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Sammendrag

Etter sterk vekst ut av pandemien, bidro hgyere in-
flasjon og okte renter til at veksten i industrilandene
dabbet av fra starten av fjoraret av. I ar har den un-
derliggende marsjfarten hos Norges handelspart-
nere vart pa moderate 1 prosent. Om lag samme
vekst anslas neste ar, for veksten ansléas 4 tilta til
mer normale 2 prosent i 2025 og 2026. Ogsa globalt
har veksten veert under normalen, med en anslatt
BNP-gkning pa 3 prosent i ar og til neste ar.

Kostnadssjokket etter pandemien og krigen i Ukra-
ina ble forsterket av hgy kapasitetsutnytting, flaske-
halser i verdikjedene og lav ledighet. Tallene tyder
pa at det opprinnelige kostnadssjokket er unnagjort,
som understgttes av at prisstigningen har toppet ut i
mange land. Ogsa de langsiktige inflasjonsforvent-
ningene har avtatt. Det gir sentralbankene rom for a
senke styringsrentene raskere enn ventet. Kapasi-
tetsutnyttingen er imidlertid fortsatt hgy. Det kan
derfor ta tid & bringe prisveksten ned mot malet.

Til tross for beskjeden aktivitetsvekst utenlands, lig-
ger volumet av fastlandseksporten an til & vokse
med nesten 17 prosent fra 2019 til 2021, trolig hjul-
pet av den svake kronen. Haye eksportpriser har lof-
tet eksportverdien ytterligere. Fremover ventes mo-
derat vekst utenlands og noe sterkere krone a
dempe eksportveksten fra Fastlandet, til 34 prosent
neste ar og 3 prosent i 2025.

Utviklingen i Norge har vaert preget av de samme
driverne som rundt oss. Hay inflasjon og rente har
trukket ned husholdningenes realdisponible inntekt
utenom aksjeutbytte i ar. Virkningen pa forbruket
dempes av at husholdningene sparte mye under
pandemien. Deler av denne "mersparingen" kan
omsettes i forbruk. Utviklingen i forbruket blir like-
vel sveert svak, med et fall i &r pa 1,2 prosent og en
gkning pa 0,5 prosent neste ar.

Den raske rentegkningen har ogsad rammet bolig-
ettersporsel og -bygging. Boligmarkedet gar adskil-
lig traere, med flere usolgte boliger og lengre ligge-
tid. Til tross for dette har boligprisene bare flatet ut,
men ikke falt. To mulige arsaker peker seg ut. Dels
har sysselsettingen fortsatt & gke og ledigheten holdt
seg lav. Og dels har nybyggingen falt kraftig, slik at
tilbudet er redusert. Igangsettingen av nye boliger sa
langt i ar er redusert med 42 prosent sammenlignet

med samme periode i fjor. Boliginvesteringene lig-
ger an til & falle med mer enn 15 prosent i ar og yt-
terligere 11 prosent neste ar.

Den inflasjons- og rentedrevne svikten i hushold-
ningenes ettersporsel slar ogsa inn i bedriftene, og
sarlig sterkt i noen naringer. For forste gang pa tre
ar er det na flere NHO-bedrifter som anser nasitua-
sjonen som darlig, enn god. Overvekten av negative
svar om fremtidsutsiktene er blitt enda storre. Fler-
tallet ser for seg lavere priser, driftsresultat og in-
vesteringer og feerre ansatte fremover. Mest negative
er bygg og anlegg og andre som er rettet mot hus-
holdningenes etterspearsel. Energiprodusenter og
eksportrettede naeringer er minst negative. Den
svake stemningen peker mot lavere bedriftsinveste-
ringer, der det etter overraskende frisk vekst i fjor
og i ar, ventes fall pa 8-9 prosent arlig i 2024-25.

I motsatt retning trekker sarlig to faktorer. Den ene
er at oljeinvesteringene anslas 4 gke med 10 prosent
i ar og 6 prosent neste ar, for de avtar noe de to pa-
folgende arene. Dette gir positive impulser inn mot
leveranderneringene. Den andre er at statsbudsjet-
tet legger opp til en gkt oljepengebruk bade i ar og
neste ar. I begge ar anslas impulsen fra budsjettpoli-
tikken a tilsvare 0,4 prosent av Fastlands-BNP. Mo-
dellberegninger bekrefter at budsjettpolitikken sam-
let sett virker ekspansivt i begge ar.

Samlet sett anslar vi na en vekst i Fastlands-BNP pa
beskjedne 1 prosent bade i r og neste ar, mot en
trendvekst rundt 134 prosent. Jobbveksten, som har
veert relativt sterk inntil nylig, vil avta til mer be-
skjedne V2 prosent neste ar, og vil da ikke ta unna
den anslatte veksten i arbeidstilbudet. Dermed vil
ledigheten gke med om lag Y2 prosentenhet, men fra
lave nivéer. I 2024 anslds AKU-ledigheten til 4 pro-
sent og den registrerte ledigheten til 212 prosent.

Mindre press i gkonomien vil sammen med en ster-
kere krone bidra til & bringe prisveksten videre ned,
og tilsier dermed noe lavere rente fremover. Vi tror
ikke renten skal hayere enn dagens 4Y4 prosent, og
tror den vil ha kommet ned i 3V4 prosent mot slut-
ten av var prognoseperiode, i 2026.

Temadelen er viet konsekvenser av & innfere en
grensejusteringsmekanisme for karbonprising
(CBAM) i Norge. Regelendringen gir gkte kostnader
og okte priser pa varer. P4 den andre siden er Regje-
ringens vurdering at norsk produksjon av varer om-
fattet av CBAM er noksa begrenset.



Prognoser

Prosentvis endring ar/ar
der ikke annet fremgar
Nasjonal-
regnskapet

2022 2023 2024 2025 2026

]

6,2 12 05 14 17
11 22 14 15 15
5,2 04 45 39 -15
72 100 60 20 20
7,6 10 68 44 14
17,1 58 84 89 43
14 -154 <106 07 20
13 04 05 10 10
(ekskl. lagerendringer) 5,1 -02 -1,0 041 1,0
]

4,7 31 34 24 01
1,7 82 04 27 22
13 04 50 15 22
]

mportiat  [EEESVE 32 -15 05 04
]

3,0 10 27 17 08
38 10 10 15 16
3,9 14 04 07 16
Arbeidsledighet (AKU) (rate, niva) 3,3 3,5 39 3,9 3,7
18 18 25 25 23
]

4,4 5,22

5,8 55 39 34 29
5,2 06 11 11 52
21 42 45 41 36
1,2 85 16 -12 29

1) Anslag er ujusterte og ikke-virkedagskorrigerte.

2) Anslatt ramme fra mellomoppgjoret 2023.

Redaksjonen ble avsluttet 11.12.2023



1 Internasjonal skonomi

Etter sterk vekst ut av pandemien og inn i fjoraret,
har aktivitetsveksten i industrilandene vaert mer be-
skjeden i etterkant av Russlands invasjon av Ukra-
ina. Fra andre til tredje kvartal gke aktiviteten i G7-
landene gkte med 0,6 prosent. Ettersperselen etter
arbeidskraft har holdt seg hgy. Det har bidratt til lav
ledighet og hoy lennsvekst i mange land, og har un-
derstottet husholdningenes inntekter. Lavere ener-
gipriser har bidratt til 8 dempe konsumprisveksten
siden i fjor hest. Prisveksten er imidlertid fortsatt
hgy. Ogséd den underliggende prisveksten, dvs. kon-
sumprisene utenom energi og matvarer, har begynt
a avta. Hoy prisvekst og stramme arbeidsmarkeder
har gjort at sentralbankene har satt opp rentene til
sitt hayeste siden for finanskrisen i 2008.

Konsumpriser
Prosentvis endring &r/ar
14

12

Ukraina-krig
COVID-19

nov. 19 nov. 20 nov. 21 nov. 22 nov. 23

—USA oMU UK Sverige
Kilde: Refinitiv Datastream / NHO

Innkjopssjefindeksene (PMI) har ligget godt under
50 i Eurosonen og Storbritannia de siste ménedene,
og har ogsa avtatt i USA, jf. figuren under. Det indi-
kerer avtagende aktivitet fremover. Det er serlig
PMI-indeksene for industrien som viser avtagende
aktivitet, mens indeksene for tjenesteneringene i
storre grad peker mot utflating. Lavere industripro-
duksjon ute vil gi mindre impulser mot norsk gko-
nomi. At aktivitetsveksten og prisveksten begynner
a avta reduserer sentralbankenes behov for a gke
rentene ytterligere. Fortsatt hayt press i gkonomien
peker imidlertid mot at rentene vil vaere hoye en god
stund fremover. Haye renter lenge vil bidra til &
holde aktivitetsveksten nede ved a tynge forbruk og
investeringer, bl.a. som folge av dyrere kreditt.

Verden: Innkjgpssjefindekser (PMI)*
Privat neeringsliv (industriog tjenester)
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*Diffusjonsindeks. Verdi over/under 50 markerer ekspansjon/kontraksjon.
Kilde: Refinitiv Datastream / S&P Global / NHO

Norges handelspartneres BNP vokste 3,1 prosent i
fjor. Banen for aktivitetsutviklingen er loftet litt fra
forrige rapport, primeert som folge av at historiske
tall er revidert opp. Vekstutsiktene er imidlertid
svake. Hayere renter kombinert med lav etterspor-
sel vil tynge aktiviteten de neste par arene. Heller
enn tilbakeslag ventes en periode med svart mode-
rat vekst. Vare handelspartnere anslés a vokse om-
kring 1 prosent i ar og neste ar. Lavere gkonomisk
aktivitet internasjonalt vil bidra til svakere etter-
sporselsimpulser mot norsk eksport. For verdens-
gkonomien samlet anslés aktivitetsveksten til 4 ligge
rundt 3 prosent, badde i &r og de kommende &drene.

Anslagene er usikre. Siden forrige rapport har infla-
sjonen overrasket pa nedsiden. De langsiktige infla-
sjonsforventningene har ogsa avtatt. Det gir sentral-
bankene rom for a senke styringsrentene tidligere
enn ventet. Men det er fortsatt risiko for at inflasjo-
nen kan holde seg hgy lengre. Lonnsveksten er hay i
mange gkonomier og kan bidra til & holde inflasjo-
nen oppe lenger enn vi nd ser for oss. Det vil kunne
tvinge frem en kraftigere renterespons fra sentral-
bankene med tilhgrende negative effekter pa aktivi-
teten. Renteforventningene har falt den senere ti-
den, som indikerer at markedet ikke tror en slik re-
spons vil veere ngdvendig. Jkte renter virker med et
etterslep. Det er fortsatt usikkert hvor sterkt etter-
sporselen vil reagere pa det hayere rentenivéet. Selv
om farten og presset i gkonomien sé langt har avtatt
uten noen storre negative konsekvenser for arbeids-
markedene, er det fortsatt for tidlig & konkludere
med at de haye rentene ikke vil resultere i en sakalt
"hard landing".



BNP: Norges handelspartnere*
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*USA, @MU, Storbritannia, Sverige og Kina. Faste fastlandskeksportvekter fra 2019.
Kilde: NHO, @konomisk overblikk 4/2023

De gkte rentene har skapt uro i finansmarkedene. I
forste halvar gikk de amerikanske bankene Silicon
Valley Bank, Signature Bank og First Republic Bank
over ende, som falge av store uttak av kundeinn-
skudd. Urolighetene i det amerikanske bankmarke-
det fikk ogsa folger i Europa, der sveitsiske myndig-
heter maétte gripe inn for & handtere kollapsen til
storbanken Credit Suisse. Den siste tiden har uroen
i finansmarkedene avtatt. Bade kredittpaslagene i
obligasjonsmarkedet og "fryktindeksen" VIX er la-
vere enn ved inngangen av aret. Utldnsundersgkel-
sen til den europeiske sentralbanken viser likevel at
bankene har fortsatt & stramme inn pa kredittvilka-
rene. I tillegg har ettersporselen etter 1an falt mer
enn ventet. Det vil virke innstrammende pa kreditt-
flyten i gkonomien. Sentralbankens CISS-indeks
som maler stress i det finansielle systemet har avtatt
fra et ar tilbake, men er fortsatt pa et hayt niva.
Oppblussing av finansiell uro, med potensielt tap av
tillit til finansforetak, bra reprising av verdipapirer
og kapitalflukt er alle hendelser som kan svekke den
gkonomiske utviklingen bade i europeisk og interna-
sjonal gkonomi.

De geopolitiske spenningene har tiltatt siden forrige
overblikk, og synes for tiden som en av de storste ri-
sikofaktorene pa nedsiden for verdensgkonomien.
Israels krigforing pa Gaza har gitt gkt potensial for &
oke ustabiliteten i Midtesten, som felge av politiske
motsetninger og utfordringene flyktningstremmene
og den humanitere situasjonen. Krigen i Ukraina
kan eskalere og pafere verdens ravare- og energi-
markeder nye sjokk. Stormaktrivaliseringen mellom
USA og Kina kan ogsa tilta ytterligere. Latente spen-
ninger i @st-Asia kan utvikle seg til mer dpen kon-
flikt. Det vil i sa fall kunne fa store og uoverskuelige
konsekvenser for internasjonal aktivitet og handel. I
Europa synes fortsatt energisituasjonen a vere en av

de starre risikofaktorene pa nedsiden dersom vinte-
ren skulle bli kaldere enn ventet og energiprisene
igjen skulle tilta.

Tabell: BNP-anslag

Andel Prosentvis endring ar/ar
2022 2022 2023 2024 2025 2026
Verden 100,0 3,5 3,0 2,8 3,2 3,1
Industriland 41,7 2,6 1,6 1,1 1,7 19
USA 15,5 2.1 2,4 1,1 1,6 2,1
Eurosonen 12,0 3,2 0,5 0,6 1,8 1,7
Tyskland 33 1,8 -0,4 0,5 1,8 19
Frankrike 2,3 2,5 0,8 0,8 1,6 1,7
Italia 1,9 3,7 0,7 0,6 1,0 1,1
Spania 1,4 5,5 2,3 13 1,6 1,8
Storbritannia 23 4,1 0,5 03 1,5 1,8
Sverige 04 2,8 -0,6 03 2,3 2,2
Danmark 0,3 2,7 1,2 1,4 1,2 1,3
Japan 3,8 1,1 1,9 0,9 0,7 0,5
Vekstakonomier 58,3 4.1 4,0 4,1 4.2 4.1
Kina 18,4 3,0 53 4,4 4.4 4,1
India 7.3 7,2 6,3 6,2 6,3 6,3
Russland 29 -2,1 1,7 1,4 1,0 1,0
Brasil 2.3 2,9 3,0 1,6 1,9 1,9
Handelspartnere* 3,1 1,0 0,8 1,9 1,7

*USA, Eurosonen, Storbritannia, Sverige, Danmark, Polen, Russland,
Japan, Kina, Sgr-Korea for palgpte tall. Komprimert aggregat for
prognoseperiode: USA, Eurosonen, Storbritannia, Sverige og Kina.
Fastlandseksportvekter fra 2019.

Kilde: Refinitiv Datastream / IMF WEO / Consensus Economics / NHO

1.1 USA

Amerikansk gkonomi har lagt bak seg halvannet ar
med sterk vekst, og det fortsatte ogsé i tredje kvar-
tal. Fra andre til tredje kvartal vokste aktiviteten i
amerikansk gkonomi hele 4,9 prosent arlig rate. Det
var szrlig oppgang i det private forbruket og private
investeringer som loftet BNP. Fra andre til tredje
kvartal gkte forbruket 4,0 prosent arlig rate.

Privat ettersporsel understottes av et fortsatt sterkt
arbeidsmarked. Arbeidsledigheten har steget litt de
siste manedene, sist til 3,9 prosent i oktober, men er
fortsatt pa et lavt niva historisk sett. Hay konkur-
ranse om arbeidskraften har fort til hgy lonnsvekst.
Veksten i lonningene har imidlertid avtatt litt. I ok-
tober vokste lgnn per time i privat sektor 4,1 prosent
ar/ar, og samlet har de vokst 4,8 prosent annualisert
de tre siste arene. Yrkesdeltagelsen falt under pan-
demien, som fglge av at mange trakk seg ut av ar-
beidsmarkedet i denne perioden. Yrkesdeltagelsen
har gradvis hentet seg inn, og er forst na tilbake om
lag pa nivaet for pandemien. Selv om yrkesdeltagel-
sen na er pa et mer normalt niva, er den fortsatt
langt lavere enn femten ar tilbake i tid, for finanskri-
sen. Antall ledige stillinger er lavere enn et ars tid



tilbake, men har gkt litt de to siste ménedene. Sam-
let er det fortsatt press i arbeidsmarkedet, men flere
indikasjoner péa at presset avtar.

Konsumprisveksten har avtatt siden i fjor sommer,
og var i oktober 3V4 prosent ar/ar. Utenom mat og
energi er prisveksten hoyere, men ogsa denne har
avtatt, sist til 4 prosent. Den underliggende inflasjo-
nen har det siste aret veert drevet nesten uteluk-
kende av prisvekst pa tjenester, serlig pa bolig. Den
samme utviklingen har skjedd i PCE-prisindeksen,
som er Federal reserves foretrukne inflasjonsmal.
Pa tross av fallende prisvekst har den amerikanske
sentralbanken fortsatt & oke renten, senest til
5Y4—5Y2 prosent pa meatet i juli. Pa sentralbankens
mote i september og oktober valgte sentralbanken &
holde renten uendret. Forventede pengemarkeds-
renter i terminmarkedet indikerer at det kan
komme en renteheving til, men at det i sa fall trolig
blir toppen i denne omgang. I takt med lavere pris-
vekst enn ventet har renteforventningene avtatt den
siste tiden, og peker i retning av at rentene pa sikt
vil settes ned raskere enn tidligere ventet.

@kte renter virker nedkjolende pa gkonomien. Bo-
ligeiere med fastrentelan har blitt mer motvillige til
a selge og refinansiere lanene sine. Det har gitt seg
utslag i at bruktboligsalget har falt kraftig. I oktober
var antall solgte bruktboliger om lag 15 prosent la-
vere enn et ar for, og 30 prosent lavere enn samme
tid i 2019 ifelge tall fra National Association of Real-
tors. Lavere utbud pa bruktboligmarkedet gjor at
flere vender seg mot nyboligmarkedet, hvor antall
solgte nye eneboliger har gkt med 18 prosent det
siste aret. Samtidig har prisvekst og gkte renter
svekket lysten til & sette i gang nye prosjekter, og an-
tall godkjente byggetillatelser og igangsetting av nye
boliger har avtatt det siste aret. Prisveksten i bolig-
markedet har flatet ut, men tatt seg litt opp igjen de
siste manedene. Samlet er utviklingen i boligmarke-
det svak, og peker mot svake boliginvesteringer ogsa
fremover. Tidligere har nedgang i boliginveste-
ringene gatt forut for resesjoner i amerikansk gko-
nomi. Tréere utvikling i boligmarkedet gir lavere et-
tersporsel mot bygg- og anlegg. Industriproduksjo-
nen har flatet ut, og fallende ordreinngang peker i
retning av svakere produksjonsutvikling fremover.
Beige book, Federal reserves kvalitative rapport om
den gkonomiske situasjonen, forteller om nedkjo-
ling i gkonomien siden forrige rapport.

Fortsatt godt driv i sysselsettingen og hay lenns-
vekst holder imidlertid inntektene oppe. Det har bi-
dratt til 4 stette opp under forbruksveksten. I tillegg
har husholdningene brukt av sparereservene de la
seg opp under pandemien. Husholdningenes syn pa
fremtidsutsiktene er darligere enn normalt og indi-
kerer svakere forbruksutvikling fremover. I tillegg til
svakere forbruk vil strammere kredittvilkar bidra til
a tynge investeringene. Qkte renter og oppbrukte
sparemidler vil tynge forbruksveksten mot slutten
av aret og inn i neste ar. Svakere utvikling i forbru-
ket, som utgjor 70 prosent av amerikansk BNP, vil
bremse marsjfarten i amerikansk gkonomi frem-
over. Lavere aktivitet vil ventelig ogsa oke arbeidsle-
digheten og dempe prisveksten ytterligere. At infla-
sjonen har avtatt tilsier at rentene ikke skal mye vi-
dere opp, og at vi trolig er pa toppen na. Men et fort-
satt stramt arbeidsmarked tilsier at renten vil bli lig-
gende péa et hgyt niva gjennom mye av 2024. Marke-
det indikerer at forste kutt kan komme mot andre
halvar neste ar.

1.2 MU

Aktiviteten i eurosonen falt 0,1 prosent fra andre til
tredje kvartal i ar, etter tilneermet nullvekst de tre
foregdende kvartalene. Industriproduksjonen har
avtatt, og innkjopssjefsindeksene peker mot lavere
aktivitet ogsa fremover. Aktiviteten i tjeneste-
neringene har i sterre grad holdt seg oppe, men
innkjopssjefsindeksene for tjenestenzaringene peker
mot nullvekst fremover. Selv om aktivitetsveksten
har stagnert, er dette likevel bedre enn flere fryktet.
Lavere energipriser har bedret husholdningenes kjo-
pekraft og i noen grad bidratt til 4 stette opp under
forbruket.

Ogsa i eurosonen er arbeidsmarkedet fortsatt rela-
tivt stramt, men det viser tegn til nedkjeling. Ar-
beidsledigheten har holdt seg stabil og lav etter eu-
ropeisk malestokk det siste halve aret. I september
var arbeidsledigheten 612 prosent. Antallet va-
kanser i naringslivet har avtatt noe fra toppen i fjor,
men er fremdeles vesentlig hgyere enn for pande-
mien. Hver femte industribedrift melder at mangel
péa arbeidskraft begrenser produksjonen. Andelen
har imidlertid falt de siste kvartalene, men er fort-
satt hgyere enn for pandemien og det som betraktes
som et normalt niva. I tjenestesektoren melder hver
tredje bedrift det samme. Samtidig har forvent-
ningene til sysselsettingen fremover falt, og er na pa
et ngytralt niva. Hoyt trykk i arbeidsmarkedet har
bidratt til a lofte lannsveksten. Lonnskostnader per

6



arbeidstager var i tredje kvartal 51/2 prosent hagyere
ar/ar.

Konsumprisveksten har avtatt kraftig siden den top-
pet ut i oktober i fjor. I november var prisveksten
2,4 prosent ar/ar. Seerlig bidro lavere energipriser til
nedgangen. Utenom mat- og energivarer var pris-
veksten 4,2 prosent ar/ar. Nedgangen i prisveksten
har vaert kraftigere enn tidligere ventet. Det kan bety
at rentehevingene fra ECB er ferdige for denne gang.
P4 siste rentemgate, i september, ble innskuddsren-
ten okt 25 basispunkter til 4¥/2 prosent.

Fremover venter vi at prisveksten vil avta ytterli-
gere, som folge av at impulsene fra kostnadssjokket
vil ha forplantet seg gjennom gkonomien, og at la-
vere aktivitet demper prispresset. De siste tolv ma-
nedene har EUR styrket seg 6 prosent mot USD. En
sterkere valuta vil dempe den importerte prisveks-
ten. I tillegg har internasjonale ravarepriser avtatt
siden i fjor. P4 den annen side vil fortsatt hoy lonns-
vekst i ar bety at det underliggende prispresset blir
mer vedvarende. Konsumprisveksten i eurosonen
anslas til 5%2 prosent i ar og 2Y2 prosent i 2024. Det
betyr samtidig at husholdningenes kjopekraft svek-
kes ogsa i ar. Det vil tynge forbruksveksten. Lavere
prisvekst neste ar legger til rette for at kjopekraften
og forbruket vil kunne tilta fra 2024. Videre ventes
svak utvikling i private investeringer i ar og til neste
ar, bl.a. som folge av lavere boliginvesteringer som
er serlig falsomme overfor endringer i renten. ECBs
utldnsundersgkelse indikerer fortsatt stramme kre-
dittvilkar og lavere laneettersporsel blant bedrifter
og husholdninger i tredje kvartal, som folge av de
gkte rentene og utfasing av ECBs utldnsprogram
TLTRO III.

Risikobildet fremstar forholdsvis balansert. Pris-
veksten har falt raskere enn ventet. Det gir grobunn
for lavere renter og bedre realinntektsutvikling, som
vil statte opp under forbruket. Samtidig er det fort-
satt ikke utenkelig at stramme arbeidsmarkeder og
hoy lennsvekst kan bidra til 4 holde prisveksten over
maélet lenger enn ventet. Tilbakeslaget i europeisk
gkonomi som folge av de gkte prisene og rentene
kan bli sterre enn vi har sett for oss, hvor vii ut-
gangspunktet venter en periode med svak vekst. I
tillegg vil fortsatt uro i finansmarkedene, stramme
kredittvilkar og lavere risikoappetitt i mgte med
hoyere renter kunne dempe kredittstremmene og
investeringsviljen mer enn ventet. P4 oppsiden har
Europa fylt opp gasslagrene sine til vinteren, og
fremtidsprisene pa gass har falt den siste tiden. Men

fortsatt er energiprisene sarlig eksponert mot en
kald vinter, eller gkning i prisene pa flytende natur-
gass. Dersom energiprisene holder seg lave kan det
bidra til at prisveksten kommer raskere ned enn
ventet. Husholdningenes "mersparing" under pan-
demien vil ogsa kunne holde forbruket oppe. I mot-
setning til i USA, der husholdningenes sparereserver
nesten er brukt opp, har husholdningene i euroso-
nen fortsatt 4 gke sin sparekapital. Denne vil kunne
gi et betydelig loft i forbruket dersom den anvendes.

1.3 Storbritannia

Aktiviteten i britisk gkonomi var uendret fra andre
til tredje kvartal i ar. Svak vekst de siste drene gjor
at BNP kun er 2 prosent hayere enn for pandemien
bret ut. Privat konsum falt -0,4 prosent fra andre til
tredje kvartal, og var da halvannen prosent lavere
enn for pandemien. Svak forbruksutvikling henger
sammen med gkte levekostnader og redusert kjope-
kraft. I tillegg har produksjonsforstyrrelser og for-
sinkende vareleveranser redusert tilgjengeligheten
av varer, frem til nylig. Det har tynget forbruksret-
tede naeringer som varehandel og overnatting og
servering. Andre tjenestenaringer, som informasjon
og kommunikasjon og faglig, vitenskapelig og tek-
nisk tjenesteyting, har imidlertid hatt et oppsving i
aktiviteten den siste tiden. Innkjopssjefsindeksen
(PMI) for tjenestesektoren har de siste manedene
ligget rundt 50, som indikerer flat aktivitet frem-
over. Industriaktiviteten har tatt seg noe opp de
siste kvartalene, men ogsa her har innkjepssjefsin-
deksen falt og ligger godt under 50, som indikerer
avtagende aktivitet fremover. Industribedriftenes
fremtidstro er ogsa svekket den siste tiden, ifglge in-
dustriundersgkelsen til Confederation of British In-
dustry (CBIs ITS). Ordrebgkene er mindre enn nor-
malt, og har fortsatt 4 krympe de siste manedene.

Inflasjonen i Storbritannia har falt fra rundt 10 pro-
sent i begynnelsen av aret, til 4,6 prosent ar/ar i
september. Utenom energi var prisveksten pa 6,3
prosent ar/ar, men ogsd denne har avtatt. Prisok-
ningene skyldes flere forhold, blant annet at bedrif-
tene velter gkte kostnader over i utsalgsprisene.
Kostnadssjokket i fjor dreide seg primart om gkte
priser pa energi og innsatsvarer, mens prisveksten
na i gkende grad drives av gkte lannskostnader som
gir gkt prisvekst sarlig for tjenester. Et stramt ar-
beidsmarked har bidratt til gkt lennsvekst, som i
tredje kvartal var 734 prosent ar/ar. Det betyr at for-
brukerne har hatt betydelig reallennsnedgang, men
at lennsveksten né bidrar til 4 gkt kjopekraft.



Den hgye inflasjonen har fatt sentralbanken til &
heve rentene det siste halvannet aret. Pa siste rente-
mote i september valgte sentralbanken & holde sty-
ringsrenten fast pa 5%/2 prosent. Markedet priser
ikke inn flere rentehevinger fra sentralbanken frem-
over, som tyder at rentetoppen kan veere nadd. Ter-
minrentene indikerer at forste rentekutt kan komme
allerede mot midten av neste ar. Uansett vil hagye
renter redusere ettersporselen og fortsette 4 dempe
prispresset i gkonomien. Boligmarkedet, som er en
av de mer rentefolsomme sektorene i gkonomien,
har merket effekten av de hgyere rentene. Ifglge ut-
lansforetakene Nationwide og Halifax har boligpri-
sene falt neermere 3% prosent det siste aret. Lavere
boligpriser reduserer husholdningenes formue og
demper kredittveksten, som i sin tur vil svekke for-
bruk og investeringer. Det vil bidra til 4 kjole ned ar-
beidsmarkedet. I tillegg vil lavere boligpriser bidra
til lavere impulser mot bygg og anleggssektoren.

Arbeidsmarkedet synes fortsatt stramt, men presset
har begynt a avta. Arbeidsledigheten har gkt fra en
bunn pa 3,5 prosent i juli i fjor, sist til 4,3 prosent i
juli-september i ar. I september var det i underkant
av 1 million ubesatte stillinger. Det er lavere enn et
ar tilbake, men fortsatt hoyere enn normalt. Yrkes-
deltagelsen har gkt, og er pa et hoyt niva. Et stramt
arbeidsmarked gker konkurransen om arbeidskraf-
ten og trekker opp lennsveksten. Hay lonnsvekst
gker risikoen for at prisveksten holder seg hay
lenger. Fremover ventes ledigheten a gke ytterligere
fremover slik at lonns- og prisveksten avtar. Infla-
sjonen vil ventes fortsatt & veere over mélet en stund,
og vil tynge kjopekrafts- og forbruksutviklingen. Til
neste ar ventes forbruket igjen a kunne lofte aktivi-
tetsveksten i britisk gkonomi.

1.4 Sverige

Aktiviteten i svensk gkonomi falt 0,3 prosent fra
andre til tredje kvartal. Dermed har svensk gkonomi
lagt bak seg et halvt ar med fallende aktivitet. For-
bruket har falt fem kvartaler pa rad, og er kun én
prosent hgyere enn for pandemien. I tillegg bidrar
boliginvesteringene til fallet. I tredje kvartal var bo-
liginvesteringene nesten 30 prosent lavere enn ett ar
tidligere, hvorav nyboliginvesteringene var 44 pro-
sent lavere enn ett ar for.

Arbeidsmarkedet viser forelapig fa tegn til betydelig
svekkelse. Arbeidsledigheten steg til 8 prosent i au-
gust, og har holdt seg der gjennom hgsten. Nivéet er
imidlertid fortsatt lavere enn for pandemien. Antall

ledige stillinger er fortsatt pa rekordhgye nivaer.
Sysselsettingen og timeverkene er hoye, men har falt
litt tilbake i andre og tredje kvartal. Mdrket i lonns-
forhandlingene innen industrien endte pa 7,4 pro-
sent over to ar: 4,1 prosent i ar og 3,3 prosent til
neste ar. Mdarket er summen av kostnadsveksten pa
avtalen over to ar og forskjellig fra arslennsbegrepet
som brukes som indikator for rammen i Norge.
Lonnsutviklingen sa langt i ar tyder pa at rammen
vil bli holdt.

Konsumprisene var i oktober 612 prosent ar/ar. Det
er fortsatt langt over sentralbankens inflasjonsmal
pa 2 prosent, men lavere enn prisveksten ved inng-
angen av aret, da prisveksten var over 12 prosent.
Som ellers i Europa er det gkte energipriser som i
stor grad har loftet konsumprisene de siste to arene.
Bedriftenes gkte kostnader til energi og andre inn-
satsvarer har i sin tur blitt veltet over pa kundene.
Det har bidratt til at ogsa prisene utenom energi har
gkt. Konsumprisveksten med faste renteutgifter
(KPIF) og uten energi har ogsa avtatt, og var i au-
gust 6,1 prosent ar/ar. Den handelsvektede valuta-
kursen har styrket seg naermere fem prosent de siste
to ménedene, og er da tilbake pd samme niva som i
var. En sterkere valutakurs vil bidra til & dempe den
importerte prisveksten. Kursen er imidlertid fortsatt
naermere 9 prosent svakere enn to ar tilbake, og det
kan tenkes at ikke alle prisimpulser etter denne
svekkelsen har blitt fullt faset inn. Sentralbanken
har svart pa den haye inflasjonen med & heve ren-
tene. Frem til april i fjor var styringsrenten o pro-
sent. Siden da har Riksbanken hevet renten en rekke
ganger, senest i september, med 25 basispunkter til
4 prosent.

Fremover venter vi at aktiviteten i svensk gkonomi
vil avta ytterlige. Den haye inflasjonen spiser opp
lennsgkningen i ar. Det betyr nok et ar med real-
lennsnedgang som vil fortsette & tynge forbruket.
Markedsprisingen indikerer at Sverige har nadd
rentetoppen. Forbrukertilliten er darlig, som peker i
retning av at husholdningene vil holde pa pengene
fremover og utsette store kjop og investeringer. I til-
legg pavirkes husholdningene av boligprisene, som
har 9 prosent det siste aret ifolge Statistiska central-
byran. Lavere boligformue bidrar ogsa til & dempe
forbrukslysten.

Stemningen blant bedriftene er ogsa darligere enn
normalt, saerlig innen varehandel og annen tjeneste-
yting. Et flertall oppgir bl.a. at de forventer a redu-
sere bemanningen de neste seks méanedene. Det gir

8



indikasjoner pa vekstavmatning. Innkjepssjefsin-
deksene (PMI) indikerer avtakende aktivitet ogsa
fremover, serlig i industrien. Svakere innenlandsk
ettersporsel og lavere aktivitet ventes & lofte ledighe-
ten i ar. Mindre press i gkonomien vil bidra til at
prisveksten avtar ytterligere fremover. Pa sikt vil det
legge til rette for at rentene kan komme noe ned
igjen, som vil stimulere aktivitetsveksten.

1.5 Fremvoksende gkonomier

I fjor la de fremvoksende gkonomiene pa seg 4 pro-
sent. Aktivitetsveksten i ar og de neste to arene an-
slas til om lag det samme. Veksten drives primeert av
asiatiske land. En sentral arsak til at BNP-veksten i
de fremvoksende gkonomiene holder seg oppe i ar
er vekst i kinesisk gkonomi, hvor lemping av smitte-
verntiltak etter koronapandemien var ventet & gi et
oppsving i kinesisk forbruk, og hvor oppdemmet et-
tersporsel og store sparereserver ville drive for-
bruksveksten. Forbrukertilliten i Kina er svak, men
tross dette var det privat forbruk som drev veksten i
tredje kvartal. Selv om forbruket har vokst betydelig
etter gjendpningen i kinesisk gkonomi, har det like-
vel ikke bidratt til prispress i gkonomien. I oktober
var konsumprisindeksen 2V4 prosent lavere enn
samme tid aret for. Fallende priser vil kunne svekke
etterspoarselen, fordi det lonner seg & utsette kjop.
Svakere ettersporsel fremover vil szerlig merkes i tje-
nestesektoren. PMI for tjenestesektoren har falt de
siste manedene, til litt over 50 i oktober. Det indike-
rer at aktiviteten flater ut.

Kinas myndigheter diskuterer for tiden vekstmalet
for neste ar. Ifolge Reuters ligger forslagene rundt 5
prosent, som er samme mal som for 2023. A oppna
dette malet vil imidlertid kreve gkte stimulanser,
blant annet gjennom finanspolitikken, og gjennom
okt kredittilgang. Eksempelvis jobber myndighetene
med & lage en liste over eiendomsutviklere som ban-
kene oppfordres a lane ut til. Det skal bidra til &
opprettholde kredittveksten i det kinesiske eien-
domsmarkedet. Det vil kunne avhjelpe den svake si-
tuasjonen i boligmarkedet. Igangsettingen av ny-
bygg sa langt i ar var per oktober nesten 25 prosent
lavere enn samme tid aret for. Nyboligprisene har
ligget ganske flate det siste aret, mens bruktboligpri-
sene har falt 3 prosent.

I tillegg forseker Kina a vri investeringer fra den
store eiendomssektoren mot annen industri og saer-
lig hayteknologiske produkter som databrikker, bat-
terier og biler. Ifglge Reuters var 1an til industrien i

oktober opp 38 prosent ar/ar. Uansett stéar kinesiske
myndigheter i en spagat mellom a opprettholde den
kortsiktige veksten og oppbygging av risiko og uba-
lanser i det finansielle systemet. Kina har allerede et
hoyt gjeldsniva. Kredittveksten har avtatt, men er
fortsatt hay, seerlig blant ikke-finansielle foretak. Yt-
terligere ldnefinansiert vekst vil bygge opp ytterli-
gere ubalanser og kan svekke vekstevnen pa sikt.

Eksportprisene pa kinesiske produkter har falt den
siste tiden. I august var eksportprisene nesten 10
prosent lavere ar/ar. Importprisene har ikke falt like
mye, med en nedgang pa 3 prosent ar/ar. I lopende
priser var handelsbalansen de siste 12 ménedene 6
prosent lavere ar/ar. Svekkelsen av eksportverdien
har kommet innen mange varegrupper. Noe av svek-
kelsen kan tilskrives sterkere valutakurs. Yuanen
har styrket seg rundt 3 prosent mot dollaren siden
sommeren, men fortsatt er den kinesiske valutaen
neermere 5 prosent svakere enn ved inngangen av
aret. Lavere eksportpriser svekker inntjeningen til
eksportrettet virksomhet, og demper aktiviteten.
PMI for industrien har det siste halvaret ligget rundt
50, som indikerer utflating av aktiviteten. Stormakt-
rivaliseringen med USA med handelskrig og tilho-
rende gkt toll og eksportrestriksjoner pa teknologi
vil ogsa redusere handel og investeringer og svekke
vekstpotensialet i gkonomien fremover. Blant annet
derfor anslas veksten i kinesisk gkonomi a avta, til 4
prosent neste ar og rundt 4V4 prosent i 2025.

I kjolvannet av pandemien bidro gkte ravarepriser
og styrking av USD til at prisveksten tiltok i mange
av de fremvoksende gkonomiene, men i likhet med
utviklede gkonomier har prisveksten avtatt ogsa her.
Utsikter til lavere renter fremover vil vaere positivt
for de fremvoksende gkonomiene, som selv har mat-
tet heve rentene for & hindre kapitalflukt. Avtakende
inflasjon og utflating av globale renter vil kunne
stotte opp under innenlandsk aktivitet fremover. Fi-
nansielle sjokk som medferer strammere finansielle
forhold i globale finansmarkeder i form av gkte risi-
kopremier og kapitalflukt kan imidlertid sl bena
vekk under aktivitetsveksten dersom finansiell uro
igjen skulle oppsta.



2 Innenlandske konjunkturer

Norsk gkonomi har de siste tre-fire drene blitt utsatt
for en rekke sjokk. Pandemi og krig har bidratt til
store svingninger i aktiviteten utenlands og store gk-
ninger i priser og renter. Gjennom dette har gkono-
mien vist seg overraskende robust.

I &r har aktivitetsnivaet i fastlandsgkonomien vaert
om lag uendret, men dersom man ser bort fra de
varavhengige neringene jordbruk og kraftproduk-
sjon, falt aktiviteten med 0,1 prosent.

2.1 Eksport fremdeles hgy

Volumet av den tradisjonelle vareeksporten (eksport
av varer utenom skip, oljeplattformer, raolje og na-
turgass) var i arets tre forste kvartaler 7,5 prosent
hgyere enn i tilsvarende periode i fjor. Fallende eks-
portpriser det siste aret bidrar til at eksportverdien
av tradisjonelle varer i samme periode var 7,2 pro-
sent hogyere i arets tre forste kvartaler ar/ar. Blant
annet falt prisene pa elektrisk kraft med 50 prosent i
tredje kvartal i ar.

Norge: Eksport og import
Mrd kroner.Lgpendepriser.Pst avBNP (h.a.)
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—Eksport av olje og gass

Import
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Tjenesteeksporten hadde kraftig volum- og verdi-
vekst i 2022. Veksten skyldtes serlig okt reise-
trafikk, som na er om lag tilbake pa nivaene forut for
pandemien. Til tross for at valutakursen har svekket
seg betydelig, har veksten avtatt den senere tiden og
volumveksten i tjenesteeksporten fra andre til tredje
kvartal var knapt positiv. Sa langt i ar er tjenesteeks-
porten 5,4 prosent hayere enn tilsvarende periode i

fjor.

Den totale eksportverdien av varer, som ogsa inklu-
derer olje og gass, har vaert svaert hoy som folge av
haye gasspriser i 2022. I takt med at olje- og gass-
prisene har falt de siste kvartalene, har ogsé den

samlede eksportverdien avtatt. Overskuddet pa han-
delsbalansen var 152 mrd. kroner i tredje kvartal,
mot et overskudd pa 576 mrd. kroner ett ar tidligere.
Samtidig har importprisene gkt i overkant av 2 pro-
sent ar/ar, som ogsa bidrar til nedgangen i handels-
overskuddet.

©Okende importpriser folger av hgy prisvekst hos
vare handelspartnere, men ogsa av at kronekursen
har svekket seg over lengre tid. Svekkelsen har tiltatt
den siste maneden. Ved inngangen til desember var
den handelsveide kronekursen, mélt ved den im-
portvektede prisindeksen (I-44) i underkant av 9
prosent svakere enn ved inngangen til aret. En sva-
kere krone gjor at norske varer og tjenester relativt
sett blir billigere for utenlandske kjopere. Det bidrar
til & oke ettersporselen etter norsk eksport.

Markedsindeks: Eksportrettet virksomhet
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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— Markedssituasjonen Markedsutsikter
Kilde: Neeringslivets skonomibarometer / NHO

Aktivitetsveksten hos Norges handelspartnere for-
ventes a bli relativt svak det naermeste aret. Dette vil
isolert sett gi svak vekst for norsk eksport. Den
svake kronen trekker motsatt vei. Flertallet av de
eksportrettede NHO-bedriftene vurderer markedssi-
tuasjonen som god. Det er ogséa flere som vurderer
markedssituasjonen som god enn det var i tredje
kvartal. Utsiktene for de neste seks ménedene er
imidlertid svakt negative, og svekket seg noe i fjerde
kvartal. Fremtidsutsiktene er likevel mindre pessi-
mistiske enn for NHOs medlemsbedrifter totalt sett.
Svekkelsen kan blant annet skyldes lavere produ-
sentpriser pa flere eksportvarer. I SSBs konjunktur-
barometer i oktober melder eksportrettede industri-
bedrifter om svak ettersporsel fra markedene de sel-
ger varene sine i. Ordreinngangen for eksportmar-
kedet i DNBs PMI-indeks har ogsa veert under 50 de
siste manedene, som betyr at ettersporselen svekker
seg.
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Vi anslar at fastlandseksporten vil gke i overkant av
612 prosent i 2023. I 2024, 2025 og 2026 forventes
fastlandseksporten & gke med henholdsvis 34 pro-
sent, 3 prosent og i underkant av 2 prosent.

2.2 Svakere bedriftstillit

Petroleumsinvesteringer

Oljeprisen har i ar variert mellom USD 72 og 97 per
fat, med et gjennomsnitt pa USD 83 per fat. Prisen
falt frem mot sommeren, men steg i host som folge
av at Saudi-Arabia og Russland kuttet sin produk-
sjon. I tillegg medforte risiko knyttet til konflikt i
Midtgsten til at prisene gkte i oktober. Samtidig har
andre land utenfor OPEC gkt sin oljeproduksjon,
sarlig USA, noe som har opprettholdt tilbudssiden.
Forholdsvis svak aktivitetsutvikling gjennom aret
har ogsa bidratt til & dempe prisnivaet.

OPEC+! annonserte i november at flere medlems-
land vil gjennomfoere frivillige produksjonskutt i
forste kvartal 2024, totalt 2,2 mill. fat per dag. En
stor del av dette volumet er en forlengelse av pro-
duksjonskuttene i Saudi-Arabia og Russland. Det
knyttes usikkerhet til de frivillige produksjonskut-
tene enkeltland har annonsert. Samlet sett har dette
gjort at oljeprisen har falt mot slutten av aret. Vi leg-
ger til grunn at oljeprisen blir 84 USD per fat i 2023
og 85 USD per fat i 2024, for prisene avtar til hen-
holdsvis 79 og 76 USD per fat i 2025 og 2026, jf. Fi-
guren under.

Oljepris og terminpriser
USD per fat
140

120
100
80
60
40
20
0

des. des. des. des. des. des. des. des. des.
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Spot 30.11.2023 ¢ NHO-anslag
Kilde: Refinitiv Datastream / ICE London/ NHO

1 Organisasjonen for oljeeksporterende land, OPEC, ble
opprettet i 1960 og bestér av Iran, Irak, Kuwait, Saudi-
Arabia og Venezuela, Algerie, Angola, Kongo, Ekvatorial-
Guinea, Gabon, Libya, Nigeria og De forente arabiske
emirater.

Petroleumsinvesteringene pa norsk sokkel avtok fra
2019 til 2022, men gker igjen i ar og neste ar. Ned-
gangen skyldtes blant annet at en rekke pagaende
utbygginger ble ferdigstilt uten at investeringer i nye
prosjekter gkte tilsvarende. De midlertidige end-
ringene i petroleumsbeskatningen, den sékalte olje-
skattepakken, som ble innfert i 2020 gjorde det mer
lennsomt a investere og ga insentiver til 4 levere in-
vesteringsplaner (PUD) for nye prosjekter innen ut-
gangen av 2022. N4 viser analyser fra SSB at oljesel-
skapene ogsa fremskynder investeringer som tidli-
gere var planlagt etter 2024. I tillegg har noen pro-
sjekter fatt kostnadsgkninger. Seerlig Castberg-pro-
sjektet, som har produksjonsstart hgsten 2024, har
gkt investeringsanslaget med 13 mrd. kroner. Inves-
teringstellingen fra SSB indikerer ogsa hgyere petro-
leumsinvesteringer i 2023 enn tidligere anslatt.
Okte investeringer i eksisterende prosjekter og
fremskynding av prosjekter gjor at vi gker vére an-
slag for petroleumsinvesteringer for 2023 og 2024,
mens vi venter et fall i investeringene etter 2024. Vi
venter at oljeinvesteringene gker med 10 prosent i
2023 og 6 prosent i 2024, for de anslas a falle med 2
prosent bade i 2025 og 2026.

Norge: Petroleumsinvesteringer
Etter investeringsart. Mrd.2019-kroner

200

2015 2017 2019 2021 2023 2025
B Felt i drift Feltutbygging M Leting

Rertransport/landv. B Nedstenging
Kilde: SSB/NR/Investeringstellingen/NAM/NHO
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Naringsinvesteringer

De to siste arene har naringsinvesteringene i fast-
landsgkonomien tatt seg kraftig opp, jf. Figuren un-
der. Fra andre kvartal til tredje kvartal falt fast-
landsinvesteringene 2,3 prosent i volum, men er li-
kevel 1,7 prosent hgyere enn for et &r siden. Opp-

OPEC+, som ble dannet i 2016, bestar av i tillegg til
OPEC-landene ogsé Aserbajdsjan, Bahrain, Brunei, Ekva-
torial-Guinea, Kasakhstan, Russland, Mexico, Malaysia,
Ser-Sudan, Sudan og Oman.
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gangen i naringsinvesteringene har sarlig vaert dre-
vet av tjenestesektoren, som samlet gkte sine inves-
teringer med 27 prosent i 2022. Svakere vekst i tje-
nesteinvesteringene den senere tiden bidrar til &
dempe veksten i neeringsinvesteringene totalt sett.
Fremdeles er tjenesteinvesteringene 4,8 prosent
hayere de siste fire kvartalene malt mot de forutga-
ende fire kvartalene. Tjenesteinvesteringene utgjor
na 8,5 prosent av fastlands-BNP.

Norge: Bruttoinvesteringer
Pst. avfastlands-BNP
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

I SSBs investeringstelling fra november anslas in-
dustriinvesteringene & gke med 26 prosent i ar, malt
i lopende priser. @kningen skyldes bade gkte priser
pa investeringsvarer og enkelte store investerings-
prosjekter. Ifalge SSB er det sarlig store prosjekter
innen metallindustri, bygging av skip og plattfor-
mer, samt gummi, plast og mineralsk industri som
bidrar til oppgangen. Lavere investeringer i oljeraffi-
nering, kjemisk og farmasgytisk industri bidrar til &
dempe investeringsveksten. Flere av prosjektene
som bidrar til oppgangen i ar er i sluttfasen og bi-
drar til 4 redusere industriinvesteringene i 2024.
Samlet er industriinvesteringene anslatt a falle med
11 prosent fra 2023 til 2024. Anslaget for 2024 er
nedjustert med 7 prosentpoeng siden tellingen i au-
gust. Investeringene innen kraftforsyning har opp-
gang bade i ar og neste ar. I innevaerende ar anslas
veksten i kraftinvesteringene til 8 prosent. Opp-
gangen er serlig drevet av investeringer i kraftnet-
tet. Disse vil gke ogsa i 2024, og tellingen anslar na
en vekst i kraftinvesteringene pa 14 prosent, mot 25
prosent i augusttellingen. Kraftinvesteringene kan
potensielt fi et ytterligere oppsving til neste ar der-
som det igangsettes flere vindkraftprosjekter.

I Norges Banks regionale nettverk i fjerde kvartal
anslas det en vekst i industriinvesteringene pa 7
prosent i ar og 5,5 prosent neste ar. For varehandel

anslas en investeringsnedgang pa 2,5 prosent i ar og
ytterligere nedgang pa 5 prosent til neste ar, for tje-
nesteyting er anslagene henholdsvis ned 1 prosent i
ar og ned 5,5 prosent neste ar.

Markedsutsikter: Investeringer
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Kilde: Neeringslivets gkonomibarometer / NHO

Bedriftenes investeringsutsikter i N@B falt kraftig
gjennom fjoréret. Det er fortsatt en betydelig over-
vekt som oppgir at de vil investere mindre de neste
seks manedene enn som oppgir at de skal investere
mer, jf. figuren over. Dette peker isolert sett mot re-
duserte bedriftsinvesteringer fremover. De svake
forventningene er bredt fundert, og de fleste
neeringene venter nedgang. Svake utsikter for inves-
teringene i NOB henger trolig sammen med hay
kostnadsvekst, gkt usikkerhet, svakere utsikter for
ettersporselen fremover og dermed mindre behov
for gkt kapasitet. Andelen som oppgir at gkte inn-
kjopspriser er en stor utfordring med tanke pa
hindre for ekspansjon har avtatt de siste kvartalene,
men fortsatt oppgir 53 prosent dette som en stor ut-
fordring. Forskjellen mellom SSBs investeringstel-
ling og NOB kan forklares med at forstnevnte kun
omfatter oljenaeringen, kraft og industri. Dessuten
vektes de enkelte naringene ulikt i undersokelsene,
og NOB tar heller ikke hensyn til prosjektenes stor-
relse.

Samlet anslds naeringsinvesteringene a gke om lag 6
prosent i innevaerende &r. Investeringsnivaet den se-
nere tiden er pa et hgyt niva, bdde malt i faste priser
og som andel av fastlands-BNP. Pa lengre sikt er det
grunn til 4 tro at investeringsnivaet faller tilbake til
et antatt mer normalt niva. Til neste ar anslas inves-
teringene & falle rundt 8%2 prosent. I 2025 og 2026
ventes ytterligere fall i underkant av henholdsvis 9
prosent og i overkant av 4V4.
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2.3 Beskjeden utvikling i konsumet

I tidret forut for pandemien gkte husholdningenes
forbruk av varer og tjenester i volum med i under-
kant av 2,5 prosent arlig. Siden 2013 har tjeneste-
konsumet vart hgyere enn varekonsumet. Pande-
mien satte en stopper for dette da reduserte mulig-
heter for 4 konsumere tjenester forte til en betydelig
vridning i forbruket over mot varer. Det siste halv-
annet aret er imidlertid forbruket i stor grad vridd
tilbake, jf. Figuren under. Den varslede gkningen i
bilavgiftene 1. januar i &r bidro imidlertid til en sterk
gkning i bilsalget og dermed varekonsumet pa tam-
pen av fjoraret. De fremskyndede bilkjopene forte
videre til at bilsalget falt i forste kvartal, og dermed
dro ned det totale varekonsumet. Samlet steg for-
bruket av varer og tjenester 0,5 prosent fra andre- til
tredje kvartal i &r. Holdes bilkjopene utenfor har
konsumet i volum utviklet seg helt flatt siden tredje
kvartal i fjor.

Norge: Husholdningenes konsum
Volumindeks, februar2020=100. Sesongjustert
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Over tidrsperioden forut for pandemien gkte hus-
holdningenes disponible realinntekt i gjennomsnitt
om lag 2,5 prosent i dret. I pandemidrene 2020 og
2021 gkte den med henholdsvis 1,5 prosent og 3,9
prosent. @kt realdisponibel inntekt kombinert med
redusert forbruk under pandemien gkte hushold-
ningenes sparing betraktelig jf. Figuren under. I
2020 og 2021 sparte husholdningene mer enn dob-
belt s& mye som i 2019. I 2022 falt imidlertid hus-
holdningenes sparing fra 256 mrd. kroner i 2021 til
81 mrd. kroner i 2022, drevet av et betydelig spare-
fall i fjerde kvartal. Husholdningenes sparing var i
tredje kvartal 3 prosent av disponibel inntekt. Spa-
ringen trekkes opp av avsetninger til pensjonsfond.
Sparenivaet er lavt i historisk sammenheng. I tredje
kvartal utgjer nivaet i underkant av halvparten av
den normale sparingen i arene forut for pandemien

og tilsier at mersparereservene fra pandemien, der-
som dette sparenivaet viderefores, er brukt opp ilg-
pet av 1,5 ar. Disponibel inntekt gkte med 1 prosent
fra 2. kvartal til 3. kvartal. Forbruket gkte med 1
prosent i lapende priser. Hoy prisvekst bidrar til for-
bruksveksten. Fortsatt hgy sysselsettingsandel frem-
over vil gi god nominell inntektsvekst, samtidig vil
fortsatt hoy prisvekst og hgye renter dempe veksten
i den realdisponible inntekten. Med utsikter til la-
vere prisvekst og lavere renter vil gkningen i realdis-
ponibel inntekt bli sterkere mot slutten av prognose-
perioden.

I Finans Norges forventningsbarometer blir hus-
holdningene spurt om sitt syn pa egen og landets
gkonomi de siste 12 maneder og de neste 12 méne-
der. Hovedindikatoren maler gjennomsnittet av
disse svarene, og har det siste aret vist svaert svake
forventninger blant husholdningene. Indikatoren
har bedret seg litt fra bunnen et ar tilbake, men
svekket seg pa ny fra tredje til fjerde kvartal i ar. Det
er serlig husholdningenes syn pa egen gkonomi
siste ar og planer for & gjennomfore storre anskaffel-
ser som svekker seg, mens bare forventningene til
egen gkonomi til neste ar er netto svakt positive. I
undersgkelsen blir respondentene spurt om hva de
vil bruke pengene pa hvis den personlige gkonomien
styrker seg. Tidligere har forbrukerne vurdert reise-
aktivitet som hgyeste prioritet. Na er det derimot
sparing som star gverst pa listen. Det tyder isolert
sett pa at husholdningene vil vaere tilbakeholdne
med & gke forbruket med det forste. Svak forbruker-
tillit totalt sett har historisk sett ssmmenfalt med
svak forbruksvekst.

Husholdningenes forbruk og sparing
Mrd. kroner. Sesongjustert
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Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

Husholdningene har imidlertid fortsatt tilgjengelige
sparereserver fra pandemien. Det kan bidra til &
dempe konsumfallet inntil videre. Hayere renteniva
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gjor det likevel mer attraktivt & spare, og reduserer
disponibel inntekt for de som har gjeld. I tillegg fo-
rer hgy inflasjon til redusert kjopekraft for hushold-
ningene i ar. Det taler for mer beskjeden forbruksut-
vikling fremover. I ar anslés forbruket 4 falle om lag
1,2 prosent, hvor deler av fallet kan tilskrives de
midlertidig haye bilkjopene ved utgangen av fjor-
aret. I 2024, 2025 og 2026 anslas forbruket a gke
med hhv. 0,5 prosent, 1,4 prosent og 1,7 prosent.

2.4 Svakere utvikling i boligprisene
Rentegkninger, svak inntektsutvikling og oppbrem-
sing av gkonomisk aktivitet har ogsad rammet bade
ettersporselen etter- og byggingen av boliger.

Hoyere styringsrente gker boliglansrentene og trek-
ker inn kjopekraft ved a gjore boligfinansiering dy-
rere. Det innebaerer ogsa at husholdningene isolert
sett gnsker 4 ldne mindre, og spare mer. Kreditt-
veksten til husholdningene har avtatt det siste aret.
Dette bidrar til & dempe boligettersporselen og der-
med boligprisene. Det svekker lgnnsomheten i ny-
bygging og reduserer boligigangsettingen og boligin-
vesteringene.

Omsetningshastigheten i boligmarkedet har falt. De
siste tre manedene har antall usolgte boliger i gjen-
nomsnitt veert like i underkant av 19 000. Det er 32
prosent hgyere enn pa samme tid i fjor. Antallet bo-
liger lagt ut for salg i november er 17 prosent lavere
enn for ett ar siden, mens antallet solgte boliger er
redusert med 9 prosent, ifolge Eiendom Norge.
Flere usolgte boliger avspeiles ogsa i at det tar
lengre tid a selge en bolig. For ett ar siden 14 en bolig
i gjennomsnitt ute 36 dager for salg, malt som 12
mnd. glidende gjennomsnitt. N3 er liggetiden 50 da-
ger, jf. figuren under. Gjennomsnittlig liggetid i ti-
arsperioden forut for pandemien var 51 dager. La-
vere omsetningstakt i boligmarkedet, kombinert
med oppgangen i antallet usolgte boliger tilsier at
boligprisene skal ned for & fa balanse mellom tilbud
og ettersporsel.

Til tross for dette har boligprisene falt mindre enn
forventet sa langt i &r. Oppmykningen av boliglans-
forskriften ved arsskiftet har i noen grad motvirket
effekten av hoyere utlansrenter, og kan ha bidratt til
dette. Ifolge Eiendom Norge var boligprisene for
hele landet i november 0,7 prosent hgyere sesong-
justert enn for ett ar siden. Eiendom Norge har pa-
pekt at prisfallet i fjor hast pavirker sesongjuste-
ringen, og slik sett overvurderer den sesongjusterte
prisoppgangen noe. Det er regionale forskjeller i

prisutviklingen. Blant de sterre byene var prisutvik-
lingen sterkest i Stavanger med arsvekst pa nesten 5
prosent. I Oslo og i Bergen var prisveksten rundt 2
prosent, mens Trondheim hadde nullvekst.

Norge: Bruktboliger
1000 enheter, 12mndsum. H.a: Dager, 12mnd snitt.
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Kilde: Refinitiv Datastream / Eiendom Norge / NHO
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Serlig markedet for nye boliger gar tratt. Salget av
eneboliger, smahus og leiligheter har falt markert
det siste aret. Til og med oktober har salget av nye
boliger i ar falt 35 prosent fra samme periode i
2022, ifglge Boligprodusentenes forening. Likevel
var nyboligprisene 0,5 prosent hayere i tredje kvar-
tal i ar enn for et ar siden, ifelge SSB. Svak utvikling
i markedet for nye boliger henger sammen med de
samme forholdene som demper bruktboligsalget. P
tilbudssiden pavirkes boligmarkedet i tillegg til la-
vere ettersporsel, av haye byggekostnader og okte
renter. Byggekostnadene har gkt mye det siste aret,
selv om kostnadsveksten de siste manedene har
veert avtakende. Ifolge Boligprodusentenes forening
er ogsa langdryge plan- og byggesaksprosesser en
flaskehals for gjennomfering av boligprosjekter.
Svak ettersporsel i kombinasjon med kostnadssjokk
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har redusert igangsettingen av nye boliger, som et-
ter hvert vil sla ut i lavere tilbud av nye boliger i
markedet jf. figuren over. Til og med oktoberi ar er
igangsettingen av nye boliger redusert med 42 pro-
sent sammenlignet med samme periode i fjor, ifolge
Boligprodusentene. Lav igangsetting na vil kunne gi
okende knapphet pa nye boliger senere, og kan bi-
dra til & gkt prispress i boligmarkedet pa sikt.

Boliginvesteringer og -priser
Prosentvis endring ar/ar
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Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @O 4/2023

Mindre nybygging reduserer husholdningenes bolig-
investeringer. Svakere kjopekraft bidrar ogsa til re-
dusert ettersporsel etter rehabilitering/oppussing av
bolig som demper boliginvesteringene ytterligere. I
tredje kvartal falt boliginvesteringene videre med 9
prosent fra andre kvartal. Boliginvesteringene er na
19 prosent lavere enn for et ar siden. Med utsikter til
at styringsrenten vil holdes pa dagens niva frem til
haosten 2024 venter vi at ettersperselen i boligmar-
kedet vil veaere svak i tiden fremover. Det vil legge en
demper pa prisutviklingen fremover. Pa den annen
side venter vi ingen starre korreksjon i markedet et-
tersom lav igangsetting gker knappheten pa boliger
fremover og dermed isolert sett vil bidra til &8 dempe
prisfallet. Samlet anslar vi at boligprisene faller opp
mot 0,6 prosent i ar. I 2024 venter vi et ytterligere
fall pa 1,1 prosent, for de i 2025 og 2026 vokser hen-
holdsvis 1,1 prosent og 5,2 prosent.

Vi anslar at boliginvesteringene vil falle med 15,4
prosent i r, ytterligere 10,6 prosent i 2024 og med
0,7 prosent i 2025. I 2026 venter vi at boliginveste-
ringene vil ta seg noe opp igjen med vekst pa 2 pro-
sent.

2.5 Hagy anslatt Ignnsvekst

Resultatet fra arets mellomoppgjer mellom NHO og
LO ga en anslatt ramme for arslgnnsveksten i 2023
péa 5,2 prosent. Etterfolgende oppgjer har jevnt over

forholdt seg til rammen fra frontfagsoppgjoret pa
5,2 prosent. Oppgjoret i kommunesektoren endte pa
5,4 prosent.

Arslgnnsvekst: Store forhandlingsomrader
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Kilde: TBU, mars 2023 / NHO

Rammen skal over tid samsvare med arslgnnsveks-
ten i industrien i NHO-omrédet, og ligger 1,2 pro-
sentpoeng hgyere enn fjorarets lennsvekst. Nar ars-
lennsveksten gker, vil ogsd manedsveksten ta seg
opp over aret.

Statistikk over avtalt manedslenn kommer kvartals-
vis, og kan gi en pekepinn pa hvordan arslennsveks-
ten utvikler seg. Lonnsbegrepet i denne statistikken
er imidlertid litt smalere da bonus og uregelmessige
tillegg ikke inngar. Samtidig vil det vere en periodi-
seringsforskjell mellom lgnnsbegrepene, da arslenn
regnes som palept, mens avtalt lonn i kvartalssta-
tistikken regnes nar det kommer til utbetaling. Tids-
punkt for lennsoppgjerene vil derfor pavirke veks-
ten fra et kvartal til det neste, slik det méles 1 sta-
tistikken.

Avtalt manedslgnn*: Alle naeringer
Prosentvis endring ar/ar. Ujustert
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Utviklingen i avtalt ménedslgnn har som forventet
okt, siden anslatt arslennsvekst er hgyere enn i
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2022, se figur over. I fjor viste lonnsstatistikken en
gjennomsnittlig kvartalsvekst pa 3,6 prosent pa av-
talt lenn i industrien. TBUs tall viste en arslgnns-
vekst pa 4,3 prosent i industrien i SSB og 4,0 pro-
sent i industrien i NHO-omradet. I arets tre forste
kvartaler viser lonnsstatistikken en gjennomsnittlig
vekst pa 5,3 prosent i avtalt timelgnn fra samme pe-
riode i fjor. Endringer i bruken av uregelmessige til-
legg og bonus vil bidra til at veksten i avtalt lenn og
timelgnn/arslenn kan vaere forskjellige.

2.6 Hay, men avtakende prisvekst
Konsumprisveksten, malt som arsendringen i kon-
sumprisindeksen har i tidret forut for pandemien i
gjennomsnitt vokst med i overkant av 2 prosent i
aret. Internasjonale flaskehalser i forsyningskjedene
og energikrisen som oppstod i kjglvannet av Russ-
lands invasjonskrig i Ukraina skapte det storste
kostnadssjokket pa nesten 50 ar. Dette i kombina-
sjon med utsatt forbruk som skulle realiseres etter
pandemien akselererte prisveksten til nivéer vi ikke
har sett siden andre halvdel av 1980-tallet. Prisveks-
ten er fremdeles godt over sentralbankens infla-
sjonsmal pa 2 prosent. Godt hjulpet av at energipri-
sene er betydelig lavere enn de var for et ar siden og
at matvareprisene vokser noe mindre na enn de
gjorde for sommeren, har inflasjonen de siste mane-
dene likevel krogpet nedover, jf. figuren under. Fra
oktober til november gkte prisene med 0,6 prosent
sesongjustert, slik at arsveksten gkte fra 4,0 prosent
i oktober til 4,8 prosent i november. Det er storre
absolutte svingninger i prisutviklingen for tiden enn
normalt. Historisk har hey prisvekst gatt hadnd i
hénd med gkte absolutte variasjoner i prisveksten.

Norge: Konsumpriser
Vekstbidrag (ar/ar)i prosentenheter
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

De store endringene i kraftprisene bidrar fortsatt ve-
sentlig til den samlede endringen i konsumprisveks-
ten. Etter et betydelig fall i september gkte kraftpri-
sene igjen i oktober med 18,4 prosent fra méneden
for og ytterligere 24,7 prosent i november. Energi-
prisene bidrar likevel til a trekke &rsveksten i kon-
sumprisene ned totalt sett ettersom prisene, til tross
for oppgangen i november, fremdeles er lavere enn
for ett ar siden.

Norge: Konsumpriser KPI-JAE
Vekstbidrag (ar/ar)i prosentenheter

nov. 16 nov. 17 nov. 18 nov. 19 nov. 20 nov. 21 nov. 22 nov. 23
mmm Norske varer s |mporterte varer

Tjenester — KPI-JAE
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Oppgangen i den underliggende prisveksten, dvs.
konsumprisene justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE), kom noe senere enn i KPI og
var i november 5,9 prosent ar/ar sesongjustert. Jk-
ningen i kjerneinflasjonen skyldes blant annet at gk-
ningen i bedriftenes kostnader, pa energi, vareinn-
sats og arbeidskraft, er veltet over i bedriftenes ut-
salgspriser. I november sto prisgkning pa impor-
terte varer for i overkant av en tredjedel av den to-
tale arsveksten i KPI-JAE jf. figuren over. Ytterligere
svekkelse i kronekursen den siste tiden bidrar til 4
holde prisveksten pa importerte varer oppe. Svak
krone forer ogsa til hgyere priser pa norske varer via
gkte priser pa importerte innsatsfaktorer som bru-
kes i produksjonen av norske varer. I tillegg har gkte
ravarepriser loftet lannsomheten i flere industrinae-
ringer. Slik lennsdannelsen virker, har det loftet
lennsveksten i industrien (frontfaget) og via Front-
fagsmodellen dermed ogsa lennsveksten i skjermede
neringer og offentlig sektor. Det har loftet lonns-
kostnadene bredt.

Malt ved den importvektede kronekursindeksen I-
44 har kronen svekket seg med i underkant av 9
prosent siden inngangen til 2023. Den svake kronen
bidrar isolert sett til & lofte prisveksten i ar. Ogsa
utenlandske varer og tjenester har blitt dyrere og bi-
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dratt til gkt importert prisvekst. Prisene pa impor-
terte konsumvarer var i november 6,8 prosent hay-
ere ar/ar.

Ifolge Norges Banks forventningsundersgkelse for
fjerde kvartal har arslonnsforventningene for neste
ar svekket seg noe sammenlignet med forvent-
ningene i tredje kvartal. Akterene forventer lavere
arslennsvekst til neste ar enn innevarende ars
lennsramme, men likevel over Norges Banks infla-
sjonsmal. Dersom lgnnskostnadsveksten justert for
produktivitetsveksten holder seg over inflasjonsma-
let, kan lgnnsveksten fortsatt bidra til & gke pris-
veksten fremover, men trolig mindre enn i innevae-
rende ar. Blant NHO-bedriftene venter nesten halv-
parten svakere driftsresultater de kommende 6 ma-
nedene, mens kun 13 prosent venter bedring, jf. fi-
guren under. Det inneberer en forventning om at
utsalgsprisene ikke vil holde tritt med kostnadene
fremover, og/eller at ettersporselen vil bli for lav til
a gi okt lonnsombhet.

Utsikter: Driftsresultat
Prosentvis andel av total
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0%
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M Bedring Uendret M Forverring

Kilde: Neeringslivets skonomibarometer / NHO

Framover venter vi at kjerneinflasjonen mélt som
ar/ar-endring gradvis vil avta. Lavere priser pa inn-
satsvarer, og sarlig pa elektrisitet har den senere ti-
den dempet oppgangen i kostnadene og ventes a
trekke ned prisveksten ogsa fremover. Lavere priser
pa frakt og internasjonale flaskehalser i forsynings-
kjedene i kjolvannet av pandemien har lgsnet opp,
og vil ogsa dempe bedriftenes kostnader. Renteopp-
gangen reduserer ettersporselen i gkonomien, og vil
dermed ogsé bidra til & dempe prispresset. I hvilket
tempo kjerneinflasjonen avtar vil pavirkes av i hvor
stor grad bedriftene har hensyntatt allerede palapte
kostnadsgkninger i sine utsalgspriser og hvor mye
av valutakurssvekkelsen som er innbakt i prisene. At
prisveksten vil avta, underbygges av at et flertall av

respondentene i Naeringslivets gkonomibarometer
venter lavere salgspriser de neste seks manedene.

KPI anslas a gke 5,5 prosent i ar. I 2024, 2025 og
2026 ventes vekst pa henholdsvis 3,9 prosent, 3,4
prosent og 2,9 prosent. KPI-JAE anslés & gke 6,2
prosent i ar. I 2024, 2025 og 2026 ventes vekst pa
henholdsvis 4,3 prosent, 3,5 prosent og 2,9 prosent.
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Boks 1: Drivere av prisveksten de siste arene
Bade SSB og Norges Bank har analysert arsakene til
den gkte prisveksten, og har delvis motstridende
konklusjoner om drivkreftene bak den gkte pris-
veksten i ar. SSBs analyse i Konjunkturtendensene
3/2023 baserer seg pa modellberegninger, hvor en
dekomponerer avviket mellom prognosen for pris-
vekst og faktisk prisvekst. Analysen viser at den
overraskende hgye prisveksten serlig skyldes haye
elektrisitetspriser, internasjonale priser og den
svake kronekursen. Videre indikerer analysen at
ekstra paslag pa import- og hjemmemarkedspriser
har bidratt til 4 trekke opp prisveksten, og at det nee-
ringsvis var industrien som bidro til gkt prisvekst,
mens skjermede neeringer sa langt ikke har bidratt
vesentlig til gkt prisvekst.

I Norges Banks analyse i Pengepolitisk rapport
3/2023 har en dekomponert veksten i bedriftenes
utsalgspriser (produsentpriser) i gkte priser pa be-
driftenes produktinnsats, lennskostnader per time,
produktivitet og driftsmargin. I analysen konklude-
res det med at inflasjonen i gkende grad drives av
lenn og driftsmarginer. Vi har gjennomfert samme
dekomponering, og gjengir tilsvarende en av Norges
Banks figurer nedenfor, med lengre tidshorisont.
Produsentpriser: Fastlands-Norge*

Pst endring ar/ar. *Markedsrettet virksomhet, eks kraft.
12

-4
2013K3 2015K3 2017K3 2019K3 2021K3 2023K3
Produktinnsats == | gnn per time ™ Driftsresultat

. Produktivitet Pris per enhet
Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

Norges Bank skiller imidlertid ikke mellom skjer-
mede og konkurranseutsatte naringer i sin analyse,
men skriver at bedriftenes marginer og lonn i
okende grad bidrar til prisveksten. Det er uklart i
hvilket omfang hgyere internasjonale priser er arsak
til prisveksten eller om det er hgyere priser i det in-
nenlandske markedet som bidrar til prisveksten.
Prisveksten i industrien bestemmes i stor grad av

2 Se Sagelvmo, Slettebg og Strem (2013) Konkurranseut-
satte naeringer i Norge for neermere drofting.

prisene pa verdensmarkedet. Flere norske eksport-
varer har hatt god prisutvikling den senere tiden. I
tillegg har kronekursen svekket seg kraftig det siste
halvannet aret. For bedriftene som selger varer til
utlandet bidrar ogsa det til gkt lonnsomhet. Det gjel-
der ikke bare industrien, men ogsa andre naeringer
som eksporterer til utlandet. Eksempelvis har ogsa
jordbruk, fiske, fangst og akvakultur, og faglig, vi-
tenskapelig og teknisk tjenesteyting en betydelig
eksportandel.2

Tilsvarende dekomponering for tjenestengeringene
viser at lenn og driftsresultat star for stadig storre
andeler av prisveksten. Det er ikke overraskende,
tatt i betraktning den hgye lgnnsveksten som omtalt
nedenfor. I tillegg kommer tjenestenzringene fra en
lengre periode med svake eller negative bidrag fra
driftsresultatet pa prisene. I et lengre perspektiv har
imidlertid driftsresultatet drevet lite av prisveksten i
tjenestenaringene.

Produsentpriser: Tjenestenzeringer*

Prosent endring ar/ar. *Eks. bolig
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Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

En bor veere oppmerksom pé at var og Norges Banks
analyse er basert pa forelopige tall fra nasjonalregn-
skapet som ofte revideres mye nar mer fullstendig
regnskapsinformasjon foreligger. Videre publiseres
ikke driftsresultat, skatter og kapitalslit i kvartalsvis
nasjonalregnskap. Driftsresultatet i dekompone-
ringen vist her, er derfor beregnet som en residual,
hvor produksjon er fratrukket lannskostnader og
produktinnsats. Dermed vil driftsresultatet i dekom-
poneringen ogsa inneholde naringsspesifikke skat-
ter og avgifter, og kan for enkelte nearinger overvur-
dere effekten av driftsmargin pa prisveksten.

I tillegg viser figuren over at i et lengre perspektiv
har bidraget fra gkte driftsmarginer vert om lag like
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Boks 1: Drivere av prisveksten de siste arene

forts.

hoye tidligere, men at lonnsbidraget er noe hoyere
enn det historiske. Det ma trolig ses i ssmmenheng
med at den nominelle lonnsveksten i innevarende
ar er den hoyeste siden finanskrisen i 2008. Mange
hjemmerettede bransjer hadde i fjor darligere resul-
tater enn gjennomsnittet for de siste 20 arene, se fi-
gur nedenfor. Det indikerer at ikke alle kostnadsak-
ninger ble veltet over i utsalgsprisene og/eller at et-
tersporselen har utviklet seg svakt.

Norge: Driftsresultatandel

Prosent av faktorinntekt*
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*Faktorinntekt: Sum av driftsresultat og l@nnskostnader.
Kilde: Statisk sentralbyra / NHO

I hvilket omfang utsalgsprisene endres som folge av
kostnadssjokk avhenger blant annet av om akterene
anser kostnadsgkningene a vare varige eller ikke.
Hvor mye prisene gker avhenger bl.a. av bedriftenes
konkurransesituasjon, hvor de som konkurrerer i
markeder med sterk konkurranse har mindre mulig-
heter til 4 gke prisene enn de som konkurrerer i
markeder med svakere konkurranse.

Nar lonns- og kostnadsnivaet gker, ma ogsa bedrif-
tene gke prisene for a opprettholde kapitalavkast-
ningen. P4 lengre sikt vil en anta at lenns- og drifts-
resultatandelen i gkonomien er forholdsvis stabile.
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Boks 2: @yeblikkelig inflasjon
Tolvménedersendringen i prisene er mindre egnet
til & si noe om prisutviklingen her og n4, ettersom
den ogsa vil pavirkes av forhold som ligger ett ar til-
bake i tid. Det finnes ulike méter & hensynta dette
pa, eksempelvis ved a se pa manedlige endringer i
det sesongjusterte prisnivaet. En annen mulighet er
a benytte en indikator for sakalt ayeblikkelig infla-
sjon3. Tolvmanedersendringen i konsumprisene er
sammensatt av tolv enkeltstiende manedsend-
ringer, altsa sesongjustert endring fra en méned til
den neste omregnet til en arsrate. Ved oyeblikkelig
arsinflasjon legges det storre vekt pa de siste ma-

nedsendringene enn ménedsendringer lengre til-
bake i tid.

Hvor stor vekt de siste observasjonene skal vektleg-
ges i forhold til de eldre avhenger av hvilken modell-
parameter man benytter. Hoyere parameter gir hoy-
ere vekt til de nyeste observasjonene. Dersom para-
meteren settes til 0 innebarer det at de 12 seneste
manedsobservasjonene gis lik vekt. Da vil den aye-
blikkelige arsinflasjonen bli lik den tradisjonelle
ar/ar-endringen i prisindeksen.

Ved 4 benytte en parameter pa 6 vil observasjoner
eldre enn et halvt ar knapt tillegges noen vekt jf. fi-
guren under.

Vekting av manedsendring
For Kernel-parameter (a), t perioder bakover
6,0

50
4,0
30
20
1,0

0,0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
M1 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
K(t,6)

Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyré/ NHO

3 Eeckhout, J (2023). Instantaneous Inflation

Figuren under illustrerer utviklingen i den
gyeblikkelige arsinflasjonen nar parameteren settes
til 6. Kjerneinflasjonen avtok noe fra oktober til
november. Med en parameter pa 6 dempet dette den
gyeblikkelige inflasjonen fra 5,8 prosent arsvekst i
oktober til 4,9 prosent arsvekst i november.
Kjerneprisveksten malt ved den gyeblikkelige
kjerneinflasjonen er dermed ett prosentpoeng lavere
enn arsveksten i kjerneinflasjonen i november.
KPI-JAE

Prosentvis endring, sesongjustert
10

N=_O—_NWhuUuiO)NWO

nov. 19 nov. 20 nov. 21 nov. 22 nov. 23
Maned til arlig rate, rull. 3M snitt
Endring ar/ar

@yeblikkelig arsinflasjon,Kernel parameter (a): 6
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Med vektingsforutsetningene vil de siste tre
manedene vektlegges om lag 9o prosent i den
gyeblikkelige arsinflasjonen. Dermed vil den
gyeblikkelige inflasjonen samvariere godt med et
glidende gjennomsnitt av siste tre méneders
anualiserte manedsvekst, og i enda storre grad nar
de sesongjusterte lopende méanedsendringene
endres relativt lite over ménedene, jf. figuren over.
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2.7 Uendret rente
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Kilde: Refinitiv Datastream / Norges Bank, PPR 3/2023 / NHO, @konomisk overblikk 4/2023

Styringsrenten ble kuttet til 0 prosent i mai 2020 og
ble holdt pé dette nivéet frem til forste renteheving i
september 2021. I takt med at prisveksten og aktivi-
teten har tatt seg opp har styringsrenten blitt hevet i
flere omganger, sist til 4,25 prosent i september.
Internasjonalt har sentralbankene hos vare handels-
partnere holdt sine styringsrenter i ro de siste to
manedene. Isolert sett legger derfor ikke rentediffe-
ranse mot utlandet ytterligere press pa Norges Bank
for & heve renten for & forhindre at kronen svekker
seg ytterligere. I samme retning trekker en svakere
konsumutvikling enn det sentralbanken la til grunn
i Pengepolitisk Rapport i september. Prisveksten har
falt og prisveksten i november ble lavere enn sen-
tralbanken har lagt til grunn. Samtidig har krone-
kursen svekket seg mer enn Norges Bank har ventet,
og vil bidra til positive prisimpulser pa importerte
varer fremover. Men aktiviteten har avtatt mer enn
sentralbanken la til grunn i september, som isolert
sett vil bidra til & dempe prisveksten. Totalt sett ta-
ler dette for at Norges Bank ikke hever styringsren-
ten videre pa rentemgtet na i desember.

Sammenholdt med andre land har norske hushold-
ninger relativt hay gjeld og stort innslag av flytende
rente pa boliglan. Dermed far rentegkninger storre
virkning pa husholdningenes disponible inntekt i
Norge enn i andre land. Det vil kunne redusere hus-
holdningenes konsum og boligettersparsel mer enn
dersom gjeldsniviet var lavere eller innslaget av
fastrente storre. Det kan isolert sett tale for at rente-
toppen i Norge ikke trenger & bli like hay som hos
vare handelspartnere.

Vare anslag tilsier at renten holdes uendret pa 4,25
prosent i desember. Rentenivéet virker nd dem-
pende pa forbruk og investeringer, og demper veks-
ten i fastlandsgkonomien. Med positiv realrente vir-
ker pengepolitikken nd innstrammende pa norsk
gkonomi. Etter hvert som aktiviteten og prisveksten
avtar venter vi at renten settes ned etter sommeren
til neste ar.

Etter Norges Banks tilrading ble bankenes motsyk-
liske kapitalbuffer redusert fra 2,5 til 1,0 prosent i
mars 2020. Lavere bufferkrav reduserte risikoen for
en strammere utlanspraksis som kunne forsterket
tilbakeslaget som fulgte av pandemien. I mars i fjor
ble kapitalbufferen besluttet hevet tilbake til 2,5
prosent, med virkning fra 31. mars 2023. Senest i
november vedtok Norges Banks komité for penge-
politikk og finansiell stabilitet & opprettholde dette
kravet. Et hgyt krav for motsyklisk buffer er forst og
fremst begrunnet i at husholdningene har hay gjeld
og at prisene pa boliger og neeringseiendom er haye.

2.8 Huvileskjeer for norsk aktivitet

I ar har aktivitetsnivaet i fastlandsgkonomien veert
om lag uendret. I tredje kvartal falt BNP i Fastlands-
Norge dersom man ser bort fra de veeravhengige
neringene jordbruk og kraftproduksjon med 0,1
prosent.

I inneveerende ar har de betydelige investeringene
innen petroleum og hayere etterspgorsel etter skip,
bidratt til 4 gke aktiviteten i verkstedsindustrien,
herunder reparasjon, installasjon, metallproduksjon
og verft. Eksportbedriftene nyter ogsa godt av en
svakere valutakurs og forholdsvis hgye eksportpri-
ser. Sammen med neringsmiddelindustrien har
disse naeringene veert med pa a drive veksten i indu-
strien det siste halvaret. Samlet vokste tjeneste-
naringene svakt med 0,1 prosent i tredje kvartal.
Med unntak av en periode med uendret aktivitet i
forste kvartal, har offentlig forvaltning ogsa bidratt
til veksten i Fastlands-BNP. I tredje kvartal trekkes
aktiviteten i annen vareproduksjon opp av fiske og
kraft, mens bygg og anlegg trekker ned.
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Fastlands-Norge: Bruttoprodukt
Vekstbidragi prosentenheter. Sesongjustert.
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= BNP Fastlands-Norge
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Aktivitetsveksten etter gjendpningen av gkonomien
etter pandemien har ogsa gitt sterk vekst i timeverk
og personsysselsetting. Sysselsettingen og timer har
vokst mer enn produksjonen, slik at antall timer per
sysselsatt og produktiviteten har gétt ned. Det kan
tilsi at bedriftene har noe ledige arbeidskraftressur-
ser og at produksjonen derfor kan gkes uten at per-
sonsysselsettingen behgver a gke like mye fremover.

Timer per sysselsatt

Timer per kvartal*4/antall sysselsatte
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Kilde: SSB, KNR / Refinitiv Datastream /NHO

Sterk gjeninnhenting til tross, forst i tredje kvartal i
fjor var andelen timeverk i privat naeringsliv like hoy
som for pandemien. Siden da har private og offent-
lige timeverk vokst om lag like mye, slik at andelen
har veert naer uendret, jf. figuren. Malt i antall perso-
ner har imidlertid privat sysselsetting vokst mer enn
offentlig, slik at privat sysselsettingsandel er hayere
enn forut for pandemien.

Sysselsatte og timeverk i privat sektor
Pst. avsysselsattei FN. Lannstakere og selvstendige
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Kilde: SSB, KNR / Refinitiv Datastream /NHO
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Kilde: Statistisk sentralbyra / Neeringslivets gkonomibarometer / NHO
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Kilde: Neeringslivets gkonomibarometer / NHO

Bedriftenes svar i Naeringslivets gkonomibarometer
(N@B) tyder pa gkt pessimisme blant NHOs med-
lemmer. Andelen som oppgir situasjonen som god
sammenlignet med darlig har né falt i snart to ar, og
nettobalansen er pa et lavt niva historisk sett. Det er
ogsé flere som venter forverring fremover, enn som
venter bedring. Andelen som melder om at syn-
kende ordretilgang er til hinder for ekspansjon og
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investeringer er gkende. P4 plussiden er flaskehals-
utfordringene mindre. Andelen bedrifter som svarte
at mangel pa arbeidskraft hindret ekspansjon og in-
vesteringer avtar videre, et trekk som gar igjen i alle
landsforeninger.

Oppsvinget i fjorarets siste kvartal brakte aktiviteten
endelig tilbake til den anslatte vekstbanen for pan-
demien, jf. figuren under. Noe av veksten skyldes
imidlertid at husholdningene har teert pa oppsparte
midler. Det er forbigdende. Okte renter og hoye
kostnader tynger norsk gkonomi. De hgye bygge-
kostnadene har sarlig dempet boligetterspgarsel og -
igangsetting. Husholdningenes konsum utvikler seg
ogsé svakt. Det innebaerer at selv om eksporten er
hay, investeringene i oljevirksomhet og kraftforsy-
ning gker, blaser norsk gkonomi likevel sideveis inn
12024.

Fastlands-Norge: BNP
Volumindeks, 2019Q4=100
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Kilde: Refinitiv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO

I 2024 vil aktivitetsveksten ventelig vaere positiv,
men likevel lavere enn den potensielle veksten ut
var prognosehorisont. Det innebzarer at veksten i et-
tersporselen etter arbeidskraft ikke vil ta unna veks-
ten i tilbudet, slik at arbeidsledigheten vil gke noe
fra dagens niva. Innenfor et svakt samlet sysselset-
tingsbilde, venter vi fortsatt vekst i offentlig syssel-
setting, som da vil skje til fortrengning av privat sys-
selsetting. Feerre virkedager trekker BNP-veksten
ned med om lag to tideler i ar.

Takket vaere sterk vekst gjennom fjoraret, 13 time-
verkene fram til tredje kvartal 1,3 prosent hgyere

4 Bade SSB og NAV har statistikk over ledige stillinger.
SSB utarbeider en kvartalsstatistikk basert pa en spgrre-
undersgkelse i et tilfeldig utvalg av virksomheter. Ledige
stillinger ma veaere lgnnet og formelt utlyst, men utlys-
ningen kan skje formelt eller uformelt, f.eks. gjennom
andre ansatte, venner eller familie. Stillinger som uteluk-

enn gjennomsnittet for samme periode i 2022. Nar
vi anslar en vekst pa 1,1 prosent fra i fjor til i ar, in-
nebarer det en nedgang i timeverkene i fjerde kvar-
tal.

Tegn til mismatch

Selv om aktivitetsveksten ventes & avta fremover,
melder SSB fortsatt om lag like mange ledige stil-
linger4 som i fjerde kvartal i fjor, om enn med noen
neringsvise forskjeller i utviklingen. Antall ledige
stillinger som andel av gnsket sysselsetting er fort-
satt betydelig hgyere enn gjennomsnittet 10 ar forut
for pandemien, se figur nedenfor. I tredje kvartal
hadde noen neringer fortsatt en gkning i ledige stil-
linger, mens andre hadde en nedgang.

Ledige stillinger vs gnsket sysselsetting*
Prosent. Sesongjustert. Utvalgte neaeringer
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Kilde: Statistisk sentralbyrd / NHO

Utsikter for sysselsetting
Nettobalanse. Prosentvisendring ar/ar (h.a.)
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Kilde: Neeringslivets gkonomibarometer / NHO

kende er apne for interne sgkere tas ikke med. For nae-
ringer der uformell utlysning er saerlig vanlig, kan NAVs
tall gi et ufullstendig bilde. NAVs ménedlige statistikk for
tilgangen pa ledige stillinger er basert pa stillinger meldt
til NAV-kontorene, registrert av arbeidsgiver pa nav.no
eller offentliggjort i media (aviser, tidsskrifter o.1.).
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Ifolge NOB vil en overvekt av NHO-bedriftene redu-
sere sysselsettingen fremover. Det samsvarer godt
med at flertallet ogsa venter svakere markeder frem-
over. Narmere én av tre NHO-bedrifter oppgir at de
vil redusere bemanningen de neste seks manedene,
mens i underkant av én av fem bedrifter vil gke be-
manningen. Det er sméa endringer i svarene sam-
menlignet med forrige undersokelse i tredje kvartal.
Noen flere bedrifter rapporterer at de vil nedbe-
manne gjennom bade naturlig avgang, permitte-
ringer eller oppsigelser enn tidligere.
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Boks 3: Kronekurs og norsk gkonomi
Kronen har svekket seg betydelig de siste ti arene.
Svekkelsen har veert serlig markert i to perioder; i
kjolvannet av oljeprisfallet fra 2014 til 2015 og fra
2022 og sa langt i innevaerende ar. I disse to perio-
dene svekket den handelsveide kronekursen seg
med om lag 10 prosent.

Vi benytter her den makrogkonomiske modellen
NAM til & vurdere virkningene for norsk gkonomi
dersom valutakursen skulle svekke seg ytterligere
med 10 prosent. Virkningene fremkommer ved &
sammenlikne var prognosebane (referansebanen),
med en prognosebane der kronekursen er 10 pro-
sent svakere. Andre politikkvariable og den interna-
sjonale gkonomiske utviklingen er for illustrasjo-
nens skyld holdt uforandret.

Valuta
Indeks.NOKperEURog USD (h.a.)
14

1.2 -~
N

i MWN

038

06

04

02

0,0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 [ 1 1 1 1

o> & o & o> o
o & g 2O 0d
N OSSN S
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Kilde: Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @0 4/2022

En svakere valutakurs slar inn i norsk gkonomi via
gkte importpriser i norske kroner og at norske pro-
dusenter far betalt flere kroner for sine produkter
for gitt verdensmarkedspris eller utnytter den bed-
rede konkurranseevnen til & gke sine markedsande-
ler hjemme og ute. Kronesvekkelsen trekker dermed
opp eksporten slik at den blir liggende 3 prosent
over referansebanen ved utgangen av prognosepe-
rioden. Pa den andre siden betyr svekket valutakurs
at importprisene gker. Dette slar gjennom i gkte pri-
ser pa bedriftenes innsatsvarer og pa importerte
konsumvarer. Ved utgangen av 2026 er konsum-
prisveksten 0,7 prosentpoeng hgyere enn i referan-
sebanen.

Eksport

Awvik fra referansebanei prosent
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Kilde: NAM / NHO

En svakere krone gker lannsomheten i industrien
slik at lgnn per time blir vel 1,5 prosent hoyere ved
utgangen av 2026. Siden kronesvekkelsen er gir
storre gkning i prisene, 1,8 prosent, enn i lon-
ningene, blir reallennen i 2026 likevel noe lavere
enn i referansebanen. Likevel blir effekten pa real-
disponibel inntekt positiv, siden hgyere aktivitet
trekker opp sysselsettingen, og serlig i privat sektor.
Den svakere kronen bidrar dermed til redusert ar-
beidsledighet.

Konsumpriser: KPI
Prosentvis endring ar/ar
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Kilde: Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @O 4/2022

Bade hgyere lonn og gkt sysselsetting bidrar til at
husholdningenes forbruk gker nar valutakursen
svekkes. Det er flere positive vekstimpulser mot
norsk skonomi av en svakere valutakurs, hushold-
ningenes konsum, investeringer, eksport, og disse
forholdene trekker opp veksten i BNP Fastlands-
Norge. Ved utgangen av var prognoseperiode i 2026
ligger dermed Fastlands-BNP 1,4 prosent over refe-
ransebanen.

Selv om svakere kronekurs virker ekspansivt pa
norsk gkonomi som helhet, er det naringsvise for-
skjeller pa hvem som nyter godt av det pa kort sikt. I
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Boks 3: Kronekurs og norsk gkonomi forts.
NHOs medlemsundersgkelse i juni 2023 svarte 47
prosent at svak kronekurs er en ulempe, mens bare
15 prosent svarte at det er en fordel. Seerlig er det
neeringer som benytter mye importerte innsatsfak-
torer i produksjonen som svarer at svak kronekurs
er en ulempe. De naringsvise forskjellene i aktivitet
samsvarer med resultatene i modellkjoringen, der
gkningen i BNP er storst i industrien, som er kon-
kurranseutsatt.

BNP Fastlands-Norge

Awvik fra referansebaneni prosent.
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1,5
1,0
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BNP FN Industri
Kilde: NAM / NHO

A. vareprod. Tjenester

En svakere valutakurs pavirker ogsa substitusjons-
mulighetene i produksjonen. Nar lenn per time
gker, bidrar det til 4 trekke opp investeringene og
bedre produktiviteten. Investeringsaktiviteten er
imidlertid ulikt fordelt mellom neeringene og vil pa-
virkes av hvordan lennsomheten utvikler seg nar va-
lutakursen svekkes. I NHOs siste medlemsundersg-
kelse i desember ble vare medlemsbedrifter spurt
hvordan den svake kronekursen pavirker driftsre-
sultatet. Mens 54 prosent svarte at kronesvekkelsen
bidro til lavere driftsresultat fra aret for, svarte 6
prosent at kronesvekkelsen bidro positivt.

Svak kronekurs: Effekt pa driftsresultat
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med fjoraret?
Kilde: NHOs medlemsundersgkelse desember 2023 / NHO

Landsforeninger som opplever steorst negativ effekt,
er serlig de med stort innslag av bedrifter som er
avhengige av import av innsatsfaktorer. I modellbe-
regningene reduseres samlet import med vel 1 pro-
sent. Utslaget dempes av at kronesvekkelsen gker
aktiviteten i norsk gkonomi, som isolert sett trekker
opp importen. I tjenestenaringene som importerer
innsatsfaktorer, som service og handel, er det ogsa
en betydelig andel som venter svekket driftsresultat.
Ingen av landsforeningene har en overvekt av be-
drifter som venter positive effekter pa driftsresulta-
tet av en svak krone. Blant de eksportrettede
neringene er det Sjomat Norge som har den hgyeste
andelen som oppgir positiv effekt pa driftsresultatet.
Her venter over 20 prosent forbedret driftsresultat,
Men samtidig venter nesten 40 prosent svekket
driftsresultat. Effekten pa investeringsnivaet av en
svakere valutakurs er trolig dermed ganske begren-
set, og i trdd med resultatene i modellen som viser
at investeringsniviaet med en svakere krone bare er
1,3 prosent hgyere enn i referansebanen.
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2.9 Uendret innenlandsk arbeidstilbud

Den sterke etterspgarselen og aktivitetsoppsvinget et-
ter pandemien gkte andelen av befolkningen i jobb
frem til mars i fjor. Etter dette har yrkesandelen lig-
get ganske flatt. Fra januar og frem til juli i ar viste
SSBs sdkalte trendtall en gkning i yrkesandelen fra
72,4 prosent til 72,9 prosent. I oktober var yrkesan-
delen imidlertid 0,1 prosentpoeng lavere enn topp-
noteringen i juli. For aldersgruppen 15—24 ar har
ogsa yrkesandelen flatet ut, samtidig som arbeidsle-
digheten har gkt noe, jf. figuren under.
Arbeidsledige og arbeidsstyrke, 15-24 ar

Trend. Prosent.
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Kilde: SSB / NHO

Samtidig som veksten i innenlandsk arbeidsstyrke
har flatet ut, har arbeidsinnvandringen gkt. P4 mel-
lomlang sikt venter vi at arbeidsinnvandringen vil
oke ytterligere noe, siden arbeidsledigheten i Norge
er lav og lonnsnivéaet fortsatt er relativt hayt, tross
kronesvekkelsen.

Figuren under illustrerer at arbeidsmarkedet fort-
satt er stramt. Ettersporselen etter arbeidskraft
(malt som sysselsatte + ledige stillinger) er hayere
enn tilbudet (sysselsatte + arbeidsledige).

Norge: Balanse i arbeidsmarkedet

Tusen personer, sesongjustert. NR og SSBvakanser
3200

3100
3000
2900
2800

2700

26(x) L 1 1 1 1
aug.11 aug.13 aug.15 aug.17 aug.19 aug.21 aug.23

Tilbud Ettersparsel Tilbud (bosatt)

*Arbeidsstyrke = Sysselsatte+arbeidsledige. Ettersparsel=Sysselsatte+ledige stillinger.
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Sysselsettingsandel
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Kilde: Refinitv Datastream / SSB / Norwegian Aggregate Model (NAM)/ NHO, @O
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Vi legger til grunn at veksten i arbeidsstyrken blir
om lag pa linje med befolkningsveksten néar vi har
litt lavere aktivitetsvekst enn trend i norsk gkonomi.
Vi anslar at sysselsettingsraten vil veere om lag
uendret fram til aktiviteten tar seg opp i 2026.

Hgyere ledighet de neste arene

NAVs statistikk pa helt arbeidsledige og personer pa
ordinere arbeidsmarkedstiltak var ved utgangen av
november 2,3 prosent av arbeidsstyrken, ifolge se-
songjusterte tall. Ledighetsraten har gkt noe fra ja-
nuar 2023.

SSBs arbeidskraftundersgkelse (AKU) gir et mer
helhetlig bilde av arbeidsmarkedet, og maler bade
arbeidsledige og sysselsatte. Undersgkelsen er en
sporreundersgkelse, og kan dermed fange opp ar-
beidsledige personer som ikke har krav pa dag-
penger og derfor ikke registrerer seg hos NAV. Ar-
beidsledigheten malt pa denne méten var 3,6 pro-
sent i september og oktober. Det er 0,1 prosentpo-
eng hayere enn de foregdende fem ménedene.

Arbeidsledige AKU trend og NAV
I pro%%nt avarbeidsstyrken. AKU fordeltpa alder.
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Kilde: SSB / NHO
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Aktiviteten ventes a ligge under trend i arene frem-
over. Det vil fore til at det vil komme flere til i ar-
beidsstyrken enn det ettersporselen absorberer. Av-
tagende ettersporsel etter arbeidskraft, i kombina-
sjon med et hgyt innenlandsk arbeidstilbud og okt
innvandring, peker mot noe hayere arbeidsledighet
fremover. AKU-ledigheten anslas til 3,6 prosent som
arsgjennomsnitt i 2023, for deretter a ogke til 3,9
prosent i 2024 og holde seg pa det nivaet ut 2025. I
2026 gar arbeidsledigheten ned, men veksten i ar-
beidsstyrken bidrar til & dempe nedgangen i ar-
beidsledigheten. Den registrerte arbeidsledigheten
har s langt okt lite, men vil ventelig oke neste ar.
Den registrerte arbeidsledigheten folger utviklingen
i AKU og anslas til & veere 1,8 prosent i 2023, og 2,5
og 2,5 prosent i 2024 og 2025. I 2026 gar ogsa den
ned til 2,3 prosent.

2.10 Utviklingen i neeringene

Todeling av i industrien

Siden pandemien har aktiviteten i industrien totalt
sett utviklet seg ganske flatt, men det er like fullt
stor spredning i hvordan aktiviteten blant industri-
naringene har utviklet seg siden da. Fra andre til
tredje kvartal vokste aktiviteten i industrien med 0,4
prosent.

Det er sarlig blant oljerettet industri at det gar godt.
I lopet av inneveerende ar har de betydelige investe-
ringene innen petroleum og hgy internasjonal etter-
sporsel etter skip bidratt til & oke aktiviteten i indu-
strinaringer som reparasjon, installasjon, metall-
produksjon og verft, og det er disse neringene som
serlig har bidratt til & opprettholde aktiviteten i in-
dustrien. Ordrebgkene i verftsindustrien er store,
som vil bidra til 4 holde aktiviteten oppe her
hjemme ogsa fremover.

Markedsituasjonen: Industri
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Kilde: Neeringslivets skonomibarometer / NHO

Bruttoprodukt utvalgte industrinzeringer
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Eksportbedriftene nyter godt av en svakere valuta-
kurs og forholdsvis hoye eksportpriser. Markedssi-
tuasjonen her oppgis ikke nevneverdig bedre enn i
industrien ellers, men utsiktene er litt mindre nega-
tive. Andre deler av eksportindustrien opplever
svekket ettersparsel. Det gjelder blant annet de som
leverer til europeiske markeder.

I tillegg bidrar hgye innkjopspriser til 4 legge en
demper pa aktiviteten. 55 prosent av bedriftene opp-
gir i NOB at gkte innkjopspriser er en stor utford-
ring. Det er feerre enn tidligere, men fortsatt hoyt.
Serlig har haye priser pa kraft trolig bidratt, og de-
ler av kraftforedlende industri har redusert aktivite-
ten som folge av de gkte kraftprisene. Vedvarende
haye energipriser kan ogsa legge en demper pa in-
dustriinvesteringene pa lengre sikt.

Andelen som oppgir i NOB at svekket omset-
ning/ordreinngang er en stor utfordring egkte fra
tredje til fjerde kvartal, men er pa et forholdsvis lavt
nivd. PMI-indeksen for industrien viser det samme
bildet, hvor delindikatoren for ordreinngang har falt
til under 50 de siste manedene, som indikerer
mindre ordrebgker. Det kan tyde pa at aktiviteten vil
svekke seg fremover. Mange melder ogsa at mangel
péa kvalifisert arbeidskraft er til hinder for ekspan-
sjon. Det kan ogsa bidra til & begrense aktiviteten.

Kraft opprettholder aktiviteten i annen
vareproduksjon

Aktiviteten i annen vareproduksjon har gkt det siste
aret. Det skyldes utelukkende gkt kraftproduksjon.
Det siste halve aret har lavere aktivitet i primernaer-
ingene og i bygg og anlegg dempet oppgangen. I pri-
meringene falt verdiskapingen kraftig i tredje kvar-
tal som folge av ekstremveeret "Hans".
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Markedsutsikter: Annen Vareprod.
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Kilde: Neeringslivets gkonomibarometer / NHO

I bygg- og anleggsnaeringen har aktiviteten ogsa
svekket seg de to siste kvartalene. Som omtalt i ka-
pittel 2.4 har igangsettingen av boliger nesten stop-
pet opp, og boliginvesteringene har falt 19 prosent
pa ett ar. Hele 9 av 10 medlemsbedrifter i bygg og
anlegg svarer at reduserte salgspriser hindrer eks-
pansjon. Blant bygg- og anleggsbedriftene svarer
nesten tre av fem at de venter at situasjonen vil
svekkes de neste seks manedene, mens kun én av 20
tror det vil ga bedre. I tillegg tynger kostnadene
lennsomheten i denne neeringen. En stor del av byg-
gematerialene importeres fra utlandet. Svak krone
bidrar dermed til dyrere innsatsfaktorer. Svekket
valutakurs, renteoppgang og lavere ettersporsel et-
ter boliger, trekker ned lonnsomheten.

Norge: Produksjonsindeks for B&A
Sesongjustert volumindeks, 100=feb.2020
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Storst nedgang har det vart i anleggsbransjen. Det
kan tilskrives ferdigstilling av veiprosjekter, mens
starre prosjekter innenfor el-utbygging har trukket
motsatt vei. Aktiviteten i spesialisert bygg og anlegg
har fortsatt holdt seg oppe. Trolig skyldes det at mye
av aktiviteten i denne delen av neringen kommer pa

slutten av byggeprosjekter, som installasjon av el-
anlegg og ferdigstilling av bygninger.

Selv om bransjen har darlige utsikter er det fa tegn
til at den storre oppbremsingen har startet. Antall
arbeidsledige i bransjen har ikke gkt nevneverdig,
og ligger pa et lavt niva historisk sett. Andelen som
svarer at mangel pa kvalifisert arbeidskraft er til
hinder for ekspansjon har falt det siste aret. N sva-
rer litt under 2 av 5 av NHOs medlemsbedrifter in-
nenfor neeringen at dette er et stort hinder, som his-
torisk sett er om lag som normalt. Samtidig er utsik-
tene i bransjen sveert dérlige. Nesten 30 prosent
oppgir at de planlegger 4 permittere de neste tre
manedene, mens det i feméarsperioden forut for pan-
demien var i underkant av 10 prosent som oppga
dette.

Svakere vekst i tjenestenzeringene

Aktiviteten i tjenestenaringene har vokst uavbrutt
siden pandemien. I ar har veksten sakket av, og fra
andre til tredje kvartal vokste aktiviteten kun 0,1
prosent sesongjustert.

Aktiviteten i faglig, vitenskapelig og teknisk tjenes-
teyting, som er neert knyttet til industrien, har hatt
en kraftigere vekst i ar, med en markant gkning pa
1,5 prosent i tredje kvartal. Ettersparsel fra oljebran-
sjen bidrar ogsa positivt. Samtidig svekkes leannsom-
heten av gkt arbeidsgiveravgift og innleieforbud.

Omsetning i overnatting og servering
Faste priser.Indeks: 2019=100. Sesongjustert
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I de mer forbrukerrettede tjenestenzringene er akti-
vitetsveksten svakere. Innenfor overnatting og ser-
vering er det sprik mellom overnattingsbransjen og
serveringsbransjen. Svakere forbruk har szerlig ram-
met serveringsbransjen, hvor aktiviteten siden pan-
demien har veert ganske flat, om lag pa samme niva
som for pandemien. Overnatting har derimot hatt
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sterkere vekst, bl.a. hjulpet av sterk etterspgorsel fra
forretningsmarkedet og at antall overnattinger fra
utlendinger har holdt seg oppe, blant annet drevet
av svakere krone. Her er aktivitetsnivaet om lag 20
prosent hgyere enn for pandemien jf. figuren over.
Varehandelen merker derimot svekket ettersporsel,
og her falt aktiviteten 1,6 prosent i tredje kvartal.
For varehandelen svekkes i tillegg inntjeningen av
gkte innkjopspriser som folge av svak valutakurs.

2.11 Ekspansiv budsjettpolitikk
Regjeringen har gkt offentlige utgifter de senere
arene, og for fjerde ar pa rad vil offentlige utgifter
overstige 60 prosent av BNP Fastlands-Norge.

Veksten i offentlig konsum har gkt gjennom aret og
veksten var i tredje kvartal sesongjustert 3,2 pro-
sent. Seerlig har forsvarsutgiftene gkt. Frem til tredje
kvartal i ar er veksten i offentlig konsum 2,7 prosent
hayere enn tilsvarende periode i fjor. Det er hoyere
enn anslatt konsumvekst i RNB23 og konsumet i of-
fentlig forvaltning ventes dermed & gé ned i fjerde
kvartal i trdd med anslaget fra RNB23. Bruttoinves-
teringer i offentlig forvalting gkte de to forste kvar-
talene, men gikk ned i tredje kvartal.

Budsjettindikatorer
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Kilde: Finansdepartementet, RNB23 / NHO

Den vedtatte oljepengebruken i det opprinnelige
budsjettet for 2023 ble i RNB23 gkt med 56 mrd. til
totalt 372,6 mrd. kroner i 2023. Som andel av verdi-
skapingen i fastlandsgkonomien gkte oljepengebru-
ken med 0,4 prosentenheter fra 2022 til 2023,
hvorav Nansen-programmet utgjorde 0,3 prosent-
enheter. Modellberegninger viste at finanspolitikken
i RNB23 var ekspansiv og trakk opp BNP for Fast-
lands-Norge med 0,3-0,4 prosent. Oljepengebruken
ble anslatt til & utgjore 3,0 prosent av fondskapita-
len ved inngangen til budsjettaret. Bruken av fonds-

midler som andel av trend-BNP for fastlandsgkono-
mien ble anslatt til 10,0 prosent i 2023, og er anslatt
a dekke om lag 21 prosent av utgiftene pa statsbud-
sjettet. Regjeringspartiene og SV forhandlet fram et
endelig revidert budsjett som gkte utgiftene med yt-
terligere 2 mrd. kroner.

Den hgye pengebruken de siste to arene skyldes
blant annet hoy stromstatte til husholdningene og
utgifter knyttet til krigen i Ukraina. I tillegg okte of-
fentlige utgifter betydelig i 2023 pa grunn av kom-
pensasjon for hgyere pris- og lonnsvekst enn tidli-
gere anslatt, bade for offentlige virksomheter og
overforinger til husholdninger. Pa toppen av dette
ble offentlig sektor kompensert for den situasjons-
bestemte ekstra arbeidsgiveravgiften.

I regjeringens forslag til statsbudsjett for 2024 ble
det foreslatt a gke oljepengebruken ytterligere med
totalt 410 mrd. kroner i 2024. Forhandlingene med
SV gkte offentlig utgiftsvekst med 10,9 mrd. kroner.
Som andel av verdiskapingen i fastlandsgkonomien
gker oljepengebruken i regjeringens forslag med 0,4
prosentenheter fra 2023 til 2024. Isolerte modellbe-
regninger pa regjeringens budsjettforslag for 2024,
viser at finanspolitikken virker om lag ngytralt neste
ar. Innretningen av finanspolitikken virker imidler-
tid over flere ar, og modellberegninger over drene
2022 til 2024 viser at finanspolitikken samlet sett
virker ekspansivt ogsa neste ar. Det stir i motset-
ning til dagens pengepolitikk som forsgker & dempe
aktiviteten i norsk gkonomi.

Budsjettet for 2023 har medfert at det fremtidige
inndekningsbehovet vil gke. Budsjettet ble delvis fi-
nansiert med gkte midlertidige skatter og uttak av
utbytte fra statlig eide selskaper. Disse er ikke helt
reversert i statsbudsjettet for 2024. Regjeringen fo-
reslo bare a fjerne og fase ut noen av de midlertidige
skatteskjerpelsene fra 2023, herunder hgyprisbidra-
get pa vannkraft og vindkraft. Imidlertid er det bare
sma justeringer av den ekstra situasjonsbestemte ar-
beidsgiveravgiften. Etter budsjettavtalen med SV er
skattelettene redusert til om lag 5 milliarder kroner.
Forhandlingsresultatet med SV resulterte ogsé i at
neste ars budsjetts utgiftsvekst delvis finansieres
med midlertidige inntekter. Den gkte utgiftsveksten
finansieres i hovedsak med redusert tapsavsetning
til Eksfin. Flere av endringene som kom med bud-
sjettenigheten med SV under velferd og omforde-
ling, svekker ogsa arbeidslinjen ved at de gker de la-
veste trygdesatsene og barnetrygd for barn over 6
ar.
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Det har lenge vaert klart at vi star overfor et gkende
gap mellom statens inntekter og utgifter fremover.
Det blir feerre yrkesaktive per pensjonist og statens
utgifter gker. Samtidig vil veksten i bade oljefonds-
og skatteinntekter avta. Ifolge handlingsregelen skal
bruken av oljeinntekter over tid tilsvare forventet
realavkastning av fondet, som na er anslatt til 3 pro-
sent. Det skal legges stor vekt pa a jevne ut sving-
ninger i gkonomien for & sikre god kapasitetsutnyt-
telse og lav arbeidsledighet. Det betyr at oljepenge-
bruken i gode tider skal ligge godt under 3 prosent,
slik at den kan gkes i mer utfordrende tider. Olje-
pengebruken tilsvarer 2,7 prosent av oljefondet.
Pengebruken i prosent av fondets verdi blir imidler-
tid lav fordi fondet i norske kroner har gkt mye. Si-
den 2019 og fram til og med forste halvar 2023 har
verdien av fondet gkt med 50 prosent. Fra 2019 til
2022 bidro kronekursen til & gke fondet med knapt
3500 mrd. kroner. S langt i &r har kronen svekket
seg ytterligere og har dermed bidratt til & lofte
fondsverdien ytterligere ogsa i ar.

Strukturelt oljekorrigert underskudd
Prosent avtrend-BNP for Fastlands-Norge
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Kilde: Finansdepartementet, NB 2024 / NHO

Offentlig ettersporsel*
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Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @O 3/2023

Hoye priser pa naturgass og raolje har de siste arene
bidratt til gkte overforinger til Statens Pensjonsfond
Utland (SPU). Netto avsetning i SPU, dvs. netto
kontantstrem fra petroleumsvirksomheten fratruk-
ket overferingen til statsbudsjettet, ansléas til 856
mrd. kroner i 2024. For i ar er det anslatt en netto-
avsetning pa om lag 714 mrd. kroner, ned fra an-
slatte 1 127 mrd. kroner i NB23. Fondsverdien har
ogsa gkt markert som fglge av bedring i internasjo-
nale finansmarkeder. Fondsverdien fremover er
usikker. Fondets storrelse og gkende betydning for
finansiering av velferdsstaten gjor oss mer sarbare
for varige fall i fondsverdien enn tidligere.

Det er varslet at utgifter til forsvaret skal trappes
opp til 2 prosent av BNP innen 2026 (jf. NATOs
mal) og dette vil bidra til gkte offentlige investe-
ringer. Tidligere i ar var det ventet ni kampfly i
2023, men na ser det ut til at leveransene skyves ut
tid. Vi anslar veksten i offentlig konsum og investe-
ringer til hhv. 2,1 og 0,4 prosent i ar, i trdd med an-
slag i NB24. I 2024 og 2025 anslar vi veksten i of-
fentlig konsum til 1,4 prosent. Offentlige investe-
ringer ansléas til a falle med 0,5 prosent i 2024 og
oke med 1 prosent i 2025.

[y
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3  Tema: CBAM og norsk nee-

ringsliv
Innferingen av en grensejusteringsmekanisme for
karbonprising (Carbon Border Adjustment Mecha-
nism — CBAM) i EU er en del av EUs greonne giv og
klimapolitikken for utslippsreduksjoner mot 2030
og 2050. CBAM innebarer at det legges en avgift pa
CO2-innhold i enkelte varer ved import til EU, der
avgiften er ment 4 tilsvare det europeiske produsen-
ter betaler i CO2-kostnader. Dersom tredjelands-
produsentene i sitt hjemland allerede har betalt
CO2-kostnader tilsvarende europeiske produsenter,
vil de ikke ilegges CBAM.

CBAM er béade en mekanisme som skal sikre at im-
porterte varer ilegges samme CO2-kostnader som
europeiske produsenter, og et instrument for a
hindre sékalt karbonlekkasje. CBAM skal over tid
erstatte dagens system med frikvoter i EUs kvote-
system ETS (se nermere omtale under).

CBAM-systemet starter opp med en prgveperiode i
EU i ar, for det settes i verk i 2026. Erstatningen av
frikvoter med CBAM skal ga gradvis fram til 2034.

CBAM skal i forste omgang omfatte import av se-
ment, jern/stal, aluminium, gjedsel, elektrisitet og
hydrogen, og bare et utvalg av varer innenfor disse
naringene. Det er i forste omgang valgt ut naringer
og varer som har et vesentlig CO2-utslipp i produk-
sjon, og der det skal vaere mulig & beregne kar-
boninnoldet langs verdikjeden, ogsé i import. Selv
om CBAM ved innferingen gjelder et begrenset an-
tall sektorer og varer, er EUs ambisjon 4 utvide
CBAM til a gjelde flere produkter etter hvert.

Norske myndigheter skal nd inn i en dialog med EU-
kommisjonen om eventuell innforing av CBAM i
Norge. Norge er ikke del av den forste proveperio-
den som n4 starter opp. En innfering av CBAM i
Norge betyr at import til Norge fra tredjeland (land
utenfor EU/E@S) vil ilegges en slik avgift ved im-
port. Norge og de gvrige E@S-landene er unntatt fra
CBAM i EU-regelverket, slik at det ikke skal legges
CBAM pa eksport fra Norge til EU. Tilsvarende vil
det ikke legges CBAM pa import fra EU til Norge.

Denne teksten beskriver hvordan CBAM virker,
sammenhengen mellom CBAM og eksisterende kar-
bonlekkasjevirkemidler i EU, og droefter deretter
norsk neeringslivs eksponering mot en avgift pa im-
porterte varer ut fra offentlig tilgjengelig statistikk.

Hvordan virker CBAM?

Industribedrifter og kraftsektoren i Norge og EU er i
dag ilagt CO2-kostnader ved at de er en del av EUs
kvotesystem ETS. Kvotemengden som skal gjares
tilgjengelig i markedet hvert ar reguleres av EU, og
prisen pa kvotene er et resultat av tilbud og etter-
sporsel i markedet.

Industribedrifter ilegges imidlertid ikke hele kostna-
den for sitt CO2-utslipp i dag. Mange bedrifter i EU
og i Norge konkurrerer i internasjonale markeder,
der de har liten eller ingen mulighet til & pavirke
produktprisene. Europeiske produsenter kan der-
med ikke velte over kostnader som ilegges i Europa i
prisene pa sine produkter. Siden verdensmarkeds-
prisen settes av produsenter uten CO2-kostnader,
vil europeiske bedrifter utkonkurreres dersom de
ilegges store CO2-kostnader.

Priser uten karbonlekkasjevirkemidler
lllustrasjon- produksjonskostnad for en CBAM-vare
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Risikoen for at europeiske produsenter utkonkurre-
res internasjonalt som fglge av europeisk klimapoli-
tikk og at produksjon flyttes andre steder uten til-
svarende reguleringer kalles karbonlekkasje. For &
motvirke karbonlekkasje er det etablert mekanismer
for 4 ivareta konkurranseevnen til europeisk indu-
stri innenfor rammeverket for CO2-prising, sakalte
"frikvoter" og CO2-kompensasjon.

Frikvoter innebarer at bedriftene som er omfattet
av kvotesystemet og er utsatt for karbonlekkasje far
tildelt kvoter vederlagsfritt opp til en gitt benchmark
for utslipp. Pa den maéten far bedriftene insentiver
til & redusere utslipp, samtidig som kostnadene de
ilegges ikke er sa store at de mister konkurransedyk-
tighet. Kraftsektoren tildeles ikke frikvoter, ettersom
kraftprodusenter ikke er eksponert for samme inter-
nasjonale konkurranse og folgelig kan velte over
CO2-kostnader i stromprisen.
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Priser med frikvoter
IIIus&rasjon— produksjonskostnad for en CBAM-vare

Total produksjonskostnad |

Tredjeland EU/Norge
Frikvoter Kvotekostnader

I Produksjonskostnad

= \/erdensmarkedspris

Dersom det hadde vaert en global karbonpris, ville
bedrifter hatt like konkurransevilkar og kunne der-
med overveltet CO2-kostnader i produktprisene. Da
ville ogsa prisene pa produktene reflektert karbon-
innholdet, og det hadde blitt dyrere & kjope produk-
ter med hoyt karboninnhold. Dermed ville det ogsa
blitt mer lonnsomt & veere en lavkarbonprodusent,
som da ville slippe CO2-kostnadene andre ilegges.

CBAM innebarer at importerte produkter ilegges
samme CO2-pris som europeiske produsenters. I
praksis er CBAM en avgift som betales inn ved at
importeren ma kjope et CBAM-sertifikat ved im-
port. Prisen pa CBAM-sertifikatene vil veere tilsva-
rende kvotekostnaden for europeiske bedrifter. Nar
det legges en pris pa karboninnholdet ved import av
produkter, vil dette innebeere at disse CO2-
kostnadene kan veltes over i produktprisene, og pri-
sene i det europeiske markedet gker. CBAM skaper
effekten av en global CO2-pris i det europeiske mar-
kedet.

Naér prisene gker tilsvarende CO2-kostnaden, er det
heller ikke behov for frikvoter til de europeiske pro-
dusentene. Kostnadsgkningen som oppstar pga. pri-
singen av CO2-innholdet i importen gjor at de er
konkurransedyktige i det europeiske markedet ogsa
néar de betaler full CO2-kostnad. Europeiske produ-
senter skal derfor i stedet for 4 tildeles frikvoter for
deler av utslippene kjape kvoter tilsvarende hele sitt
CO2-utslipp i markedet.

5 CO2-kvoter handles kontinuerlig pa ulike typer plattformer,
og prisen bestemmes av tilbud og ettersporsel. Prisen pa kvo-
tene skal dermed reflektere marginalkostnaden ved & redusere
ett tonn CO2. CO2-prisen i CBAM maé derfor ligge tett opp til
kvoteprisen for at de to virkemidlene skal gi samme rammebe-

Priser med CBAM
lllustrasjon- kostnader for en CBAM-vare
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CBAM motvirker karbonlekkasje ved at europeiske
og utenlandske bedrifter konkurrerer pa like vilkar i
det europeiske markedet ved at alle ilegges samme
CO2-kostnader. Hagyere produksjonskostnader for
europeiske produsenter sammenlignet med produ-
senter i utenfor Europa gjer imidlertid at europeiske
bedrifter kan bli darligere stilt i konkurransen mot
tredjeland ved eksport ut av EU.

Utfasing frikvoter og innfasing CBAM

Prosentvis utvikling til 2034
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Kilde: EU-kommisjonen/NHO

Utfasingen av frikvoter for europeiske bedrifter og
innfasingen av CBAM for import skal ga over flere
ar, slik at kostnadsgkningen i det europeiske marke-
det vil skje gradvis. Utfasingen av frikvoter og innfa-
singen av CBAM skal skje parallelt slik at de gkte
kostnadene for europeiske produsenter hele tiden
tilsvarer CBAM-kostnaden for import. Néar frikvo-
tene reduseres med 10 prosent vil antallet CBAM-
sertifikater som ma kjopes for import gke tilsva-
rende. I 2034 skal frikvotene vare fullstendig faset

tingelser. Tilgangen pa kvoter i markedet kommer fra at med-
lemsland auksjonerer ut kvoter via bors. CBAM-prisen skal ihht.
regelverket settes som et ukentlig snitt av prisen pa CO2-kvoter
i disse auksjonene.
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ut for aktuelle sektorer, og CBAM vere fullt faset
inn for import, jf. figuren under.

Priseffekt av CBAM i markedet

Innferingen av CBAM medforer at prisen pA CBAM-
varer i det europeiske markedet gker. Priseffekten
vil i utgangspunktet bestemmes av karbonintensite-
ten i produktene til den som er marginal prissetter i
markedet. Vi vet heller ikke om hele priseffekten vil
veltes over, eller om utenlandske produsenter i noen
grad vil velge a internalisere CO2-kostnadene for &
opprettholde markedsandeler.

Dersom utenlandske produsenter har lavere karbon-
innhold i sine varer enn europeiske produsenter,
kan de utkonkurrere europeiske produsenter ved a
sette en lavere pris i markedet enn det europeiske
bedrifter trenger for & kunne drive lonnsomt. Der-
som europeiske produsenter klarer a redusere sine
utslipp tilsvarende, vil denne effekten kunne utlig-
nes. Tilsvarende, dersom europeiske produsenter
har lavere karboninnhold i sine varer, vil de kunne
utkonkurrere bedrifter fra tredjeland. CBAM gjor at
produsentene med lavest karboninnhold far en for-
del, uavhengig av opprinnelsesland.

Dersom CBAM-sektorene klarer a redusere CO2-
innholdet i produksjonen, vil CO2-priseffekten pa
produktprisene gradvis reduseres. Innfgringen av
full CO2-prising i det europeiske markedet vil gjore
at det i storre grad enn for blir insentiver til & produ-
sere varer med lavt karboninnhold. Det er imidlertid
ikke sikkert at sluttprisen pa produktene vil ga ned.
Overgang til ny, grennere teknologi krever i disse
sektorene store investeringer. I dag er ofte disse in-
vesteringene ikke bedriftsgkonomisk lennsomme.
Prisgkningen som fglge av CO2-kostnadene i pro-
duktprisene vil kunne bidra til at investeringer i ut-
slippsreduserende teknologi giennomfores. De gkte
kostnadene ved ny teknologi gjor imidlertid at den
totale produksjonskostnaden og dermed produkt-
prisen ikke ngdvendigvis reduseres. Pa lengre sikt
kan teknologiutvikling bidra til lavere kostnader og
dermed produktpriser.

Néar CO2-kostnader veltes over i produktprisene og
CBAM-varene blir dyrere, kan det fa effekter for et-

6 Den linezre reduksjonsfaktoren oppgis som en prosent-
andel av kvotevolumet i 2013. Det er altsa ingen &rlig pro-
sentvis reduksjon, men en arlig lineaer reduksjon med en
gitt prosentandel av volumet i 2013.

terspoarselen. Hvor mye ettersporselen eventuelt re-
duseres kommer an pa hva slags alternativer forbru-
kerne har til & kjope CBAM-produktene. Dersom det
finnes andre alternative varer uten CO2-kostnad,
med eller uten tilsvarende karboninnold, kan pris-
gkningen vri forbruket over pa disse varene.

Kvotesystemet pa kort og lang sikt
Innferingen av CBAM henger sammen med fremti-
dig utvikling i EUs kvotesystem ETS. Rammebeting-
elsene i ETS har blitt endret som felge av mer ambi-
sigse klimamal for 2030. EU vedtok opprinnelig
kvotevolum og rammeverk for tildeling av frikvoter
for perioden 2021-2030 i 2019, der det ble vedtatt a
redusere arlig kvotetak med en "linezer reduksjons-
faktor" pa 2,2 prosent®. I 2023 har det blitt vedtatt
en omfattende revidering av kvoteregelverket for &
hensynta at EU i Green Deal har vedtatt 4 gke malet
om totale utslippsreduksjoner til 2030, fra 40 til 55
prosent. Dette malet omfatter bade utslipp omfattet
av ETS og ikke-kvotepliktige utslipp. For ETS isolert
sett innebarer dette at utslippsreduksjonsmalet for
2030 har blitt gkt fra 43 til 62 prosent. I tillegg skal
det bade i 2024 og 2026 tas kvoter ut av markedet.

Dette innebaerer at det vil vaere en mye storre reduk-
sjon av kvotetaket og frikvoter mot 2030 enn tidli-
gere vedtatt. Dette gker CO2-kostnadene for bedrif-
ter pa to méter: et lavere kvotetak gir et strammere
marked og dermed gkte kvotepriser. I tillegg ma be-
driftene kjope storre volum kvoter grunnet faerre fri-
kvoter, noe som kan virke ytterligere prisdrivende.
Gjennomfering av utslippsreduksjoner som falge av
gkte klimaambisjoner (spesielt i kraftsektoren pa
kort sikt) kan pa den annen side gi lavere etterspor-
sel etter kvoter og dermed virke prisdempende i
markedet.

EU vil métte vedta et nytt regelverk for perioden et-
ter 2030, sa vi vet ikke na hvordan systemet vil se
ut. Men dersom vi framskriver de ulike reduksjons-
faktorene for kvotesystemet, vil en fortsettelse av re-
duksjonsfaktoren gjeldende periode gjore at det er
null kvoter igjen rundt 2039. Volumet av frikvoter
blir tilsvarende lavt.
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Kvoter i ETS-systemet
Mill. tonn, til 203009 fremskrevet til 2050

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Revidert kvotetak
Revidert kvotetak frikvoter

e Kvoter LRF 2,2%

°°°°°° Frikvoter 2,2%
Kilde: EU-kommisjonen/Sandbag/ NHO

For sektorene som er omfattet av CBAM skal frikvo-
tene fases ut ettersom CBAM fases inn. Siden gjel-
dende ETS-direktiv kun gjelder til 2030, er det ikke
endelig vedtatt nar utfasingen skal ta slutt, men sa
langt er 2034 lagt til grunn. Det betyr at utfasingen
av frikvoter for CBAM-sektorene vil skje raskere enn
for andre sektorer, men med fremskrivning av da-
gens reduksjonsfaktorer vil det ikke veere kvoter
igjen, verken frikvoter eller auksjonskvoter, etter

2039.

Frikvotene som uten CBAM-innfasingen skulle gatt
til CBAM-sektorene tas ikke ut av kvotesystemet. De
gar over i auksjonsvolumet’, slik at utfasingen ikke
innebarer noen innstramming av kvotetaket.

Frikvoter i CBAM-sektorene
Mill. tonn, til 203009 fremskrevet til 2040
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CBAM-sektorer frikvoter 2,2%

Kilde: EU-kommisjonen/Sandbag/ NHO

CBAM og CO2-kompensasjon

I tillegg til frikvoter har EU innfort et karbonlekka-
sjevirkemiddel rettet mot de mest elektrointensive

bedriftene, sdkalt CO2-kompensasjon. Europeiske

bedrifter betaler CO2-kostnader i streamforbruket,

7 Inntektene fra salg av disse kvotene skal gé til EUs innovasjonsfond,
som gir tilskudd til grenne investeringer

som folge av at produsenter av kull- og gasskraft vel-
ter over CO2-kostnaden i stromprisen. CO2-
kompensasjonsordningen skal forhindre karbonlek-
kasje for kraftintensive bedrifter. CO2-
kompensasjon er en nasjonal statsstgtteordning og
er frivillig for medlemslandene & innfore. Norge har
en slik ordning.

Ambisjonen i CBAM-regelverket er at CBAM skal er-
statte ogsa CO2-kompensasjon som karbonlekkasje-
virkemiddel pa sikt, men dette er ikke endelig av-
klart. CBAM skal i forste omgang kun omfatte di-
rekte utslipp av CO2, dvs. utslipp som skjer fysisk pa
fabrikken/installasjonen. Det har vart mye disku-
sjon om CBAM ogsa skal omfatte indirekte utslipp,
dvs. utslipp som falger av bruk av elektrisitet. Det er
utslipp som ikke skjer pa installasjonen, men i pro-
duksjon av elektrisitet et annet sted som sa forbru-
kes pa den aktuelle fabrikken. For energiintensive
varer er det vanlig a regne indirekte utslipp inn i
karbonfotavtrykket, siden forbruket av elektrisitet er
en vesentlig del av dette avtrykket.

CBAM kunne i teorien omfatte indirekte utslipp og
erstatte CO2-kompensasjon som karbonlekkasjevir-
kemiddel. Det er imidlertid flere problemer med &
innfore dette:

e Det finnes ingen harmonisert metodikk for &
beregne indirekte utslipp i dag. I motsetning
til direkte CO2-utslipp er det ikke opplagt
hvordan dette skal beregnes, siden utslippet
ikke skjer pa selve fabrikken som produse-
rer, og det ikke gar an & "folge" elektrisitet
fra der den er produsert til der den brukes.
Blant bedrifter finnes det en rekke forskjel-
lige metoder som brukes per i dag.

e Det er heller ikke noe EU-regelverk som de-
finerer hvordan dette avtrykket skal bereg-
nes generelt for europeisk produksjon, ver-
ken for EU som helhet eller per land. I prak-
sis har ulike land i EU fysisk ulike indirekte
utslipp, avhengig av produksjon og kraftut-
veksling.

e For direkte utslipp er det et 1-1 forhold mel-
lom CO2-utslipp og CO2-kostnader nar fri-
kvotene er faset ut — ett tonn CO2 i utslipp
ma betales med en kvote per tonn. CO2-
kostnadene i elektrisitetsforbruket oppstér
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imidlertid som en effekt av hvem som er den
marginale prissetteren i kraftmarkedet man
er i, ikke hva som er det faktiske fysiske ut-
slippet i elektrisiteten man forbruker. Denne
priseffekten kan dermed vaere relativt uav-
hengig av hva som er det fysiske utslippet.
Dette blir spesielt tydelig for Norge, der det
fysiske utslippet i kraftforbruk er lavt, samti-
dig som vi er sterkt pavirket av europeisk
prisniva pa strem, og dermed CO2-
kostnadene i stremproduksjon. Ifglge NVEs
klimadeklarasjon for 20228 hadde fysisk le-
vert strom i Norge et CO2-innhold pa 19
gram CO2 per kWh, eller 19 kg CO2/MWh.
Samtidig er gjennomslagsfaktoren av CO2-
priser i de norske stromprisene beregnet til &
vare 530 kg CO2/MWh for perioden 2021-
20259. Dersom CO2-kompensasjon erstattes
av CBAM, vil en produsent med tilsvarende
fysisk utslipp som Norge kunne bli ilagt naer-
mere null i CBAM ved import. Samtidig vil
de norske produsentene med tilsvarende in-
direkte utslipp da ville bli sittende med mye
hayere kostnader enn konkurrentene fra
tredjeland gjennom at de fortsatt ma betale
for CO2-effekten i stromprisene.

Denne konsekvensen av a erstatte CO2-
kompensasjon med CBAM vil forsvinne med tiden.
Nar det europeiske kraftmarkedet gar over til stadig
mer fornybar produksjon, vil pavirkningen av CO2-
priser pa stremprisene, og dermed grunnlaget for
CO2-kompensasjon, bli stadig mindre. Men pé kort
og mellomlang sikt vil det fortsatt vere innslag av
CO2-priser i stremprisene.

Sa langt er det i CBAM-regelverket besluttet a inn-
fore CBAM pa indirekte utslipp kun for sement- og
gjodselproduksjon, som ikke er omfattet av ord-
ningen for CO2-kompensasjon.

8 https://www.nve.no/energi/energisystem/kraftproduksjon/hvor-
kommer-stroemmen-fra/

9 CO2-utslippsfaktor som er lagt til grunn i CO2-
kompensasjonsregelverket: https://lovdata.no/doku-
ment/SF/forskrift/2022-11-11-1964

10 Posisjonsnotat om CBAM av oktober 2023 https://www.regje-
ringen.no/no/sub/eos-notatbasen/nota-
tene/2023/0kt/cbam/id2999873/

Effekt pa verdiskaping og produksjon av
CBAM

Okte kostnader og akte priser pa varer ved innfering
av CBAM er isolert sett faktorer som trekker i ret-
ning av lavere etterspgrsel og dermed lavere pro-
duksjon. Samtidig er det stor usikkerhet om hva
som vil vaere framtidig politikk og dermed virkelig-
heten man maler effekten opp mot.

Regjeringen skriver i sitt EQJS-notat’© om CBAM at
norsk produksjon av varer omfattet av CBAM er
noksa begrenset, de direkte bergrte naeringene ut-
gjor om lag 3 pst. av fastlands-BNP, og 1 pst. av an-
tall sysselsatte. CBAM-varene utgjoer 15 pst. av norsk
fastlandseksport, hvorav 4 pst. er til land utenfor
EU/E@S. Videre utgjor de 9 pst. av total import,
hvorav 3 pst. av importen er fra land utenfor
EU/EQS.

Tilsvarende skriver EU-kommisjonen i sin Impact
Assessment om CBAM at de makrogkonomiske
virkningene av CBAM antas a vaere begrenset, av
flere arsaker: selv om CBAM-sektorene utgjor en re-
lativt hgy andel av CO2-utslippene i EU, utgjor de
en relativt liten andel av gkonomien. I tillegg blir
disse sektorene uansett bergrt av annen klimapoli-
tikk for a oppné 55 prosent utslippsreduksjon til
2030, slik at virkningen av CBAM isolert sett ikke
blir s stor. Kommisjonens beregninger viser at in-
troduksjonen av CBAM sammenlignet med et refe-
ransescenario forer til 0,22-0,23 prosent lavere BNP
i 2030, ingen sarlig virkning pa investeringer og
noe lavere forbruk.

SSB gjorde i 2022 en analyse'2 av hva som kan bli
effekten for norsk neeringsliv dersom det i 2030 er
innfert CBAM pa alle sektorer som i dag er inkludert
i ETS. Dette er veldig mange flere sektorer enn de
som egentlig skal omfattes av CBAM i forste om-
gang, men det er rimelig & legge til grunn at CBAM
vil utvikles til & omfatte flere sektorer i fremtiden.
Analysen kommer til at i scenarioer der CBAM helt
eller delvis innferes, mens frikvoter helt eller delvis
fjernes vil produksjonen gke i de sektorene som i
dag har fa eller ingen frikvoter, nemlig elektrisitet og

11 European Commission (2021) Staff Working Document 643
12 SSB rapport 2022/48: EU’s suggested carbon border adjustment

mechanism. Impact on Norwegian industries
13 Med unntak av utvinning av olje, gass og kull
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mineralproduksjon. I de gvrige sektorene vil pro-
duksjonen avta noe. Virkningene pa produksjonen
er naturlig nok sterre i et scenario med full fjerning
av frikvoter og full innfgring av CBAM, enn et scena-
rio med bare delvis fjerning/innfering. Arsaken til
nedgangen i produksjon er at innfgringen av CBAM
i SSBs analyse ikke oppveier effekten av bortfall av
frikvoter, og at prisen pa CBAM-varer som innsats-
faktorer gker og dermed gir lavere produksjon i sek-
torer som bruker disse varene.

Totalt sett gir SSBs modellering omtrent uendret
BNP, privat konsum og pris pa arbeidskraft av
CBAM-innferingen.

CBAM og norske naeringer

I CBAM-regelverket vil E@S-landene Norge, Island
og Liechtenstein behandles som EU-land. Det vil
ikke ilegges CBAM pa eksport fra Norge til EU, og
tilsvarende heller ikke pa EUs eksport til Norge.

Innfering av CBAM i Norge vil direkte pavirke im-
port av varer til Norge fra tredjeland, som vil ilegges
CBAM og dermed far gkte kostnader. I tillegg vil
eksport fra Norge til tredjeland kunne pavirkes si-
den norske og europeiske produsenter ved bortfall
av frikvotene far hgyere produksjonskostnader enn
konkurrentene i tredjeland. Dette kan svekke de eu-
ropeiske bedriftenes konkurranseevne internasjo-
nalt. For & kunne si noe om virkningen av CBAM i
det norske markedet er det derfor relevant & se pa
import og eksport av varer mot EU og tredjeland.

Det er ikke rett fram & si noe om hvordan norske be-
drifter bergres av CBAM pa naeringsniva. CBAM er
definert pa vareniva. I sitt EQS-notat om CBAM har
Finansdepartementet gjort et forelopig anslag pa
neeringskoder som kan veere representative for
hvilke neeringer disse varene produseres innenfor.
Dette er kun et anslag, som er brukt i tallene for ver-
diskaping nedenfor. Verdiskaping er malt i produk-
sjonsverdi.

Ikke alle varer som produseres i de anslatte sektor-
ene er omfattet av CBAM, noe som gjor at en sam-
menligning mellom verdiskaping og handel kan
overdrive en sektors "CBAM-eksponering".

Nedenfor beskrives statistikk for de sektorene som
produserer CBAM-varer, og det er rimelig 4 anta at
disse ogsa star for eksporten av CBAM-varene. Men
for importen ma vi anta at mye av CBAM-varer gar
til andre sektorer enn CBAM-sektorene selv. Hvilke

sektorer som importerer CBAM-varer finnes det
ingen oversikt over.

Jern og stal

Norge har ikke noen egen produksjon av
rajern/primeerstal, men har stalproduksjon i form
av gjenvinning av skrapmetall og videreforedling til
stalprodukter. Total produksjonsverdi i bergrte
neringer i denne sektoren var om lag 50 mrd.
kroner i 2019. For deler av naringen er det
imidlertid konfidensialitetshensyn, sa det faktiske
tallet er hgyere enn angitt.

Innenfor stél er det svaert mange varegrupper som
er inkludert i CBAM. Norge har handel i omtrent
270 av varegruppene. Varegruppene omfatter alt fra
deler til jernbane til skuer og muttere. Omtrent 10
prosent av verdiskapingen i de sektorene i CBAM
som omfatter stalproduksjon gar til eksport. Det kan
tyde pa at mye av produksjonen av disse varene sel-
ges i Norge, og/eller at sektorene i neringskodene
for CBAM produserer en rekke andre varer som ikke
er omfattet av CBAM. Det er betydelig import av
stalvarer innenfor CBAM, bade fra EU/E@S og fra
tredjeland. Noen varer peker seg ut. Spesielt er tred-
jelandsimporten stor innenfor leveranser til kon-
struksjon av oljeplattformer. Det er ogsa innenfor
disse varegruppene det er hgyest eksport til tredje-
land, men belgpene er klart lavere, og eksporten gar
i hovedsak til land i Europa utenfor EU.

Stal: Produksjonsverdi og handel
CBAM-sektorer og CBAM-varer, mrd. kr.2019
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Ut fra handelsstatistikken er det tydelig at mye av
importen av stalprodukter som er omfattet av
CBAM gar til sektorer som ikke er innenfor CBAM-
regelverket, som leveranderkjeden for petroleums-
installasjoner.
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Tabell: Stalvarer i CBAM med storst volum av im-
port fra tredjeland:

Vare Belop import fra Omrade
tredjeland (mill.
kr 2019)
Konstruksjoner til | 5400 Asia

boreplattformer og
andre installasjo-
ner til petroleums-
relatert virksom-
het til havs

Foringsrer og pro- | 2 500 Asia
duksjonsrer av
jern, til olje og
gass

Varer av jern el. 1000 Asia, Amerika

stél

Skruer og bolter av | 350 Asia, Amerika

jern og stal

Tabell: Stalvarer i CBAM med storst volum av eks-
port til tredjeland (2019):

Vare Belop eksport til Omrade
tredjeland (mill.
kr 2019)
Varer av jern el. 580 Afrika, Asia, Europa
stal (ex. EU/E@S),
Amerika

Rardeler av rust- | 270 Asia
fritt stal

Afrika, Asia, Ame-
rika

Skruer og bolter 180

Rordeler, ikke 300
rustfri

Asia, Afrika

Konstruksjoner 150 Asia
til boreplattfor-
mer

Aluminium

For aluminium er bildet litt annerledes enn for stal.
Norge har mye produksjon av primeraluminium,
men det er er mindre grad av virksomhet innenfor
videreforedling. Eksportverdien av aluminium
tilsvarer omtrent 9o prosent av produksjonsverdien
i CBAM-sektorene, og det aller meste eksporteres til
EU.

Det er faerre aluminiumsvarer enn stalvarer som er
omfattet av CBAM, og Norge har handel med rundt
40 CBAM-varer. Ogsa her er det stort spenn i varene
som er omfattet — fra ulegert aluminium til
hermetikkemballasje og spiker.

Aluminium: Produksjonsverdi og handel
CBAM-sektorer og CBAM-varer, mrd. kr.2019
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Pa importsiden er det totalt sett nesten like mye im-
port fra tredjeland som fra EU. Det er imidlertid
ulegert primaraluminium fra Russland som er den
storste gruppen innenfor import. Alle andre varer
fra tredjeland har betydelig lavere belgp i import.

Tabell: Aluminiumsvarer i CBAM med storst vo-
lum av import fra tredjeland:

Vare Belop im- Omrade
port fra
tredjeland
(mill. kr
2019)
Ulegert alumi- 3300 Europa (ex.
nium, ubearbei- EU/EQS)
det
Varer av alumi- 200 Asia
nium
Konstruksjoner 150 Asia
og deler
Stenger og profi- | 100 Asia
ler
Elektrisitet

Tall for produksjonsverdi for elektrisitet finnes kun
for 2021. Da var total omsetning nesten 100 mrd.
kroner. Stromprisene begynte a gke giennom hgsten
2021, noe som pavirket verdien. I tiden etter 2021
har prisnivaet vaert enda hayere.

Norges eksport og import av elektrisitet er i all ho-
vedsak med EU-land. I tillegg har Norge utenlands-
forbindelser med Storbritannia og Russland. Ifglge
Statnett har det ikke veert noen kraftutveksling med
Russland siden februar 2022. Kapasiteten i denne
kabelen er ogsa liten, sa betydningen vil ikke veere
stor dersom kraftutvekslingen tas opp igjen.
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Kraftutvekslingen med England er pa arsgjennom-
snitt netto eksport, men periodevis importerer vi
ogsa kraft herfra. Dersom EU vurderer at klimapoli-
tikken i Storbritannia er tilsvarende som i EU, vil
Storbritannia fa unntak fra CBAM og dermed vil
ikke importen av kraft fra Storbritannia ilegges noen
ekstra kostnad. Regjeringen skriver i sitt EJS-notat
at Storbritannia har et kvotesystem som er sveert likt
EUs kvotesystem, og hvorvidt handel med Storbri-
tannia vil pavirkes av CBAM avhenger av hvor lik
kvoteprisen er i de to systemene.

Elektrisitet: Produksjonsverdi og handel
1COBOAM—sektorer og CBAM-varer, mrd. kr.2021
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Hvorvidt mellomlandsforbindelsen til Storbritannia
brukes til eksport eller import kommer an pa den
relative prisforskjellen i kraftmarkedet i budomra-
det NO2 (Sarvest-Norge) og England. Dersom im-
port fra England ilegges CBAM, vil det medfore dy-
rere import og dermed en viss prisgkning pa elektri-
sitet sammenlignet med situasjonen uten CBAM.

Hydrogen

For hydrogen er handelstallene helt marginale. Den
totale produksjonen i naeringsgruppen som er om-
fattet av CBAM, produksjon av industrigasser, har
en verdi pd om lag 2,6 mrd. kroner i 2021. Samme
ar importerte Norge hydrogen for 3,3 mill. kroner, i
all hovedsak fra EU. Total eksport av hydrogen var
pa under 0,5 mill. kroner. Ambisjoner om produk-
sjon av grent og blatt hydrogen i Norge kan etter
hvert gke eksporten, antageligvis i hovedsak til det
europeiske markedet, saerlig Tyskland.

Om innfgringen av CBAM vil gke prisen pa hydro-
gen i det europeiske (og norske) markedet er usik-
kert. Ambisjonene om gkt produksjon og forbruk av
hydrogen i Europa knytter seg til hydrogen med lavt
CO2-utslipp, sa det er ikke sikkert at det vil bli gkt

import av hydrogen med vesentlig karbonfotav-
trykk, eller at norsk og europeisk hydrogenproduk-
sjon vil ha vesentlige CO2-kostnader i produksjon.

Verken produksjon av grent eller blatt hydrogen er i
dag lennsomt uten subsidier grunnet hgye produk-
sjonskostnader og dermed hgye produktpriser sam-
menlignet med naturgass. Dersom frikvotene fjernes
og erstattes med CBAM, vil industrier som i dag
bruker naturgass i produksjon betale mer for utslip-
pene ved forbrenning, noe som kan gke ettersparse-
len og lonnsomheten i gronn og bl hydrogenpro-
duksjon.

Kunstgjodsel

Produksjonsverdien i neringskodene som er omfat-
tet av CBAM var 11,8 mrd. kroner i 2019. Tallene for
handel med kunstgjedsel er imidlertid i stor grad
konfidensielle, saerlig for eksport. Importen av de
varene det oppgis tall for var pa om lag 2 mrd. kro-
ner i 2019, hvorav omtrent halvparten kom fra tred-
jeland.

Import av vannfri ammoniakk peker seg ut. I 2019
var importen av denne varegruppen omtrent 1 mrd.
kroner (altsa halvparten av importen av CBAM-
varer), hvorav mesteparten kom fra Russland. I
2022 var det fortsatt relativ stor import fra Russ-
land, men na er det USA som har sterst eksport av
denne varen til Norge.

Sement

For sement er mesteparten av bade tallene for pro-
duksjonsverdi og eksport konfidensielle fordi det er
fa produsenter. Det oppgis imidlertid tall for import.
I 2019 belap CBAM-importen seg til 560 mill. kro-
ner, hvor kun 2 mill. kroner kom fra land utenfor
EU/E@S.

Oppsummering

Tallene ovenfor viser at selv om CBAM trolig vil ha
begrenset effekt pa total verdiskaping og produk-
sjon, s kan det ha konsekvenser for enkeltsektorer
som bergres av CBAM, bade sektorene som er di-
rekte omfattet og de sektorene som bruker CBAM-
varer som innsatsfaktorer.

CBAM medfgrer en prisgkning i markedet. Uansett
hvor bedrifter importerer innsatsfaktorer fra, vil
CBAM medfore gkte priser og dermed gkte produk-
sjonskostnader for bedriftene, siden CO2-
kostnadene i EU ogsa gker tilsvarende. Det vil
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kunne ha betydning for produksjon og ettersporsel,
og prisvirkningene for ulike typer import kan bli for-
skjellig etter hvor produktet produseres. Det kan fa
betydning for valgene norske bedrifter tar i marke-
det.

A ilegge importerte varer CBAM har ogsi administ-
rative konsekvenser for bedriftene som importerer,
da de star ovenfor nye dokumentasjonskrav.

Statistikken viser at EU er vart viktigste handelsom-
rade, bade for eksport og import, for CBAM-varer.
Det er spesielt import av enkelte varer, seerlig stal,
men ogsa til en viss grad aluminium, som peker seg
ut i statistikken.

Vi har ogsa noe eksport til tredjeland, men dette
fremstéar ikke som store volum sammenlignet med
handelsstremmene med EU.

Ut fra varegruppene som er definert i regelverket og
en forelopig oversikt over hvilke naringsgrupper
som blir bergrt, kan vi fa en viss oversikt over om-
fanget av CBAM-handel for norsk nzaringsliv. Det er
imidlertid vanskelig nd a fa noen god oversikt over
neringsmessige konsekvenser ut fra offentlig sta-
tistikk:

e For noen av neringene og serlig varene som
er omfattet av CBAM er det konfidensiali-
tetshensyn i statistikken. For en rekke varer
viser ikke offentlig statistikk i hvilken grad
norske bedrifter handler med tredjeland.

e CBAM bergrer en hel rekke ulike varer. Seer-
lig for stél er listen med varer sveert omfat-
tende. Vi ma anta at det er en rekke ulike
neeringer som importerer slike varer i dag, og
CBAM kan derfor pavirke naringer langt ut
over de som er direkte bergrt.
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