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1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

Internasjonal gkonomi ventes a vokse moderat
framover, samtidig som hgye energipriser bidrar til

a holde inflasjonen og rentene oppe. Geopolitiske
konflikter og gkt bruk av handel og strategiske
forsyningskjeder som pressmidler bidrar til starre
usikkerhet. Samtidig har omfattende investeringer
innen kunstig intelligens (K1), hgye aksjeverdsettelser
og gkende offentlig gjeld gjort den globale gkonomien
mer sarbar. Vi legger likevel til grunn en gkonomisk
vekst neer trend framover.

Geopolitisk rivalisering pavirker i stadig sterre

grad handel, kapitalstremmer og kontrollen over
strategiske forsyningskjeder. Krigen mellom Iran pa
den ene siden og USA og Israel pa den andre har fart
til forstyrrelser i trafikken gijennom Hormuzstredet,
som igjen har fert til heyere priser pa olje, gass og
andre energirelaterte produkter. USA har trappet
opp konflikten med Iran og truet med gkonomiske
konsekvenser ogsa for tredjeland, finansinstitusjoner
og selskaper som opprettholder forbindelser med
landet. En utvidet bruk av sanksjoner kan gi nye
forstyrrelser i energi- og finansmarkedene, gke press
pa land som forsgker & opprettholde gkonomiske
forbindelser med flere geopolitiske blokker og

pa lengre sikt bidra til utviklingen av alternative
betalingskanaler.

Amerikansk handelspolitikk er blitt mer konfron-
terende og uforutsigbar. Etter at hgyesterett kjente
tollregimet fra varen 2025 juridisk ugyldig, innferte ad-
ministrasjonen ferst en midlertidig generell importtoll
og deretter landspesifikke tollsatser under en alterna-

Figur 1.1. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
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Figur 1.2. BNP, handelspartnere
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Figur 1.3. City Banks overraskelsesindeks. Utvalgte land
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tiv lovhjemmel. Omleggingen opprettholder et hgyt
niva pa importbeskyttelsen, mens juridisk usikker-
het og hyppige endringer svekker forutsigbarheten
for internasjonal handel, investeringer og globale
verdikjeder. Handels-, utenriks- og sikkerhetspoli-
tikken veves dessuten stadig tettere sammen. USA
bruker tollsatser og markedsadgang for a fremme
egne geopolitiske mal, samtidig som landets sikker-
hetspolitiske tyngde brukes til & presse allierte til han-
delspolitiske tilpasninger. Handelskonflikten mellom
USA og Canada illustrerer hvordan selv hayt integrerte
produksjonskjeder mellom allierte kan bli utsatt for
politisk press. Bedrifter stimuleres pa denne maten til
a tilpasse investeringer og lokalisering til geopolitiske
hensyn, ogsa nar dette samfunnsgkonomisk sett ikke
er den mest effektive lgsningen.

Rivaliseringen mellom USA og Kina om teknologi
og strategiske innsatsfaktorer preger i gkende grad
internasjonal gkonomi. Kina har over flere tiar bygget
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Figur 1.4. Aksjekurser. Utvalgte land
Indeks, 2017 = 100
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Figur 1.5. Lange renter. Utvalgte land
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opp en dominerende stilling innen sjeldne mineraler
og andre strategiske innsatsfaktorer, blant annet
gjennom kontroll over sentrale ledd i foredlings-

og forsyningskjedene. USAs arbeid med & utvikle
alternative leveranderkjeder vil ngdvendigyvis ta tid,
og skiftende virkemidler og usikkerhet om varigheten
av internasjonale avtaler kan gjgre omstillingen

mer krevende. Avhengigheten gir Kina mulighet til 3
bruke tilgangen til strategiske innsatsfaktorer som et
gkonomisk og geopolitisk pressmiddel.

Rivaliseringen er saerlig tydelig innen Ki, der tilgan-
gen til avanserte komponenter, energi og datainfras-
truktur har blitt et strategisk konkurranseomrade. De
omfattende investeringene kan gi betydelige produk-
tivitetsgevinster, men bygger samtidig pa hgye for-
ventninger til framtidig avkastning. @kte handelshin-
dre og usikkerhet om hvor raskt investeringene vil gi
gkonomiske resultater gker derfor risikoen for feilin-
vesteringer og bra omslag i finansmarkedene.

Figur 1.6. Inflasjon. Utvalgte land
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Figur 1.7. USA. Aksjekurs og rentedifferanse

Venstre akse: indeks. Hgyre akse: prosentpoeng
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Hay temperatur og terke denne sommeren har
redusert vannstanden i flere elver, som Rhinen og
Donau, noe som har svekket transportkapasiteten i
Europa. Samtidig har opptrappingen av krigen mellom
Russland og Ukraina begrenset eksporten gjennom
Svartehavet. Effektene pa samlet skonomisk aktivitet
har sa langt veert begrenset, men en viderefgring av
transportproblemene, sammen med svakere avlinger
og lavere kraftproduksjon, kan bidra til gkt prispress
og svakere vekst.

Citibanks overraskelsesindeks for euroomradet har
steget markert siden mai, mens indeksene for USA
og Kina har falt. Indeksene maler om publiserte
ngkkeltall samlet sett er sterkere eller svakere enn
markedsaktgrene hadde ventet, og pavirkes derfor
bade av forventningsnivaet og den underliggende
gkonomiske utviklingen.

De positive overraskelsene i denne indeksen for
euroomradet ma ses i lys av svake forventninger som
folge av en lengre periode med hgye energipriser,
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Figur 1.8. USA. Bedriftslan og investeringer
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Figur 1.9. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs
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betydelig usikkerhet og lav aktivitet, saerlig i industrien.
BNP gkte 0,6 prosent i 2. kvartal, hovedsakelig

drevet av sterkere eksportvekst enn ventet. Nyere
innkjepssjefsindekser og tillitsindikatorer tyder ogsa
pa at aktiviteten i det siste har veert sterkere enn
ventet. Veksten har dessuten veert relativt bredt
basert geografisk. Spania og Portugal har fortsatt &
vokse relativt sterkt, mens Frankrike og Italia har hatt
moderat oppgang.

Ogsa utviklingen i Tyskland har veert sterkere enn
tidligere antatt. BNP-veksten i 2. kvartal er blitt
oppjustert, flere ledende indikatorer har styrket seg,
og flere prognosemiljger har nylig oppjustert sine
anslag for tysk gkonomi. Den langvarige stagnasjonen
i Europas sterste gkonomi kan dermed vaere i

ferd med a avlgses av moderat vekst, som falge

av omfattende satsing pa forsvar og infrastruktur.
Situasjonen er likevel fortsatt krevende i viktige deler
av industrien, saerlig i bil- og metallindustrien.

Figur 1.10. Import. Utvalgte handelspartnere
Sesongjustert. Indeks, 2018K1 = 100
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For euroomradet samlet er bildet likevel ikke entydig.
Detaljhandelen falt med 0,6 prosent i juli, mens
industriproduksjonen var uendret i juni. Oppgangen

i overraskelsesindeksen ma derfor ses i lys av det lave
forventningsnivaet. Selv om flere indikatorer peker i
retning av noe bedre utsikter, er det forelagpig usikkert
hvor bred og varig bedringen vil bli.

| USA har utviklingen gatt i motsatt retning.
Overraskelsesindeksen steg gijennom varen, men

falt markert giennom sommeren, blant annet som
folge av svakere detaljhandelstall og en periode

med arbeidsmarkedsdata som kom inn svakere enn
ventet. De siste arbeidsmarkedstallene har imidlertid
vaert mer opplgftende. Sysselsettingen utenom
jordbruket gkte med 162 000 personer i august,
samtidig som tallene for juni og juli samlet ble revidert
opp. Ledigheten holdt seg dessuten uendret pa 4,1
prosent. Overraskelsesindeksen har derfor tatt seg
noe opp igjen de siste dagene, men ligger fortsatt

pa et relativt lavt niva. BNP-veksten falt dessuten til
0,4 prosent i 2. kvartal, litt under det som vanligvis
anses som trendveksten i amerikansk gkonomi.
Samlet sett kan utviklingen tyde pd at vekstmomentet
i amerikansk gkonomi er i ferd med & avta. De siste
arbeidsmarkedstallene peker imidlertid ikke mot

en markert svekkelse i arbeidsmarkedet, og Atlanta
Feds lgpende BNP-estimat for 3. kvartal indikerer

at veksten pa kort sikt kan bli betydelig sterkere enn
mange har ventet.

For Kina har nakkeltallene gjennomgaende vaert
svakere enn ventet. Lavere vekst i industriproduksjon,
detaljhandel og investeringer peker mot fortsatt svak
innenlandsk ettersparsel. Utviklingen gjenspeiler
bade vedvarende problemer i eiendomssektoren og
at virkningen av tidligere stimulanstiltak synes & avta.
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Figur 1.11 Oljepris per fat i USD
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Kilde: ICE Brent North Sea og ICE Brent Crude

Figur 1.12 Gasspris per oljefat-ekvivalent i USD
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Kilde: Verdensbanken og ICE Dutch TTF

Pa bakgrunn av dette har vi nedjustert vekstanslagene
for Kina noe. Arsveksten ventes likevel & overstige 4
prosent.

Oljeprisen har svingt kraftig giennom sommeren i takt
med endrete utsikter til en avtale mellom USA og Iran.
Prisen pa olje falt tilbake mot nivaet fra fer krigen

da partene inngikk en forelgpig avtale i juni, men

steg igjen etter at avtalen brgt sammen i juli. Ifelge
IEAs august-rapport (iea.org), er det fortsatt om lag 8
millioner fat per dag av produksjonen i Persiabukta
som er innestengt, og globale oljelagre har falt
markert siden februar. IEA venter at den daglige
globale oljeetterspgrselen faller med 1,6 millioner fat
i 2026, fgr den tar seg opp med 2,4 millioner fat per
dag i 2027 etter hvert som prisene avtar og tilbudet
normaliseres. Framtidsprisene indikerer en gradvis
nedgang i oljeprisen fra rundt 85 dollar per fat i andre
halvar 2026 til i underkant av 80 dollar per fat i 2027
og dreyt 70 dollar mot slutten av var prognoseperiode
i 2029.

Gassprisen i Europa har steget kraftig giennom
sommeren og er i starten av september pa det

heyeste nivaet siden 2023. LNG-eksporten fra

Qatar, som normalt star for en femtedel av verdens
forsyning, er nesten stanset etter angrepene i mars.
Samtidig var de europeiske gasslagrene lave allerede
for krigen og lagrene har blitt fylt langsommere enn
normalt. Terminprisene indikerer at gassprisen holder
seg pa om lag det dobbelte av nivaet fra fegr krigen
gjennom vinteren, far den gradvis faller tilbake og
naermer seg farkrigsnivaet fram mot 2029.

Forutsatt at de hgye energiprisene varer lenger enn
vi tidligere har lagt til grunn, anslas inflasjonen i
euroomradet til 3,2 prosent som arsgjennomsnitt

i 2026. Lannsveksten er pa vei ned, men svak
produktivitetsvekst innebaerer at lsnnskostnadene
per produsert enhet fortsatt gker relativt mye. Dette
bidrar til & holde seerlig inflasjonen pa tjenester
oppe. Etter hvert som Iannsveksten avtar videre

og produktivitetsveksten tar seg opp, ventes det at
kostnadspresset dempes. Inflasjonen anslas dermed
a avta til 2,5 prosent i 2027 og gradvis naerme seg
inflasjonsmalet utover i prognoseperioden.

De vedvarende hgye energiprisene gjor de
pengepolitiske avveiingene krevende, ettersom
hensynet til &8 dempe inflasjonen i gkende grad ma
veies mot fortsatt svak realgkonomisk utvikling. |
vare anslag gker Den europeiske sentralbanken
styringsrenta noe i fgrste del av prognoseperioden.
Pengemarkedsrenta anslas til 2,2 og 2,4 prosent som
arsgjennomsnitt i henholdsvis 2026 og 2027, fer den
avtar noe senere i prognoseperioden.

For Norges handelspartnere samlet anslas BNP-
veksten a avta noe gjennom prognoseperioden. Selv
om veksten i euroomradet ventes a ta seg opp fra
dagens lave niva, oppveier dette bare delvis lavere
vekst i USA og Kina. Samlet peker prognosene mot et
internasjonalt konjunkturbilde der veksten hos Norges
viktigste handelspartnere i hovedsak blir liggende
rundt trend, men med noe svakere vekstimpulser enn
tidligere lagt til grunn i slutten av prognoseperioden.
Den eksportvektete BNP-veksten anslas til 1,9 prosent
i bade 2026 og 2027, fallende til 1,7 prosent mot
slutten av prognoseperioden.

Langsiktige statsrenter har steget markert i en rekke
land. Rentene pa 30-arige statsobligasjoner har nadd
de hgyeste nivdene pa mange ar i USA, Storbritannia,
Tyskland, Frankrike og Japan. Hgyere energipriser
har gkt faren for et mer langvarig inflasjonssjokk og
bidratt til forventninger om at styringsrentene kan bli
liggende hgye lenger enn tidligere antatt. Samtidig


https://www.iea.org/reports/oil-market-report-august-2026

Konjunkturtendensene

@konomiske analyser 4/2026

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 1,8 1,7 -6,1 6,4 3,7 0,5 1.1 1,3 1,0 1,5 1,2 11

IMF 0,9 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 2,3 2,1 1,8 1,7

IMF 2,3 2,2

Sverige

SSB 4,1 1,9 2,2 1,9 2,6 -2,1 50 1,3 0,0 1,9 1,6 2,5 2,1 2,0 1,9

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 5,1 0,3 1,0 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2

IMF 1,0 1,3

Kina

SSB 7,2 6,9 6,9 6,9 6,2 2,0 8,9 3,2 54 5,0 5.1 4,5 4,3 4,2 4,2

IMF 4,6 41

Handelspartnere'

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

IMF 1,7 1,7 0,0 0,0
Prisvekst

Euroomradet

SSB 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,1 3,2 2,5 2,0 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 (juli 2026), IMF.

har store budsjettunderskudd, gkende offentlig gjeld
og den omfattende kapitalettersparselen knyttet til
Kl-utbyggingen bidratt til gkt press i markedet for
langsiktig finansiering. Investorer krever derfor hgyere
kompensasjon for & binde kapital over lang tid. Dette
har ogsa bidratt til brattere rentekurver i mange land.
Oppgangen i de langsiktige rentene har veert seerlig
sterk i land der usikkerheten om den finanspolitiske
baerekraften er stor.

| USA har finansdepartementet nylig forsgkt &
dempe oppgangen i de langsiktige rentene ved 3
oke tilbakekjgpene av statsobligasjoner. Tiltaket ble
umiddelbart fulgt av et fall i de langsiktige rentene,
en markert svekkelse av dollaren og oppgang i
gullprisen. Den umiddelbare markedsreaksjonen
kan tyde pa at tiltaket ogsa gkte investorenes
bekymring for amerikanske statsfinanser og for
myndighetenes vilje til & handtere de underliggende
budsjettbalanseproblemene. Forsgk pa a holde

de langsiktige rentene nede uten en tilsvarende
finanspolitisk innstramming kan dermed fgre

til at deler av presset flyttes fra obligasjons- til
valutamarkedet.

Utviklingen i de langsiktige rentene kan bli en
selvstendig kilde til svakere vekst og finansiell uro.
| USA naermer de fgderale netto renteutgiftene seg

1 000 milliarder dollar arlig og overstiger utgiftene
til bade forsvar og Medicare, det offentlige helse-
forsikringsprogrammet for eldre. Renteoppgan-

gen kommer pa et tidspunkt da verdsettelsen i det
amerikanske aksjemarkedet er sveert hay i et his-
torisk perspektiv, i stor grad drevet av forventninger
knyttet til teknologi, og seerlig KI. Rekordhgye verd-
settingsindikatorer og barsnoteringer av flere store
teknologiselskaper understreker en hgy risikovilje

i markedet og mulighet for en bra korreksjon. Der-
som optimismen snur, kan omfattende formuestap,
strammere finansielle vilkar og svakere investeringer
forsterke et potensielt tilbakeslag i realgkonomien.
Deler av banksektoren har dessuten fortsatt bety-
delige urealiserte tap pa obligasjonsportefgljene.

Selv om utsiktene for euroomradet har bedret seg,

er det fortsatt stor usikkerhet om det internasjonale
vekstforlgpet. Geopolitiske konflikter, handelspolitiske
spenninger og strukturelle ubalanser kan gi nye
forstyrrelser i energi-, handels- og finansmarkedene.
Flere av disse forholdene kan inntreffe samtidig og
forsterke hverandre. Nye tilbudssidesjokk kan holde
inflasjonen og rentene oppe, mens hay offentlig gjeld
og sarbarheter i finansmarkedene kan forsterke et
tilbakeslag og begrense myndighetenes handlingsrom.
P4 den annen side kan utvikling og ekt bruk av ny
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teknologi lafte produktiviteten og understatte den
gkonomiske veksten framover.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Veksten i norsk gkonomi avtok fra midten av 2025 og
giennom farste halvar i ar, etter en klar oppgang fra
midten av 2024. Samtidig gkte arbeidsledigheten fra
rundt 4,0 prosent i starten av 2025 til 4,6 prosent i 2.
kvartal i ar, ifelge Arbeidskraftsundersgkelsen (AKU).
Inflasjonen har avtatt betydelig fra toppen i 2022,

men har i 2025 og sa langt i ar stort sett ligget over

3 prosent, klart over inflasjonsmalet pa 2 prosent. |
prognoseperioden, som strekker seg til 2029, ventes
veksten i norsk gkonomi 4 ligge naer trendveksten pa
drgyt 1,5 prosent, understgttet av solid reallgnnsvekst,
vekst i husholdningenes konsum og hgy offentlig
ettersparsel, samtidig som inflasjonen gradvis avtar
mot 2 prosent. Utsiktene er imidlertid usikre, saerlig
som folge av den raske utviklingen innen K, konflikten
i Midtasten og innretningen av amerikansk politikk.

Krona har styrket seg markert mot flere valutaer
siden arsskiftet. Malt mot euro har kursen falt

fra om lag 11,80 i desember til rundt 10,70 tidlig i
september. Vi legger til grunn at krona holder seg
pa dette nivaet framover. Det innebaerer at den
importveide kronekursen blir om lag 6 prosent
sterkere i ar enn i 2025. Den sterkere krona demper
prisveksten gjennom lavere priser pa importerte
varer, samt gjennom dempet lgnnsvekst som felge
av svekket kostnadsmessig konkurranseevne for
eksportindustrien.

Arsveksten i konsumprisindeksen (KPI) var 3,1 prosent
i 2025, om lag pa samme niva som aret for og klart
lavere enn i 2022 og 2023. De siste manedene har
tolvmanedersveksten i KPI variert en del som falge

av endringer i energipriser og avgifter. | august var
inflasjonen 3,3 prosent, mens kjerneinflasjonen,

malt ved KPI justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE), var 3,0 prosent. Deflatoren

for husholdningenes konsum, som i motsetning til

KPI inkluderer husholdningenes konsum i utlandet,
gkte til sammenlikning 2,2 prosent i 2. kvartal.

Den lavere prisveksten ma ses i sammenheng

med at kronestyrkingen har gjort dette konsumet
billigere. Styrkingen av krona og hayere vekst i
arbeidsproduktiviteten framover trekker i retning

av lavere inflasjon. Nedgangen ventes likevel a

skje gradvis. Lennsveksten er fortsatt hay, men litt
fallende, og prisveksten pa husleie, som samlet utgjer
rundt en fjerdedel av KPI, justeres med et tidsetterslep
og bidrar til 4 holde prisveksten oppe. Samlet sett

Figur 2.1. BNP Fastlands-Norge og beregnet trend
Sesongjustert, indeks, 2023 = 100
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—— BNP Fastlands-Norge* —— Trend

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

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. Produksjonsgap for Fastlands-Norge

Avvik fra beregnet trend for BNP Fastlands-Norge i prosent

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Hodrick-Prescott filter

Okuns lov, AKU* Okuns lov, Nav*

* Seriene «Okuns lov» tar utgangspunkt i en sammenheng mellom arbeidsledigheten og
produksjonsgapet, se boks 2.1 i @konomiske analyser 4/2022.

Kilde: Statistisk sentralbyra

ventes bade inflasjonen og kjerneinflasjonen 4 avta
fra naer 3 prosent i ar til rundt 2 prosent mot slutten
av prognoseperioden.

Norges Bank reduserte styringsrenta med til
sammen 0,5 prosentpoeng i 2025, og sa i januar
for seg ytterligere rentekutt. Uventet hgy inflasjon i
begynnelsen av 2026 farte imidlertid til et markert
skifte i renteutsiktene. | mars varslet Norges Bank
at styringsrenta trolig ville bli satt opp, og i mai

ble renta gkt til 4,25 prosent. Norges Bank setter
styringsrenta med mal om a stabilisere inflasjonen
pa naer 2 prosent, samtidig som inflasjonsstyringen
skal bidra til hay og stabil produksjon og sysselsetting,
samt motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.
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Inflasjonen er fortsatt klart over malet, og vi legger

til grunn at styringsrenta gkes med ytterligere 0,25
prosentpoeng i hast, trolig allerede i september.

Etter hvert som inflasjonen narmer seg malet,
ventes styringsrenta 4 bli satt ned. Vi anslar fire
rentekutt til sammen gjennom 2027 og 2028 slik at
styringsrenta kommer ned til 3,5 prosent. Renta vil da
vaere innenfor intervallet Norges Bank anslar for et
neytralt renteniva, pa mellom 2,25 og 3,75 prosent.

Offentlig konsum og investeringer tilsvarer samlet
rundt en tredel av fastlandsgkonomien. Det offentlige
konsumet gkte gjennom ferste halvar 2026. Offentlige
investeringer svinger mye mellom kvartalene, men
var i fgrste halvar om lag pa samme nivad som i 2025
og lavere enn i 2024. Etter budsjettforliket anslas

det strukturelle oljekorrigerte budsjettunderskuddet
til om lag 584 milliarder kroner i 2026. Det tilsvarer

et uttak pa 2,7 prosent av verdien av Statens
pensjonsfond utland (SPU) ved inngangen til aret, og

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

Sesongjustert

2024 2025 25:3 25:4 26:1 26:2

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

Utferte 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 1,2 0,8 =12 -0,2
1,7 2,4 0,5 0,6 0,3 0,8
-1,4 0,8 -1.1 5,0 -7,2 4,4
4,8 7,2 -1,1 08 -11,5 9,9
-1,7 -0,2 =1z 6,3 -5,8 2,9
0,8 1,9 0,5 1,9 -1,8 0,7
5,8 2,7 3,7 3,5 -1,8 -0,1
3,4 6,1 3,2 0,3 -2,1 2,1
4,9 0,8 4,6 5,8 -0,1 -2,9
50 2,6 11 2,8 -1,5 -0,0
33 33 0,8 4,8 -0,4 0,2
1.4 1,1 1,2 -0,6 0,4 0,7
0,6 1,7 0,1 0,2 0,1 0,3

0,4 0,4 0,2 -0,2 0,1 0,3
0,7 0,7 0,1 0,2 0,2 0,2
09 1,0 -0,2 0,1 0,2 0,4
4,0 4,5 4,6 4,5 4,7 4,6

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

807 784 178 150 248 279

4,5 4,3 4,2 4,0 4,0 4,1
6,0 5,8 58 55 54 53
856 707 686 636 757 907
1203 1196 1191 1189 1158 1118
1,63 11,72 11,80 11,75 11,38 10,96

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 1,4 2,1 1,5 1,9
hvorav bidrag fra
Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 1,5 -0,2 0,3 0,8 0,5 0,7 0,9 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 -0,2 0,1
Boliginvesteringer 0,1 -0,5 -0,5 -0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2
Andre fastlandsinvesteringer 0,0 -0,5 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
Fastlandseksport' 1,8 0,9 1,1 1,3 0,3 0,8 0,7 0,5
Andre faktorer' 0,5 -1,0 0,8 0,4 0,7 0,3 -0,1 0,2
Reduserte importandeler’ 04 0,5 -1,8 -1,5 -0,7 -0,3 -0,4 -0,9
' Se forklaring under figur 2.3.
Kilde: Statistisk sentralbyra
Figur 2.3. Bidrag til vekst i BNP Fastlands-Norge, importjustert Veksten i husholdningenes konsum, som tilsvarer
Endring fra aret for i prosent omtrent halvparten av BNP Fastlands-Norge, ventes
° ° a ta seg opp igjen. Etter en oppgang pa rundt
4 4 2,5 prosent i 2025, falt konsumet gjennom farste
L | = halvar 2026. En nedtrapping av momsfordelen for
2 L l.‘r;‘a_‘;-_ 2 elbiler gjorde at mange framskyndte bilkjap i 2025,
0 L [ | | : \ [ | o som ga en nedgang i starten av 2026. Konsumet
(— utenom bilkjgp utviklet seg ogsa svakt giennom
2 2 ferste halvar i 2026. Vi venter en konsumvekst pa
. . rundt 1,5 prosent i 2026, noe som innebzaerer en klar

2022

[ Privat konsum [ Offentlig konsum og invest.
[ Petroleumsinvesteringer [_] Boliginvesteringer

[ Andre fastlandsinvest.  [II Fastlandseksport

[ ] Eksportavoljeoggass [ | Reduserteimportandeler
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 for. 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.

er dermed lavere enn den forventete realavkastningen
pa 3 prosent. @kningen i fondsverdien de siste arene
har gitt sterre finanspolitisk handlingsrom. Budsjettet
for 2026, sammen med tidligere ars budsjetter, anslas
a virke svakt ekspansivt pd ekonomien, bade i ar

og til neste ar. @kt satsing pa forsvar og en gradvis
voksende helse- og omsorgssektor bidrar til & holde
veksten i offentlig etterspersel oppe. Vare anslag
innebaerer at finanspolitikken virker svakt ekspansivt
gjennom prognoseperioden.

og bredt basert oppgang gijennom andre halvar.
Disponibel realinntekt gkte om lag 3,5 prosent i

2025 og ventes a vokse rundt 2,5 prosent i 2026.
Veksten framover drives sarlig av gkte lgnnsinntekter,
pensjoner og offentlige stenader, mens fortsatt haye
lanerenter demper kjgpekraften. For arene 2027-2029
anslas veksten i disponibel realinntekt til rundt 2,5
prosent i giennomsnitt. Sammen med fortsatt vekst

i realformuen ventes dette & lgfte konsumveksten til
mellom 2 og 3 prosent. Husholdningenes sparerate vil
ifelge vare beregninger fortsette a vaere hgyere enn
gjennomsnittet i arene 1999-2025 nar en ser bort fra
pandemiarene.

Naringsinvesteringene er konjunkturfglsomme og
varierer mellom 8 og 14 prosent av BNP Fastlands-
Norge. Nivaet var i farste halvar 2026 noe lavere enn
i andre halvar 2025. Investeringsundersgkelsene til
Norges Bank og Statistisk sentralbyra viser et blandet
bilde framover. Kraftinvesteringene ligger an til 3 gke
klart i ar, mens industriinvesteringene ventes a falle. |
tjenestenaringene ventes moderat vekst. Utbygging
av datasentre og satsing pa ny teknologi bidrar til
trekke investeringene opp utover i prognoseperioden.
Generelt bidrar investeringer i energieffektivisering

11
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og behov for gkt produksjonskapasitet til 3 trekke
naeringsinvesteringene opp framover, mens

global uro, kostnadsvekst og haye lanerenter
trekker i motsatt retning. Samlet anslar vi at
naringsinvesteringene vokser moderat de naermeste
arene, om lag pa linje med veksten i BNP Fastlands-
Norge.

Boliginvesteringene falt rundt 25 prosent gjennom
2023 og 2024 og har siden holdt seg pa et lavt niva.
Til tross for enkelte svingninger var utviklingen i
hovedsak flat gjennom ferste halvar 2026. Svakt
nyboligsalg, heye byggekostnader og et hgyt renteniva
tyder pa at det vil ta tid fgr boligbyggingen tar seg
opp. Vi anslar naer nullvekst i boliginvesteringene
bade i ar og til neste ar. Bruktboligprisene har gkt
moderat sa langt i ar, men det er store regionale
forskjeller, og utviklingen har vart svakere i Oslo enn
i flere andre store byer. God vekst i husholdningenes
disponible realinntekt trekker boligprisene opp, mens
heye renter og et gkt tilbud av boliger i Oslo-omradet
trekker i motsatt retning. Vi anslar at boligprisene
gker med om lag 3 prosent i ar og noe mer neste ar.
Justert for inflasjon innebaerer dette en beskjeden
vekst i realboligprisene i ar, men gkende fra neste ar.
Veksten i realboligprisene blir ifglge vare prognoser
lavere enn gjennomsnittet for perioden 2010-2025,
men om lag pa linje med gjennomsnittet for de siste ti
arene.

Petroleumsinvesteringene gkte klart i perioden 2023-
2025. Oppgangen ma ses i sammenheng med olje-
skattepakken Stortinget vedtok i 2020, som framskyn-
det en rekke utbygginger. Den siste investeringstellin-
gen tyder pa at petroleumsinvesteringene blir om lag
uendrete i dr. Sterre investeringsomfang i pagdende
prosjekter bidrar til & holde nivaet oppe. Etter hvert
som de store utbyggingene ferdigstilles, anslar vi at
petroleumsinvesteringene faller om lag 4 prosent

i 2027 og noe mer i 2028. Nye, mindre utbygginger
ventes ikke & veie opp for bortfallet av de store pros-
jektene. Den samlete importandelen for investeringer
utgjer over 40 prosent nar vi inkluderer indirekte im-
port, og aktiviteten gir fortsatt en betydelig verdiskap-
ing i fastlandsgkonomien. Nedgangen i petroleum-
sinvesteringene ventes derfor & dempe veksten i fast-
landsgkonomien i 2027 og 2028. Mot slutten av prog-
noseperioden kan gkt aktivitet pa Wisting og pa felt
naer eksisterende infrastruktur bidra til at investerin-
gene tar seg noe opp.

12

Lennsveksten er fortsatt hgy, men har avtatt det siste
aret. Veksten i palgpt arslann var 4,9 prosent i 2025,
mens veksten i avtalt manedslgnn var 3,9 prosent i

2. kvartal 2026 sammenliknet med samme kvartal
aret for. Nedgangen var bredt basert pa tvers av
naeringene. Vi anslar en arslgnnsvekst pa 4,3 prosent
i 2026. Med vare anslag for inflasjonen gker reallgnna
dermed for tredje ar pa rad. God lgnnsomhet i

flere deler av industrien bidrar til at Iannsveksten
fortsatt ventes a veere relativt hgy de neermeste
arene. Arslgnnsveksten anslas a avta graduvis til

rundt 3 prosent mot slutten av prognoseperioden.
Fram mot 2029 anslas den gjennomsnittlige arlige
reallgnnsveksten til om lag 1 prosent.

Ifelge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) utgjorde

de arbeidsledige 4,6 prosent av arbeidsstyrken i

2. kvartal 2026. AKU-ledigheten har ligget rundt
dette nivaet det siste aret, mens den registrerte
ledigheten hos Nav har veert stabil pad om lag 2
prosent. Forskjellen mellom de to statistikkene ses
blant annet i sammenheng med at flere unge som
tidligere sto utenfor arbeidsstyrken, har begynt a seke
arbeid og dermed regnes som arbeidsledige i AKU,
men uten a registrere seg hos Nav. Yrkesdeltakelsen
har fortsatt a gke og er pa sitt hgyeste siden 2009, og
sysselsettingen gkte moderat gjennom fgrste halvar.
Antallet ledige stillinger har avtatt de siste arene. Tall
fra Norges Banks regionale nettverk tyder ogsa pa

at presset i arbeidsmarkedet har avtatt noe, saerlig i
tjenestenaeringene. Samlet sett tyder undersgkelsen
pa at tilgangen pa arbeidskraft er naer et normalt niva.
Vi legger til grunn at yrkesdeltakelsen holder seg hgy
framover, og at videre sysselsettingsvekst bidrar til
at AKU-ledigheten gradvis avtar til i overkant av 4
prosent i 2029.

Anslagene for aktiviteten i norsk gkonomi er justert
noe ned siden konjunkturrapporten i juni, seerlig

som folge av svakere konsumutvikling enn ventet

i 2. kvartal. Utsikter til fortsatt god reallgnnsvekst
framover ventes imidlertid 3 Izfte konsumet. Sammen
med en svakt ekspansiv finanspolitikk bidrar dette til
holde aktiviteten i norsk gkonomi oppe.

Vi legger til grunn at Kl bidrar til gkt produktivitet,
samtidig som arbeidstakerne gradvis omstiller seg.

En rask og bred innfgring av teknologien kan gi hayere
arbeidsledighet enn anslatt, se @A 3/2026 (kapittel
3.2). Samtidig vil ny teknologi ikke bare erstatte

arbeidsoppgaver, men ogsa endre eksisterende
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jobber og skape nye. Virkningen pa arbeidsmarkedet

er derfor usikker.

2.1 Handlingsrommet i finanspolitikken

vokser

Det offentlige konsumet vokste 0,8 prosent i 2. kvartal

2026. Veksten var om lag likt fordelt mellom stats-
og kommuneforvaltningen. Bruttoinvesteringer i
offentlig forvaltning vokste 4,5 prosent i 2. kvartal
2026. Veksten varierer imidlertid betydelig mellom

kvartaler. Investeringsnivaet i offentlig forvaltning er

fortsatt heyt i et historisk perspektiv.

Revidert nasjonalbudsjett 2026 (RNB26) anslo bruken
av oljepenger i 2026, malt ved det strukturelle
oljekorrigerte budsjettunderskuddet, til 579
milliarder kroner. Bruken av fondsmidler basert pa
forslagene i RNB26, samt regjeringens forlik med
de andre rgdgrenne partiene, gker det strukturelle
oljekorrigerte budsjettunderskuddet til om lag 584

Tabell 2.3. Makroskonomiske 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 1,4 1,6 2,0 2,1 1,8 1,8 2,4 1,7 2,9 1,8
Konsum i offentlig forvaltning 2,4 2,3 1,5 2,4 1,9 2,2 1,8 1,1 1,6 1,5 1,5
Bruttoinvestering i fast realkapital 0,8 0,1 . 0,6 1,2 . 1,3 0,8 . 3,9 .
Utvinning av olje og naturgass 72| 10 30 -20| 40 50 55| -60 -20 3,0 1,0
Neeringer 2,7 1,8 2,6 1,4 2,8 2,6 3,2 2,1 1,7 2,9 2,3
Bolig -3,6 03 -06 32| -08 3,9 4,8 2,8 6,5 54 7,0
Offentlig forvaltning 25| -15 . 13 4,7 . 3,5 33 . 5,5 .
Ettersporsel fra Fastlands-Norge1 1,9 1,4 1,6 1,7 2,1 2,1 2,2 2,1 1,9 2,8 2,0
Eksport 2,7 2,5 . 1,2 1,2 0,1 -0,0 . -0,8 .
Tradisjonelle varer? 6,1 2,2 1,9 3,2 3,6 1,3 2,0 3,2 1,5 2,2 2,0
Rdolje og naturgass 0,8 4,0 . -0,3 -1,2 . -2,0 -3,3 . -4,3 "
Import 2,6 0,8 4,7 2,5 2,8 2,5 1,9 2,7 2,7 4,7 2,8
Bruttonasjonalprodukt 1,1 1.4 0,9 1.2 1,2 0,2 0,9 05 -04 04 -02
Fastlands-Norge 1,7 1,4 0,9 1,7 2,1 0,8 1,6 1,5 11 1,9 1,4
Arbeidsmarkedet
Sysselsatte personer 0,7 0,5 0,5 0,6 0,6 0,3 0,4 0,6 0,3 0,5 0,6
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,5 4,6 4,5 4,4 4,5 4,3 4,2
Priser og lenninger
Arslann 49 4.3 4,5 4,4 3,7 4,0 3,8 3,4 3,6 3,0 3,3
Konsumprisindeksen (KPI)? 3,1 3,2 3,2 3,5 2,5 2,4 2,6 2,2 2,1 2,1 2,1
KPI-JAE># 3,1 3,0 3.2 3,2 2,5 2,8 2,6 2,3 2,3 2,1 2,1
Boligpris® 5,5 3,1 8,5 3,5 6,5 4,0 4,6
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, milliarder kroner® 784 1 1 1 . . 805 609
240 018 186
Driftsbalansen i prosent av BNP 14,2 | 20,2 17,2 | 189 13,3 10,0
MEMO
Pengemarkedsrente (niva) 4,4 4,5 4,4 4,6 4,4 4,0 3,8
R3oljepris i dollar (niva)’ 68 89 . 91 81 . 80 75 . 72 .
Importveid kronekurs (44 land)® -0,6 -6,2 -5,4 -4,3 -2,2 -1,1 -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 2/2026 (NB) og Revidert nasjonalbudsjett 2026 (FIN)
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Figur 2.4. Bidrag til vekst i offentlige utgifter
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Kilde: Statistisk sentralbyra

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

milliarder kroner. Uttak fra Statens pensjonsfond
utland (SPU) anslas til 2,7 prosent av fondsverdien.
RNB26 foreslo ingen vesentlige endringer i den
gkonomiske politikken, og de midlertidige lettelsene
i avgifter pa drivstoff oppherte 1. september.
Regjeringen har signalisert at Norgespris pa strem
vil bli justert i 2027, samt at 85 milliarder kroner vil
bli brukt pa stette til Ukraina ogsd i 2027. Det anslas
at budsjettet for 2026 kombinert med tidligere ars
budsjetter vil virke svakt ekspansivt pd gkonomien i
2026 og 2027.

Verdien av SPU var 21 268 milliarder kroner ved
inngangen til 2026. Fondets verdi ved utgangen av
forste halvar var 22 683 milliarder kroner. Den totale
avkastningen ble dermed avrundet til 1 416 milliarder
kroner ifglge Norges Bank Investment Management
(NBIM). Netto tilfarsel av kapital i fgrste halvar 2026,
innskutt kapital fra petroleumsvirksomheten minus
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uttak av kapital, var 89 milliarder kroner. En sterkere
krone reduserte fondsverdien med 427 milliarder
kroner ifglge NBIM. Rente- og utbytteinntekter

pluss kursgevinster og tap som ikke kan relateres

til valutakursendringer ble dermed 1 753 milliarder
kroner. 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 gkt betydelig

som felge av en gunstig utvikling i internasjonale
finansmarkeder samt hgy tilfgrsel av kapital.
Fondsverdien ligger i midten av september pa

om lag 21 500 milliarder kroner. | RNB26 anslas

netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten

til 686 milliarder kroner i 2026. Vi forutsetter at
realavkastningen av fondet blir 3 prosent og at
innskuddene baseres pa de hgye olje- og gassprisene i
terminmarkedet. Det finanspolitiske handlingsrommet
har dermed ekt siden var forrige konjunkturrapport.
Fondsverdien pavirkes imidlertid i stor grad av
utviklingen i internasjonale finansmarkeder og kan
variere betydelig over tid. Handlingsregelen tilsier

at bruken av fondsmidler ved store endringer i
fondsverdien tilpasses over flere ar. En rask gkning

i oljepengebruken basert pa en hay fondsverdi kan
ellers gjgre det ngdvendig med starre tilpasninger
dersom fondsverdien senere faller.

Vi legger til grunn at forsvarssatsingen holder seg til
den nye kostnadsrammen pa 1 854 milliarder kro-
ner i langtidsplanen. Dette innebaerer at Norge vil

na det nye NATO-malet om at minst 5 prosent av
BNP skal brukes pa forsvarsrelaterte 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 Storbritannia og ubater fra Tysk-
land inngar i satsingen, men leveransene starter ferst
i 2029. Kjop av norskprodusert forsvarsmateriell, samt
investeringer og oppgraderinger av forsvarsinfras-
trukturen i Norge, vil stimulere den gkonomiske ak-
tiviteten. En gradvis voksende helse- og omsorgssek-
tor vil ogsa trekke opp 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. Vi anslar en vekst i konsumet pa 2,3 prosent
i 2026 og knappe 2 prosent i 2027, om lag som i

Se NBIMs Stress testing 2025 for analyser av mulige utslag av
sterkt negative markedsutviklinger pa fondets avkastning og
markedsverdi. Konsekvensene for norsk gkonomi av en finans-
politisk tilpasning til et stort fall i fondsverdien er analysert i boks
2.1 i @konomiske analyser 4/2023.
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Figur 2.6. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet
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Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra

forrige rapport. Vi antar videre at offentlig konsum
vokser mellom 1 og 2 prosent i bade 2028 og 2029.
RNB26 anslar videre at bruttoinvesteringene i offentlig
forvaltning faller 1,3 prosent i 2026 og vokser 3,5
prosent i 2027. Vi anslar at investeringene vil falle

1,5 prosent i 2026 og vokse mellom 4 og 5 prosent i
2027. Salg av F-16-jagerfly og tilbakefgring av NH90-
helikoptre vil trekke forsvarsinvesteringene ned i
2026. 1 2029 gker veksten til over 5 prosent som foelge
av forventet levering av den fgrste ubaten i Forsvarets
ubdtprogram. Vi forventer at realverdien av stgnader,
deflatert med konsumprisindeksen, vokser om lag 3
prosent i 2026. Videre i prognoseperioden ventes den
arlige veksten a ligge litt under 3 prosent, blant annet
som folge av gkningen i antall alderspensjonister.

2.2 Renta forblir hgy i ar og neste ar

| 2025 satte Norges Bank ned styringsrenta med

til sammen 0,5 prosentpoeng, og i januar 2026
varslet banken ytterligere rentekutt. | mars, etter
uventet hgy inflasjon i begynnelsen av 2026,

varslet Norges Bank at de sannsynligvis ville gke
styringsrenta framover. Fgrste rentegkning kom i
mai, da sentralbanken satte renta til 4,25 prosent.
Tremaneders pengemarkedsrente falt giennom 2025
fra 4,7 til 4,1 prosent. Siden arsskiftet har den igjen
steget og tidlig i september pa 4,6 prosent.

Gjennomsnittlig rammelansrente med pant i bolig har
holdt seg naer uendret pa 5,4 prosent fra utgangen

av 4. kvartal 2025 til utgangen av 2. kvartal 2026.
Gjennomsnittlig innskuddsrente har i samme periode
steget fra 3,1 til 3,3 prosent. Rentemarginen har
dermed falt litt gjennom 2026.

Figur 2.7. Norske renter
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Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra

Figur 2.8. Valutakurser
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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. Tidlig i
september i ar har denne kursen kommet ned i 10,70.
| prognosene legger vi til grunn at krona holder seg pa
dette nivaet.

Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI)

har de siste 4 manedene ligget rundt 3 prosent.

Det er klart over inflasjonsmalet pa 2 prosent,

men samtidig litt lavere enn det Norges Bank la

til grunn i sin Pengepolitiske rapport fra juni. For
august var tolvmanedersveksten i KPI 3,3 prosent
mens Norges Bank sa for seg at den ville bli 3,0.
Tolvmanedersveksten i KPI justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE) var i samme maned

3,0 prosent mens Norges Bank anslo 3,3 prosent.
Boligprisutviklingen har ogsa veert svakere enn Norges
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Figur 2.9. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
Sesongjustert, indeks, 2023 = 100
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Bank sa for seg i sin siste rapport. Dette trekker i
retning av en lavere rentebane.

Samtidig forventer vi en klart hgyere tolvmaneder-
svekst i KPI i september, der hayere priser pa bensin
og diesel trekker opp ved at avgiftsreduksjonen

pa disse bortfaller. | tillegg har utviklingen i inter-
nasjonale olje- og raffineringspriser bidratt til hgyere
drivstoffpriser den siste tiden. Siden inflasjonen er
klart over malet og det ikke er utsikter for at den re-
duseres i lgpet av kort tid, legger vi i vare prognoser
til grunn at Norges Bank setter opp styringsrenta
med 0,25 prosentpoeng fgr arsskiftet. Sannsynligvis
skjer rentegkningen allerede pa rentemegtet senere i
september.

Vare prognoser tilsier at inflasjonen vil neerme seg
inflasjonsmalet i lgpet av 2027. Det vil gi grunnlag

for kutt i styringsrenta. Som i var forrige prognose,
anslar vi fire rentekutt i lepet av 2027 og 2028, selv om

vi tror at rentekuttene kan komme noe senere enn det

vi sa for oss sist. Styringsrenta kommer da ned til 3,5
prosent som er i gvre del av intervallet Norges Bank
anser for & vaere et normalt renteniva.

2.3 Konsumveksten tar seg opp igjen

Ifelge forelgpig inntekts- og kapitalregnskap vokste
disponibel realinntekt for husholdninger og ideelle
organisasjoner om lag 3,5 prosent i 2025. Hoyere
vekst i inntektene enn i prisene pa varer og tjenester
forbedret husholdningenes kjopekraft i fjor. | tillegg
trakk lavere netto renteutgifter som folge av fall i
lanerentene i samme retning.

Disponibel realinntekt fortsatte a vokse gjennom
forste halvar i ar, med en oppgang pa rundt 3 prosent
malt fra 4. kvartal 2025 til 2. kvartal 2026. Det er
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Figur 2.10. Sparerate
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Figur 2.11. Rentebelastning for husholdningene
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klart sterkere enn gjennom begge halvarene i fjor.
Utviklingen gjennom ferste halvar i ar var imidlertid
sterkt preget av aksjeutbytter. Utenom aksjeutbytter
gkte disponibel realinntekt rundt 1,5 prosent gjennom
halvaret, om lag det samme som gjennom fgrste

og andre halvar i fjor. Den underliggende veksten i
kigpekraften har dermed ligget stabilt gjennom det
siste aret, holdt oppe av fortsatt vekst i lgnnsinntekter,
pensjoner og offentlige stgnader.

Samlet konsum i husholdninger og ideelle organisas-

joner gkte rundt 2,5 prosent i 2025, ifglge forelgpig

nasjonalregnskap. Varekonsumet gkte rundt 6 pros-
ent, i stor grad som falge av svaert hgye bilkjgp mot

slutten av fjoraret, i forkant av den varslete nedtrap-
pingen av momsfordelen pa elbiler fra 1. januar i ar.
Tjenestekonsumet gkte moderat, rundt 1,5 prosent.

Samlet konsum falt 1,5 prosent gjennom ferste halvar
i ar, etter & ha vokst gjennom begge halvarene i
fijor. Det meste av nedgangen kom i 1. kvartal, da


https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/nasjonalregnskap/statistikk/nasjonalregnskap-inntekts-og-kapitalregnskapet
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/nasjonalregnskap/statistikk/nasjonalregnskap
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/nasjonalregnskap/statistikk/nasjonalregnskap
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momsgkningen pa elbiler ga et kraftig fall i bilkjgpene.
Varekonsumet falt 3,7 prosent i 1. kvartal og utviklet
seg deretter flatt i 2. kvartal, der gkte bilkjgp ble
motvirket av nedgang blant annet i konsumet av
matvarer og elektrisitet. Tjenestekonsumet gkte 0,3
prosenti 1. kvartal og var om lag uendret i 2. kvartal.

Konsumet av biler og elektrisitet har svingt uvanlig
mye de siste kvartalene. Holdes dette utenom, falt
gvrig konsum 0,2 prosent gjennom farste halvar i ar.
Nordmenns konsum i utlandet utviklet seg ogsa svakt
gjennom farste halvar, etter klar vekst giennom andre
halvar i fjor.

Malt i lspende priser ekte disponibel inntekt fra

2024 til 2025 rundt 141 milliarder kroner, mens
konsumet gkte rundt 128 milliarder kroner. Sparingen
gkte rundt 33 milliarder kroner, der stegrre vekst i
disponibel inntekt sammenliknet med konsumet bidro
med om lag 13 milliarder, mens sparing i kollektive
pensjonsfond bidro med resten. Husholdningenes
sparerate gkte saledes til om lag 5,5 prosent i fjor.
Dette nivaet er om lag ett prosentpoeng hgyere enn i
var forrige konjunkturrapport, som felge av at sparing
i kollektive pensjonsfond er betydelig oppjustert i
inntekts- og kapitalregnskapet. Spareraten steg fra
rundt 5 prosent i 4. kvartal i fjor til rundt 8,5 prosent

i 2. kvartal i ar. Sa godt som hele oppgangen kom i 2.
kvartal, da h@ye aksjeutbytter |aftet disponibel inntekt
samtidig som konsumet var om lag uendret.

Viventer at disponibel realinntekt vil vokse rundt

2,5 prosent i 2026, om lag 0,5 prosentpoeng lavere
enn i var forrige konjunkturrapport. Nedjusterin-

gen skyldes i hovedsak et lavere anslag for veksten i
lennsinntektene. For drene 2027-2029 anslas arsvek-
sten til rundt 2,5 prosent i giennomsnitt. Lennsinntek-
tene ventes, sammen med pensjoner og offentlige
stgnader, a vokse mer enn prisene pa varer og tjen-
ester. Disse vekstimpulsene vil dermed vaere de vik-
tigste drivkreftene bak realinntektsveksten framover.
Selv om ldnerentene etter hvert ventes a falle noe,
innebarer hgyere gjeld at netto renteutgifter sam-
let sett vil bidra negativt til utviklingen i kjgpekraften

i de naermeste arene. Husholdningenes rentebelast-
ning, definert som renteutgifter etter skatt i prosent
av disponibel inntekt, anslas a ligge rundt 8 prosent i
prognoseperioden, om lag som i 2025. | arene 2010-
2019 var den i giennomsnitt rundt 5,5 prosent, altsa
klart lavere enn i prognoseperioden.

Viventer nd en vekst i samlet konsum i 2026 pa
rundt 1,5 prosent. Dette er om lag ett prosentpoeng

lavere enn i var forrige konjunkturrapport, og henger
sammen med en svakere utvikling i 2. kvartal enn
lagt til grunn sist. Anslaget for konsumveksten i 2026
innebaerer likevel en klar og bredt basert oppgang
gjennom andre halvar i ar, understgttet av vekst i
kjgpekraft gijennom fgrste halvar. Med en varslet
nedtrapping i momsfordelen pa elbiler ventes
bilkjgpene & ta seg videre opp i andre halvar, men vil
ligge noe lavere enn i 2025 for aret som helhet, for
de faller ytterligere i 2027. Ettersom bade disponibel
realinntekt og husholdningenes realformue ventes a
vokse klart, anslas konsumveksten i arene 2027-2029
a ta seg opp til mellom 2 og 3 prosent. 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 5,5
prosent i fjor til rundt 6 prosent i ar og neste ar, for
deretter a falle tilbake til fjorarets niva i 2028 og 2029.
| drene 1999-2025 var spareraten i gjennomsnitt
rundt 3 prosent nar en ser bort fra pandemiarene.

2.4 Fortsatt flatt for boligbyggingen
framover

Statistisk sentralbyras prisindeks for brukte boliger
viser at boligprisene steg 0,4 prosent fra 1. til 2.
kvartal 2026. Bak den svake oppgangen pa landsbasis
ligger betydelige geografiske forskjeller. | Oslo og
Baerum falt prisene 1,3 prosent, og i Akershus uten
Baerum var nedgangen 0,6 prosent. Alle gvrige
delindekser viste vekst, og i Bergen, Stavanger og
Trondheim steg prisene mellom 1 og dr@ye 2 prosent.
Den svake utviklingen er dermed konsentrert til

det sentrale gstlandsomradet, der sterre volumer

av tidligere utleieboliger har veert lagt ut for salg.
Forventninger om hgyere boliglansrenter trekker i
samme retning, men kan neppe forklare hele spriket,
ettersom slike forventninger gjelder hele landet.

Eiendom Norges manedlige boligprisstatistikk viser at
prisveksten var moderat gjiennom farste halvar, med
en oppgang pa 0,6 prosent i juni. | juli falt imidlertid
boligprisene 1,1 prosent. Nedgangen var samtidig
bredt basert, og prisene falti alle de store byene med
unntak av Tromsg. De siste tallene for august viser at
boligprisene pa landsbasis gkte 0,8 prosent fra juli

til august, mens veksten i Oslo var pa 0,5 prosent.
Prisene har hittil i ar steget i alle de store byene med
unntak av i Oslo, der utviklingen er omtrent flat.
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Figur 2.12. Boligmarkedet
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Tilbudssiden i bruktboligmarkedet har fortsatt a
bygge seg opp. Antallet boliger til salgs har steget
gjennom ferste halvar og er nd pa om lag samme
niva som i 2024 og 2025. Liggetiden er ogsa om lag
pa niva med de to foregdende arene, etter 4 ha veert
noe lavere gjennom farste halvar. Sa langt i ar er
det lagt ut dr@gye 68 000 boliger for salg, mens det er
registrert knappe 63 000 omsetninger. Avviket mellom
antallet boliger lagt ut for salg og antallet solgte er
dermed en del stgrre enn pa samme tid i fjor. Det
meldes om at nedsalget av utleieboliger i Oslo vil
holde seg oppe ogsa framover, og det ligger dreyt
30 prosent flere boliger for salg pa markedsplassen
Finn.no enn pa samme tid i fjor. Dette taler for at
tilbudssiden vil legge en demper pa prisutviklingen i
hovedstadsomradet.

Ifglge forelgpig nasjonalregnskap falt boliginvesterin-
gene 2,2 prosenti 1. kvartal, fer de vokste 1,8

prosent i 2. kvartal. Hovedkilden til de forelgpige
nasjonalregnskapstallene er Statistisk sentralbyras
byggearealstatistikk, som maler registrerte igangset-
tingstillatelser i kvadratmeter. Tillatelsene har svingt
mye fra kvartal til kvartal det siste aret og forklarer

de kortsiktige svingningene i forelgpige nasjonalreg-
nskapstall i samme periode. Om man ser gjennom
disse kortsiktige svingningene i boliginvesteringene,
kan utviklingen siden 2025 beskrives som noksa flat.
Kildegrunnlaget for boliginvesteringene omfatter ogsa
Statistisk sentralbyrds produksjonsindeks for bygge-
og anleggsvirksomhet, som bygger pa timeverk rap-
portert lgpende gjennom a-ordningen. Indeksen har
utviklet seg flatt, mens den beregnete trenden er svakt
fallende. Samlet er det ingen tegn til at aktiviteten i
naeringen er i ferd med & ta seg opp.
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Boligprodusentenes forening publiserer statistikk for
faktisk igangsetting og for nyboligsalget pa vegne av
sine medlemsbedrifter. Tall til og med juni viser at
det er igangsatt 4 prosent flere boliger enn i samme
periode i fjor, men oppgangen kommer fra et historisk
lavt niva. Nyboligsalget, som er en ledende indikator
for framtidig boligbygging, har derimot falt 17 prosent
sammenliknet med samme periode i fjor og ligger

na pa samme niva som i 2023. Boligprodusentene
peker pa at hgye byggekostnader og krav til salgsgrad
for tilgang pa kreditt bremser oppstarten av nye
prosjekter, og at lav lannsomhet og hgye renter
reduserer investeringskapasiteten i naeringen.
Prisveksten pa innsatsfaktorer holder seg samtidig
oppe. Statistisk sentralbyras byggekostnadsindeks
for boliger viser at tolvmanedersveksten i juli var 4,4
prosent samlet og 3,0 prosent for byggematerialer.
For boligblokker er kostnadsveksten hgyere, med
henholdsvis 5,5 og 3,8 prosent. Sammen med et
heyere renteniva bidrar dette trolig til at nye boliger
ma prises hgyt. Statistisk sentralbyras prisindeks for
nye boliger viste en firekvartalsvekst pd 9,9 prosent

i 1. kvartal i ar, mens delindeksen for flerboliger

steg 10,5 prosent. Tilsvarende vekst for brukte
boliger var i underkant av 4 prosent. | 2. kvartal var
firekvartalsveksten i nyboligprisene 6 prosent mot 4,4
prosent for brukte boliger. Sa lenge nyboligprisene
vokser vesentlig raskere enn bruktboligprisene,
framstar brukte boliger som relativt mer attraktive,
og nyboligsalget vil trolig holde seg lavt.

Vi anslar na naer nullvekst i boliginvesteringene

i innevaerende ar. Dette er en oppjustering
sammenliknet med forrige konjunkturrapport, der

vi ventet et lite fall. Oppjusteringen skyldes i hovedsak
at de nye nasjonalregnskapstallene for fgrste halvar

la seg litt h@yere enn vi tidligere la til grunn, noe

som trekker arsgjennomsnittet opp. Det svake
nyboligsalget, den lave Iannsomheten i naeringen

og et hgyere renteniva tilsier at det vil ta tid fer
byggeaktiviteten tar seg opp. Vi har derfor nedjustert
anslagene for arene deretter. For 2027 venter vi at
utviklingen i investeringene vil vaere noksa flat. Ferst
mot slutten av prognoseperioden ser vi for oss at
veksten tiltar, med en samlet oppgang pa omtrent 8
prosent. Oppgangen blir imidlertid ikke stor nok til at
boliginvesteringene kommer tilbake til 2022-nivaet for
prognoseperiodens slutt.

I vare anslag for bruktboligpriser legger vi vekt
pa faktorer som bestemmer husholdningenes
etterspgrsel etter bolig. Blant disse er veksten i
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husholdningenes disponible realinntekt og realrenta
etter skatt. Vi venter fortsatt god vekst i disponibel
realinntekt i arene framover, men anslagene er noe
nedjustert siden forrige konjunkturrapport. Dette
trekker i retning av en svakere prisutvikling enn vi
tidligere har lagt til grunn. Renteutsiktene er usikre,
men vi antar ytterligere en heving av styringsrenta

i ar og at renta settes ned igjen i lgpet av neste ar.
Realrenta etter skatt ventes 4 stige noe neste ar for
den avtar mot slutten av prognoseperioden. Norske
Boligbyggelags Landsforbund (NBBL) publiserte i
august en ny maling av sitt boligmarkedsbarometer.
Den viser at husholdningene venter hgyere renter
framover, men ogsa at de fortsatt venter en viss
oppgang i boligprisene. Husholdningene framstar
dermed som forholdsvis optimistiske.

P4 kort sikt vil boligprisutviklingen i Oslo-omradet
vaere preget av nedsalget av tidligere utleieboliger,
noe som demper veksten for boligprisene samlet

for Norge. Pa lengre sikt vil den lave boligbyggingen
gi et strammere tilbud som trekker prisene opp. Vi
anslar en boligprisvekst pa om lag 3 prosent i ar og
pa mellom 3 og 4 prosent neste ar, fgr veksten tar
seg opp til mellom 4 og 5 prosent i 2028 og 2029.
Dette impliserer en realboligprisvekst pa snaut 1
prosent i &r og noe hayere neste ar, fgr den tar

seg opp til mellom 1 og 2 prosent mot slutten av
prognoseperioden. Realprisveksten blir dermed lavere
enn gjennomsnittet for perioden 2010-2025, men om
lag pa linje med gjennomsnittet for de siste ti arene.

2.5 Petroleumsinvesteringene flater uti ar
og blir lavere de neste arene

Etter et fall pa 11,5 prosent i 1. kvartal vokste
petroleumsinvesteringene 9,9 prosent i 2. kvartal.
Bade falleti 1. kvartal og veksten i 2. kvartal var drevet
av markante endringer i investeringer i kategorien
oljeutvinningsplattformer, borerigger og moduler.
Lavere investeringer innen produksjonshull bidro til 4
dempe veksten i 2. kvartal. Petroleumsinvesteringene
i forste halvar i ar var 1,6 prosent lavere enn i
tilsvarende periode i fjor. Mens investeringsprisene
gkte 1,2 prosent i 2025, var prisveksten i fgrste halvar
i ar 0,7 prosent sammenliknet med samme periode i
fjor. Den lavere prisveksten det siste drgye aret har
sammenheng med at dollaren har svekket seg mot
krona siden mars i fjor.

Statistisk sentralbyra kartlegger oljeselskapenes
investeringsplaner i den kvartalsvise investeringstellin-

Figur 2.13. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd. 2023-kr, ar
Hgyre akse: USD per fat, maned
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gen (KIS) for det innevaerende og det kommende aret.
Det nominelle anslaget for 2026 i siste investering-
stelling fra august er pa 275 milliarder kroner, som er
11 milliarder kroner mer enn i forrige telling. Det er
hovedsakelig hayere investeringsplaner i kategorien
felt i drift som hever anslaget sammenliknet med for-
rige maling. Anslaget for i &r er pd om lag samme niva
som anslaget for 2025, gitt for ett ar siden. For 2027
anslas investeringene na til 227 milliarder kroner, som
er 1 prosent lavere enn tilsvarende anslag for 2026 gitt
i 3. kvartal 2025.

Petroleumsinvesteringene har hatt en klar vekst de
siste tre arene. Stortingets oljeskattepakke fra 2020
ga gunstig beskatning til operaterer som leverte
planer for utbygging og drift (PUD) pa nye felt innen
utgangen av 2022. Som en fglge av dette ble mange
utbygginger pabegynt omtrent samtidig. Vanligvis
pleier oppstart av nye utbyggingsprosjekter a fordeles
mer jevnt over tid. Med de hgye olje- og gassprisene i
arene 2022-2024 er det grunn til & tro at de aller fleste
av disse utbyggingene ville blitt realisert ogsa uten
skattepakken, men at flere av dem sannsynligvis ville
blitt besluttet pa et senere tidspunkt.

Utviklingen i farste halvar viser et investeringsvolum
som er marginalt lavere enn i samme periode i fjor.
Det er kommet fa nye sterre utbygginger de siste par
arene, men sterre investeringsomfang for pagaende
prosjekter holder investeringsnivaet oppe. Av PUD-
ene som ble levert innen utgangen av 2022, er de
minste utbyggingene ferdigstilt og satt i produksjon,
mens de starste prosjektene fortsatt er under bygging
og nadde sin investeringstopp i fjor eller vil na den i ar.
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Vi legger derfor til grunn en forholdsvis flat utvikling i
petroleumsinvesteringene i ar.

Etter hvert som de store utbyggingene naermer seg
ferdigstillelse, peker investeringstellingen mot en
moderat nedgang i investeringsaktiviteten neste ar.
Historisk har de farste anslagene for et investeringsar
ofte blitt oppjustert betydelig etter hvert som

aret naermer seg, og faktisk ogsa langt inn i selve
investeringsaret. Dette har sammenheng med at nye
PUD-er farst kommer med i tellingen nar de blir levert
til myndighetene. P hasten blir totalbudsjettene pa
de pagaende utbyggingene oppdatert i forbindelse
med framleggelsen av statsbudsjettet. Dette farer
ofte til gkninger, seaerlig nar det pdgdr mange storre
utbygginger. | tillegg blir behovet for mange mindre
investeringsprosjekter fgrst synlige for operaterene
naer opptil eller i selve investeringsaret, saerlig innen
felti drift.

Situasjonen for 2027 ser imidlertid noe annerledes
ut enn for de siste arene. Anslagene for felt i

drift er allerede svaert hgye. | tillegg er det faerre
store utbyggingsprosjekter inne i tellingen enn
tidligere. Dermed er potensialet for ytterligere
oppjusteringer mer begrenset enn det har vaert

i de foregdende arene, selv om det er risiko

for betydelige kostnadsgkninger pa de store
utbyggingene som fortsatt pagar. Samlet sett anslar
vi at investeringsvolumet faller 4 prosent til neste ar.
Samtidig innebaerer dette bildet en viss nedsiderisiko
for prognosen, siden investeringstellingens anslag
for 2027 fortsatt ligger betydelig under nivaet pa det
naveerende anslaget for 2026.

Nedgangen ventes & bli mer markert i 2028. Da vil
de starste utbyggingsprosjektene som ble besluttet
i forbindelse med skattepakken veaere ferdigstilt,

og investeringene pa disse feltene vil i stor grad
veere begrenset til produksjonsboring og mindre
modifikasjoner. Flere mindre feltutbygginger, seerlig
feltnaere funn gjennom tilknytning til eksisterende
infrastruktur, vil komme til, men de ventes ikke a
kunne erstatte bortfallet av de store prosjektene
Yggdrasil og Valhall PWP/Fenris. Samtidig er det
ventet at Wisting dette aret bare vil ha relativt
moderate investeringer i den innledende fasen av
utbyggingen. Samlet trekker dette i retning av at
nedgangen i petroleumsinvesteringene tiltar noe i
2028 sammenliknet med aret for.

Mot slutten av prognoseperioden ventes invester-
ingsaktiviteten a ta seg noe opp igjen. Wisting vil
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da veere inne i en klart mer investeringsintensiv
fase, samtidig som den gkende vektleggingen av fel-
tutvikling neer eksisterende infrastruktur vil holde
investeringene pa felt i drift pa et hegyt niva. Oper-
atgrene pa norsk sokkel legger i stadig sterre grad
vekt pa utvikling av mindre funn gjennom eksis-
terende produksjons- og transportsystemer. Samlet
bidrar dette til & holde petroleumsinvesteringene pa
et hgyt niva gjiennom prognoseperioden.

Olje- og gassutvinningen var i ferste halvar i ar 5 pros-
ent hgyere enn i samme periode i fjor. Vaeskeproduk-
sjonen gkte 7,3 prosent, og gassproduksjonen gkte
2,9 prosent sammenliknet med ferste halvar i 2025. Vi
anslar at petroleumsproduksjonen i andre halvar i ar
blir en del svakere enn produksjonen i andre halvar i
fjor. Dermed anslar vi at produksjonen for 2026 i sin
helhet vil gke 1,5 prosent. For neste ar ventes det at
produksjonen faller 2 prosent og deretter litt mer i
resten av prognoseperioden.

2.6 Moderat vekst i naeringsinvesteringene
de naermeste arene

Ifolge forelgpige nasjonalregnskapstall gkte
naeringsinvesteringene 2,5 prosent fra 1. til 2. kvartal
i ar, etter en svak utvikling i foregaende kvartal. Fra
andre halvar 2025 til farste halvar 2026 har det veert
en nedgang i naeringsinvesteringene pa i overkant
av 1 prosent. Investeringene i privat tjenesteyting
utenom varehandel, drift av naeringseiendom og
tjenester tilknyttet petroleumsvirksomhet utgjorde

i 2025 nominelt nesten to tredjedeler av Fastlands-
Norges naeringsinvesteringer. Investeringene innen
disse naeringene gikk opp rundt 1 prosent fra 1. til 2.
kvartal 2026 etter en svak utvikling det foregaende
kvartalet. Fra andre halvar 2025 til farste halvar

2026 har det veert en nedgang i disse investeringene
pa over 3 prosent. Investeringer innen industri og
bergverk, som i 2025 nominelt utgjorde om lag 15
prosent av naeringsinvesteringene totalt sett, steg om
lag 3,5 prosent fra 1. til 2. kvartal i ar etter en betydelig
nedgang forrige kvartal. Fra andre halvar 2025 til
farste halvar i ar har investeringene innen industri og
bergverk gatt ned rundt 4,5 prosent.

Bedrifter i industri og bergverk, kraftforsyning

og olje og gass rapporterer jevnlig til Statistisk
sentralbyras investeringsundersgkelse om den
nominelle utviklingen i planlagte og utfgrte
investeringer. Tall fra denne undersgkelsen tyder
pa en planlagt vekst i investeringene innenfor
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Figur 2.14. Investeringer i fastlandsnaringer
Mrd. 2023-kr, ar
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kraftforsyning pa rundt 33 prosent i ar. Vekstraten
framkommer ved & sammenlikne anslaget for 2026
gitt i august i ar med anslaget for 2025 gitt i august
2025. Dette er om lag pa linje med det tilsvarende
vekstanslaget fra mai i ar, som 14 til grunn for var
forrige konjunkturrapport. Det er anslatt en nominell
nedgang i industriinvesteringene pa i underkant av

1 prosent fra 2025 til 2026 nar en sammenlikner
anslaget for 2026 gitt i august 2026 med tilsvarende
anslag for 2025. Investeringsutviklingen i naeringer
som i hovedsak leverer til petroleumsutvinningen og
eksportrettete naeringer bidrar til 3 trekke veksten
ned. Med et anslatt uendret niva i investeringsprisen
for industrien fra 2025 til 2026, innebeerer tallene
fra investeringsundersgkelsen en nedgang i
industriinvesteringene malt i volum pa linje med
verdinedgangen. Den seneste informasjonen

fra den kvartalsvise investeringsundersgkelsen

viser at det forventes et uendret nominelt niva i
industriinvesteringene fra 2026 til 2027. Det ventes
ogsa i 2027 betraktelig lavere vekst i investeringer
innen bergverksdrift og kraftforsyning enn i 2026.

Norges Banks utvalgsundersgkelse om bedriftenes
utsikter for den gkonomiske utviklingen Regionalt
nettverk 2/2026 (norges-bank.no), kartlegger blant
annet utviklingen i disse bedriftenes planlagte
investeringer i volum. Ifglge denne undersagkelsen
forventes naeringsinvesteringene a ga opp reelt
med henholdsvis 0,4 og 0,2 prosent i 2026 og
2027.12026 er det utviklingen i investeringene i
oljeleverandgrindustrien som bremser veksten, mens
utviklingen i varehandelsinvesteringene trekker ned
i 2027. Den seneste rapporten fra Norges Banks
regionale nettverk nevner spesielt at investeringer

i teknologi bidrar til & lafte investeringene pa tvers
av naringer, og at hgye energipriser gir insentiver
til & investere i energieffektiviseringer, spesielt hos
industribedriftene. | motsatt retning peker den

pa at faktorer som global uro, kostnadsvekst og
renteoppgang ferer til at enkelte bedrifter velger a
utsette eller kansellere investeringsprosjekter.

Ifalge vare prognoser ligger det an til at naeringsin-
vesteringene i Fastlands-Norge vokser moderat i
2026, men noe sterkere enn BNP Fastlands-Norge.
Utviklingen i investeringer innen industri og bergverks-
drift bidrar samlet sett til 8 bremse investeringsvek-
sten. Vi anslar at naeringsinvesteringene vokser i takt
med BNP Fastlands-Norge i de tre siste arene i prog-
noseperioden. Den internasjonale politiske situasjo-
nen, herunder usikkerhet rundt internasjonal han-
del, trekker i retning av en svak utvikling i naeringsin-
vesteringene pa kort sikt. | en situasjon med stor
usikkerhet vil en del av bedriftene tendere til enten
ikke & giennomfgre planlagte investeringer, ned-
skalere planlagte investeringer eller utsette dem.
@kte lanerenter demper ogsa naeringsinvesterin-
gene. Behovet for gkt produksjonskapasitet i noen
naeringer trekker derimot naeringsinvesteringene opp.
Investeringer i datasentre og infrastruktur knyttet

til disse vil bidra positivt til investeringsutviklingen i
arene framover.

2.7 Hoyt overskudd i handelen med
utlandet

Norges utenriksgkonomi har hatt et godt ferste
halvar. | hvert av arets to farste kvartaler gkte samlet
eksport mye i verdi, mens importen falt noe. Dermed
steg ogsa overskuddet pa handelen med utlandet
kraftig i begge kvartalene. Holdes eksporten av olje
og gass utenom, gar Fastlands-Norges handel med
utlandet med underskudd. Dette underskuddet gkte
litti 1. kvartal i ar, men ble kraftig redusert i 2. kvartal
fordi eksporten av tradisjonelle varer og tjenester
vokste i verdi, mens samlet import var tilnaermet
uendret.

@kt eksport av verkstedprodukter, raffinerte
oljeprodukter, elektrisk kraft og oppdrettsfisk s@rget
for veksten i tradisjonell vareeksport i 2. kvartal i ar.
Mens oljeeksporten falt, skte gasseksporten. Veksten i
tjenesteeksporten i 2. kvartal var bredt basert.

Prisindeksen for tradisjonell vareeksport gkte i 2.
kvartal etter en nedgang i 1. kvartal. Prisveksten kan
tilskrives hagy prisvekst pa industrivarer som raffinerte
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Figur 2.15. Utenriksgkonomi

Eksport (positiv akse), import (negativ akse) og handelsbalanse
Verdi (Igpende priser), sesongjustert, mrd. kr, kvartal
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Handelsbalanse

oljeprodukter, metaller og kjemikalier, kjemiske
og mineralske produkter. Sveert hgy prisvekst gkte
verdien av olje- og gasseksporten i bade 1. og 2.
kvartal. Prisen pa samlet eksport av tjenester har
endret seg lite i farste halvar i ar.

Importen av varer gkte litt i volum og pris, mens
importen av tjenester falt i volum og pris. Etter en
stor gkning i importen av biler i 4. kvartal i fjor, falt
bilimporten like mye i 1. kvartal i ar da grensen for
momsfritak for kjgp av elbiler ble redusert fra 500 000
kroner i 2025 til 300 000 kroner i 2026. | 2. kvartal
gkte bilimporten og hentet inn 40 prosent av fallet

i 1. kvartal. Import av tjenester innen forskning og
utvikling ekte i 2. kvartal etter fall giennom fjoraret

og 1. kvartal i ar. Fall i importen av oljerelaterte
tjenester, informasjonstjenester, gjenvinning og
seppelhandtering bidro mest til en reduksjon i samlet
import av tjenester. Importprisene pa bensin og diesel
pkte kraftig i 2. kvartal i r. Det skyldes i hovedsak
gkte oljepriser som felge av krigen mellom USA og
Iran, da krigen har redusert oljetransporten gjennom
Hormuzstredet.

Internasjonale konflikter fortsetter & pavirke handelen
med utlandet, farst og fremst ved konfliktene i
Midtasten og de haye olje- og gassprisene som folge
av redusert tilbud. Krigen i Ukraina fortsetter, og
usikkerheten om de negative konsekvensene av USAs
tollpolitikk vedvarer. Vi venter at inntektene fra olje-
og gasseksporten holder seg haye i ar for deretter

a falle gijennom prognoseperioden som fglge av en
nedgang i produksjonen og dermed eksporten, samt
reduserte priser. Hgye energipriser internasjonalt
har antakelig bidratt til & styrke krona og det har
gjort importen billigere, mens Norges eksport er
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Figur 2.16. Bruttonasjonalprodukt

Sesongjustert, mrd. 2023-kr, maned
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mer avhengig av internasjonale priser pa ravarer og
halvfabrikata.

Innenlandsk etterspgrsel ventes a vokse mer enn
ettersperselen fra vare handelspartnere fra og med
neste ar og ut prognoseperioden. Det tilsier hgyere
vekst i importen enn i fastlandseksporten. Sammen
med reduserte inntekter fra olje- og gasseksporten
ventes handelsoverskuddet a falle giennom
prognoseperioden, dog fra et sveert hayt niva i ar.
Tillagt overskuddene pa rente- og stenadsbalansen,
ventes overskuddet pa driftsbalansen regnet som
andel av BNP & bli halvert fra om lag 20 prosent i ar
til rundt 10 prosent i 2029.

2.8 Produksjonsvekst rundt trend

Forelgpige nasjonalregnskapstall viste en vekst i BNP
Fastlands-Norge pa 0,3 prosent i 2. kvartal 2026, etter
en vekst pa 0,1 prosent 1. kvartal. Sa langt i 2026
framstar veksten om lag som gjennom andre halvar
2025, men veksttakten er svakere enn i fgrste halvar
2025. Den relativt svake utviklingen i farste halvar er
gjennomgdaende for mange naeringsomrader.

Bade havbruksnaringen og tradisjonelt fiske,

som gkte sterkt i farste halvar 2025, falt giennom
andre halvar 2025. Denne utviklingen var knyttet

til utfordringer med lakselus og lavere kvoter for
havfiskeflaten. Bade i 1. og 2. kvartal 2026 har det
igjen veert god vekst, saerlig i havbruksnaeringen, mens
de reduserte fiskekvotene som ble framforhandlet
mellom Norge, Storbritannia og EU sa langt har
dempet aktiviteten i havfiskeflaten.
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Aktiviteten i bygg og anlegg har forelgpig ikke tatt
seg opp. De fire siste kvartalene har naeringen hatt
tilneermet flat utvikling, mye pavirket av den svake
utviklingen i husholdningenes boliginvesteringer.
Regionalt nettverk 2/2026 (norges-bank.no) peker
pa at fa nybyggingsprosjekter innen bade bolig og
naeringsbygg demper veksten og at man erfarer
at oppgangen i boligbyggingen stadig skyves fram
i tid. Flere forventer imidlertid oppgang knyttet

til utbygging av fornybar energi og datasentre,
samt at gkte forsvarsinvesteringer vil bidra til
produksjonsvekst i neeringen.

Industriproduksjonen gkte vel 1 prosent bade i 1. og
2. kvartal. Veksten varierer mellom naeringer. Pro-
duksjonen har gkt i den eksportrettete ravarein-
dustrien og i forsvarsindustrien, mens veksten i ol-
jeleverandgrnaeringene har veert mer dempet, blant
annet som fglge av utfasingen av oljeskattepakken.
Ifglge Norges Banks regionale nettverk (2/2026)
pavirker den lave aktiviteten i byggenaeringen ogsa
industrien. Det meldes samtidig om litt bedrete ut-
sikter for oljeleverandgrer involvert i drift og ved-
likehold for a forlenge levetiden pa eksisterende
olje- og gassfelt. Industribedriftene peker ellers pd
global uro, handelshindringer, fraktutfordringer og gkt
konkurranse fra asiatiske produsenter som arsaker
til dempede forventninger. Statistisk sentralbyras
konjunkturbarometer for 2. kvartal 2026 melder om
lavere ordretilgang i industrien samlet sett, seerlig
nar det gjelder eksportmarkedet og produksjon av
investeringsvarer. Den generelle bedgmmelsen av ut-
siktene framover er likevel positiv for produsenter av
alle varetyper.

Tjenester som i stor grad er rettet mot husholdninger,
hadde god vekst giennom hele 2025, for sa & ha
nullvekst i 1. kvartal 2026. | 2. kvartal tiltok veksten litt
til tross for streik i serveringsneeringen. Varehandel

er en stor bidragsyter til 3 holde oppe denne
tjenesteproduksjonen. Regionalt nettverk (2/2026)

ser for seg videre vekst i reiselivsnaeringene, saerlig
trukket opp av utenlandske turister, men papeker at
kronestyrkingen kan virke dempende. De ser ellers for
seg at varehandelen pavirkes positivt av ferieturistene.
Det forelgpige nasjonalregnskapet viser at tjenester
rettet mot neeringslivet hadde nedgang fra 1. til 2.
kvartal. Ifglge Regionalt nettverk kan gkt satsing pa
forsvar og beredskap virke positivt pa aktiviteten i
naeringslivstjenestene framover, mens andre er mer
pessimistiske og melder om avventende kunder og

at prosjekter utsettes eller stoppes blant annet pa

grunn av den internasjonale usikkerheten. Det meldes
ogsa at enkelte konsulentselskaper na merker at
framveksten av Kl reduserer kundenes behov for
tjenester.

Industriproduksjonen ventes a vokse klart i 2026,
for veksten avtar noe i drene etter. Vekstanslaget
for 2026 er noe nedjustert som felge av en svakere
utvikling i 2. kvartal enn tidligere ventet. Bedring

i husholdningenes kjgpekraft har forelgpig ikke

gitt seg utslag i en markert oppgang i konsumet,
men vil ifglge vare prognoser ta seg opp i arene
framover. Det betyr blant annet at bade varehandelen
og tjenesteproduksjonen vokser jevnt i hele
prognoseperioden, og pa nivad med det vi sa for oss
i juni-rapporten. Vi forventer tilneermet nullvekst

i boliginvesteringene i 2026 og neste ar, mens
naeringslivsinvesteringer, blant annet utbygging av
datasentre, vil vaere med pa a trekke opp aktiviteten
i bygg og anlegg. Vi anslar en beskjeden men
positiv vekst i 2026, og at veksten tiltar utover i
prognoseperioden.

BNP Fastlands-Norge ventes a vokse 1,4 prosent i
2026. Deretter ventes den underliggende veksten

a ta seg opp til noe over den anslatte trendveksten
pa 1,5 prosent. Forskjeller i antall virkedager bidrar
imidlertid til at drsveksten varierer noe mer enn
den underliggende utviklingen tilsier. Samlet ventes
kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi a veere naer
normalen i arene framover.

2.9 Sysselsettingsvekst gir lavere ledighet

Ifelge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) utgjorde de
arbeidsledige 4,6 prosent av arbeidsstyrken i 2. kvartal
2026, ned 0,1 prosentpoeng fra kvartalet fgr. Etter at
ledigheten gkte til 4,8 prosent i 2. kvartal 2025 og falt
noe i kvartalet etter, har AKU-ledigheten gjennom det
siste aret ligget noenlunde stabilt rundt 4,6 prosent.
@kningen i ledigheten i 2025 skyldtes i stor grad at
personer under 25 ar, som tidligere ikke hadde veert
en del av arbeidsstyrken, begynte a sgke jobber og
dermed ble klassifisert som arbeidsledige. Dette er
en gruppe med lave insentiver til 3 registrere seg
ledige hos Nav fordi de ikke har rett til dagpenger.
Nav-ledigheten (nav.no) har i Igpet av hele perioden
gjennom 2025 og hittil i 2026 holdt seg stabil rundt
2,0-2,1 prosent.

Ifelge AKU utgjorde de sysselsatte 69,8 prosent av
befolkningen i aldersgruppa 15-74 ar i 2. kvartal
2026, som var opp 0,3 prosentpoeng fra kvartalet
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Regionalt-nettverk/2026/2-2026/
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk/artikler/marginal-produksjonsvekst-i-industrien
https://www.ssb.no/energi-og-industri/industri-og-bergverksdrift/statistikk/konjunkturbarometer-for-industri-og-bergverk/artikler/marginal-produksjonsvekst-i-industrien
https://www.ssb.no/aku
https://www.nav.no/no/nav-og-samfunn/statistikk/arbeidssokere-og-stillinger-statistikk/hovedtall-om-arbeidsmarkedet
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Figur 2.17. Arbeidsmarkedsstatus
Prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, AKU
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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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for. Forelgpige nasjonalregnskapstall viser at utfarte
timeverk i Fastlands-Norge gkte 0,3 prosenti 2.
kvartal, men veksten i 1. kvartal ble nedjustert fra 0,2
til 0,1 prosent.

Statistisk sentralbyras statistikk over ledige stillinger
viser at antallet ledige stillinger falt 8 prosent i 2.
kvartal 2026. Kvartalet far var det gkning, men
hovedbildet er at antallet gradvis har gatt nedover
siden et toppunkt i 2022. Nivaet er likevel fortsatt
litt h@yere enn det var i arene fgr pandemiperioden.
Statistikken omfatter bade formelt og uformelt utlyste
ledige stillinger. Tallene viser beholdningen pé et
gitt tidspunkt i kvartalet, og ikke tilgangen pa nye
ledige stillinger i lapet av kvartalet. Tilgangstallene

i statistikken fra Nav (nav.no) viser at det ble utlyst

i overkant av 1 900 ledige stillinger per virkedag i
august 2026. Dette er omtrent pd samme niva som
giennomsnittet for de 12 foregdende manedene.
Denne statistikken viser ogsa at antallet ledige
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stillinger nadde et relativt hayt niva i 2022, for det
gradvis avtok igjen. Nivaet er likevel fortsatt noe
hgyere enn fgr pandemien. | motsetning til SSBs
statistikk omfatter Navs statistikk ikke uformelt utlyste
ledige stillinger.

Ifalge AKU gkte arbeidsstyrken 0,2 prosenti 1.

kvartal og 0,4 prosent i 2. kvartal 2026. For aret

2025 samlet sett vokste arbeidsstyrken 1 prosent.
Yrkesdeltakelsen, definert som arbeidsstyrken i
prosent av befolkningen i yrkesaktiv alder, var pa 73,1
prosenti 2. kvartal 2026. Det er 0,1 prosentpoeng
hayere enn kvartalet fgr og 0,2 prosentpoeng over
arsgjennomsnittet for 2025. Yrkesdeltakelsen er na pa
sitt heyeste niva siden 2009.

Tall fra Norges Banks regionale nettverk tyder

pa at presset i arbeidsmarkedet har avtatt.
Andelen virksomheter som oppgir at knapphet

pa arbeidskraft begrenser produksjonen, har falt
siden forrige undersgkelse og er na litt lavere

enn gjennomsnittet siden 2005. Nedgangen var
seerlig tydelig i tjenestenaringene, men bedriftene
melder fortsatt at det er krevende a rekruttere
enkelte grupper av fagarbeidere og prosjektledere.
Samlet sett tyder undersgkelsen pa at tilgangen pa
arbeidskraft er naer et normalt niva.

En overraskende gkning i arbeidstilbudet i 2025,
seerlig blant unge, bidro til gkt ledighet og en yrkes-
deltakelse pa et historisk hgyt niva. Yrkesdeltakelsen
har holdt seg hgy, men en moderat sysselset-
tingsvekst har bidratt til & redusere ledigheten noe

i lgpet av det siste aret. | vare prognoser legger vi til
grunn at yrkesdeltakelsen vil holde seg pa et hayt
niva i arene framover. Videre forventer vi at veksten
i sysselsettingen vil fortsette, noe som bidrar til at
ledigheten graduvis faller til i overkant av 4 prosent i
2029.

2.10 Moderat reallonnsvekst framover

Veksten i giennomsnittlig avtalt manedslegnnii 2.
kvartal 2026 sammenliknet med samme kvartal
aret for var 3,9 prosent. Dette var den laveste
veksten siden 2. kvartal 2022, noe som viderefgrte
trenden med fallende lgnnsvekst siden slutten av
2023. Nedgangen i lannsveksten var bredt basert.
Varehandel og forretningsmessig tjenesteyting,
som star for om lag 18 prosent av alle jobber,
bidro til & trekke ned lgnnsveksten i 2. kvartal.

Her var veksten henholdsvis 3,6 og 3,7 prosent
sammenliknet med samme kvartal aret for. Bygge-


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. Lgnnsvekst

Endring fra aret fgr i prosent
6
5

~
4 slo

N W R~ 1o

-2 -2
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

—— Nominell Ipgnn —— Reallgnn

Kilde: Statistisk sentralbyra

og anleggsvirksomhet og industri bidro pa sin side til
trekke opp lgnnsveksten i 2. kvartal, med en vekst pa
henholdsvis 4,3 og 4,6 prosent.

De sektorfordelte tallene viser at fallet i Igannsveksten
fra 1. til 2. kvartal 2026 var sterst i statsforvaltningen.
Her falt veksten fra 5,3 prosent i 1. kvartal 2026

til 4,3 prosent i pafelgende kvartal. Dette ma ses i
sammenheng med at det forsinkete lennsoppgjeret
fra 2024 ble utbetalt i 2. kvartal 2025, og hvor det
unormalt hgye nivaet i 2. kvartal 2025 dermed

drev ned veksten i 2. kvartal 2026. Noe av den lave
lennsveksten i 2. kvartal 2026 skyldes ogsa at en
mindre del av Ignnsoppgjeret ble utbetalt i privat
sektor i 2. kvartal sammenliknet med samme kvartal
aret for.2

Vart anslag for arslegnnsveksten for 2026 er 4,3 pros-
ent, som er en nedjustering pa 0,1 prosentpoeng sam-
menliknet med forrige konjunkturrapport. Arbeid-
sledigheten malt ved Arbeidskraftundersekelsen er
4,6 prosent, og sammen med en fallende utvikling i
andelen ledige stillinger og faerre bedrifter i Regionalt
nettverk (norges-bank.no) som rapporterer problemer
med a fa tak i arbeidskraft peker dette i retning av et
mindre stramt arbeidsmarked enn tidligere. Dette kan
bidra til & dempe lgnnsveksten. Veksten i giennom-
snittlig avtalt mdnedslgnn har ogsa avtatt giennom
det siste aret. Samtidig gjelder veksten i giennom-
snittlig avtalt manedslenn i 2. kvartal 2026 utbetalt
lenn, og ikke pdlgpt arslenn som vi gir prognoser for.
Dermed vil den delen av den lave veksten som skyldes
periodiseringseffekter i lannsutbetalingene ikke ngd-
vendigvis pavirke arslgnnsveksten i vesentlig grad.3

2Se artikkelen Jobbveksten holder seg lav.
3Gjennomsnittlig avtalt ménedslenn er en bokfart starrelse, hvor
lennen blir fert pa det tidspunktet den utbetales. For palgpt

Figur 2.20. Konsumprisindeksen og inflasjonsmalet
Endring fra aret fgr samt malet i prosent
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Det nedjusterte anslaget for arslgnnsveksten i

ar, samt det uendrete anslaget for veksten i kon-
sumprisindeksen (KPI), innebaerer at reallannsveksten
i 2026 ventes a bli noe lavere enn i forrige konjunktur-
rapport. Reallgnna ventes a gke for tredje ar pa rad
etter fallet i kjgpekraften i 2022 og 2023. Framover
forventer vi en arlig nominell lannsvekst som gradvis
avtar til rundt 3 prosent mot slutten av prognosepe-
rioden. Gitt anslagene for KPI-veksten tilsier dette en
arlig giennomsnittlig reallgnnsvekst noe over 1 pros-
ent fram mot 2029.

2.11 Prisveksten pa vei ned

Pa arsbasis steg konsumprisindeksen (KPI) 3,1

prosent fra 2024 til 2025. Ogsa indeksen justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) gkte

3,1 prosent. Inflasjonen, malt ved tolvmanedersvekst

i KPI, har i 2026 variert mye. | januar og mars var

den oppe i 3,6 prosent og i februar og juni nede i 2,7
prosent. Kjerneinflasjonen, gitt ved tolvmanedersvekst
i KPI-JAE, har ligget noenlunde jevnt over 3 prosent
fram til juni og juli, da den ble 2,7 prosent. | august var
kjerneinflasjonen 3,0 prosent, mens inflasjonen var 3,3
prosent.

Sett samlet er sommerens KPI-tall trukket kraftig

ned som fglge av lav vekst i priser pd matvarer og
alkoholfrie drikkevarer, som utgjer om lag 10 prosent
av vektgrunnlaget i KPI. Tolvmanedersveksten for
varegruppa var pa sitt laveste i juli, med en vekst pa
1,1 prosent. Inflasjonen i juli ble trukket opp av hgyere
pris pa elektrisitet inkludert nettleie. Utviklingen i
kjerneinflasjonen gjennom sommermanedene ma ses

arslenn vil derimot utbetalingen fares til perioden den er oppt-
jent.
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https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/om-regionalt-nettverk/
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/om-regionalt-nettverk/
https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/sysselsetting/statistikk/antall-arbeidsforhold-og-lonn/artikler/jobbveksten-holder-seg-lav
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i ssammenheng med en sterk prisoppgang i fjor og en
styrket krone i ar.

Tolvmanedersveksten i sosiale omsorgstjenester
trakk inflasjonen opp i august fordi fjorarets
reduksjon i barnehageprisene ikke lenger pavirker
tolvmanedersveksten. Prisfallet i fjor reduserte
inflasjonen om lag 0,4 prosentpoeng, mens bortfallet
av denne effekten gker inflasjonen om lag tilsvarende
iar.

Betalt og beregnet husleie har betydelig storre
vekter i KPIi ar enn i fjor. Nasjonalregnskapets
hovedrevisjon (2025) oppjusterte den beregnete
verdien av boligtjenestene som boligeiere mottar

fra egen bolig, og samlet utgjgr husleier nd om lag en
fijerdedel av vektgrunnlaget i KPI. En fortsatt hay vekst
i husleier, om lag 3,7 prosent tolvmanedersvekst jevnt
gjennom aret, bidrar fortsatt til & holde prisveksten
oppe i 2026. Publiserte KPI-tall for august viser
imidlertid en lavere tolvmanedersvekst for betalte
husleier, pa 3,5 prosent. Husleier i KPI inkluderer
bade nye husleiekontrakter og Izpende kontrakter.
Nye husleiekontrakter opprettes ofte til gjeldende
markedsleie, mens lgpende kontrakter som regel
reguleres i takt med KPI én gang i aret. Ettersom
mange leiekontrakter reguleres med et etterslep,
bidrar den hagye inflasjonen de siste arene fortsatt

til hay vekst i husleiene, selv om den generelle
prisveksten har avtatt. Sammen med den store vekten
husleier har i KPI, bidrar dette til at inflasjonen avtar
langsomt.

Prisutviklingen pa andre tjenester har ogsa
bidratt til & holde inflasjonen oppe. Serverings- og
overnattingstjenester og forsikrings- og finansielle
tjenester har hatt hay prisvekst giennom 2026.

Utviklingen i energivarepriser og avgifter ventes a
trekke opp inflasjonen utover hgsten og til neste
ar. Fyllingsgraden i norske vannmagasiner er langt
under normalen, noe som kan resultere i videre
gkning i spotpriser mot vinteren. Husholdningenes
elektrisitetspris er imidlertid regulert av Norgespris,
stremstette og lavere forbruksavgift, som vil

virke dempende pa KPI-veksten. Internasjonale
terminpriser pa diesel peker i retning av hayere
drivstoffpriser, samtidig som avgiftslettelser pa
drivstoff ble faset ut fra og med 1. september.
Gjeninnfgringen av drivstoffavgiftene vil gjenspeiles
i tolvmanedersveksten farst i april og i mai neste
ar, og vil da anslagsvis trekke inflasjonen opp
0,2-0,3 prosentpoeng i sommermanedene. |
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statsbudsjettet for 2026 ble det vedtatt a trinnvis
fijerne merverdiavgiftsfritaket pa elbiler, for fritaket
awvikles fullstendig fra 1. januar 2028. Fjerningen av
fritaket gker inflasjonen utover i prognoseperioden.
Effekten er sterst i 2026.

De siste manedene har krona styrket seg, noe som
med et visst tidsetterslep demper prisveksten. Dette
skjer direkte gjennom lavere priser pa importerte
konsumvarer og indirekte ved at billigere importerte
innsatsvarer demper kostnadsveksten i norsk
produksjon. En sterkere krone reduserer samtidig,
alt annet likt, produktprisene malt i norske kroner i
konkurranseutsatt sektor. Det svekker lgnnsevnen og
demper dermed Ignnsveksten over tid. Beregninger
med den makrogkonomiske modellen KVARTS viser at
styrkingen av krona hittil i ar demper inflasjonen rundt
0,8 prosentpoeng bade i ar og neste ar. Prisveksten
pa husholdningenes konsum, slik den er definert

i nasjonalregnskapet, favner bredere enn i KPI og
omfatter blant annet nordmenns konsum i utlandet.
Kronestyrkingen trekker denne prisveksten ned med
ytterligere 0,4-0,5 prosentpoeng i ar sammenliknet
med virkningen pa KPI-veksten. Lgnnsveksten har

i 2026 avtatt fra tidligere ar, men er fortsatt hay og
fortsetter & holde prisveksten pa arbeidsintensive
tjenester oppe. Veksten i arbeidsproduktivitet

har imidlertid gkt de siste to arene og vil pa sikt,
kombinert med lavere lgnnsvekst, redusere veksten

i lannskostnad per produsert enhet.

Samlet sett antar vi at kjerneinflasjonen avtar gradvis

i prognosebanen, fra 3,0 prosent i 2026 til rundt

2 prosent i 2029. Inflasjonen anslas ogsa til naer 3
prosent i 2026, men ventes ikke a falle like raskt

som kjerneinflasjonen de neste to arene. Innfasing

av merverdiavgift pa elbiler motvirkes omtrent av
lavere energiprisvekst slik at inflasjonen samlet ventes
a ligge neer kjerneinflasjonen de narmeste arene.
Sammenliknet med var forrige rapport er anslaget for
2026 nedjustert med 0,1 prosentpoeng.
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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 Effekter av en rentegkning pa norsk
gkonomi

Virkningene av Norges Banks rentegkninger pa

norsk gkonomi har veert mye diskutert sa langt

i 2026. | denne analysen presenterer vi hvordan
rentegkningene virker i makromodellen NORA.* NORA
er en generell likevektsmodell utviklet for analyser av
finanspolitikkens virkemate pa kort og mellomlang
sikt, og modellering av pengepolitikken er et viktig
element i modellen.

Enhver makrogkonomisk modell gir en forenklet
framstilling av gkonomien, men har den fordelen
at man kan studere hvordan ulike endringer
pavirker gkonomien via forskjellige kanaler. Man
kan dermed analysere effektene av hypotetiske
politikkeksperiment.

Modellens egenskaper og kanaler bestemmes av
antatte sammenhenger som er bygget inn i modellen.
Gjennomslaget i de forskjellige kanalene bestemmes
av parametere som er estimert pa historiske tallserier
for norsk gkonomi. Estimeringen knytter usikkerhet til
hvilken verdi som er best for hver parameter, og det
blir dermed samlet sett usikkerhet knyttet til effektene
vi far av en endring vi gjer.

NORA er en kvartalsvis modell, og styringsrenta i
modellen er en 3-maneders rente. Eksperimentet

vi giennomfarer er & innfgre en uforutsett gkning i
denne renta, et sakalt pengepolitisk sjokk, som gir en
gkning i den annualiserte renta pa 1 prosentpoeng.

Figur 3.1 viser effekten av sjokket pa selve
styringsrenta, realvalutakursen og pa importert in-
flasjon.> Rentegkningen farer til at rentedifferansen
mot utlandet gker og at valutakursen umiddelbart
styrker seg. Etter hvert som effekten av sjokket dar
ut og renta faller tilbake, svekkes kursen tilbake til

4Dokumentasjon av den nivaerende versjonen av modellen, NORA
2.5, er tilgjengelig i Gundersen mfl. (2026).

5| alle figurene er endringene relativt til modellens langsiktige
likevekt. NORA er estimert ved hjelp av Bayesianske metoder,
og gitt modellen og dataene vi benytter, vil responsene vi far med
en viss sannsynlighet ligge innenfor et sakalt “kredibilitetsintervall”.

utgangspunktet.b En sterkere valutakurs senker
kostnaden for importgrene som reduserer prisene.
Rentegkningen fgrer dermed til et fall i importert in-
flasjon.

Rentegkningen fgrer til dempet ettersparsel og et
fall i gkonomisk aktivitet. Figur 3.2 viser responsen

i husholdningenes konsum. Fallet i aktivitet bidrar
til & senke husholdningenes lgnnsinntekter (se

figur 3.4) og til & redusere konsumet. Det er to typer
husholdninger i NORA og en rentegkning har ulik
pavirkning pa disse husholdningene.

Den ene typen, kalt rikardianske husholdninger,

har gkonomisk handlingsrom. De velger om de vil
bruke penger na eller spare dem til senere, og nar
renta eker blir det mer lsnnsomt a sette pengene i
banken. De kutter derfor forbruket noe og gker sine
bankinnskudd.

Den andre typen, kalt beskrankete husholdninger, har
et begrenset gkonomisk handlingsrom og tar ikke et
valg om a spare. De har lan, og bruker det de sitter
igien med av inntekten etter at skatt og renteutgifter
er betalt. Gar renta opp, gker terminbelgpet, og
forbruket gar ned tilsvarende. | modellen har de et

lan pa fem ganger lgnnsinntekten, som er den hayeste
gjeldsgraden utlansforskriften tillater. | NORA er 30
prosent av husholdningene beskrankete.’

Bedriftene i NORA finansierer sine investeringer
delvis med gjeld og delvis med tilbakeholdt
overskudd. Figur 3.3 viser at rentegkningen gker
bedriftenes gjeldskostnader. NORA inkluderer
bade en tjenestenaring og industri, og figuren
viser kun effektene for industrien siden effektene i
tjenestenaeringen er omtrent like.

@kte gjeldskostnader bidrar til & redusere bedriftenes
profitt, men profitten faller ogsa fordi rentegkningen
demper ettersparselen i norsk gkonomi. Dette farer til
at bedriftene reduserer produksjon og investeringer

6Valutakursen i modellen bestemmes av antakelsen om udekket
renteparitet som krever at hgyere rente i Norge enn hos vare han-
delspartnere ma ledsages av en forventning om at kronen svekker
seg over tid. Den umiddelbare effekten er dermed at valutakursen
styrker seg for sa a gradvis svekkes igjen etter hvert som rentedif-
feransen reduseres.

7Fallet i konsum for de beskrankete husholdningene pa om lag 1,5
prosent etter 4 kvartaler, sammenfaller med resultatene i Ahn mfl.
(2024). De finner at husholdninger med en gjeld pa fem ganger
inntekten reduserer sitt konsum med om lag 1,6 prosent etter 12
maneder etter en rentegkning pa 1 prosentpoeng.
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Figur 3.1 Responsen i rente, realvalutakurs og importert inflasjon etter et pengepolitisk sjokk
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Realvalutakursen er kursen i forhold til et eksportvektet gjennomsnitt av Norges viktigste handelspartnere, og en negativ respons betyr at
kursen appresierer.
Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.2 Husholdningenes konsumrespons etter et pengepolitisk sjokk
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Kilde: Statistisk sentralbyra

over tid. | tillegg forer gkte rentekostnader til at
bedriftene endrer finansieringen av investeringene.
De reduserer utbytte og finansierer i starre grad
investeringer med tilbakeholdt overskudd.

| NORA bestemmes lgnna via forhandlinger mellom
en fagforening og en arbeidsgiverorganisasjon

som representerer industrien. Figur 3.4 viser at
dempet aktivitet og redusert etterspersel fgrer til en
gkning i arbeidsledigheten som bidrar til & dempe
fagforeningens lgnnskrav. Bedriftenes lannsevne er

i NORA representert ved driftsresultatet i industrien.®
Driftsresultatet inkluderer ikke finansieringskostnader
og faller dermed ikke like mye som profitten, men
lavere driftsresultat bidrar ogsa til at reallenna

8Teknisk beregningsutvalg for inntektsoppgjerene (TBU) knytter
frontfagets leannsevne til utviklingen i produktivitet og relative
priser i konkurranseutsatt naeringsliv. TBU maler industriens lgnn-
somhet blant annet ved driftsresultatet.
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faller. Dette bidrar til & senke husholdningenes
lannsinntekter.

Bedriftenes marginalkostnader, som er naert knyttet til
reallenna, er avgjgrende for hvordan bedriftene setter
prisene pa sine varer. Lavere lgnnskostnader bidrar
derfor til at bedriftene senker prisene, og resultatet er
at innenlandsk inflasjon faller.

Figur 3.5 viser de samlete effektene av rentegkningen
pa BNP Fastlands-Norge og inflasjonen (KPI-

JAE) i modellen. BNP Fastlands-Norge faller

med om lag 0,45 prosent etter 4 kvartaler mens

den annualiserte inflasjonen faller med 0,35
prosentpoeng. Dette sammenfaller med effektene

av et pengepolitisk sjokk estimert i Lindgren mfl.
(2026). De finner at medianresponsen pa tvers av 10
sma, dpne gkonomier er at en rentegkning pa ett
prosentpoeng reduserer BNP med om lag 0,5 prosent
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Figur 3.3 Industriens respons etter et pengepolitisk sjokk
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Effektene i tjenestenaeringen er relativt like.
Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.4 Responsen i arbeidsmarkedet og inflasjonen for industrivarer etter et pengepolitisk sjokk
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Utviklingen i inflasjonen for tjenestenaeringen er relativt lik.
Kilde: Statistisk sentralbyra

etter ett til to ar. Medianeffekten pa inflasjonen er rundt annonsering av Norges Banks beslutninger.
et fall pa om lag 0,3 prosentpoeng etter ett til to ar. Slike bevegelser knyttes til overraskende endringer
Fallet i inflasjonen i NORA skjer dermed raskere enn i i renta umiddelbart eller i kommunikasjonen
Lindgren mfl. sin estimerte modell. om pengepolitikken fremover. De finner at en

overraskende rentegkning pa 1 prosentpoeng farer
til et fall i inflasjonen pa om lag 1,2 prosentpoeng, noe
som er en betydelig sterkere effekt enn i NORA."°

Hvidsten og Ryberg (2026) benytter en liknende
tilnaerming og estimerer en modell pa norske data.
De finner at et sjokk som gker renten med ett

prosentpoeng reduserer BNP Fastlands-Norge med En mulig grunn til at effekten i NORA er svakere enn i
om lag 0,7 prosent og at inflasjonen faller med om lag Aastveit og Maffei-Faccioli (2026) er at et pengepolitisk
0,25 prosentpoeng etter omtrent 2 ar.” sjokk i modellen kun har en effekt via et utslag i renta.

Etter sjokket styres pengepolitikken etter den samme
pengepolitiske regelen som far, og sjokket ferer ikke
til at aktgrene i modellen oppdaterer sitt syn pa selve
renteregelen. Sentralbanken i NORA fortsetter med
det samme malet om 4 stabilisere BNP Fastlands-

Aastveit og Maffei-Faccioli (2026) analyserer effekten
av renteendringer pa inflasjon i Norge med en litt
annen metode enn de nevnt over. De identifiserer
overraskende endringer i pengepolitikken ved &
fokusere pa markedsbevegelser i en kort periode

%1 den makrogkonomiske modellen KVARTS er utslaget ett &r etter 10Aastveit og Maffei-Faccioli (2026) presenterer resultater etter en
en rentegkning et fall i BNP Fastlands-Norge pa om lag 0,2 prosent rentegkning pa 0,25 prosentpoeng, sa vi har ganget utslaget i
og et fall i inflasjonen pa 0,6 prosentpoeng. inflasjonen med 4.
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Konjunkturtendensene

Figur 3.5 Responsen i BNP Fastlands-Norge og
kjerneinflasjonen etter et pengepolitisk sjokk
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Kjerneinflasjonen er gitt ved Konsumprisindeksen justert for avgift-
sendringer og energipriser (KPI-JAE).
Kilde: Statistisk sentralbyra

Norge og inflasjonen. Ettersom begge disse faller
etter den overraskende rentegkningen, reduseres
renta gradvis, og over tid bringes gkonomien tilbake
til utgangspunktet.

En annen mulig grunn til en svakere effekt pa
inflasjonen i NORA er at Aastveit og Maffei-Faccioli
(2026) tilskriver det meste av effekten de finner

til importert prisvekst. | NORA er effekten av
rentegkningen pa realvalutakursen svak i forhold til
effekten som rapporteres i de empiriske studiene

vi har nevnt. Realvalutakursen appresierer med om
lag 1,5 prosent, mens medianeffekten i Lindgren mfl.
(2026) er pa hele 7 prosent. Hvidsten og Ryberg (2026)
og Aastveit og Maffei-Faccioli (2026) finner begge at
kursen appresierer med om lag 3 prosent i deres
empiriske modeller.

Samlet sett bidrar overraskende rentegkninger i
NORA til & redusere inflasjonen bade via importert
og innenlandsk prisvekst, og kostnaden er en gkning
i arbeidsledigheten og en reduksjon i aktiviteten i
fastlandsgkonomien.
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Makroekonomiske hovedstorrelser 2017-2029. Regnskap og prognoser.'
Prosentvis endring fra aret far 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 1,4 2.1 2,4 2,9
Konsum i offentlig forvaltning 2,0 0,6 1,0 -0,2 3,6 3,0 4,4 1,7 2,4 2.3 1,9 1.1 1,5
Bruttoinvestering i fast realkapital 2,6 2,2 10,4 -3,7 1,5 1,3 -1,8 -1,4 0,8 0,1 1,2 0,8 39
Utvinning og r@rtransport -5,4 0,7 14,3 -3,3 -0,9 2,6 12,7 4,8 7,2 -1,0 -4,0 -6,0 3,0
Fastlands-Norge 6,6 1,4 7.4 -2,7 2,6 1.1 -5,1 -1,7 -0,2 0,5 2,6 2,6 4,1
Naeringer 8,3 2,7 12,0 -4, 4,8 0,0 =71 0,7 2,7 1,8 2,8 2,1 29
Bolig 73 -6,5 -1,1 -1,6 3,5 1,7 96 -12.2 -3,6 0,3 -0,8 2,8 54
Offentlig forvaltning 2,6 8,1 7.5 -1,1 -2,5 2,5 3,3 3,3 -2,5 -1,5 4,7 3,3 5,5
Etterspersel fra Fastlands-Norge2 3,6 1,9 2,9 -2,9 4,6 4,6 -0,6 0,8 1,9 1,4 2.1 2.1 2,8
Eksport 1,6 1.4 23 2,4 58 4,9 0,9 58 2,7 25 1,2 -0,0 -0,8
Tradisjonelle varer 0,9 2,0 51 -0,8 6,7 -0,5 4,3 3,4 6,1 2,2 3,6 3,2 2,2
Raolje og naturgass 52 -4,6 -2,9 10,5 0,2 0,2 -0,6 4,9 0,8 4,0 -1,2 -3,3 -4,3
Import 1,8 14 5,5 -9,9 1,7 13,7 -1,2 5,0 2,6 0,8 2,8 2,7 4,7
Tradisjonelle varer 3,5 2,8 6,2 -2,7 54 6,8 -6,2 33 33 2,4 2,7 24 4,6
Bruttonasjonalprodukt 2,7 1.1 1,5 -1,4 41 41 0,4 1,4 1.1 1,4 1,2 0,5 0,4
Fastlands-Norge 2,4 2,1 2,7 -2,7 4,7 52 09 0,6 1,7 1,4 2,1 1,5 1,9
Industri og bergverk -0,1 1,6 23 5,2 5,6 0,4 -0,6 0,9 4,0 2,5 2,1 1,3 0,0
BNP i lgpende priser (mrd. kr.) 3438 3697 3733 3599 4480 5935 5305 5382 5511 6088 6235 6051 6103

Arbeidsmarked
Utferte timeverk i Fastlands-Norge 0,4 1,6 1,5 -2,1 2,4 3,6 0,3 0,4 0,4 0,7 1,5 0,1 0,9

Sysselsatte personer 1,2 1,7 1,6 -1,5 1.1 3,8 1,2 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 0,5
Arbeidsstyrke -0,2 1,4 1,0 0,4 2,2 1,4 1,3 09 1,0 0,7 0,5 0,6 0,5
Yrkesdeltakelse 69,7 70,2 70,5 70,4 72,1 72,6 72,8 72,7 72,9 73,0 73,1 73,1 73,1
Arbeidsledighetsrate (niva) 4,2 3,8 3,7 4,6 4,4 3,2 3,6 4,0 4,5 4,6 4,4 4,3 4,2

Priser og lenninger

Arslann 2,3 2,8 3,5 3,1 3,5 4,3 52 56 49 4,3 3,7 34 3,0
Konsumprisindeksen (KPI)® 1,8 2,7 2,2 1,3 3,5 5,8 5,5 3,1 3,1 3,2 2,5 2,2 2.1
KPI-JAE># 1,4 1,6 2,2 3,0 1,7 39 6,2 3,7 3,1 3,0 2,5 2,3 2,1
Eksportpris tradisjonelle varer 4,7 5,1 0,1 -3,5 12,6 28,8 -0,1 -1,3 1,3 24 -1,8 0,4 19
Importpris tradisjonelle varer 3,2 41 2,5 4,3 5,0 15,1 59 0,9 1.1 -11 0,5 1,7 1,7
Boligpris 5,0 1,4 2,5 4,3 10,5 52 -0,5 2,7 5,5 3,1 3,5 4,0 4,6

Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disp. realinntekt 2,8 1,8 3,4 1,5 57 -0,1 -0,8 3,0 3,3 2.3 1,9 2,2 2,9

Husholdningenes sparerate (niva) 2,1 1.1 2,7 74 8,1 1.4 2,2 4,2 53 6,0 59 5,6 55
Pengemarkedsrente (niva) 0,9 1.1 1,6 0,7 0,5 2,1 4,2 4,7 4,4 4,5 4,6 4,0 3,8
Utl&nsrente, rammelan® 2,6 2.7 3,0 2,6 2,1 2,9 5,0 6,0 5.8 54 5.8 54 5,1
Realrente etter skatt (niva) 0,0 -0,7 0,2 0,7 -1,8 -3,3 -1,5 1,5 1,5 1,0 1,2 1,0 0,7
Importveid kronekurs (I-44)° -0,8 0,1 2,9 6,7 -5,3 1,2 8,5 0,8 -0,6 -6,2 -2,2 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 9,33 9,60 985 10,72 10,16 10,170 11,42 1163 11,72 11,00 10,74 10,74 10,74

Utenriksregnskap

Driftsbalansen (mrd. kr.)’ 187 317 136 64 647 1652 908 807 784 1240 1186 805 609
Driftsbalansen i prosent av BNP 54 8,6 3,6 1,8 14,4 27.8 171 15,0 14,2 20,2 18,9 13,3 10,0
Utlandet

Eksportmarkedsindikator 5,6 4,4 3,4 -7,3 9,9 8,5 1,7 1,9 1,9 2.1 1,9 1,7 1,7
Konsumpris euro-omradet 1,5 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,1 3,2 2,5 2,0 2,0
Pengemarkedsrente, euro (niva) -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 03 3,4 3,6 2,2 2,2 2,4 2,2 2,0
Raoljepris i dollar (niva)® 55 72 64 43 71 99 82 80 68 89 81 75 72
R&oljepris i kroner (niva)? 452 583 564 407 609 951 867 856 707 842 751 691 668

' 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 Indeks, 2025 = 100.

4 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

5 Gjennomsnitt for aret. Utldnsrente, rammeldn med pant i bolig.

6 Positivt fortegn innebaerer depresiering.

7 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

8 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

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

31



	Konjunkturutviklingen internasjonalt
	Konjunkturutviklingen i Norge
	Handlingsrommet i finanspolitikken vokser
	Renta forblir høy i år og neste år
	Konsumveksten tar seg opp igjen
	Fortsatt flatt for boligbyggingen framover
	Petroleumsinvesteringene flater ut i år og blir lavere de neste årene
	Moderat vekst i næringsinvesteringene de nærmeste årene
	Høyt overskudd i handelen med utlandet
	Produksjonsvekst rundt trend
	Sysselsettingsvekst gir lavere ledighet
	Moderat reallønnsvekst framover
	Prisveksten på vei ned

	Aktuelt og Analyser
	Effekter av en renteøkning på norsk økonomi


