,
som isolert sett kan redusere sysselsettingen og

gke arbeidsledigheten («<automatiseringseffek-
ten»). For det andre kan teknologien gke produk-
tiviteten til arbeidstakere ved at enkelte av oppgavene
automatiseres, som tillater at arbeidstakere i stedet
kan fokusere pa andre oppgaver («produktivitetsef-
fekten»). Denne effekten kan bidra til &8 dempe de
negative sysselsettingsvirkningene av automatiser-
ingseffekten. Pa lengre sikt kan ogsa heyere produk-
tivitet som folge av gkt bruk av Kl gi okt ettersparsel
etter varer og tjenester giennom gkte lgnninger, og
dermed bidra til hgyere sysselsetting og nye produk-
ter, naeringer og arbeidsoppgaver («innovasjonseffek-
ten»). Virkningen pa arbeidsledigheten bade pa kort
og lang sikt er derfor ikke entydig, og vil avhenge av
hvordan teknologien tas i bruk, hvor raskt den tas

i bruk, hvordan bedrifter tilpasser seg, og i hvilken
grad produktivitetsgevinstene slar ut i gkt samlet et-
terspersel.

I denne analysen ser vi neermere pa en modell-
beregning der gkt bruk av Kl antas & gi hayere vekst

i total faktorproduktivitet (TFP) i markedsrettete
neeringer.?’ Beregningen er giennomfgrt med den
makrogkonomiske modellen KVARTS (Boug mfl. 2023).
I modellen innebaerer hgyere produktivitet isolert sett
at bedriftene kan opprettholde et gitt produksjonsniva
med lavere bruk av innsatsfaktorer. Pa kort sikt, nar
kapitalbeholdningen er lite fleksibel, skjer tilpasningen
i stor grad gjennom lavere etterspgrsel etter arbeid-
skraft og annen produktinnsats.

Vi analyserer to alternative forlgp for gkt TFP som
folge av gkt bruk av K. | det farste forlagpet legger
vi til grunn et lavt anslag for TFP-effekten, basert pa
Acemoglu (2025), der gkt bruk av Kl gir en samlet

26| denne analysen ser vi pd generativ kunstig intelligens, som kan
defineres som kunstig intelligens som produserer tekst, pro-
gramvarekode, bilder, video eller lyd i respons til menneskelige
tekstforespersler (Filippucci mfl. 2024).

27 Analysen av gkt TFP-vekst som falge av okt bruk av Kl legger il
grunn at Kl-teknologi vil ha likhetstrekk med effekten av tidligere
teknologiske framskritt, som ikke ngdvendigvis vil vaere tilfelle.
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gkning i TFP pa om lag 0,7 prosent over ti ar. | det
andre forlgpet legger vi til grunn et hgyt anslag,

basert pa Aghion og Bunel (2024), der den samlete
gkningen i TFP over samme periode er om lag 7
prosent, altsd om lag ti ganger sterre enn i det lave
anslaget. Det hgye forlgpet ma tolkes som et scenario
for en omfattende og rask produktivitetseffekt av K.
Forskjellen i TFP-effekten i de to artiklene skyldes flere
forhold, blant annet at Acemoglu (2025) antar at Kl har
et mer begrenset automatiseringspotensial for faerre
oppgaver enn det som ligger til grunn for anslagene

til Aghion og Bunel (2024). | begge tilfeller innfases det
permanente skiftet gradvis fra og med 2025 og fram til
og med 2034, og virkningen pa AKU-ledigheten males
som awvik fra referansebanen for norsk gkonomi i
Vigtel (2025). Vi antar at endringen i TFP-veksten er

lik pa tvers av de markedsrettete naeringene.

Beregningene viser at arbeidsledigheten gker sam-
menliknet med referansebanen nar produktivitetsvek-
sten gker, se figur 3.3. | alternativet med lav TFP-vekst
blir AKU-ledigheten i giennomsnitt om lag 0,1 pros-
entpoeng hgyere enn i referansebanen i perioden
2025-2034. | alternativet med hay TFP-vekst blir ar-
beidsledigheten i gjennomsnitt om lag 1,3 prosent-
poeng hgyere. Malt mot dagens ledighetsniva ville

en gkning av denne stgrrelsesordenen tilsvare en
AKU-arbeidsledighet pa rundt 6 prosent i 2028. Det
er et niva vi ikke har sett siden bankkrisen pa begyn-
nelsen av 1990-tallet. | begge alternative forlgp sta-
biliserer ledighetseffekten seg allerede etter fire ar.
Som forventet er effekten starre desto sterre produk-
tivitetsskiftet er, som skyldes at bedrifter ettersper
feerre timeverk nar det samme produksjonsnivaet kan
opprettholdes med mindre bruk av arbeidskraft.

Samtidig er virkningen pa den gkonomiske aktiviteten
todelt. I de farste arene reduseres BNP Fastlands-
Norge sammenliknet med referansebanen. Det

ma ses i saimmenheng med at lavere etterspersel
etter arbeidskraft demper husholdningenes

inntekter og samlet ettersparsel. Etter hvert gker
imidlertid aktiviteten. Hgyere produktivitet lafter
produksjonspotensialet i gkonomien, og BNP
Fastlands-Norge blir hgyere enn i referansebanen pa
lengre sikt. Dette er vist i figur 3.4.

Den negative effekten pa sysselsettingen er stgrre
i industrinaeringene enn i de tjenesteytende
naeringene. Dette ma ses i sammenheng med

at kapitalbeholdningen er mindre fleksibel i
industrinaeringene, som betyr at effekten av TFP-
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Figur 3.3 Avvik i AKU-ledigheten fra referanseba-
nen ved hoyere TFP-vekst. 2024-2034. Prosentpo-
eng
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Figur 3.4 Avvik i BNP Fastlands-Norge fra refer-
ansebanen ved hoyere TFP-vekst. 2024-2034
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gkningen medfgrer en stgrre grad av endring i
sysselsetting enn i de tjenesteytende naeringene.

Resultatene ma tolkes med varsomhet. Beregnin-
gene fanger farst og fremst opp virkningen av hgyere
produktivitet i eksisterende produksjonsprosesser.
Automatiseringseffekten, der Kl erstatter arbeidere,
inngar ikke eksplisitt i analysen. Beregningene kan
derfor undervurdere den negative effekten pa sys-
selsettingen. Beregningene fanger i liten grad opp
potensialet for nye produkter, nye arbeidsoppgaver
og nye naringer som kan oppsta som felge av okt
bruk av KI. Slike innovasjonseffekter kan trekke sys-
selsettingen opp, men er vanskeligere 4 tallfeste og
har ikke blitt tatt hensyn til i beregningene. | bereg-
ningene fordeles inntektsgkningen fra hayere produk-
tivitet mellom arbeidskraft og kapital basert pa his-
toriske faktorinntektsandeler. Beregningene er gjen-

nomfert i en makrogkonomisk modell og fanger der-
for ikke opp mulige endringer i kompetansebehovet

pa tvers av yrker og utdanningsgrupper som falge av
teknologiutviklingen.

De alternative forlgpene er ogsa stilisert i form av

at alle markedsrettete neeringer og arbeidstakere
antas a bli likt pavirket av gkt bruk av KI. Filippucci
mfl. (2026) finner at det er store forskjeller mellom
naeringer ndr det kommer til anslatt arlig ekstra TFP-
vekst som felge av KI de kommende ti drene. Den
arlige ekstra TFP-veksten anslas til 0,9 prosentpoeng
som gjennomsnitt pa tvers av naeringer, men kun

0,1 prosentpoeng i primearnaringene og hele 2,8
prosentpoeng i IKT-naeringer, finans og tjenesteytende
naeringer. Empiriske studier av Kl-effekter basert pa
mikrodata finner betydelige produktivitetsgevinster

i enkelte kunnskaps- og tjenesteoppgaver, men ogsa
stor variasjon mellom ulike typer arbeidstakere

og mellom forskjellige oppgaver (Brynjolfsson mfl.
2025, Noy og Zhang 2023). Denne heterogeniteten er
heller ikke tatt hensyn til i forlgpene skissert i denne
analysen.

Samlet sett peker bade beregningene og forskningslit-
teraturen pa at Kl kan gi en overgangsperiode med
hgyere arbeidsledighet dersom produktivitetsgevin-
stene fgrst og fremst slar ut i lavere ettersparsel etter
arbeidskraft. Slike effekter kan komme relativt raskt
dersom teknologien tas bredt i bruk i oppgaver der
arbeidskraft kan erstattes eller effektiviseres pa kort
sikt. Over tid kan heyere produktivitet likevel bidra

til heyere verdiskaping. Den samlete virkningen pa
arbeidsmarkedet vil derfor avhenge av hvor raskt
teknologien tas i bruk, hvor lett arbeidskraft kan om-
stilles mellom oppgaver og naeringer, og hvor sterkt
produktivitetsgevinstene bidrar til gkt etterspegrsel i
gkonomien.
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Makrookonomiske hovedstarrelser 2017-2029. Regnskap og prognoser.'

Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Prognoser
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Realokonomi
Konsum i husholdninger mv. 3,1 2,7 1,9 -4,3 6,1 7,2 -1,0 1,3 2,6 2,4 2,3 2,2 2,6
Konsum i offentlig forvaltning 2,0 0,6 1,0 -0,2 3,6 3,0 4,4 1,7 2,4 2.3 1,8 1,0 1,4
Bruttoinvestering i fast realkapital 2,6 2,2 10,4 -3,7 1,5 1,3 -1,8 -1,4 0,8 -1,2 1,9 1,2 41
Utvinning og rertransport -54 0,7 14,3 33 -0,9 2,6 12,7 4,8 7,2 -1,0 -4,0 -7,0 2,0
Fastlands-Norge 6,6 1,4 7.4 2,7 2,6 1,1 -5,1 1,7 -0,2 11 3,5 34 4,6
Naeringer 83 2,7 12,0 -4,1 4,8 0,0 =71 0,7 2,7 -0,6 3,1 1,9 3,7
Bolig 7.3 -6,5 -1 -1,6 3,5 1,7 96  -12,2 -3,6 -1,6 31 59 4,3
Offentlig forvaltning 2,6 8,1 7.5 -1,1 -2,5 2,5 3.3 33 -2,5 -1,5 4,6 4,3 6,3
Etterspersel fra Fastlands-Norge2 3,6 1,9 2,9 -29 4,6 4,6 -0,6 0,8 1,9 1,6 2,4 2.1 2,7
Eksport 1,6 -1,4 2,3 -2,4 5,8 4,9 0,9 5,8 2,7 2,4 0,9 0,1 -1,3
Tradisjonelle varer 0,9 2,0 5,1 -0,8 6,7 -0,5 4,3 34 6,1 39 3,7 1,8 2,0
Raolje og naturgass 52 -4,6 -2,9 10,5 0,2 0,2 -0,6 4,9 0,8 3,4 -1,4 -2,8 -5,7
Import 1,8 1,4 5,5 -9,9 1,7 13,7 -1,2 5,0 2,6 1,5 3,2 3,0 39
Tradisjonelle varer 3,5 2,8 6,2 -2,7 54 6,8 -6,2 33 33 2,6 3,5 2,5 33
Bruttonasjonalprodukt 2,7 1.1 1,5 -1,4 41 41 0,4 1,4 1.1 1,6 1,2 0,4 0,3
Fastlands-Norge 2,4 2.1 2,7 -2,7 4,7 52 0,9 0,6 1,7 1,7 2,0 1,4 1,9
Industri og bergverk -0,1 1,6 2,3 -5,2 5,6 04 -0,6 0,9 4,0 39 0,6 0,6 0,7
BNP i lspende priser (mrd. kr.) 3438 3697 3733 3599 4480 5935 5305 5382 5511 6018 6034 6025 6126
Arbeidsmarked
Utferte timeverk i Fastlands-Norge 0,4 1.6 1.5 -2,1 2,4 3,6 03 0,4 0,4 0,9 1.4 -0,2 0,6
Sysselsatte personer 1,2 1,6 1,6 -1,5 1.1 3,8 1,2 0,7 0,7 0,6 0,9 0,5 0,7
Arbeidsstyrke -0,2 1,4 1,0 0,4 2,2 1,4 1,3 0,9 1,0 0,7 0,7 0,5 0,6
Yrkesdeltakelse 69,7 70,2 70,5 70,4 72,1 72,6 72,8 72,7 72,9 73,0 731 73,1 73,2
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,2 3,8 3,7 4,6 4,4 3,2 3,6 4,0 4,5 4,6 4,4 4,4 4,2
Priser og lonninger
Arslgnn 2,3 2,8 3,5 3,1 3,5 4,3 52 5,6 4,9 4,4 3,7 3,5 3,1
Konsumprisindeksen (KPI)3 1,8 2,7 2,2 1,3 3,5 5,8 5,5 3,1 3,1 3,2 2,5 2,4 2,0
KPI-JAE? 1,4 1,6 2,2 3,0 1,7 3,9 6,2 3,7 3,1 3,2 2,4 2,1 2,0
Eksportpris tradisjonelle varer 4,7 5,1 0,1 -3,5 12,6 28,8 -0,1 -1,3 1,3 2,6 -0,7 0,3 1,6
Importpris tradisjonelle varer 3,2 4,1 2,5 4,3 5,0 15,1 59 0,9 1.1 -1,2 1.1 1,6 1,8
Boligpris 5,0 1,4 2,5 4,3 10,5 52 -0,5 2,7 5,5 39 4,0 41 52
Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disp. realinntekt 2,8 1,8 3,4 1,5 57 -0,1 -0,8 3,0 3,2 2,7 1,9 2,2 2,6
Husholdningenes sparerate (niva) 2.1 11 2,7 7.4 8,1 1,4 2,2 4,2 4,3 4,9 4,7 4,7 4,7
Pengemarkedsrente (niva) 0,9 1.1 1,6 0,7 0,5 2,1 4,2 4,7 4,4 4,5 4,3 39 3,8
Utlansrente, rammelan* 2,6 2,7 3,0 2,6 2,1 2,9 5,0 6,0 5,8 5,5 5,7 53 51
Realrente etter skatt (niva) 0,0 -0,7 0,2 0,7 -1,8 -3,3 -1,5 1,5 1,5 1,2 1,3 1.1 0,9
Importveid kronekurs (1-44)° -0,8 0,1 2,9 6,7 -5,3 1,2 8,5 0,8 -0,6 -5,8 -0,8 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 9,33 9,60 985 10,72 10,16 10,10 11,42 1163 11,72 11,04 1093 1093 10,93
Utenriksregnskap
Driftsbalansen (mrd. kr.)® 187 317 136 64 647 1652 908 807 784 1091 882 756 619
Driftsbalansen i prosent av BNP 54 8,6 3,6 1,8 14,4 27.8 171 15,0 14,2 18,1 14,6 12,5 10,1
Utlandet
Eksportmarkedsindikator 5,5 4,4 3,4 -7.3 9,9 8,4 1,7 1,8 2,0 1.7 1,7 1,8 1,9
Konsumpris euro-omradet 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,1 3,1 2,2 1,7 2,0
Pengemarkedsrente, euro (niva) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 34 3,6 2,2 2,2 2,4 2,2 2,0
R&oljepris i dollar (niva)’ 55 72 64 43 71 99 82 80 68 89 81 77 74
R&oljepris i kroner (niva)’ 452 583 564 407 609 951 867 856 707 840 763 726 703

1 Enkelte tidsserier kan ha blitt revidert etter publiseringen av Konjunkturtendensene.

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

3 Som ved publiseringstidspunktet.

4 Gjennomsnitt for &ret. Utldnsrente, rammel3n med pant i bolig.

5 Positivt fortegn innebaerer depresiering.
6 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank. Informasjon t.o.m. onsdag 10. juni 2026 er benyttet.
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