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Sammendrag

Da vi fullferte forrige rapport i midten av juni var
den tredje norske smittebglgen pa hell, og gjenap-
ningen godt i gang. Det tredje av de fire planlagte
trinnene i regjeringens gjendpningsplan ble innfert
18. juni. Like etter begynte smittetallene igjen a gke,
primaert drevet av den mer smittsomme deltavarian-
ten, og sarlig blant yngre, enna uvaksinerte. I forste
halvdel av september var det over 1 000 nye smitte-
tilfeller daglig, det hayeste hittil i pandemien. Men
takket veere stadig flere dobbeltvaksinerte, ikke
minst blant eldre, har belastningen pa helsevesenet
vaert mindre. Under alle de tre forrige belgene var
innleggelsestallene hgyere enn i denne hittil siste.

Som folge av den fjerde balgen ble det fjerde trinnet
aldri iverksatt. Men lordag 25. september kl. 16:00
— 561 dager etter nedstengningen — avviklet regje-
ringen sa godt som alle gjenvaerende nasjonale smit-
teverntiltak, som inneberer at fra denne dato vil
ikke lenger smitteverntiltak hindre bedriftenes nor-
male forretningsdrift.

Den nasjonale utviklingen speiler i stor grad utvik-
lingen rundt oss. Ogsa utenlands har deltavarianten
bidratt til en fjerde smittebglge. Likeledes har en
stadig hoyere andel vaksinerte bidratt til &8 dempe
belastningen pa helsevesenet. Men noen vesentlige
forskjeller er det. Oppslutningen om vaksineringen
har vaert lavere i mange andre land. Begge deler in-
nebarer at den gnskede flokkimmuniteten ligger
lenger unna. I USA er dedelighetstallene né pa linje
med forste bolge i fjor vares. I andre deler av verden
er vaksineringen dessuten fortsatt kommet sveert
kort. Eksempelvis er under en femdel av befolk-
ningen i folkerike Indonesia dobbeltvaksinert. At
noen vaksiner beskytter darligere, peker dessuten
mot at flere doser kan bli ngdvendig for & oppna im-
munitet. Samlet peker dette mot at selv om Norge
né etter alle solemerker har lagt den verste, og mest
inngripende delen av pandemien bak seg, sa vil ver-
den rundt oss med stor sannsynlighet preges av vi-
ruset ogsa neste &r, i form av nye bglger, potensielt
nye mutasjoner, nye runder med inngripende smit-
teverntiltak. Pandemien vil derfor ogsé ha virk-
ninger for norske virksomheter fremover — bade pa
tilbudssiden, dvs. pris og tilgjengelighet pa vareinn-
sats, og ettersporselssiden, for eksempel turisttrafik-
ken. I tillegg kan det ikke utelukkes smitteopp-

blomstringer ogsa i Norge som folge av smitte uten-
fra. Men det meste tyder pa at dette i sa fall vil bli
begrenset, badde i omfang og virkninger.

Koblingen mellom smitteforlgpet og den gkono-
miske utviklingen har vert tett giennom hele pande-
mien. Forst og fremst fordi smitteverntiltakene har
pavirket den gkonomiske aktiviteten direkte, men
trolig ogsa i noen grad fordi smitten har pavirket ad-
ferden til bedrifter og husholdninger. Ogsa her har
forlopet vert noksa likeartet innen- og utenlands,
med en kraftig nedtur pa varparten i fjor, en nesten
like sterk rekyl i sommerménedene, for andre og
tredje bolge pa ny holdt aktiviteten tilbake i vinter-
og varmanedene. Enn sa lenge ser det ut til at den
fjerde belgen har hatt mer begrensede gkonomiske
utslag, men det er likevel enkelte tegn til avtakende
vekstmomentum hos viktige handelspartnere, ikke
minst i USA.

Verden: Innkjopssjefsindekser (PMI)*

Heltrukket: Industri. Stiplet: Tjenester
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Litt overordnet vil utviklingen i internasjonal gko-
nomi fremover pavirkes av to krefter som drar i hver
sin retning.

P& den ene siden borger stadig flere vaksinerte for
ytterligere lemping i aktivitetshindrende smitte-
verntiltak. Gjennom det siste halvannet aret har
husholdningene i de rike landene stort sett beholdt
jobb og inntekt, men statt overfor begrensninger i
hva de kan bruke penger p4, slik at forbruket har
gatt ned. Motsatsen til det har vaert gkt sparing, de-
ler av det pa bers og i bolig. Nar smitterestriksjo-
nene fjernes, vil husholdningene ha masse utsatt
("oppdemmet") ettersporsel, og finansielle reserver
til & realisere den. Dette vil kunne gi et markant laft
i ettersparsel og aktivitet fremover. Det er likevel en



viss usikkerhet om hvor stor den oppdemmede et-
tersporselen er. Mens et utsatt bilkjep ganske sik-
kert vil gjores pa et senere tidspunkt, er det mindre
apenbart at en kansellert sydenferie det ene aret vil
gi to det neste.

P& den andre siden er det na flere indikasjoner pa
tiltakende pressproblemer, pa flere ulike omrader.
Takket vaere vridningen fra tjenester mot varer som
respons pa koronarestriksjonene, var global vare-
produksjon og -handel allerede for jul i fjor hgyere
enn for krisen. @Okt ettersporsel har medfert at brede
ravareprisindekser for mat, metaller og energi alle
ligger hgyere enn for krisen. Fraktkostnadene for
containere er mer enn femdoblet p4 mindre enn ett
ar. Sammen med smitteverntiltak har den raske re-
kylen i vareproduksjonen bidratt til knapphet pa
innsatsfaktorer, blant annet databrikker. Andelen
industribedrifter som opplever tregere leveranser er
rekordhgy. Ogséa dette har gitt gkte kostnader. Ende-
lig har okt ettersporsel, innreiserestriksjoner og av-
gang fra arbeidslivet eller skifte til andre neeringer
bidratt til knapphet pa arbeidskraft. Andelen ameri-
kanske smabedrifter med ubesatte stillinger har
aldri vaert hgyere enn na. Brede prismal har gkt de
siste manedene. Veksten i produsentprisene i in-
dustrilandene er na tosifret, kjerneprisveksten den
hoyeste pa nesten to tiar.

Kapasitetsskranker kan i seg selv holde aktiviteten
nede. Mangel pa innsatsfaktorer kan bremse eller
stanse produksjon. Dersom gkte priser pa innsats-
faktorer veltes over i salgsprisene, vil husholdninge-
nes kjopekraft og forbruksmuligheter reduseres.
Med fjorarets store mersparing i ryggen er dette
kanskje av mindre betydning na. Men for dem med
trang gkonomi vil det likevel kunne bite.

Endelig vil gkt prisvekst kunne gi raskere renteopp-
gang, dersom sentralbankene frykter at prisveksten
ikke er forbigdende, men stér i fare for a gke infla-
sjonsforventninger og lennskrav. Enn s lenge synes
det rddende synet a veere at prisokningene nettopp
er forbigdende. Pengepolitikken synes na likevel &
veare pa vei over i en ny fase. Klarest sees dette i
USA, der sentralbanken nylig indikerte at verdipa-
pirkjopene vil bli trappet ned allerede fra november
av, samtidig som komitémedlemmene noksi mar-
kant gkte sine anslag pa fremtidige renter. Vi anslar
né at den forste rentehevingen fra Fed na vil komme
i 2022. Av de storre sentralbankene i Europa vil
Bank of England veaere forst ute med a heve renten til
neste ar, Riksbanken folger etter i 2023, mens ECB

ventes a holde rentene i ro gjennom prognoseperio-
den.

Etter bortimot nullvekst fra fjerde til forste kvartal,
la aktiviteten hos handelspartnerne pa seg bortimot
2 prosent i andre kvartal, og nesten samme gkning
ventes for tredje kvartal, for veksten ventes a gradvis
dabbe av mot mer normal marsjfart. Etter et samlet
fall i handelspartnernes BNP pa narmere 5 prosent i
fjor, anslar vi en vekst pa 5,5 prosent i ar og 4,5 pro-
sent i 2022. For verdensgkonomien som helhet an-
slas en vekst pa knapt 6 prosent i ar og 4,7 prosent
neste ar, etter en nedgang i fjor pa rekordstore 3,2
prosent.

Som for er den viktigste internasjonale risikofakto-
ren den videre utviklingen i koronapandemien, dvs.
kapplepet mellom vaksineutrulling og virusets evne
til & mutere til mer smittefarlige og/eller dedelige
varianter. Den andre risikofaktoren er muligheten
for at prisveksten skyter fart, og at dette ma motes
med mer aggressiv sentralbankrespons. I en verden
som har vent seg til 4 leve med rekordlave renter
kan dette gi sterke utslag i finansmarkedene. Jkte
renter vil medfere reprising av alle aktiva, fra aksjer
til eiendom, og oke lanekostnadene for historiens
mest forgjeldede offentlige sektor. Nettopp faren for
sterke utslag kan medfere at sentralbankene velger a
tillate prisveksten a gke utover deres inflasjonsmal.

En tredje risikofaktor er utviklingen i det oppblaste
kinesiske eiendomsmarkedet. Siden finanskrisen
har kinesiske bedrifter blitt stadig mer forgjeldede.
Mye av pengene har funnet veien inn i eiendom. I
fjor var nesten 7 mrd. kvadratmeter under bygging,
rekordhgye ti ganger mer enn det som ferdigstilles,
en sterk indikasjon pa betydelig overinvestering.
Sammen med sviktende inntjening er dette noe av
arsaken til at kinesiske myndigheter har grepet inn
mot det storste utbyggerselskapet, Evergrande. Med
lite utenlandsk gjeld er faren for at gjeldsmislighold
eller konkurs skal trigge en global finanskrise sveert
liten. Snarere er utviklingen i Evergrande et bilde pa
at den kunstig oppblaste eiendomssektoren — som i
bred forstand star for rundt fjerdeparten av Kinas
verdiskaping — ikke kan fortsette 4 drive Kinas
vekst. Det peker mot lavere vekstrater fremover, og
saerlig lavere vekst i ettersporselen etter byggevarer.
Det vil i sa fall merkes. Kinas bygningsbransje bru-
ker omtrent en femdel av alt stal og kobber globalt.



Som nevnt har utviklingen her hjemme i stor grad
reflektert utviklingen i smittetall og tiltak mot pan-
demien. Etter den kraftige nedkjelingen i mars og
april i fjor, tok fastlandsaktiviteten seg markert opp
frem mot august, for andre og tredje smittebglge dro
aktiviteten ned igjen frem til april. Deretter forte
gjenapning til at aktiviteten pa ny tok seg opp. I juni
passerte aktiviteten forkrisenivaet, og utviklingen i
arbeidsledigheten og andre indikatorer tyder pa at
aktiviteten har fortsatt a oke ogsa i tredje kvartal.

Norge: Fastlands-BNP
2018-priser, sesongjustert
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Kilde: Statistisk sentralbyra/Refinitiv Datastream/NHO

Parallelt har stemningen i bedriftene blitt stadig
bedre. I aprili ar svarte hver femte NHO-bedrift at
omsetningen var mer enn halvert relativt til en an-
tatt normal, i september gjaldt dette bare 3 prosent.
Likeledes har andelen bedrifter som melder om be-
talingsvansker og frykter konkurs falt kraftig. Det er
god grunn til 4 tro at avviklingen av de nasjonale til-
takene for halvannen uke siden vil lafte bade etter-
sporsel, aktivitet og stemning ytterligere. Ogsa i
Norge er det trolig mye "oppdemmet ettersporsel".
Dersom forbruksandelen hadde veert like hoy i fjor
som den var i 2019, hadde norske husholdninger
brukt 130 mrd. kroner mer. I stedet ble dette spart.
Med denne tilneermingen ble det i forste halvéri ar
spart ytterligere 9o mrd. kroner. Dette innebaerer at
norske husholdninger har over 200 mrd. kroner "i
reserver" som kan omsettes i gkt forbruk nar det
igjen er mulig. P4 denne bakgrunn legger vi til
grunn et betydelig fall i spareraten og samtidig sterk
oppgang i forbruket. Usikkerheten er imidlertid
stor, ettersom utsatte varekjop gjerne vil bli gjort si-
den, mens dette er mindre opplagt for eksempelvis
en feriereise. Dessuten har en del av sparingen gatt
inn i mindre likvide aktiva.

Bedre stemning i bedriftene og forventninger om yt-
terligere aktivitetsoppsving peker mot bade gkte in-
vesteringer og okt bemanning. Fastlandsbedriftenes
investeringer falt med 4 prosent i fjor, men anslas
na i gke med gjennomsnittlig 4Y/2 prosent i 2021-
23. Oljeinvesteringene anslas pa sin side 4 avta i
drene 2020-22 (men mindre enn for antatt), men sa
stige markant i 2023 som fglge av PUD-er innlevert
innen utgangen av neste ar under det midlertidige
oljeskatteregimet. Anslagene understattes dessuten
av bedre inntjening som felge av hgyere oljepris.

Arbeidsmarkedet har vaert i mer eller mindre konti-
nuerlig bedring siden ledighetstoppen i april i fjor,
og mye raskere enn vi og andre fryktet da. Ved ut-
gangen av august i ar var det registrert snaut 76 000
helt ledige arbeidssgkere, tilsvarende 2,7 prosent av
arbeidsstyrken, og bare 0,4 prosentenheter over ni-
vaet i august 2019. Av de helt ledige hadde imidler-
tid nesten to av tre gatt ledige mer enn et halvt ar.
Langvarig ledighet gker sannsynligheten for perma-
nent utenforskap. Samtidig som ledigheten fortsatt
er hgyere enn et antatt normalniva, er mangelen pa
arbeidskraft gkende. Antall ubesatte stillinger er re-
kordheyt, andelen bedrifter som mangler kvalifisert
arbeidskraft den hoyeste pa 13 ar. Dette avspeiler
den raske rekylen i aktiviteten, ettersporselsvrid-
ningen mot varer og innreiserestriksjoner. Sammen
med knappere og dyrere innsatsfaktorer kan dette
bidra til & bremse oppsvinget.

Sa langt synes ikke det tiltakende presset a ha pavir-
ket det underliggende inflasjonsbildet. I Norges
Banks ferske pengepolitiske rapport ble bade anslatt
kjerneinflasjon og fremtidig rentebane lite endret.
Etter & ha hevet renten fra o til ¥4 prosent i septem-
ber, varsler sentralbanken ytterligere seks kvar-
tinger innen utgangen av 2023. Med noe svakere
vekstanslag ligger var modellbaserte rentebane
snaut Y4 prosentenhet lavere.

Som fglge av tilbakeslaget ble budsjettpolitikken lagt
om i sveert ekspansiv retning fra og med mars i fjor.
Finansdepartementet anslo i Revidert nasjonalbud-
sjett et samlet strukturelt meruttak av oljepenger pa
270 mrd. kroner, tilsvarende 8Y2 prosent av Fast-
lands-BNP. Isolert sett vil dette redusere det fremti-
dige arlige uttaket fra oljefondet med 7 mrd. kroner.
Naér aktiviteten na tar seg opp igjen og myndighets-
palagte smitteverntiltak ikke lenger hindrer normal
forretningsdrift, vil stattetiltakene bli rullet tilbake,
delvis ogsa automatisk ettersom normal omsetning
ikke kvalifiserer for statte. Budsjettet for 2022 vil



sdledes fremstd som sterkt kontraktivt. Dersom ut-
taket skal tilbake under 3 prosent av oljefondet, blir
den negative impulsen i storrelsesorden 22 prosent
av Fastlands-BNP.

Temadelen er denne gang viet en bredere drofting
av konkurranseevnebegrepet, under tittelen "Hva
gjor et land konkurransedyktig?" Var inngang er
TBUs definisjon om at et lands konkurranseevne ut-
trykker evnen til 4 opprettholde en rimelig balanse i
utenriksgkonomien over tid, samtidig som en har
full og effektiv ressursutnyttelse og en akseptabel
inntektsfordeling.

Ut fra disse kriteriene ma Norge kunne karakterise-
res som konkurransedyktig. Norge har hoy og jevnt
fordelt verdiskaping, relativt hay sysselsettingsgrad
og balanse i utenriksgkonomien.

Dette er imidlertid ikke den eneste maten & vurdere
et lands konkurranseevne pa. Bade World Economic
Forum og IMD har utarbeidet egne, internasjonalt
sammenliknbare mal pa global konkurransekraft
der Norge scorer godt, men ikke sa godt som vart
hoye inntektsniva kunne tilsi, med henholdsvis en
syttende og en sjette plass. Alle slike maltall vil med
nedvendighet innebaere betydelige innslag av
skjonn, bade i valg av underliggende indikatorer og i
vektingen av disse. Noen "fasit" vil de ikke gi.

For bedriftene er det viktigste malet pa konkurran-
sekraft utviklingen i de relative timelgnnskostna-
dene, dvs. norske lgnninger relativt til konkurrent-
landene, uttrykt i felles valuta. Malt pa denne maten
svekket konkurranseevnen seg kraftig frem til 2013,
men har bedret seg siden da. I 2020 var industriens
relative lonnskostnader tilbake til nivaet i 2000,
dvs. for norsk gkonomis "gullalder" tok til.

Norge har likevel fortsatt et hgyt lennsniva. Det av-
speiler smart bruk av arbeidskraften, som pa sin
side skyldes en rekke faktorer. En godt innrettet sta-
biliseringspolitikk, dvs. rentesetting og budsjettpoli-
tikk, har medvirket til rimelig stabile makrogkono-
miske rammevilkar. Skattesystemet er i hovedsak
godt utformet, med brede grunnlag og fa unntak.
E@S-avtalen og andre handelsavtaler bidrar til mest
mulig uhindret handel over landegrensene. Den in-
stitusjonelle kvaliteten er hgy. Tillitsnivaet er hgyt.
Lonnsdannelsen og partssamarbeidet er velfunge-
rende. Utdanningssystemet bidrar til 4 sikre en
kompetent arbeidsstyrke. Velferdsordningene un-

derstotter arbeidslinjen, men ogsa omstilling og ver-
diskaping. Kapitaltilgangen fungerer rimelig godt,
og besto den "prgven" koronakrisen representerte.

Siste del av temakapitlet kommer narmere inn pa
diskusjonen om Norge har et eksportgap eller ei,
med utgangspunkt i den svake volumutviklingen i
norsk eksport siden artusenskiftet. Tapene i norske
eksportmarkedsandeler de siste to tidrene skyldes
svak produksjonsutvikling for petroleumsvirksom-
heten, bedring i bytteforholdet (som gir mer for
mindre) og svekket konkurransekraft, grunnet rela-
tivt hoy lennsvekst i Norge i arene med bedret bytte-
forhold, men ogsa at den siste globaliseringsbalgen
gkte den relative betydningen av lavkostland. Om
avkastningen pa utenlandsformuen ogsa hensyntas,
har ikke Norge noe eksportgap. A utelate oljeinntek-
tene gir et ufullstendig bilde, ettersom denne sekto-
ren ogsa genererer import og i vesentlig grad gjor
bruk av innenlandske ressurser, som alternativt
kunne veert nyttet i annen eksportrettet virksomhet.

Bade vurderingen av at Norge er et konkurransedyk-
tig land og at vi ikke har et eksportgap er i en viss
forstand natidige, statiske betraktninger. For &
holde posisjonen ma vi ogsa fremover evne a ta i
bruk ny teknologi og nye produksjonsmetoder, og
omstille oss fra naringer pa hell, til neeringer med
sterkere vekst i verdiskapingen.



Prognoser

. NHOs anslag for
Nasjonal- .
- regnskapet makrogkonomiske
hovedstgrrelser
2020 2021 2022 2023
]
6,9 4,4 7.8 2,8
1,7 43 03 05
realkapital -3,8 1,2 3,0 3,5
4,1 20 80 10,0
4,1 21 5,5 23
6,1 1,7 8,9 24
-4,0 5,9 455 2,8
-1,0 0,8 15 15
Norge (ekskl. lagerendringer) -3,9 3,9 51 2,0
]
0,5 31 63 34
2,2 67 35 2,2
10,1 05 5,6 3,7
]
Importialt  [EEER 2,6 9,9 5,8
. ]
0,8 34 455 23
2,5 38 34 2,0
13 04 2,0 16
4,7 45 3,8 35
(NAV) 54 3,7 2,6 2,4
. ]
31 2,79
13 2,82 1,8 2,1
39 9,3 4,7 35
07 04 11 15

1) Resultat fra mellomoppgjer NHO og LO, anslatt ramme pa arslennsvekst.
2) TBUs anslag, NOU 2021:5 Grunnlaget for inntektsoppgjerene 2021.
Oppdaterte anslag per 1.10.2021.



1 Internasjonal gkonomi

1.1 Smitte, vaksiner og tiltaksbyrde

I de fleste vestlige land har vaksineringen na kom-
met tilstrekkelig langt til at smitteverntiltak er blitt
vesentlig lempet. I enkelte av landene er tiltakene
narmest fjernet helt, slik som i Storbritannia, Dan-
mark, Sverige og Norge. I EU har vaksineutrullingen
akselerert i sommer, etter en tregere oppstart enn i
f.eks. USA og Storbritannia. Omkring 70 prosent av
befolkningene i EU og Storbritannia har na mottatt
minst én vaksinedose, mens tilsvarende andel i
Norge er 75 prosent. Vaksineringen gar na tregere i
USA. Allerede i juni var halvparten av den ameri-
kanske befolkningen delvaksinert, men ved ut-
gangen av september er andelen kun gkt til 63 pro-
sent. Den relativt lave andelen reflekterer lavere vil-
lighet blant amerikanere til 4 la seg vaksinere. Spar-
reundersgkelser giennomfort av YouGov tyder imid-
lertid pa at dreyt 70 prosent av amerikanerne vil la
seg vaksinere.
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Selv om vaksineringen har skutt fart i sommer har
den ikke evnet & stanse smitten, jf. figuren over. Mer
smitte har gitt flere koronarelaterte dedsfall og sy-
kehusinnleggelser de siste manedene. I land der
vaksinasjonsgraden ni er hgy er gkningen imidler-
tid vesentlig lavere enn tidligere i pandemien. Det
tyder pé at vaksinene beskytter mot alvorlig sykdom
og dad. Det tillater myndighetene & tolerere mer ko-
ronasmitte i samfunnet. I land der vaksinasjonsgra-
den er lavere har dedstallene steget mer. Eksempel-
vis er de daglige dedstallene i USA na pa samme
niva som i april i fjor. Vi legger til grunn at vaksine-
ringen vil komme tilstrekkelig langt og gi god nok
beskyttelse til at omfanget av smitteverntiltak kan

reduseres fremover. Dette vil gjelde de fleste av Nor-
ges viktigste handelspartnere.

Etter hvert som vaksineringen fullfores i de rike lan-
dene, vil vaksinetilgjengeligheten bedres for de
fremvoksende gkonomiene. I disse landene har vak-
sineringen gatt langt tregere, selv om det finnes
unntak. Eksempelvis har tre av fire fitt minst én
vaksinedose i Kina og Brasil. I flere av de fremvok-
sende gkonomiene vil vaksineutrullingen pagé gjen-
nom 2022. For verden samlet sett er bare en av tre
fullvaksinert ved utgangen av september. Det indi-
kerer at viruset vil vaere med oss i lang tid fremover,
og vil fortsatt kunne fremtvinge lokale smittevernre-
striksjoner, spesielt i land med lav vaksineringsgrad.

1.2 Internasjonal gkonomi
Det globale aktivitetsoppsvinget har fortsatt gjen-
nom sommeren. Riktignok pavirker koronavirus
fremdeles aktivitetsutviklingen i verden, men land
som har kommet langt i vaksineutrullingen har i
stor grad lempet pa smitteverntiltak og apnet opp
for aktivitet igjen. Dette gjelder serlig de industriali-
serte landene, med USA og Europa i spissen. I Eu-
ropa har aktivitetsveksten veert sterkere enn ventet,
og bidrar til at BNP-anslaget for industrilandene er
oppjustert to tideler til 5,3 prosent i ar. Motsatt er
mange land med lav vaksineringsgrad nedt til 4 ta i
bruk strenge smitteverntiltak for & hindre smitte-
spredning. Det begrenser aktiviteten. Anslaget for
vekstokonomiene er nedjustert to tideler siden juni.
Samlet sett betyr det at anslatt vekst i ar er om lag
uendret siden forrige rapport.

Anslatt BNP-vekst hos Norges handelspartnere er
oppjustert noen tideler siden forrige rapport, til 5,5
prosent i ar. Det skyldes i hovedsak hgyere aktivitet
i flere av de europeiske gkonomiene. Jkt aktivitet
hos vare europeiske naboland vil gi ettersperselsim-
pulser til norsk eksportrettet naeringsliv. I drene
fremover ventes imidlertid ettersparselsimpulsene
fra utlandet 4 avta i takt med lavere marsjfart hos
vare handelspartnere.



Tabell: BNP-anslag

Andel Prosentvis endring ar/ar
2020 2020 2021 2022 2023
Verden 100,0 -3,2 5,9 47 3,4
Industriland 42,5 -4.6 53 4,2 1,7
USA 15,9 -3,5 59 4,3 1,4
Eurosonen 12,1 -6,5 51 4,4 1,9
Tyskland 34 -4,8 3,2 4,4 1,6
Frankrike 2,3 -8,0 6,1 3,8 1,7
Italia 1,9 -8,9 57 4,3 1,6
Spania 1.4 -10,8 6,1 6,0 2,8
Storbritannia 2,2 -9,8 6,7 54 2,0
Sverige 0,4 -2,9 4,3 3,5 2,3
Danmark 0,3 -3,3 3,2 3,1 1,9
Japan 4,0 -4,7 2,3 3,0 1,1
Vekstgkonomier 57,5 -2,1 6,4 50 4,7
Kina 18,3 2,3 8,6 5,6 54
India 6,8 -7,3 93 7,3 6,8
Russland 3,1 -3,0 3,5 2,7 2,1
Brasil 2,4 -4,1 4,9 2,3 2,1
Handelspartnere* -4,9 5,5 4,5 2,2

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

Kilde: Refinitiv Datastream / IMF WEO / Consensus Economics / NHO
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Pé tross av vaksineutrullingen er fremdeles korona-
virus en vesentlig usikkerhetsfaktor for de gkono-
miske utsiktene. Det knytter seg til flere forhold,
bl.a. muligheten for nye mutasjoner og effektiviteten
og varigheten av vaksinene. Nye smitteoppblomst-
ringer, spesielt i land der vaksineringen er kommet
kort vil kunne resultere i nedstengninger og dermed
forverre flaskehalsene i globale forsyningskjeder.
Mange bedrifter i Europa melder at knapphet pa
innsatsvarer begrenser aktiviteten. F.eks. er det
knapphet pa bl.a. trevarer, databrikker mv. I tillegg
har fraktratene fortsatt & gke. Prisen pa a frakte en
fortifots container fra Kina til Europa er seksdoblet
siden september i fjor. Ubalansene i disse marke-
dene henger sammen med forstyrrelser pa tilbudssi-
den i kombinasjon med hay vareettersporsel. I takt

med at ettersporselen ventelig vil vris mot tjenester
fremover og at produksjonen pa sikt vil tilpasse seg
ettersporselen, ventes ubalansene & avta. Utvik-
lingen de siste manedene tyder imidlertid pa at
dette vil ta noe lenger tid enn tidligere antatt. En ri-
sikofaktor er at prisveksten skyter fart og at sentral-
bankene hever rentene mer og raskere enn forven-
tet. En hoyere rentebelastning kan dempe bedrifter
og husholdningers ettersporsel. I tillegg vil gkte ren-
ter kunne fore til reprising av aktiva og redusert til-
gang pa kreditt. Mange land, bedrifter og hushold-
ninger har padratt seg mye gjeld de siste ti arene,
ogsa gjennom koronakrisen. Det gker sarbarheten
for gkonomiske sjokk.

En annen risikofaktor er knyttet til den kinesiske
boligbyggegiganten Evergrande, etter at selskapet
ikke klarte & mate sine betalingsforpliktelser. Mye
gjeld har det sddd tvil om betalingsdyktigheten til
selskapet og skapt uro i kinesiske finansmarkeder.
Den stgrste risikoen knyttet til Evergrandes nedtur
anses a veere nedkjoling av kinesisk gkonomi som
folge av lavere bygge- og anleggsaktivitet. Lavere
marsjfart i kinesisk gkonomi betyr lavere kinesisk
etterspgrsel etter ravarer og andre utenlandske va-
rer.

1.3 USA

Amerikansk gkonomi vokste 6,6 prosent, malt som
arlig rate, fra forste til andre kvartal i ar. BNP var
0,8 prosent hgyere i andre kvartal enn i fjerde kvar-
tal 2019, og har dermed passert forkrisenivaet.
Sanntidsindikatorer, bl.a. Federal Reserve Bank of
Atlantas GDPNow-modell, peker nd mot en klar
vekstavmatning i tredje kvartal. Nye smitteutbrudd
ligger bak avmatningen. Anslatt BNP-vekst for ame-
rikansk gkonomi er derfor nedjustert noen tideler til
5,9 prosent i ar.

Aktivitetsoppsvinget er sarlig drevet av varekonsum
og boliginvesteringer. Varekonsumet var i andre
kvartal hele 18 prosent hgyere enn i fjerde kvartal
2019, etter en vekst pa vel 3 prosent fra forste til
andre kvartal. Mens vekstfarten i vareforbruket har
avtatt markert siden forste kvartal, har tjenestekon-
sumet tiltatt, ledet an av restaurant-, fritids- og
transporttjenester. Dette er som ventet: I takt med
at smitteverntiltakene lempes vil ettersporselen vri
seg mot tjenester igjen. Husholdningene har ogsa
lagt seg opp store sparereserver gjennom det siste
halvannet aret. Dersom sparereservene omsettes i



gkt forbruk, vil det kunne fortsette a lofte konsumet
fremover.

Aktiviteten i boligmarkedet har vaert hoy enten man
ser pa boligbygging, -omsetning eller -priser. Pa
tross av en nedgang i boliginvesteringene i andre
kvartal var de fortsatt om lag 16 prosent hayere i
andre kvartal i ar enn i fjerde kvartal 2019. Boligpri-
sene i 20 store byer var i juni drgyt 20 prosent hoy-
ere enn i februar i fjor, ifglge boligprisindeksen til
S&Ps Case-Shiller. Det har bidratt til & ake hushold-
ningenes nettoformue og vil kunne stimulere for-
bruket fremover.

De neste drene vil ogsa finanspolitikken bidra til
pkte investeringer i USA. President Joe Biden fikk
allerede i mars gjennomslag for én av pakkene i sin
gkonomiske agenda ("Build Back Better'") da gjenre-
isningspakken American Rescue Plan ble vedtatt.
De to avrige pakkene i agendaen tar sikte pa en stor-
stilt satsing pa fysisk infrastruktur og utbygging av
velferdsordninger de neste arene.2 Det er uenighet
mellom demokrater og republikanere om innholdet
i og omfanget av pakkene. Med et simpelt flertall
ventes likevel demokratene & kunne tvinge igjennom
pakkene, om enn i et noe justert format. Til sammen
belaper pakkene seg til drayt USD 4 000 mrd. over
de neste drene, og ventes & lgfte aktivitets- og inves-
teringsveksten fremover.

USA: Ledighetsrate og yrkesdeltaking
Pst avarbeidsstyrken. Pst.avbefolkning > 16 ar (h.a.)
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Ledighetsrate

Gjennom sommermanedene er det blitt skapt 2V4
millioner nye jobber utenom jordbruket, og ledighe-
ten var i august kommet ned i 5,2 prosent. Fremde-
les er det stort slakk i arbeidsmarkedet. I august var
det 5,3 millioner faerre jobber utenom jordbruket

1 For neermere omtale av denne, se @konomisk overblikk
2/2021.

enn i februar i fjor. Yrkesdeltakingen var i august
61,8 prosent, 1,5 prosentenheter lavere enn for ko-
ronakrisen, jf. figuren over. Dersom yrkesfrekven-
sen hadde veert som i februar i fjor ville arbeidsstyr-
ken veart om lag 4 millioner hgyere. Bedringen i ar-
beidsmarkedet er folgelig mer beskjeden enn le-
dighetstallene indikerer.

Fremover ventes sysselsettingen a gke i takt med
hoy aktivitetsvekst. Antall ledige stillinger er alle-
rede pa rekordhgye nivaer. Avslutningen av den
midlertidige gkningen i arbeidsledighetstrygdene pa
USD 300 i uken, vil gke insentivet for a fa jobb. Okt
smitte har trolig ogsa bidratt til & svekke forbruker-
nes fremtidstro, jf. augustmalingene til University of
Michigan og Conference Board. At man i USA kun
har vaksinert vel 60 prosent av befolkningen og at
vaksineringsviljen er relativt lav, gjor landet mer
sarbare for gkt smitte og aktivitetsbegrensende
smitteverntiltak.

USA: Konsumprisvekst
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Konsumprisveksten har flatet ut giennom somme-
ren. I august var prisene 5,3 prosent hgyere enn
samme maned &ret for, serlig drevet av prisoppgang
pa brukte kjoretoy og drivstoff som gkte hhv. 32 og
43 prosent ar/ar. Mens prisveksten for disse enkelt-
gruppene trolig vil avta i ménedene fremover, er det
indikasjoner pa at prisene pa andre produkter vil
tilta. I ISMs bedriftsundersgkelse i august svarte
nesten to av tre bedrifter at prisene pa innsatsvarer
er blitt hayere siste maned. I tillegg har sentralban-
kens alternative inflasjonsmal pd median-KPI pekt
oppover den siste tiden, jf. figuren over. Det gir ut-
trykk for at prispresset er mer bredt basert enn tidli-
gere. Markedets avledede inflasjonsforventninger

2 Hhv. American Jobs Plan og American Families Plan.



har stabilisert seg, og indikerer at prisveksten om
fem ar vil vaere om lag 2,5 prosent. Det er riktignok
over inflasjonsmalet, men anses likevel 4 ikke bryte
med sentralbankens nye strategi fra i fjor. Strategien
slér fast at siktemaélet for Fed er gjennomsnittlig
prisvekst over tid pa 2 prosent. Ettersom den gjen-
nomsnittlige prisveksten de siste ti arene har ligget
under inflasjonsmalet, vil inflasjon over malet i en
tid fremover veere i samsvar med denne strategien.

1.4 Eurosonen
Vekstanslaget for eurosonen i innevaerende ar er lof-
tet fra 4,2 til 5,1 prosent siden forrige rapport. Opp-
justeringen avspeiler at BNP-veksten pa 2,2 prosent
fra forste til andre kvartal var sterkere enn ventet.
BNP var likevel 3,5 prosent lavere enn i fjerde kvar-
tal 2019. Dermed er det fremdeles gjeninnhentings-
potensial i gkonomien. Fremover ventes konsum-
veksten & lofte seg betydelig, samtidig som investe-
ringsveksten vil stimuleres av offentlige finanser.

Privat forbruk, som utgjer dreyt halvparten av BNP
og er den viktigste vekstmotoren i gkonomien, har
hatt en beskjeden utvikling under koronakrisen. I
andre kvartal var forbruket dreyt 3 prosent lavere
enn forkrisenivéet i fjerde kvartal 2019. Forbruker-
tillitsindeksen (ESI) har loftet seg de siste manedene
og antyder en optimistisk fremtidstro blant hus-
holdningene. Andelen som svarer at de planlegger
store kjop det neste aret er pa hgye nivaer i en histo-
risk sammenheng. Husholdningene har dessuten
store sparebuffere a teere pa. Grove estimater anty-
der at "mersparingen" gjennom fjoraret og til og
med forste kvartal i ar, belgper seg til omkring 5
prosent av BNP. En del av dette vil ventelig tas ut i
gkt forbruk.

Utrulling av gjenreisningspakken Next Generation
EU (NGEU), med en totalramme pa EUR 750 mrd.
eller droyt 5 prosent av BNP i EU, vil ogsa stimulere
investeringsveksten de neste par arene. Vi venter at
den europeiske sentralbanken (ESB) ventes a holde
styringsrenten uendret pa —0,5 prosent gjennom
prognoseperioden. Lempelig pengepolitikk vil fort-
sette & stotte opp under aktivitet og kredittvekst.

Selv om bedriftstilliten i industrien (ESI) avtok i au-
gust, ligger den fremdeles 1,6 standardavvik over
gjennomsnittet de siste 20 ar. Bade produksjonsfor-
ventninger, ordreinngang og lager trekker bedrifts-
tillitsindeksen opp og antyder hoy industriaktivitet.
Imidlertid har industriproduksjonen sé langt i ar
vert om lag uendret, og var i august pa samme niva

som i januar i fjor. Den beskjedne produksjonsut-
viklingen har sammenheng med at mange industri-
bedrifter opplever knapphet pa innsatsvarer som be-
grenser produksjonen. Det terer pa lagrene, som
ifolge malingene har vaert pa historisk lave nivaer de
siste manedene, jf. figuren under. Mens lavt lager-
hold normalt indikerer hay ettersporsel (og derfor
bidrar til a lefte bedriftstillitsindeksen), knyttes la-
gerutviklingen na til tilbudssideforstyrrelser som
begrenser produksjonen. Med andre ord vil ikke
haye bedriftstillitsverdier gi et entydig signal om
hoy industriaktivitet. Eksempelvis er det szrlig bil-
produksjonen i Europa som lugger. Bilproduksjonen
var i august 25 prosent lavere enn for koronakrisen
bret ut, og drayt 20 prosent lavere enn i desember i
fjor, jf. figuren under. Produksjonssvikten skyldes
bl.a. knapphet pa innsatsvarer, deriblant databrik-
ker. Selv om industriproduksjonen ventes & gke
fremover, vil tilbudssideforstyrrelsene fortsatt tynge
deler av industrien. En nedsiderisiko i anslagene
vare er forstyrrelsene i frakt- og leveranseleddene
blir mer langvarige og alvorlige enn vi har lagt til
grunn.

@MU: ESI Industri*
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Knapphet og gkte fraktpriser har ogsa bidratt til
oke prisene pa mange innsatsfaktorer. Sammen med
hoy vareettersporsel har dette fort til at andelen in-
dustribedrifter som svarer at de vil gke salgsprisene
er rekordhgy. Ettersom tilbudssideforstyrrelsene
ventes & vare noe lenger enn tidligere antatt, vil pris-
presset ogsa bli noe mer vedvarende. Vareprisene i
konsumprisindeksen har allerede gkt betydelig, og
var 4,5 prosent hgyere i august enn aret for. Det bi-
dro til at kjerneinflasjonen har gkt til 1,6 prosent, et-
ter 4 ha ligget under ett-tallet siden i vinter. Indu-
stribedriftene er heller ikke de eneste som forventer
okte utsalgspriser. En gkende andel bedrifter innen
bygg og anlegg, varehandel og tjenestesektoren mel-
der om det samme. I tillegg har elektrisitets- og
brenselsprisene gkt de siste ménedene, bl.a. som
folge av oppgang i naturgassprisene. De fleste pris-
drivende faktorene nevnt over ventes likevel a vare
forbigdende, selv om tilbudssideforstyrrelsene synes
a veere noe mer vedvarende enn tidligere. Tilpas-
ninger pa tilbudssiden, samt at ettersperselen vris
mot tjenester, vil bidra til at prispresset avtar til
neste ar. I tillegg ventes energiprisene, herunder pa
olje, naturgass og elektrisitet, & bli lavere til neste ar.
Det vil ogsa dempe prisveksten. Slakk i arbeidsmar-
kedet vil ogsa begrense lannsveksten, slik at lgnns-
og prisspiraleffektene blir sma. Konsumprisveksten
i eurosonen ventes na a bli 2,1 prosent i ar, for de
avtar til 1,6 prosent neste ar.

1.5 Storbritannia
Koronapandemien har rammet Storbritannia saerlig
hardt. Neermere 8 millioner briter — om lag hver at-
tende — har veert smittet, og nesten 160 000 har
dedd av koronavirus. Til tross for at fire av fem har
fatt to vaksinedoser er landet né inne i sin fjerde
store smittebglge, som i hovedsak skyldes tidlig
gjendpning. Imidlertid er dedstallene né vesentlig
lavere enn i de tre tidligere bolgene.

Storbritannia har fatt erfare at det ikke har vaert noe
"bytteforhold" mellom smitte og aktivitet, snarere
tvert om. I tillegg har brexit bidratt til & dempe akti-
viteten, som ventet. I fjor falt BNP med saftige 10
prosent. Bunnen ble passert i april i fjor, og siden da
har aktiviteten veert pa vei opp, med unntak av et
mindre tilbakeslag fra oktober i fjor til januari ar. I
juli 18 aktiviteten hele 30 prosent hgyere enn i april i
fjor, men fortsatt 2 prosent under forkrisenivaet.
Som i Norge er det forretningsmessig tjenesteyting,
reiseliv og kultur som trekker gjennomsnittet ned.

Storbritannia: Bruttoprodukt
Volumindeks, februar 2020=100. Sesongjustert
120

100 ===

80
60
40
20
0
jul.19 jan.20 jul.20 jan.21 jul.21
BNP Finans Vareh. Industri
B&A B2B Kultur Reiseliv

Kilde: UK ONS / Refinitiv Datastream / NHO

Ogsé i Storbritannia vil videre gjendpning, og spesi-
elt mot omverdenen og reisetrafikken, bidra til 4
lofte aktiviteten videre. Mindreforbruk og merspa-
ring i fjor gir mulighet for det motsatte fremover. I
sin siste inflasjonsrapport anslar Bank of England
en gkning i det private forbruket pa 15 prosent fra
2020 til 2022.

Utviklingen i arbeidsmarkedet avspeiler opphen-
tingen i gkonomien. Takket vaere ulike lonnstil-
skuddsordninger har imidlertid utslagene i syssel-
setting og ledighet veert relativt beskjedne. Fra fe-
bruar til desember i fjor falt personsysselsettingen
bare med 2%2 prosent. I juni i ar var en tredjedel av
dette hentet inn igjen. Arbeidsledigheten toppet ut
pa relativt beskjedne 5,3 prosent for jul i fjor, og er
siden redusert til 4,7 prosent.

Storbritannia: Arbeidsmarked
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Til tross for hayere ledighet enn for koronakrisen, er
det klare indikasjoner pa skende knapphet pa ar-
beidskraft. Antall ubesatte stillinger naermer seg
millionen, over forkrisenivaet. Antallet bedrifter
med rekrutteringsproblemer ligger ett-to standard-
avvik over historiske gjennomsnitt. Flere forhold lig-
ger bak tilstramningen. Oppsvinget har kommet
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raskt, slik at bedriftene enna ikke har rukket & gjen-
nomfgre tidkrevende rekrutteringer. Den enna store
strekken i laget kan gi overskudd av arbeidskraft
noen steder, og underskudd andre. Sgkeaktiviteten
for dem i jobb har avtatt. Og flere har trukket seg ut
av arbeidsmarkedet, for eksempel for 4 giennomfore
flerarige studier.

Lonnsveksten har trukket opp, men mindre enn de
offisielle tallene viser. I juni 14 lenningene 6 prosent
hoyere enn ett ar tidligere. Men justert for virk-
ninger av (delvis) permittering og sammensetningen
av de sysselsatte, er den underliggende lannsveksten
anslagsvis to-tre prosentenheter lavere. Dette er
imidlertid fortsatt relativt hoyt. Ogsa prisveksten
har trukket opp. I august var tolvmanedersveksten i
konsumprisene over 3 prosent. Driverne er de
samme som andre steder: Sterk vekst i vareetter-
sporsel og -priser, knapphet pa enkelte innsatsfakto-
rer og sterk vekst i fraktkostnadene.

I Bank of Englands siste inflasjonsrapport er likevel
hovedvurderingen fortsatt at den gkte inflasjonen er
forbigdende. Inflasjonsforventningene synes dess-
uten enna godt forankret neer malet pa 2 prosent. Pa
sitt mate 23. september opprettholdt sentralban-
kens pengepolitiske komité styringsrenten pa 0,1
prosent, men gjentok at en forsiktig tilstramming av
pengepolitikken over anslagsperioden anses som
ngdvendig. To av ni komitémedlemmer stemte dess-
uten for allerede na & begynne a trappe ned sentral-
bankens aktivakjop.

1.6 Sverige
Svensk gkonomi vokste 0,9 prosent fra forste til
andre kvartal i ar, til 0,2 prosent under forkriseni-
vaet, ifolge sesongjusterte data fra SCB. Imidlertid
ventes et kraftig loft i gkonomien i andre halvari ar.
@kt vaksinering og fjerning av smittevernrestriksjo-
ner i slutten av september vil stimulere det private
forbruket. Seerlig deler av tjenestekonsumet som har
blitt hardt rammet av smitteverntiltakene vil trolig
fa et oppsving. Produksjonsindeksen for overnatting
og servering hadde i juli en markant oppgang, jf. fi-
guren under. Forbrukertilliten er ogsa hgy, med et
positivt syn bade pa egen gkonomi (mikroindeksen)
og landets gkonomi (makroindeksen). I tillegg tyder
forbrukerundersgkelsen fra Konjunkturinstitutet pa
at husholdningene planlegger flere store kjop det
neste aret.

Sverige: Produksjonsindeks for tjenester
Volumindeks, 100=2015. Sesongjustert
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Kilde: Refinitiv Datastream / SCB / NHO

Som en respons pa at store deler av tjenestesektoren
har vaert stengt ned og ettersporselen er blitt vridd
mot varer, har vareproduksjonen gkt. Industripro-
duksjonen var i juli om lag 6 prosent hgyere enn i
februar i fjor. Tilsvarende har vareeksporten gkt om
lag like mye. I andre kvartal var eksportvolumet av
varer 5,5 prosent hgyere enn i fjerde kvartal 2019.
Ordrebgkene antyder hgy aktivitet i industrien ogsa
fremover. I bygg- og anleggssektoren har aktiviteten
i stor grad veert drevet av gkt boligbygging. Nyboli-
ginvesteringene var i forste halvar i ar 9 prosent
hayere enn i 2019. I tillegg har det vert frisk vekst i
rehabilitering og oppussing av eksisterende boliger
under pandemien. Det har bidratt til a lofte boligin-
vesteringene ytterligere. Aktiviteten i boligmarkedet
er ogsa reflektert i boligprisene, jf. figuren under.
Boligprisene var i august vel 13 prosent hgyere enn
samme maned aret for.

Sverige: Boligpriser og -investeringer

Prosentvis endring ar/ar
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Kilde: Refinitiv Datastream / SCB / Nasdaq Valueguard / NHO

Situasjonen i arbeidsmarkedet er ogsa lysere. Bade
timeverkene og personsysselsettingen ventes a stige
fremover i takt med hoyere aktivitet, seerlig i de sek-

12



torene som i stor grad har veert stengt gjennom pan-
demien. Et strammere arbeidsmarked kan bidra til &
oke lonnsveksten, og slik sett statte opp under hus-
holdningenes inntekter og forbruk fremover.

Hoyere priser pa elektrisitet den siste tiden har bi-
dratt til at konsumprisveksten har tiltatt. I august
var prisveksten dreyt 2 prosent ar/ar. Justert for
energipriser og med faste rentekostnader er kon-
sumprisveksten kun 1,4 prosent. Som fglge av hay-
ere frakt- og ravarepriser, samt at gienapningen kan
gi kapasitetsutfordringer i flere neeringer, ventes
prispresset a tilta fremover. Disse effektene anses
som midlertidige, og gir ikke Riksbanken hastverk
med a heve rentene fra dagens niva pa o prosent.
Markedets renteforventninger indikerer at styrings-
renten forst vil heves i 2023. En fortsatt ekspansiv
innretning av pengepolitikken vil derfor statte opp
under etterspgrselen i gkonomien gjennom progno-
seperioden.

1.7 Fremvoksende gkonomier
Vekstokonomiene ventes & vokse 6,4 prosent i ar.
BNP-anslaget er to tideler lavere enn i juni, og kan
forklares med gkt smitte og strenge smitteverntiltak
i flere av de storre vekstekonomiene. I Kina har man
fulgt en nulltoleranselinje i mgte med smitteut-
brudd. Utbredelsen av den mer smittsomme delta-
varianten har gjort det vanskeligere a kontrollere
smitten. Smitteverntiltakene er derfor blitt mer om-
fattende enn pa lenge. F.eks. stengte kinesiske myn-
digheter i august ned en terminal i havnekomplekset
Ningbo-Zhoushan, Kinas nest storste container-
havn, etter at det ble pavist ett smittetilfelle der. Pa
kort sikt vil slike tiltak bade svekke aktiviteten i ki-
nesisk gkonomi og bidra til forstyrrelser i globale
frakt- og forsyningskjeder. I flere sorgstasiatiske
land har man gjort likeens: @kt smitte har resultert i
strengere smitteverntiltak. Det har fort til stengte
fabrikker og redusert industriaktivitet. I august viste
innkjepssjefindeksene (PMI) i flere av disse landene
nedgang i industriaktiviteten, jf. figuren under. Det
gir lavere vekst i disse landene, men kan ogsa fa
konsekvenser for aktiviteten i andre land som folge
av forsinkelser av viktige innsatsfaktorer e.l.

Sorgst-Asia og Kina: PMI for industrien
Diffusjonsindeks, sesongjustert
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Kilde: Refinitiv Datastream / Markit / NHO

P& den annen side har enkelte ravareeksporterende
land, slik som Brasil og Russland, nytt godt av hay
ettersporsel og prisoppgang pa mange ravarer det
siste aret, bl.a. drevet av hgy vareproduksjon i Kina.
Det har loftet vekstanslagene for disse to landene i
ar. De gkte ravareprisene og svakere valutakurs har
imidlertid ogsa bidratt til hayere konsumprisvekst i
mange land. Eksempelvis har den brasilianske rea-
len ved utgangen av september mistet nesten en tre-
del av sin verdi sammenlignet med januar 2020. Det
har bidratt til a lofte konsumprisveksten i landet, og
fatt sentralbanken til & heve styringsrentene. Tilsva-
rende utvikling ser man ogsa i mange andre frem-
voksende gkonomier. Utfordringen for disse lan-
dene er & ikke heve rentene for mye slik at aktivitets-
veksten kveles, samtidig som rentene ma heves til-
strekkelig til at de far bukt med akselererende kon-
sumpriser og til at valutakursene stabiliserer seg.

I takt med at vaksineringen nar ut til flere av de
fremvoksende gkonomiene fremover, ventes aktivi-
tetsoppsvinget 4 fa bedre feste. Samlet ventes vekst-
farten i vekstgkonomiene a gradvis avta de to neste
arene, til hhv. 5,0 og 4,7 prosent.
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2 Innenlandske konjunkturer

2.1 Aktivitetsoppsving i privat naeringsliv
Smitteverntiltakene forte til store bevegelser i akti-
viteten i fjor. Ogséa i ar har smittevernrestriksjoner
begrenset aktiviteten i privat naeringsliv mye, selv
om tiltakene har vert mer lokale.

I forste kvartal gikk aktiviteten ned. BNP Fastlands-
Norge var i mars knapt 2,8 prosent lavere enn i fe-
bruar i fjor. Etter dette lanserte regjeringen sin gjen-
apningsplan i fire trinn, og 25. september ble de
gjenvaerende restriksjonene fjernet. Apningen har
medfort okt aktivitet. Norsk gkonomi har na vokst
sammenhengende i 5 maneder, og i juni passerte
BNP Fastlands-Norge forkrisenivaet (niva i februar i
2020) og gkningen fortsatte i juli. Holdes offentlig
forvalting utenom, 13 imidlertid fortsatt Fastlands-
BNP i juli knapt 1 prosent under nivéet i februar
2020.

Norge: Vekstbidrag til Fastlands-BNP
2018-priser. Basis. Mnd./mnd. Prosentpoeng
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Apningen av Norge har sarlig bidratt til 4 trekke
opp aktiviteten i tjenestenaringene. Tjeneste-
nearingene vokste med 1,7 prosent i andre kvartal,
og ytterligere med 0,6 prosent i juli. Selv om veksten
har veert sterk de senere manedene, 14 fortsatt akti-
viteten i juli vel 1,5 prosent under nivaet i februar i
2020. Det er serlig overnatting og servering, trans-
port, kultur og fritid som bidrar til dette.

Industrien har ogsa blitt pavirket av koronakrisen. I
andre kvartal var bruttoproduktet pa nivd med
fjerde kvartal 2019, mens bruttoproduktet i juli var
1,2 prosent lavere enn i februar i fjor. Deler av indu-
striproduksjonen ble dratt ned av lavere petrole-
umsinvesteringer. Verftsindustrien ble siledes saer-
lig rammet. Bruttoproduktet i verftsindustrien var i

andre kvartal vel 17 prosent lavere enn i fjerde kvar-
tal 2019. Verftsindustrien bestar bl.a. av produksjon
av offshorefartay, brennbater og andre havbruksfar-
toy samt nybygg- og reparasjonsverft. Verftsindu-
strien benytter blant annet arbeidskraft fra utlandet,
og innreiserestriksjoner har begrenset aktiviteten.
Pa den andre siden har oljeskattepakken, som stor-
tinget vedtok varen 2020, bidratt til & trekke opp ak-
tiviteten i offshoreverftene. En svakere ordrebok in-
dikerer imidlertid litt lavere aktivitet fremover.

P& den annen side opplevde blant annet narings-
middel-, trelast- og mebelindustrien gkt etterspor-
sel, og disse naeringene har bidratt til a trekke opp
industriproduksjonen det siste halvannet aret. Pro-
duksjonen har trolig gkt fordi gkte priser pa ravarer,
og spesielt metaller, har bidratt til gkt lonnsomhet.
Metallproduksjon 14 i andre kvartal vel 4 prosent
over produksjonsnivéet i fjerde kvartal 2019. Vare-
produserende neringer har generelt evnet & holde
produksjonen og aktiviteten godt i gang siden i fjor
sommer.

Innkjopssjefindeksen for industrien (PMI) har ligget
over 50 siden august 2020. Indeksen gir et inntrykk
av at industriaktiviteten er i godt driv. Alle under-
komponenter, som ordre, produksjon, varelager,
sysselsetting og leveranderleveranser ligger over 50,
men nivaet er sarlig gkt i sistnevnte. Normalt indi-
kerer gkning i leveranderleveranser gkt ettersporsel,
men gitt pandemien kan det ogsé vaere et resultat av
smitteverntiltak i alle ledd.

Norge: PMI for industrien
Diffusjonsindeks*. Prosentvis endring ar/ar(h.a.)
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Kilde: Refinitiv Datastream / NIMA / DNB Markets / SSB /NHO

PMI-indeksen samsvarer godt med svarene fra vare
medlemsbedrifter. En av fire av vare medlemsbe-
drifter melder om at knapphet pa innsatsfaktorer
begrenser aktiviteten og er til hinder for ekspansjon,
jf. figuren under. Spesielt melder bedriftene om gkte
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priser pa innsatsfaktorer, og 30 prosent svarer at
dette vil fare til gkte salgspriser. I sé tilfelle kan hus-
holdningenes kjopekraft og forbruksmuligheter re-
duseres.

Begrenset aktivitet pga. knapphet
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Kilde: NHOs medlemsundersgkelse, september 2021

Bygge- og anleggsneringen har i flere ar hatt hay
aktivitet og produksjon. Gjennom pandemien har
aktiviteten avtatt, men hgyere investeringer frem-
over vil gke aktiviteten de neste arene. Det har ogsa
vert hgy aktivitet i fiskeoppdrett. Det har derfor
veert relativt god aktivitet i annen vareproduksjon.
Offentlige investeringer har imidlertid trukket ned
aktiviteten under pandemien, men anslés & vokse
med 1,5 prosent i 2022 og 2023 og bidrar derfor til &4
trekke opp aktiviteten de to neste arene.

Markedsindeks: NHO totalt
Differanse postitive ognegative svari prosentpoeng
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Kilde: Neeringslivets gkonomibarometer / NHO

Vare medlemmer melder om at markedssituasjonen
er svaert god. Markedsutsiktene flater imidlertid ut,
men pa et hgyt niva. Markedssituasjonen og aktivi-
teten har gkt i takt med lempingen av smitteverntil-
takene. Dette tyder pa at mange bedrifter har hatt
tilgjengelig arbeidskraft og andre innsatsfaktorer
Kklare til & gke produksjonen. Vi venter derfor at de

neringer som fortsatt ikke har gjenopptatt aktivite-
ten relativt raskt kan normalisere produksjonen nar
smitteverntiltakene er over for godt. Det forutsetter
at ettersporselen etter arbeidskraft dekkes av perso-
ner som fortsatt er helt eller delvis arbeidsledige,
permitterte eller kommer fra utlandet nar innreise-
restriksjonene né lempes.

Husholdningene har spart usedvanlig mye gjennom
pandemien og har oppsparte midler som kan brukes
pa merforbruk fremover. Tjenestekonsumet vil lede
an i oppsvinget. Konsumet fremover dempes av at
husholdningene fortsatt vil spare en del av de opp-
sparte midlene og at husholdningenes konsum i ut-
landet tar seg opp. Offentlig forbruks- og investe-
ringsettersporsel ventes ogsa & trekke opp veksten i
innevaerende ar, men utover i prognoseperioden er
veksten i offentlig ettersporsel mer pa linje med
veksten i BNP, og de kraftige overferingene til be-
drifter og husholdninger vil avta mot mer normale
nivaer.

Eksportbedriftene star overfor gkte ettersporselsim-
pulser fra vare handelspartnere, som far et lignende
aktivitetsoppsving som oss. Imidlertid legger knapp-
het pé arbeidskraft og hgye priser pa innsatsvarer en
demper pa utviklingen. Okte boligpriser trekker
ogsa opp aktiviteten i bygg- og anleggsvirksomheten
som er en viktig komponent i annen vareproduk-
sjon.

BNP*
Prosentvis volumendring ar/ar, ujustert
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= Industri Annen vareproduksjon
Tjenester Fastlands-Norge

Bruttoprodukt i basisverdi.
Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM)/ NHO, @O 3/2021

Samlet sett venter vi et aktivitetsoppsving i siste
kvartal i ar og forste kvartal neste ar, da smittevern-
tiltakene fjernes. Veksten i prognoseperioden er li-
kevel ikke tilstrekkelig sterk til & lafte BNP mot for-
krisetrenden for mot slutten av prognoseperioden.
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Fastlands-Norge: BNP
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Kilde: Refinitiv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO

= = = Prekoronatrend

2.2 Husholdningenes konsum
I 2020 falt husholdningenes konsum 6,9 prosent,
primeert som folge av at tjenestekonsumet falt med
10,5 prosent. Etter 4 ha gkt giennom andre halvar i
fjor, bidro opptrapping av smitteverntiltak til at hus-
holdningenes konsum igjen gikk ned i forste kvartal.
I takt med gradvis gjendpning i andre kvartal vokste
konsumet samlet sett 3,2 prosent, ifolge sesongjus-
terte data. Dermed ble mesteparten av nedgangen i
forste kvartal da hentet inn. Tjenestekonsumet tiltok
ogsa og akte 2,4 prosent fra forste til andre kvartal,
og oppgangen fortsatte i juli.

Norge: Husholdningenes konsum
Indeks, feb.2020 = 100. Faste priser, sesongjustert.
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Kilde: Statistisk sentralbyra / Refinitiv Datastream / NHO

Reduserte muligheter til 4 konsumere tjenester har
gitt en vridning mot varekonsum, som gkte 5,6 pro-
sent i 2020. Konsumet av varige og halvvarige varer
gkte om lag 3 prosent fra aret for, og utgjorde 23
prosent av konsumet i 2020. Halvvarige varer om-
fatter blant annet klaer og diverse fritidsutstyr, mens
varige varer omfatter motorkjeretayer, hvitevarer,
elektronikk m.m. Oppsvinget for disse varene kan
delvis veere fremskyndet konsum som ellers ville

skjedd pa et senere tidspunkt. Det kan bety en sva-
kere forbruksutvikling av disse varene fremover.

Begrensede konsummuligheter har fort til at mange
husholdninger har gkt sin sparing under korona-
pandemien. I 2020 utgjorde husholdningenes spa-
ring 15,3 prosent av disponibel inntekt. Til sammen-
ligning var spareraten 7,5 prosent i 2019. Vi anslar
at dette gir en mersparing i 2020 pa omkring 130
mrd. kroner dersom spareraten i 2019 legges til
grunn. Mersparingen gjennom forste halvar i 2021
anslas til om lag 9o mrd. kroner. Store oppsparte
buffere vil kunne gi betydelig loft i forbruket frem-
over dersom sparingen omsettes i gkt konsum.

I Norges Banks forventningsundersgkelse fra andre
kvartal 2021 oppgir om lag halvparten av hushold-
ningene at de har spart mer enn normalt under ko-
ronakrisen. Av disse oppgir 41 prosent som arsak at
de har utsatt kjop av varer og tjenester til smitterisi-
koen er lavere og smitteverntiltakene er opphevet.
Videre regner 11 prosent med & ha brukt opp meste-
parten av de oppsparte midlene om et ar, mens 51
prosent har brukt opp noe av pengene, men ikke alt.
Svarene indikerer at det er mye oppdemmet etter-
sporsel blant husholdningene og at sparereservene
etter hvert vil tas ut i gkt forbruk, men at ikke alle
oppsparte midler vil benyttes umiddelbart.

Pa lengre sikt vil husholdningene antagelig ikke
gnske a holde betydelig mer oppsparte midler enn
det de har gjort historisk. Et stort usikkerhetsmo-
ment er dermed hvor mye av midlene som vil brukes
pa kort sikt. Det kan tenkes at husholdningene vil
spre konsumet sitt over en lengre tidshorisont.
Dette kan medfere at man ikke far et kraftig kon-
sumoppsving pa kort sikt, men i stedet far en litt
sterkere konsumvekst over en lengre periode.

©@kningen i husholdningenes konsum i andre kvartal
ble svakere enn vi forventet i forrige rapport, der vi
la til grunn at lemping i smitteverntiltak og hgy spa-
ring ville gi et sterkt oppsving i konsumet gjennom
sommermanedene. Omsetningsdata fra DNB indi-
kerer fortsatt vekst i konsumet i tredje kvartal, men
fortsatt pa et forholdsvis avmalt niva.

Pé lengre sikt vil konsumutviklingen i stor grad av-
henge av utviklingen i disponibel inntekt og realfor-
mue. Gjendpningen av samfunnet vil gke aktiviteten
og sysselsettingen slik at samlet disponibel inntekt
gker, bade i ar og til neste ar. Hoyere renter og la-
vere overfgringer til husholdninger vil imidlertid
dempe veksten i disponibel inntekt og konsum som
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folge av hoyere rentebetalinger for husholdningene
og at de ekstraordinzre offentlige overforingene fa-
ses ut. Vi anslar vekst i konsumet pa 4,4 prosent i
2021, 0g 7,8 prosent i 2022.

2.3 Hayere boliginvesteringer fremover
Etter et par maneder med nedgang og svak vekst
under nedstengningen, gkte boligprisene sterkt fra
mai i fjor og frem til april i ar. Deretter avtok pris-
veksten. Boligprisene gkte imidlertid relativt sterkt
igjen i august, og var da 9,5 prosent hagyere enn i au-
gust i fjor.

Prisveksten har veert drevet av sterk boligetterspor-
sel. Antall solgte boliger gkte markert gjennom fjor-
aret. Antall boliger lagt ut for salg gkte imidlertid
mindre, og beholdningen av usolgte boliger har der-
med gatt ned det siste aret. Det er na relativt sett fa
boliger til salgs. Omsetningen i brukt- og nybolig-
markedet er fortsatt hoy.

Igangsettingen av nye boliger gkte ogséa gjennom
andre halvar i fjor, og holder fortsatt et relativt hayt
niva, men har avtatt noe de siste manedene. Hoye
boligpriser ventes a gi gkt boligbygging fremover.

Den hgye boligprisveksten det siste halvannet aret
har trolig sammenheng med det lave rentenivaet og
at begrensede forbruksmuligheter har gitt hoy spa-
ring hos husholdningene. I tillegg kan det tenkes at
nedstengningen har medfert ettersperselsvridninger
mot hjem og bolig.

Hayere renteniva vil trolig moderere boligprisveks-
ten fremover. Det samme vil gkt boligbygging. Det
ligger derfor an til en mer moderat prisvekst frem-
over. Vi anslar at boligprisene gker 9,3 prosent i ar,
etterfulgt av en vekst pa 4,7 prosent til neste ar og
3,5 prosent i 2023.

Boliginvesteringer og -priser
Prosentvis endring ar/ar
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Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @O 3/2021

Boliginvesteringene falt i 2018 og 2019 etter & ha
vokst sterkt over tre ar. I 2020 endte boliginveste-
ringene 4 prosent lavere enn i 2019, pa tross av rela-
tivt markert gkning gjennom andre halvar. k-
ningen fortsatte i forste halvar i ar. Hoye boligpriser
er ventet 4 bidra til gkt boligbygging og hayere boli-
ginvesteringer fremover. Vare anslag peker mot at
boliginvesteringene vil vokse knappe 6 prosenti ar,
4,5 prosent til neste ar og 2,8 prosent i 2023.

2.4 Neeringsinvesteringer
For pandemien var fastlandsbedriftenes investe-
ringer pa et hoyt niva historisk sett, og vi la til grunn
at de ville avta noe i 2020 og 2021. Gjennom 2020
reduserte bedriftene investeringene med om lag 6
prosent som folge av gkt usikkerhet, redusert lonn-
somhet og mindre behov for ny kapasitet. I forste
halvar i ar holdt bedriftsinvesteringene seg om lag
uendret fra arsskiftet etter at nedgang i forste kvar-
tal ble etterfulgt av gkning i andre kvartal.

SSBs investeringstelling indikerer en oppgang i flere
industrineeringer. Samlet ventes investeringene i in-
dustrien & gke droye 6 prosent i ar og 18 prosent til
neste ar, malt i lopende priser. Kraftforsyning mel-
der om en forventet nedgang i investeringene pa 15
prosent i ar og 23 prosent til neste ar. Nedgangen
forklares med at flere store vindkraftprosjekter fer-
digstilles i 2021.

Norge: Bruttoinvesteringer
Fastlandsnaeringene. Mrd. kroner. Sesongjustert.
100

80

60

0 L 1 1 1 1 1
jun.10 jun.12 jun.14  jun.16  jun.18  jun.20
Industri ™ Annenvareproduksjon ™ Kraft ™ Tjenester
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Virksomhetenes investeringsutsikter har tatt seg
opp de siste kvartalene. I Neeringslivets gkonomiba-
rometer for tredje kvartal er det na flere bedrifter
som venter gkte investering enn lavere investeringer
i 2022. Pkte forventninger kommer béade i indu-
strien og tjenestenaringene, mens bygg og anlegg
fortsatt har svakt negative forventninger til neste ar.
Samlet er forventningene for NHO totalt hgyere enn
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forut for pandemien. De bedrede utsiktene sammen-
faller med en nedgang i antall bedrifter som oppgir
synkende ordretilgang som hinder for ekspan-
sjon/investering.

Markedsutsikter: Investeringer
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Hele NHO Industri

Kilde: Neeringslivets skonomibarometer / NHO

B&A Faglig og teknisk tj.

Et stadig gkende antall bedrifter rapporterer om
gkte innkjopspriser som hindre for videre ekspan-
sjon. I tredje kvartal oppga halvparten av NHOs
medlemsbedrifter gkte innkjopspriser som et stort
hinder, mot 42 prosent i andre kvartal. Andelen er
sarlig hay innenfor bygg og anlegg, industrien samt
overnatting og servering. Dette peker mot en stadig
gkende knapphet pa innsatsfaktorer, og henger
sammen med okte ravarepriser og kapasitetsbe-
grensninger i produksjonen internasjonalt, som om-
talt i den internasjonale gjennomgangen ovenfor.
Dersom knappheten skulle tilta ytterligere eller ved-
vare over lengre tid, vil dette kunne dempe bade ak-
tivitet og investeringer.

I takt med hayere aktivitet i gkonomien, redusert
usikkerhet etter opphevelse av smitteverntiltak og
forventninger om bedre lennsomhet hos bedriftene,
venter vi at n@ringsinvesteringene vil ta seg opp i ar
og til neste ar. Vi anslar en vekst i naeringsinveste-
ringene pa 1,7 prosent i inneverende ar, og et storre
oppsving pa 8,9 prosent i 2022.

2.5 Petroleumsinvesteringer
Petroleumsinvesteringene falt 4,1 prosent i fjor, et ar
preget av lavere oljepris og -ettersporsel og stor
usikkerhet. Ogsé i &r og neste ar forventer vi at olje-
investeringene vil falle, som folge av at en rekke pa-
gdende utbygginger ferdigstilles uten at investe-
ringer i nye prosjekter har gkt tilsvarende. De mid-
lertidige skatteendringene for petroleumssektoren
samt hgyere olje- og gasspriser gir imidlertid insen-

tiver til & gke investeringene fremover. I 2023 for-
venter vi at investeringene vil gke som folge av ut-
bygging av nye felt.

SSBs investeringstelling i august antyder petrole-
umsinvesteringer pa 181,5 mrd. i ar, en marginal
nedgang i anslaget for innevaerende ar sammenlig-
net med forrige telling. Lavere prisvekst pa varer og
tjenester knyttet til oljeinvesteringene enn tidligere
lagt til grunn medferer likevel en oppjustering av
vart anslag i ar, fra -4 til -2 prosent. Anslaget for
2022 er oppjustert én prosentenhet til -8 prosent.
Tall fra Neeringslivets gkonomibarometer viser at ol-
jeselskapenes vurdering av markedssituasjonen og -
utsiktene er positive, jf. figuren under.

Markedsindeks: Norsk olje og gass
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Kilde: Neeringslivets skonomibarometer (N@B) / NHO

De midlertidige skatteendringene gir oljeselskapene
sterke insentiver til & fremskynde og igangsette nye
utbyggingsprosjekter for 2023. Derfor ventes det at
det vil bli levert mange planer for utbygging og drift
(PUD-er) innen utgangen av 2022. Disse prosjek-
tene vil dermed lofte investeringene mot slutten av
prognoseperioden. Investeringsveksten anslas til 10
prosent i 2023.

Petroleumsinvesteringer og oljepris
Mrd. kr, faste priser. USD per fat (h.a.)
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Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @O 3/2021

18



I takt med at oljeprisen har gkt den siste tiden er ol-
jeprisanslaget i ar oppjustert et par USD per fat. Ol-
jeprisen forventes a avta gradvis til USD 65 per fat
mot slutten av prognoseperioden.

Boks 2.1 Endringer i petroleumsskatten

31. august i ar la Regjeringen frem forslag til end-
ringer i petroleumsbeskatningen. Forslaget inne-
berer at dagens ordning med avskrivninger og
friinntekt erstattes av en kontantstremskatt, der
selskapene far umiddelbart fradrag for investe-
ringskostnader. Omleggingen forer til at selskap-
ene vil fa gkt kontantstrem pa kort sikt. Med end-
ringsforslaget vil selskapsskatten komme til fra-
drag i grunnlaget for saerskatt, pd samme mate
som i grunnrenteskatten for vannkraft. Leterefu-
sjonsordningen foreslas avviklet, da serskattever-
dien av underskudd na vil bli utbetalt i skatteopp-
gjoret pafolgende ar.

De foreslatte reglene for petroleumsbeskatning
skal virke ngytralt pa investeringsbeslutninger.
Regjeringen sier i sitt forslag at hvorvidt end-
ringen over tid fremstar som en skatteskjerpelse
eller ikke for selskapene vil avhenge av om de
verdsetter fremtidige fradrag med et hoyt avkast-
ningskrav, slik flere selskaper sier at de gjor. Vi
legger til grunn at investeringsanslagene na ikke
vil pavirkes vesentlig av endringene. Norges Bank
legger i sine anslag i september til grunn at skat-
tesystemet innfores, mens SSB baserer sine pro-
gnoser pa gjeldende system, og det er ikke starre
forskjeller i de respektive anslagene for 2023 og
2024.

2.6 Eksporten tar seg opp til neste ar

Den tradisjonelle vareeksporten fikk et oppsving i
andre halvar i fjor, og fortsatte & gke i forste halvar i
ar. I andre kvartal var tradisjonell vareeksport om
lag tre prosent hayere enn forkrisenivéet i fjerde
kvartal 2019. Oppsvinget er trolig stimulert av hoy
global industriaktivitet, denne ventes imidlertid &
modereres neste ar.

Tjenesteeksporten preges av fravaeret av utlendinger
pa reise og korttidsopphold i Norge. Eksporten av
reisetrafikktjenester var i andre kvartal i 4&r mer enn
80 prosent lavere enn i fjerde kvartal 2019.

Vi venter at turisttrafikken til Norge etter hvert vil ta

seg opp som folge av oppmykning av smitteverns-
og innreiserestriksjoner. Hayere aktivitet hos vare

handelspartnere vil bidra til at ogsa den gvrige fast-
landseksporten gker fremover. Vi anslér at samlet
fastlandseksport gker 4,5 prosent i ar, og knappe 6
prosent til neste ar. Pa sikt forventes eksportveksten
a avta i takt med at farten i det internasjonale aktivi-
tetsoppsvinget dempes.

Hoy vareettersporsel internasjonalt, i kombinasjon
med flaskehalser pa produksjons- og logistikksiden,
har skapt knapphet pa ulike innsatsvarer. En usik-
kerhetsfaktor er hvorvidt knappheten pa innsatsva-
rer kan redusere produksjonen i norsk industri og
industriaktiviteten i Europa. Begge deler vil i sa fall
kunne dempe utviklingen i vareeksporten, som falge
av lavere produksjonsvekst og lavere etterspersel et-
ter norske varer.

Anslagene er i trdd med signalene vire medlemsbe-
drifter gir i Naeringslivet gkonomibarometer, der de
eksportrettede virksomhetene er blitt markert mer
optimistiske til utsiktene fremover den siste tiden.

Som en konsekvens av hgyere aktivitet i norsk gko-
nomi ventes ogsa importen a ta seg opp i ar. Det er
imidlertid utviklingen i nordmenns utenlandsreiser
som i stor grad vil avgjere importveksten i ar og
neste ar. Importen av reisetrafikktjenester, dvs.
nordmenns utgifter pa reise og opphold i utlandet,
har siden i fjor var ligget nede for telling. I andre
kvartal utgjorde importen av reisetrafikk bare 5 pro-
sent av forkrisenivaet, og forklarer neermest hele im-
portnedgangen i perioden alene. Vi legger til grunn
at nordmenns utenlandsreiser tar seg opp fremover,
i takt med at smittevernrestriksjonene lempes og
usikkerheten knyttet til innreiserestriksjonene blir
mindre.

Eksport og eksportmarkedsindikator
Prosentvis volumendring ar/ar
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2.7 Arbeidsmarkedet

Utviklingen i arbeidsmarkedet de siste femten ma-
nedene har veert sterkt preget av koronapandemien
og smitteverntiltakene. Apningen av gkonomien har
fort til en kraftig okning i ettersporselen etter ar-
beidskraft. Innenlandsk sysselsetting har gkt og be-
driftene har utlyst rekordmange ledige stillinger.
Aldri for har s mange medlemmer meldt om
knapphet pa arbeidskraft som na i tredje kvartal.
Samtidig er det mer tilgjengelig arbeidskraft enn for
pandemien. Det er derfor likevel grunn til 4 vente at
overskudd av arbeidskraft vil prege arbeidsmarke-
det i prognoseperioden. For det forste er det en ar-
beidskraftreserve blant de helt arbeidsledige, delvis
arbeidsledige og permitterte. For det andre viser ar-
beidskraftundersgkelsen at det er flere i arbeidsstyr-
ken enn i 2019. For det tredje kan vi vente at ar-
beidsinnvandringen vil ta seg opp pa kort og mel-
lomlang sikt. Norge er et attraktivt arbeidsmarked,
mindre rammet av pandemien enn mange andre eu-
ropeiske land og smitten er lav. Det kan bety at nar
de strenge innreiserestriksjoner lempes, vil flere
soke arbeid her.

Det er usikkert om oppgangen i arbeidsstyrken vil
fortsette fremover. Vi vet enna ikke om pandemien
har fort til mer varige endringer i ettersporselen et-
ter arbeidskraft, slik at de langtidsledige mangler re-
levante kvalifikasjoner. Dersom det er tilfellet, kan
flere av disse trekke seg ut av arbeidsmarkedet.
Mange av vare virksomheter melder ogsa om at de
fortsatt vil nedbemanne ved naturlig avgang. Der-
som flere eldre trekker seg ut av arbeidsmarkedet
tidligere enn for pandemien, kan det ogsa trekke
ned arbeidsstyrken.

Timeverkene er langt under prekoronaniva
Fastlandsbedriftene ble hardt rammet av pande-
mien, og her var timeverkene i andre kvartal knappe
5 prosent lavere enn i fjerde kvartal 2019. Timever-
kene i tjenestenaeringene falt fra forste til andre
kvartal, og var 6 prosent lavere i andre kvartal enn i
fjerde kvartal 2019. Figuren under viser utviklingen
i timeverk for de siste fire kvartalene relativt til ni-
vaet i fjerde kvartal 2019. Timeverksutviklingen
speiler i stor grad utviklingen i bruttoproduktet for
de ulike naeringene. De hardest rammede neeringene
som reiseliv, transport og forretningsmessig tjenes-
teyting har fortsatt mange faerre utforte timeverk
enn i fjerde kvartal 2019.

Sysselsatte (AKU og KNR) og timeverk
Antall i 1000. Sesongjustert
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Aktiviteten i petroleumsnaringen har tatt seg opp sa
langt i ar, og dratt med seg tjenester tilknyttet utvin-
ning og faglig teknisk tjenesteyting. Timeverkene i
bygg og anlegg har ogsa fulgt aktivitetsutviklingen,
og falt kraftig i andre kvartal etter tre kvartaler pa
rad med oppgang. Innen industrien er det saerlig
verftsindustrien som ble rammet av koronakrisen og
lavere petroleumsproduksjon. Verftsindustrien be-
nytter mye utenlandsk arbeidskraft og innreise-
restriksjonene har derfor begrenset produksjonen i
denne neringen. Dermed har timeverkene gatt mye
ned fra fjerde kvartal 2019.

Samlet sett har produksjonsutviklingen veert ster-
kere enn timeverksutviklingen det siste halvannet
aret. Det betyr gkt produktivitet. Det kan komme av
at virksomheter som har gkt aktivitet har gkt time-
verkene mindre enn produksjonen. Det kan ogsa
komme av at virksomheter som har hatt ledig kapa-
sitet har benyttet perioden til & effektivisere produk-
sjonsprosessen. Hayere produktivitet kan fore til
hayere lonnsomhet og mer aktivitet fremover.
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Produksjonen har gkt mer enn timeverkene i en-
kelte neeringer, sa som naringsmiddel-, trelast- og
mgbelindustrien. I alle disse naringene er antall ut-
forte timeverk na hoyere enn forut for koronakrisen.
Bruttoproduktet i produksjon av metaller ligger i
andre kvartal i r over nivaet i fjerde kvartal 2019,
mens timeverkene er lavere. Varehandelen har ogsa
hatt et oppsving under pandemien, mens timever-
kene har gatt ned i forhold til nivaet i 2019.

Fremover venter vi serlig at de arbeidsintensive tje-
nestenaringene vil vokse. Men selv med sterk vekst
i andre halvér, vil timeveksten i ar bli beskjeden. Vi
anslar at timeverkene samlet vil vokse med vel 2
prosent i 2021. Oppsvinget i andre halvér i ar med-
forer imidlertid at overhenget inn i 2022 blir hayt.
Vi anslar derfor veksten i 2022 til 3,6 prosent. Der-
etter er aktiviteten pa et mer normalt niva og time-
verkene vokser med mer moderat med vel 1 prosent
i2023.

Fastlands-Norge: Sysselsetting
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Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM) / NHO, @O 3/2021

Personsysselsetting

Ifolge sesongjusterte nasjonalregnskapstall gikk sys-
selsettingens ned i andre kvartal etter en gkning i
forste kvartal. Sysselsettingen var dermed bare litt
opp fra fjerde kvartal i fjor. Sysselsettingen i Fast-
lands-Norge var om lag 1,5 prosent lavere i andre
kvartal sammenlignet med forkrisenivaet i fjerde
kvartal 2019. Dette tilsvarer 42 000 faerre syssel-
satte. Tjenestenaeringene har hatt storst nedgang,
ogsa malt i antall personer. Med unntak av reiseliv,
der sysselsettingsnedgangen har vart ved, har ned-
gangen etter fallet i andre kvartal 2020 stoppet opp.

3 Helt permittert i inntil tre maneder inngar i antall sys-
selsatte.

De industrineringene som har hatt et produksjons-
oppsving under pandemien, neeringsmiddel-, tre-
last- og mebelindustrien, har ogsa ekt sysselset-
tingen. Sysselsettingen i industrien samlet har gkt
noe sa langt i ar, men er fortsatt vel 2 prosent lavere
enn forut for pandemien. I varehandel har timever-
kene gatt ned, mens sysselsettingen er pa linje med
nivaet i fjerde kvartal 2019. Det betyr at flere na job-
ber feerre timer enn for i denne naeringen.

Samlet sysselsetting malt ved AKU gkte mer enn na-
sjonalregnskapet i andre kvartal i a&r. AKU maler
sysselsettingen for registrerte bosatte, mens nasjo-
nalregnskapet ogsa inkluderer en del sysselsatte pa
korttidsopphold i Norge. Det er derfor mulig at inn-
reiserestriksjonene kan forklare noe av forskjellen.
Det er imidlertid ekstra stor usikkerhet knyttet til
utviklingen i AKU grunnet brudd i statistikken.4

Normalt felger personsysselsettingen timeverksut-
viklingen, men med en tidsforsinkelse. Var vurde-
ring er at timeverksutviklingen i mindre grad kan
forutsi utviklingen i sysselsettingen denne gang. En
arsak er at flere virksomheter trolig har redusert
sysselsettingen sa kraftig under pandemien at time-
verkene ikke kan gke mer uten at personsysselset-
tingen gker forst. En annen arsak er permitterings-
regelverket, som tilsier at personer som har vaert
permitterte ma tilbake i arbeid i oppsigelsesperio-
den.

Norge: Sysselsatte
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Kilde: Statistisk sentralbyra, KNR / Refinitiv Datastream /NHO

Det er imidlertid forhold som peker mot gkt syssel-
setting fremover; var egen medlemsundersokelse,
antall ledige stillinger og lemping av innreiserestrik-
sjoner. Langt flere av vire medlemmer har svart at

4 Fra 2021 er det nytt skjema for AKU som gir et brudd i
statistikken.
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de har tenkt & gke sysselsettingen enn at de vil redu-
sere den, bade i ar og neste ar. Det gjelder ogsé flere
av naringene som ble hardt rammet av pandemien,

som transport og forretningsmessig tjenesteyting.

Markedsutsikter: Sysselsetting
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Ifolge SSBs statistikks har antallet ledige stillinger
aldri veert hoyere, og antallet har gkt gjennom é&rets
tre forste kvartaler, jf. figuren under. I f.eks. trans-
port, en av de hardest rammede naringene, er na
antallet ledige stillinger pa forkriseniva. For andre
neeringer som ogsa ble hardt rammet er nivéet langt
over forkriseniva.

Ledige stillinger tjenesteproduksjon
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Bygge- og anleggsneringen ble mindre rammet enn
tjenestenaringene av smitteverntiltak, og har na
flere utlyste stillinger enn noensinne. Boliginveste-
ringene skal ta seg opp og vil trekke med seg aktivi-
teten i bygge- og anleggsneeringen. Det baerer bud

5 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-

om en oppgang i sysselsettingen i disse naeringene
og kanskje sarlig til neste ar.

Sysselsettingsutviklingen fremover vil ogsa avhenge
av lgnnsutviklingen. Bade i fjor og i innevarende ar
har lonnsoppgjerene vert ngkterne. Pa kort og mel-
lomlang sikt venter vi at arbeidsmarkedet er rimelig
i balanse.

Et vanlig mal pa ettersporsel etter arbeidskraft er
antall ledige stillinger i forhold til ensket sysselset-
ting. Figuren under viser at denne andelen i andre
kvartal 14 noe over nivaet i samme kvartal i 2019 i
alle n@ringer unntatt transport og varehandel. En
hayere andel for en gitt mengde tilgjengelig arbeids-
kraft kan forstds som at arbeidsmarkedet blir stram-
mere. Den naeringsvise fordelingen viser at flere av
de mest rammede naringene ogsa har den hayeste
andelen utlyste stillinger i prosent av gnsket syssel-
setting. Seerlig i reiseliv og primaernaringene er an-
delen vesentlig hgyere enn i samme kvartal aret for
pandemien. I industrien er andelen ogsa noe hayere
i andre kvartal enn i samme kvartal i 2019, men for-
skjellen er mye mindre enn for de hardest rammede
neeringene. For transport og varehandel er antallet
utlyste stillinger lavere enn i andre kvartal 2019.

Ledige stillinger vs gnsket sysselsetting*
Prosent.Sesongjustert. Utvalgte naeringer
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Neringslivets gkonomibarometer tyder ogsa pa at
enkelte bransjer opplever en knapphet pa arbeids-
kraft, og ogsa her utmerker reiselivsnaeringen seg. I
flere neeringer, som reiseliv, industri samt bygg- og
anlegg, bor man imidlertid se denne utviklingen i lys
av de strenge innreiserestriksjonene som eksisterte

kende er apne for interne sgkere tas ikke med. For nae-
ringer der uformell utlysning er serlig vanlig, kan SSBs
tall gi et ufullstendig bilde. NAVs méanedlige 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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frem til 25. september. Badde Norges Bank og NAV
har tidligere pekt pa at restriksjonene pa arbeids-
innvandring kunne gi bedriftene utfordringer med &
fa tak i kvalifisert arbeidskraft fra utlandet. I gjen-
nomsnitt er andelen som svarer at manglende til-
gang pa kvalifisert arbeidskraft er et stort problem
over nivaet forut for pandemien.

Som nevnt innledningsvis venter ogséa at arbeidsinn-
vandring vil ta seg opp pa kort og mellomlang sikt.
Flere arbeidsinnvandrere og hoy innenlandsk sys-
selsetting kan dermed tyde pa at sysselsettingen
gker fremover. Det er imidlertid en del arbeidsledige
innen yrkene hvor det er stor ettersporsel. Dersom
de arbeidsledige har den kompetansen som etter-
sporres, kan dermed behovet dekkes raskt og ar-
beidsledigheten kan ga ned.

Manglende tilgang pa kvalifisert arb.kraft
Prosentandel somsvarer"Stortproblem"
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Kilde: NAV / Refinitiv Datastream / NHO

I var analyse legger vi imidlertid til grunn at syssel-
settingsgkningen malt ved AKU den siste tiden vil

6 AKU viser normalt et glidende snitt over tre maneder.
For raskere a fange opp endringer under koronakrisen
valgte SSB 4 publisere rene manedstall.

holde seg. Vi tar derfor utgangspunkt i at sysselset-
tingsoppsvinget i AKU ikke i vesentlig grad er preget
av at virksombheter tar tilbake permitterte i oppsigel-
sesperioden. Oppher av smittevernrestriksjoner vil
oke sysselsettingen i tjenestenaringene. Flere indi-
katorer tyder ogsa pa at arbeidsmarkedet for indu-
strien gar mot normale tider. Det er mange utlyste
stillinger og arbeidsledigheten har kommet ned pa
et prekoronaniva. Samtidig er det fortsatt en betyde-
lig arbeidskraftreserve blant de delvis arbeidsledige
i denne naeringen. I tillegg venter vi en fortsatt opp-
mykning av innreiserestriksjonene, slik at virksom-
hetene lettere kan fa tak i kvalifisert arbeidskraft
fremover.

Statistikken viser flere ledige stillinger, feerre per-
mitterte og gkte sysselsettingsforventninger blant
vare medlemsbedrifter. Sterk offentlig sysselset-
tingsvekst trekker ogsa opp sysselsettingen. Samlet
anslar vi at sysselsettingen malt i personer vil gke
med beskjedne 0,4 prosent i 2021. Det har sammen-
heng med at det tar tid for bedriftene & sysselsette
gnsket arbeidskraft og at innreiserestriksjonene
forst ble lempet mot slutten av tredje kvartal. Til
neste ar venter vi at den gkte aktivitetsveksten og ar-
beidsinnvandringen vil trekke opp sysselsettings-
veksten. Vi anslar at sysselsettingen tar seg opp med
vel 2 prosent i 2022 og ytterligere 1,6 prosent i
2023.

Arbeidsledige og fremtidsutsikter

Fjoraret ga historisk sterke utslag i antall registrerte
arbeidsledige. Etter nedstengningen i mars ble den
registrerte arbeidsledigheten pa kort tid om lag fire-
doblet. Ved utgangen av mars var vel 300 000 regi-
strert som helt ledige arbeidssgkere hos NAV, tilsva-
rende 10,6 prosent av arbeidsstyrken. Ikke pa noe
tidspunkt i etterkrigstiden har ledighetsraten vart
hoyere.

Utviklingen i arbeidsledigheten malt ved AKU har
vaert mer moderat enn den registrerte arbeidsledig-
heten, men gkte frem til desember.® AKU-ledigheten
avtok til 4,6 prosent i forste kvartal, men gkte deret-
ter til 4,8 prosent i andre kvartal. I august var den
4,2 prosent. Fra 2021 er det brudd i statistikken som
skaper ekstra stor usikkerhet.
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En stor andel av de arbeidsledige har vaert permit-
tert. Aktiviteten har dermed relativt raskt kunnet
gjenopptas i perioder med reduserte smitteverntil-
tak. Dette har medfort at arbeidsledigheten har gatt
relativt raskt ned, ogsa i ar. Den registrerte arbeids-
ledigheten var i september 2,6 prosent. Det er 0,3
prosentpoeng over nivaet i februar 2020. Det er ni i
underkant av 9 000 helt permitterte. Disse utgjor
0,3 prosent av arbeidsstyrken. Dersom de permit-
terte finner veien tilbake til arbeid, vil arbeidsledig-
heten komme ned péa et prekoronaniva.

I august var tre av fem helt arbeidsledige langtidsle-
dige fra jobb og to av fem var langtidsledig fra jobb
eller tiltak, jf. figur.” Begge malene viser en oppgang
i langtidsledigheten siden for pandemien. Malt pa
begge mater var andelen langtidsarbeidsledige om
lag uendret fra juli til august i ar. I antall er om lag
dobbelt s& mange langtidsarbeidsledige i august i ar
sammenlignet med februar 2020. Malt ved AKU har
andelen langtidsarbeidsledige gatt ned siden fjerde
kvartal 2020. Av om lag 150 000 arbeidsledige er
vel 40 000 langtidsarbeidsledige.

Antallet delvis ledige okte ogsa betydelig etter ned-
stengningen i fjor var, fra knappe 1 prosent av ar-
beidsstyrken for pandemien til 5,7 prosent i mai i
fjor. Siden da og frem til februar i ar gikk antall del-
vis arbeidsledige ned. De delvis arbeidsledige gkte
frem til mai i &r, men har frem til september stort
sett avtatt. I september var de delvis arbeidsledige
1,7 prosent av arbeidsstyrken.

Langtidsarbeidsledig

Frajobb eller jobby/tiltak. Prosent avalle arbeidsledige
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Okningen i aktiviteten og feerre permitterte frem-
over vil ogsa trekke ned arbeidsledigheten malt ved
helt registrerte arbeidsledige og AKU. Pa den andre
siden kommer stadig flere fra utdanning til arbeids-
styrken. I giennomsnitt anslar vi at den registrerte

veaert ledige fra jobb eller tiltak. De som har veert arbeids-
ledig i mer enn 26 uker fra jobb eller tiltak defineres av
NAYV som langtidsarbeidsledig.
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arbeidsledigheten blir 3,2 prosent og AKU-
arbeidsledigheten blir 4,5 prosent i 2021.

Flere sysselsatte og det haye antallet utlyste stil-
linger peker ogsa mot en lavere arbeidsledighet
fremover. Det raske aktivitetsoppsvinget som har
fulgt lempingen av smitteverntiltak innebaerer at vi
legger til grunn at registrerte helt arbeidsledige og
AKU-ledigheten kommer ned mot likevektsnivier
allerede neste ar. Mot slutten av prognoseperioden
strammes arbeidsmarkedet til og den registrerte ar-
beidsledigheten og AKU-ledigheten anslés til hen-
holdsvis 2 og 3,5 prosent av arbeidsstyrken i 2023.

Arbeidsstyrken pa vei opp

Det er fa tegn til at arbeidsstyrken har endret seg ve-
sentlig som folge av pandemien. Arbeidsstyrken,
som er summen av sysselsatte og arbeidsledige, i
prosent av alle personer mellom 15 og 74 ar, er na
71,6 prosent, om lag ett prosentpoeng hgyere enn
snittet for desember 2019 til februar 2020. De utvi-
dede permitteringsrettighetene kan ha bidratt til &4
holde arbeidsstyrken oppe, fordi personer som har
vert permitterte ma tilbake i arbeid i oppsigelsespe-
rioden.

Den viktigste driveren til 4 fa flere i jobb fremover er
den gkte ettersporselen etter arbeidskraft. Det er
imidlertid usikkert om hvor mye yrkesprosenten vil
gke fremover. Usikkerheten knytter seg til de per-
mitterte, de langtidsledige og til nedbemanning via
naturlig avgang. De som sto utenfor arbeidsmarke-
det for krisen inntraff var arbeidsledige lenger enn
de som ble sagt opp som fglge av krisene. Det inne-
berer at disse m& konkurrere med flere nye grupper
av arbeidsledige om de ledige jobbene. Nar andelen
langtidsledige oker, kan det medvirke til at flere
trekker seg ut av arbeidsmarkedet.

Nedbemanning neste 3mnd
Prosentvis andel som planlegger & gjennomfare
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Blant vare medlemmer er det ogsa en betydelig an-
del som svarer de vil nedbemanne via naturlig av-
gang, jf. figur over. Dersom det forer til at personer
pensjonerer seg tidligere enn det de ellers ville ha
gjort, vil det redusere arbeidsstyrken de neste arene.
Arbeidstakere med fa og lave kvalifikasjoner kan
ogsé ha sterre utfordringer med 4 fa seg jobb.
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Vi anslér at arbeidsstyrken vil holde seg pa dagens
niva ut aret. Deretter vil gkt aktivitet og lavere ar-
beidsledighet bidra til ytterligere ekning i arbeidstil-
budet. I trad med okningen i sysselsettingen neste
ar og underliggende befolkningsvekst pa 0,4 prosent
per ar i arene fremover, vil sysselsettingsandelen
vokse i arene som kommer. Det inneberer at sjokket
av pandemien ikke vil gi en vesentlig varig nedgang i
arbeidsstyrken, slik tidligere nedgangskonjunkturer
har medfert.

2.8 Mot strammere tider i budsjettpolitikken
Budsjettpolitikken for 2021 har, i likhet med for
2020, veert preget av tiltak for & motvirke de gkono-
miske konsekvensene av virusutbruddet. En stor an-
del av de gkonomiske tiltakene er overferinger til
bedrifter og husholdninger, for eksempel ulike stot-
teordninger og skattereduksjoner for bedrifter, og
utvidede inntektssikringsordninger.

Regjeringen la frem sine siste anslag for budsjettets
stilling i Revidert nasjonalbudsjett 2021 (RNB21)
den 12. mai. FrP og regjeringspartiene ble enige om
budsjettet 6. juni, med noen paplussinger. I RNB21
ble oljepengebruken, malt ved det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet, anslatt til 402,6
mrd. kroner i 2021, tilsvarende 12,3 prosent av
trend-BNP for Fastlands-Norge og 3,7 prosent av
fondsverdien. Budsjettimpulsen ble anslétt til 0,6
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prosent, etter hele 3,9 prosent i 2020. Statsbudsjet-
tets underliggende utgiftsvekst ble anslatt til 1,6
prosent.

Budsjettindikator
Prosentvis endring ar/ar
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Kilde: Finansdepartementet, RNB21/ NHO

Underliggende utgifter (ha)

Den ekstra bruken av oljepenger i 2020 og 2021 er
samlet anslatt til om lag 270 mrd. kroner, sammen-
lignet med en ngytral budsjettpolitikk, slik den var i
arene i forkant av pandemien. Bade i 2020 og 2021
er det, for forste gang siden 1990-tallet, et budsjett-
underskudd ogsa nar oljeinntekter og rente- og ut-
bytteinntekter regnes med. Det samlede underskud-
det i statsbudsjettet og Statens pensjonsfond ble i
RNB21 anslatt til 39,2 mrd. kroner i 2020 og 57,8
mrd. kroner i 2021. Norge hadde allerede for pande-
mien et hoyt niva pa offentlige utgifter. Malt som
andel av BNP for Fastlands-Norge, er offentlige ut-
gifter anslatt 4 tilsvare 64,6 prosent i 2021, en gk-
ning pa nesten 5 prosentenheter fra 2019.

Ifolge handlingsregelen skal bruken av oljeinntekter
over tid utgjore 3 prosent av oljefondet, men det
skal ogsa legges stor vekt pa a jevne ut svingninger i
gkonomien for & sikre god kapasitetsutnyttelse og
lav arbeidsledighet. Det har veert riktig & bruke mer
oljepenger i denne ekstraordinzre situasjonen. Uten
de gkonomiske tiltakene ville kostnadene som folge
av krisen trolig blitt langt storre, giennom lavere
verdiskaping, flere konkurser og mer langvarig hoy
arbeidsledighet. Ifalge SSBs utredning for korona-
kommisjonens vil finanspolitikken i krisedrene 2020
og 2021 trekke opp aktivitetsniviet med 0,4 prosent
i 2020, 1,4 prosent i ar og 1,0 prosent neste ar sam-
menlignet med et ngytralt forlap. Beregningene ba-
serer seg pa det faktiske utfallet i aktiviteten under

8 https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunktu-
rer/artikler-og-publikasjoner/ atta-
chment/450936? ts=178eefibo40

pandemien opp mot anslatt utvikling forut for pan-
demien.

Aktiviteten i gkonomien har na tatt seg betydelig
opp, og samfunnet ble gjenapnet for fullt den 25.
september. Dermed bortfaller behovet for de gkono-
miske stottetiltakene. Fra Perspektivimeldingen
2021 (Meld. St. 14 (2020-2021)) vet vi at handlings-
rommet i budsjettene fremover er begrenset. Det
blir faerre yrkesaktive per pensjonist og statens ut-
gifter gker. Samtidig vil veksten i bade oljefonds- og
skatteinntekter avta. Derfor bar oljepengebruken al-
lerede fra neste ar komme under 3 prosent av fon-
det. Det kan for gvrig stilles spersmal ved om en for-
ventet realavkastning pa fondet pa 3 prosent er for

hoyt.

Det blir en ny regjering som ma serge for a ta ned
oljepengebruken fra neste ar. Da denne rapporten
ble ferdigstilt, var verken regjeringssammensetning
eller -erklaering klar. Vi anslar veksten i offentlig
konsum og investeringer til henholdsvis 4,3 prosent
og -0,8 prosent i 2021, i trdd med anslag i RNB21. Vi
legger til grunn at de gkonomiske stottetiltakene av-
vikles i lopet av innevaerende ar, slik den avtrop-
pende regjering har signalisert, og at de koronarela-
terte offentlige merutgiftene reverseres. Vi anslar
veksten i offentlig konsum til 0,3 prosent i 2022 og
0,5 prosent i 2023. Veksten i offentlige investeringer
anslas til 1,5 prosent bade i 2022 og 2023, etter
mange ar med svert hay vekst. Dette inneberer at
offentlig ettersporsel vil avta noe som andel av Fast-
lands-BNP fremover, etter mange ar med gkning, jf.
figuren under.

Offentlig ettersporsel*
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Kilde: Refinitv Datastream / Norwegian Aggregate Model (NAM)/ NHO, @O 3/2021
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2.9 Ny rentegkning i desember

I fjor gjennomfarte Norges Bank flere ekspansive til-
tak i pengepolitikken. Fra februar til mai ble sty-
ringsrenten kuttet fra 1,5 til o prosent. I tillegg til-
forte sentralbanken mer likviditet til markedet gjen-
nom a tilby ekstraordinaere F-1an og gi midlertidige
lettelser i bankenes sikkerhetskrav knyttet til disse.

Pé rentemotet 23. september i ar hevet Norges Bank
styringsrenten 0,25 prosentenheter med folgende
begrunnelse: "Gjendpningen av samfunnet har gitt
en markert oppgang i norsk ekonomi, og aktivite-
ten er nd hoyere enn for koronapandemien. Ar-
beidsledigheten har falt videre, og kapasitetsutnyt-
tingen synes @ vaere naer et normalt nivd"

Norges Bank varslet samtidig om ny rentegkning i
desember i ar, og rentebanen indikerer né en sty-
ringsrente pa om lag 1 prosent om ett ar, og 1,7 pro-
sent ved utgangen av i 2024. Den gjennomsnittlige
utlansrenten pa boliglan anslas & gke fra dagens
niva pa 1,8 prosent til 3,2 prosent i slutten av 2024.

Rentebanen er noe hgyere enn ved forrige pengepo-
litiske rapport. Utsikter til noe hgyere lonns- og
prisvekst trekkes frem som den viktigste faktoren
bak denne oppjusteringen. Kronekursen, som har
vaert svakere enn ventet gjennom sommeren, er en
annen forklaringsfaktor. Det hoyere lonnsanslaget
begrunnes blant annet med gkt knapphet pa ar-
beidskraft og hagyere forventet lannsvekst hos kon-
taktene i Regionalt nettverk.

Den underliggende inflasjonen har vaert avtakende
siden august i fjor. I august i ar var 12-méneders-
veksten i konsumprisindeksen justert for avgiftsend-
ringer og uten energivarer (KPI-JAE) 1 prosent. Pri-
sen pa importerte konsumvarer og norskproduserte
varer var da henholdsvis 0,2 prosent og 1,5 prosent
lavere enn i august i fjor. 12-ménedersveksten i pri-
sen pa tjenester var 1,4 prosent i samme periode.

Sterk vekst i energiprisene har imidlertid bidratt til
at tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI)
har gkt markert siden november i fjor. I august var
12-méanedersveksten i KPI 3,4 prosent. Elektrisitets-
prisene inkludert nettleie var da 98 prosent hoyere
enn i august i fjor.

I september spurte vi vare medlemsbedrifter om de
ville gke utsalgsprisene mer enn fjorarets KPI-vekst

9 Regjeringen besluttet 3. september i ar & gi Norges Bank
beslutningsmyndighet for motsyklisk kapitalbuffer.

(om lag tre prosent). Nar 30 prosent svarte bekref-
tende pa dette. Men kun et fatall av disse, nermere
bestemt 4,5 prosent av alle spurte, oppga at de ville
gke prisene mer enn KPI-veksten som folge av
knapphet pa arbeidskraft. Den viktigste forklaringen
er dyrere innsatsvarer. 24 prosent oppga at de ville
oke utsalgsprisene som fglge av dyrere innsatsvarer.

I ar legger vi til grunn TBUs prisanslag pa 2,8 pro-
sent. Til neste ar og i 2023 anslar vi konsumpris-
veksten pa henholdsvis 1,8 og 2,1 prosent. Vi legger
til grunn at knapphet pa innsatsvarer trekker opp
prisveksten til neste ar. Den hgye rapporterte
knappheten pa arbeidskraft er etter var vurdering
midlertidig. Lemping av innreiserestriksjoner vil
trolig bedre balansen mellom tilbud og ettersporsel i
arbeidsmarkedet relativt raskt.

Vére modellberegninger anslar ogsa rentegkning i
desember. Var renteprognose de neste to drene er
imidlertid noe svakere enn Norges Banks anslag.
Dette sammenfaller med at var prognose for aktivi-
tetsutviklingen i fastlandsgkonomien er noe mer
moderat.
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I august i fjor varslet Norges Bank at de midlertidige
lettelsene i kravene for sikkerhetsstillelse delvis ville
reverseres fra februar 2021. Etter Norges Banks til-
rading ble bankenes motsykliske kapitalbuffer redu-
sert fra 2,5 til 1,0 prosent i mars i fjor. Lavere buf-
ferkrav reduserte risikoen for en strammere utlans-
praksis som kunne forsterket tilbakeslaget som
fulgte av pandemien. I juni i ar ble kapitalbufferen
besluttet hevet til 1,5 prosent, og kravet ble opprett-
holdt pa rentemgatet i september.?
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Boks 2.2 Petroleumseksport og gkte naturgasspriser

Som falge av olje- og gassforekomstene pa norsk sokkel har Norge blitt en stor produsent av og eksporter av
petroleum. I 2020 tilsvarte Norges produksjon av olje og naturgass henholdsvis 2,3 og 2,9 prosent av global
produksjon.t Mens oljeproduksjonen har avtatt siden 2002, har naturgassproduksjonen gkt. Det har bidratt
til at naturgass i dag utgjor en betydelig andel av eksportverdien av petroleum. Faktisk var verdien av natur-
gasseksporten storre enn raoljeeksporten i 2018. Naturgassandelen har riktignok falt noe tilbake de siste par
arene som fglge av lavere priser.

Réoljen fraktes primert med tankskip direkte fra feltene pa sokkelen og kan selges hvor som helst i verden.
Fjoraret illustrerer det godt: Mens over 90 prosent av rdoljen ble sendt til Europa i 2019, ble 17 prosent av
raoljen solgt til Kina i 2020, som folge av redusert ettersporsel i Europa. Naturgassen eksporteres i all ho-
vedsak via rerledninger til faste mottakspunkter utenlands. Naturgassmarkedene er dermed mer regionale.
Riktignok kan naturgassen gjores flytende (LNG), men produksjonen av flytende naturgass i Norge er for-
holdsvis liten og foregar hovedsakelig ved anlegget pa Melkoya i Hammerfest. Det viktigste mottakspunktet
for norsk gass er Tyskland, som importerer drayt 40 prosent av norsk naturgass. Andre viktige markeder er
Storbritannia og Frankrike.

Prisene pa olje og gass har historisk hatt ganske lik utvikling, jf. figuren under. Imidlertid har prisutvik-
lingen veert mindre samstemt det siste aret, som folge av kraftig prisoppgang pa naturgass. Naturgassprisen
har gkt fra et historisk lavt niva i fjor til et historisk hgyt nivé i 2021. Prisoppgangen kan forklares med lav
lagerbeholdning globalt, gkt etterspersel som folge av gkt gkonomisk aktivitet og produksjons- og eksport-
begrensninger. Prisnivaet pa gass pavirker i noen grad selskapenes produksjonsbeslutninger. Eksempelvis
uttaler Equinor at de optimaliserer produksjonen pa eksisterende felt som folge av det haye prisnivaet.

Dersom et hgyt gassprisniva vedvarer, vil det ogsa kunne pavirke investeringsbeslutninger. Imidlertid er
mye av potensialet for nye investeringer pa norsk sokkel allerede tatt ut giennom den midlertidige oljeskat-
tepakken. Norges Bank skriver i sin pengepolitiske rapport i september at de forventer at effekten av gkte
gasspriser pa investeringer derfor vil bli sterre i utlandet enn i Norge.

Norge: Petroleumsproduksjon Naturgass og raolje
Mill. Sm3. Mrd.Sm3 (h.a.) Priser per enhet
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1 BP World Energy 2021.
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3 Hva gjer et land konkurranse-
dyktig?
3.1 Innledning

Hva vil det si & veere konkurransedyktig? For den
enkelte bedrift handler dette om & over tid vaere
lennsom, slik at bedriften kan opprettholde aktivitet
over tid, og kanskje ogsa vokse, enten i takt med
markedet, eller ved 4 ta markedsandeler fra andre.
En konkurransedyktig bedrift ma felgelig bade
kunne hevde seg i konkurransen mot andre bedrif-
ter i vare- og tjenestemarkedet, men ogsa i konkur-
ransen om innsatsfaktorene. Dersom bedriften ek-
sempelvis ikke far tak i arbeidskraft fordi den ikke
evner 4 betale godt nok eller tilby attraktive nok ar-
beidsvilkér, vil den ikke kunne vokse.

Tilsvarende gjelder for naringer. En konkurranse-
dyktig neering ma veare lennsom, og kunne hevde
seg i konkurranse med utenlandske bedrifter i pro-
duktmarkedene, og i konkurranse med andre norske
neringer (og til dels utenlandske) i markedene for
innsatsfaktorer, herunder arbeidskraft. Eksempelvis
hadde Norge for femti ar siden en ganske stor tek-
stilindustri, med narmere 40 000 sysselsatte. Na er
bare tiendeparten tilbake. Automatisering forklarer
noe av nedgangen, men hovedarsaken er lavkost-
konkurranse utenfra, forst fra Ser-Europa, senere
fra Asia, og rask vekst i norske lgnninger pa ryggen
av oljealderen. For denne naringen ble det over tid
en for stor konkurranseulempe a operere i hgykost-
landet Norge.

Parallellen til et land er vanskeligere & dra, for der
en ikke-konkurransedyktig bedrift vil legge ned, vil
landet apenbart fortsatt veere der. For et land vil vi
derfor i storre grad vaere opptatt av hvilket velst-
andsniva som kan opprettholdes over tid, siden det
viser i hvilken grad vi har "lykkes" i den globale kon-
kurransen.

Vurdert ut fra en rekke ulike indikatorer er Norge et
av de mest vellykkede land i verden. Vi har haye og
noksa jevnt fordelte inntekter, hoyt utdanningsniva,
god helse, velfungerende offentlige institusjoner og
hoy oppslutning om disse. Dette avspeiler at vi ogsa
er et av de mest veldrevne land i verden, som betyr

1o Her mélt som husholdningens disponible inntekt per
forbruksenhet i EU-28, jf. NOU 2021: 5.

at vi bruker ressursene vare, de naturgitte, de men-
neskelige og de menneskeskapte pa en effektiv mate.

Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjo-
rene (TBU) uttrykker det slik "Et lands konkurran-
seevne uttrykker evnen til G opprettholde en rimelig
balanse i utenriksokonomien over tid, samtidig
som en har full og effektiv ressursutnyttelse og en
akseptabel inntektsfordeling" (NOU 2021:5, side

93).

Hvert av de fem elementene i setningen kan begrun-
nes. Effektiv ressursutnyttelse viser til at ressursene
anvendes der de kaster mest av seg og med den
beste tilgjengelige teknologi til radighet. Hvis ikke
dette var tilfellet, kunne eksempelvis en annen nae-
ringsvis fordeling av arbeidskraften gitt hoyere ver-
diskaping. Full ressursutnyttelse viser primaert til
hoy andel sysselsatte i arbeidsfer alder. Hvis ande-
len er lav, kan verdiskapingen gkes ved & fa flere i
jobb.

Langsiktig balanse i utenriksgkonomien viser til ba-
lanse mellom landets verdiskaping og forbruk. Er
det underskudd, lever man pa lante penger, slik at
forbruket senere kan matte reduseres.

Dersom inntektsfordelingen i bred forstand ikke er
"akseptabel" kan oppslutningen om modellen for
lonnsdannelse, som skal ivareta lennsevnen i kon-
kurranseutsatt sektor, svekkes. Endelig viser "over
tid" til at nasjonal konkurranseevne ikke er noe som
kun maéles her og na, men at evnen ma vare bare-
kraftig ogsa pa lengre sikt.

Et raskt blikk pa noen hovedindikatorer vil fort lede
til konklusjonen om at Norge er et konkurransedyk-
tig land. I 2019, for koronakrisen, hadde Norge en
verdiskaping per innbygger pa 667 270 kroner, kjo-
pekraftjustert vel 49 prosent over OECD-
gjennomsnittet. Samme ar var 75 prosent av alders-
gruppen 15-64 ar sysselsatt, droyt fire prosentande-
ler over OECD-gjennomsnittet. Overskuddet pa
driftsbalansen overfor utlandet tilsvarte 2,8 prosent
av BNP. Gini-koeffisienten!, det mest brukte malet
pa ulikhet i internasjonale sammenlikninger, 14 pa
25, bortimot lavest av alle land.
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OECD: BNP per capita og yrkesdeltaking
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Som alle kompakte definisjoner kan imidlertid ogsa
denne problematiseres, i flere retninger. P4 overord-
net niva er det dynamiske elementet kanskje det vik-
tigste. Gode resultater sa langt er ingen garanti for
at det ogsa vil ga godt fremover. En vurdering av na-
sjonal konkurranseevne mé derfor inneholde ele-
menter av risiko- og sarbarhetsvurderinger.

For Norges del reflekterer eksempelvis overskuddet
i utenriksgkonomien uttapping og salg av en ikke-
fornybar ressurs (olje). Takket veere oljefondskon-
struksjonen (Statens Pensjonsfond Utland) erstattes
gradvis eksportinntekter fra oljevirksomheten av
rente- og utbytteinntekter fra oljefondet, slik at ba-
lansen i utenriksgkonomien i rimelig grad kan opp-
rettholdes over tid. Samtidig vil disse inntektene
vare utsatte for endrede priser og avkastningsfor-
hold i finansmarkedene. En langsiktig vurdering av
utenriksgkonomien ma ogsa bygge pa vekstgrunnla-
get bade for andre eksportrettede naringer, og for
de importkonkurrerende. Disse poengene droftes
mer inngaende i avsnitt 3.5 under, der vi blant annet
drefter om Norge kan sies a ha et "eksportgap" (eks-
portunderskudd) eller ei.

Likeledes ma en vurdering av potensialet for full
sysselsetting hensynta underliggende trekk knyttet
til blant annet aldring og frafall fra arbeidslivet i ung
alder.

Ovennevnte understreker at en vurdering av en na-
sjons konkurranseevne mé ned i detaljene. Hvorvidt
Norge vil veere "konkurransedyktig" ogsa fremover,
handler blant annet om hvordan rammevilkarene
legger til rette for bade eksisterende og ny verdiska-
ping i naeringslivet, om utdanningssystemet i dybde
og bredde, og om arbeidsmarkedets virkeméte og

leering gjennom arbeidslivet bidrar til hgy sysselset-
ting eller ei.

En av de kanskje viktigste faktorene bak nasjonal
konkurransekraft er stor grad av omstilling og om-
stillingsevne, som inneberer at ressursene flytter fra
de saktevoksende delene av gkonomien og over mot
de raskere voksende. Noen naringer vil relativt sett
bygges ned, andre vil vokse. Av den grunn er det ve-
sentlig 4 ikke sette likhetstegn mellom neringenes
konkurransekraft og den nasjonale konkurranse-
kraften. Dersom ressurser lases inn i naringer med
lav produktivitet ved hjelp av subsidier eller annen
beskyttelse, vil det hjelpe naringens konkurranse-
kraft, men svekke den nasjonale.

Begrepene som inngar i definisjonen, er dessuten
alle toyelige. Som indirekte droftet over, ma "rime-
lig" balanse i utenriksgkonomien hensynta risikoen
for mulige ugunstige utfall for inntekter fra eksport
og kapitalavkastning. Full ressursutnyttelse er ikke
entydig definert. P4 arbeidsmarkedsomréadet hand-
ler dette om hvordan arbeidsfor alder defineres,
hvor hgy andel som kan jobbe (til gjeldende lgnns-
og arbeidsvilkar) og hvor mange timer de kan jobbe.
Om standarden settes til 40 timers uke, og samme
sysselsettingsgrad som norske menn hadde rundt
1980, er det langt igjen til "full" sysselsetting. Dette
illustrerer at politiske mal, for eksempel om pen-
sjonsalder, er styrende for hva som skal forstas som
konkurransedyktig. Likeledes bestemmes ogsa ut-
nyttelsen av naturressurser av hva som er politisk
akseptabelt. PA samme maéte er det store variasjoner
i effektiviteten mellom sektorer, bade private og of-
fentlige, som nok i forste rekke avspeiler variasjoner
i den individuelle produktiviteten, men ogsa poli-
tiske valg, eksempelvis om bosetting og (fravaer av)
konkurranse. Endelig er "akseptabel" inntektsforde-
ling vanskelig 4 tallfeste. Hva som er akseptabelt,
varierer mellom land og over tid. I land med storre
inntektsforskjeller enn i Norge er det ikke penbart
at et slikt begrep ville bli trukket inn i det hele tatt.

I det folgende skal vi drofte norsk konkurransekraft,
og se pa de viktigste omradene av betydning for lan-
dets konkurransekraft generelt og for neringslivet
mer spesielt.
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3.2  Noen generelle konkurranseevneindi-

katorer
Det finnes flere internasjonale sammenstillinger
som forsgker & si noe om global konkurransekraft
for enkeltland. De to mest kjente er utarbeidet av
henholdsvis World Economic Forum (WEF) og In-
stitute for Management Development (IMD).

WETF har publisert sin Global Competitiveness Re-
port (GCR) arlig siden 2004. Inntil i fjor inneholdt
rapporten en indeks for hvert lands konkurranse-
evne basert pa en vurdering av tolv ulike pilarer: (i)
institusjoner, (ii) infrastruktur, (iii) IKT-bruk, (iv)
makrogkonomisk stabilitet, (v) helse, (vi) kompe-
tanse, (vii) effektive produktmarkeder, (viii) effek-
tive arbeidsmarkeder, (ix) finanssystemet, (x) mar-
kedsstarrelse, (xi) neringslivets omstillingsevne
("dynamism") og (xii) innovasjonsevne.

Alle disse pilarene vil kunne fortelle noe om bedrif-
tenes muligheter til & konkurrere pa eksportmarke-
dene ute, eller mot utenlandske konkurrenter
hjemme. Men det er liten tvil om at utvalget av indi-
katorer og den innbyrdes vektingen av dem vil ha
mye & si for hvor et land plasseres pa rankingen, i
tillegg til at mange av indikatorene vil inneholde be-
tydelige elementer av skjonn, farget av hvordan et
fatall respondenter vurderer eget land.

Global Competitiveness Report 2017/2018

Institusjoner

Innovasjon Infrastruktur

Bed.rlfts.— Makrogkonomi
sofistikasjon
Markedsstarrelse Helse & utd.
Teknologi Hoayere utd.
Finansmarked Varemarked
Arbeidsmarked
Norge Europa & Nord-Amerika

Kilde: World Economic Forum / NHO

I 2019 havnet Norge pa syttende plass, ett trinn ned
fra aret for. Av de tolv pilarene var Norge blant de ti
beste kun for fire. Som 32 (!) andre land fikk Norge
toppscore pa makrogkonomisk stabilitet, en vurde-
ring som kun hviler pa to indikatorer — konsumpris-
vekst og offentlig gjeldsdynamikk. Dernest fikk
Norge en sjetteplass pa ferdigheter, blant annet tak-
ket veere relativt hgy score pa hvor lett det er & fa tak
i kvalifisert arbeidskraft. P4 institusjoner havnet

Norge pa attende plass, trukket opp av toppscore pa
pressefrihet, men ned av lav score (42. plass) pa til-
feller av terrorisme (!) og (45. plass) av omfang av
offentlige reguleringer. Endelig fikk Norge en tiende
plass pa IKT-bruk.

Norges samlede rangering ble szrlig trukket ned av
lav score pa graden av effektive produktmarkeder
(36. plass) og markedsstorrelse (50. plass). Sist-
nevnte baseres pa BNP og import relativt til BNP,
for forstnevnte trekkes Norge serlig ned av relativt
stort omfang av ikke-tariffeere handelshindre, og
haye og komplekse tollsatser. Mye av dette vil av-
speile den serskilte beskyttelsen av en relativt liten
norsk naring, landbruket, og egentlig ikke avdekke
sa mye om graden av uhindret handel mer generelt.

Poenget med denne gjennomgangen er & illustrere
at selv om utvalget av indikatorer isolert sett kan
veare godt begrunnet, og selve indeksen utarbeidet
béde transparent og samvittighetsfullt, si gir den
neppe noe mer enn en pekepinn pa hvilke land som
vil lykkes best i den internasjonale konkurransen.

En &penbar svakhet med GCR-indeksen er dessuten
at den ser fullstendig bort fra en av de viktigste glo-
bale risikofaktorene, nemlig klima. Tilgang og pris
pa energi, vann, mat og andre ressurser i et natidig
og fremtidig perspektiv eller robusthet mot bra skift
i rammevilkar er ikke inkludert i indeksen. Beteg-
nende nok unnlot WEF & publisere indeksen i fjor,
til fordel for en ambisjon om a gjenopprette og
endre politikken pé fire brede omréder, og en range-
ring bestemt av hvor endringsklare landene er.

Formalet med IMDs World Competitiveness Ran-
king (WCR) er & analysere og rangere land etter om
de forvalter sine ressurser slik at de oppnar verdi-
skaping pa lang sikt. Slik sett likner denne malingen
mer pa TBUs brede definisjon.

WCR vurderer fire ulike omréder: (i) makrogkono-
miske resultater, (ii) politikkeffektivitet, (iii) nae-
ringslivets effektivitet og (iv) infrastruktur. Pa
denne indeksen havner Norge pa sjette plass, truk-
ket opp av hgye plasseringer pa (ii) og (iv), men ned
av lav plassering pa (i). Sistnevnte skyldes primaert
svak handelsutvikling og heoyt prisniva, mens (ii) og
(iv) blant annet trekkes opp av hgy score pa institu-
sjoner, herunder sosiale, s& som likestilling og inn-
tektsfordeling. Igjen illustrerer dette at det skjonns-
messige utvalget og definisjonen av indikatorer har
mye 4 si for rangeringen av landene. En styrke ved
IMDs WCR synes imidlertid a vare at den i storre
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grad er basert pa internasjonalt sammenliknbare
tall, og ikke egenvurderinger.

3.3 Konkurranseevne mer enn ett tall.
Men.

Det mest brukte malet pd konkurranseevne er rela-
tive timelgnnskostnader, dvs. det nasjonale lennsni-
vaet sammenliknet med lgnnsnivéet i konkurrent-
landene, uttrykt i felles valuta. Logikken bak malet
er rettfrem: Lonnskostnadene er naringslivets vik-
tigste kostnadskomponent. Av den nasjonale verdi-
skapingen (faktorinntekten) gar vel tre fjerdedeler
til arbeidskraften og resten til & dekke kapitalkost-
nadene og eierinntektene. Dersom norske lgnns-
kostnader kommer i utakt med konkurrentlandene,
vil norske bedrifter tape markedsandeler pa eks-
port- og hjemmemarkedene.

Dette er imidlertid en ufullstendig fremstilling. Like
viktig som hva arbeidskraften koster, er hva den
produserer. Norge har et av de hayeste lonnskost-
nadsnivaene i verden. Om dette var det eneste som
betad noe, ville vi ikke fétt solgt noe. Motsatsen til
vart hoye lennskostnadsniva er nettopp at arbeids-
kraften brukes effektivt, slik at produksjonen per
time (produktiviteten) ogsa er sveert hay.

Normalt avgrenses sammenlikningen av relative
timelonnskostnader til industrien. Det avspeiler
béde at industrien er var mest konkurransedyktige
neering og dens rolle i lannsoppgjorene. Industriens
timelonnskostnader sammenliknes med timelenns-
kostnadene i industrien hos Norges handelspart-
nere, omregnet i felles valuta. Kostnadene hos han-
delspartnerne vektes sammen med eksportvekter,
importvekter og vekter som ogsa hensyntar konkur-
ransen fra tredjeland®.

Utviklingen i lonnskostnader i nasjonal valuta blir
korrigert for endringer i kronekursen malt ved den
handelsveide kronekursen, ogsa kalt konkurranse-
kursindeksen (KKI). KKI er beregnet pa grunnlag av
kursen pa norske kroner mot valutaene for Norges
25 viktigste handelspartnere. Det er vanlig & se pa
utviklingen i konkurranseevnen bade pa niva og
endringsform.

1 NOU 2021: 5, Boks 5.1.

Fra 2000 til 2012 steg timelennskostnadene i norsk
industri med nesten 15 prosent mer enn hos vare
handelspartnere malt i nasjonal valuta og med 34
prosent malt i felles valuta, jf. figuren under. Dette
skyldtes at kronen styrket seg i perioden. Slik bidro
kronekursen vesentlig til svekkelsen av den kost-
nadsmessige konkurranseevnen frem til og med
2012.

Timelonnskostnader i industrien
Norge/handelspartnerne, indeks 2000 = 100
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Kilde: TBU, mars 2021 / NHO

Kronekursen svekket seg i takt med oljeprisfallet fra
sommeren 2014. I figuren fremkommer bedringen i
konkurranseevnen ved at den relative timelgnns-
kostnaden i felles valuta faller. Seerlig etter oljened-
turen i 2014-15 og under koronapandemien i 2020
falt kronekursen mye. Samlet svekket kronekursen
seg 19 prosent fra 2013 til 2016. I 2020 svekket
kronekursen seg 8 prosent, og bidro dermed til at de
relative timelonnskostnadene falt med nesten 10
prosent. En del av fjorarets svekkelse i kronekursen
er na reversert, noe som isolert sett vil bidra til &
svekke den kostnadsmessige konkurranseevnen i
2021.

Kurven for relative timelgnnskostnader i nasjonal
valuta viser at den arlige veksten i timelonnskostna-
dene var hgyere i norsk industri enn hos handels-
partnerne i nesten alle ar frem til 2015. Siden da har
lennskostnadsveksten her hjemme avtatt og veert
mer pa linje med lennskostnadsveksten hos vare
handelspartnere og den relative utviklingen malt i
nasjonal valuta flatet ut.

Et alternativt mal pa konkurranseevne er a ogsa
hensynta forskjeller i produktivitetsveksten'2, ved &

12 Relativ produktivitet er i figuren mélt som bruttopro-
dukt per timeverk i norsk industri relativt til bruttopro-
dukt per sysselsatt i industrien hos handelspartnerne, i
faste priser og felles valuta.
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se pa relative timelennskostnader per produserte
enhet (RLPE®3). Malt pa denne maten svekket kon-
kurranseevnen seg mer enn malt med utviklingen i
relative timelgnnskostnader. Malt i nasjonal valuta
gkte lonnskostnadene per produsert enhet i norsk
industri relativt til industrien hos handelspartnerne
med 25 prosent fra 2000 til 2012, og med 34 pro-
sent frem til 2019. Hayere lonnsvekst i Norge enn
hos handelspartnerne, serlig frem til 2015, bidro til
dette. Utviklingen i valutakursen har bidratt til at
det har vert storre svingninger i indikatoren malt i
felles valuta. I felles valuta gkte lonnskostnadene
per produsert enhet i norsk industri med 45 prosent
frem til 2012 og med 24 prosent mer enn i indu-
strien hos handelspartnerne fra 2000 til 2019.

Lennskostnader per produsert enhet
Industri. Norge/handelspartnerne, indeks 2000 = 100
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Nivéforskjeller pa timelgnnskostnadene brukes ogsa
som en illustrasjon pa konkurranseevnen. Slike for-
skjeller pavirkes av hvilke land som inngéar i sam-
menlikningen. Det tekniske beregningsutvalget for
inntektsoppgjerene (TBU) bruker vanligvis et han-
delsvektet gjennomsnitt av handelspartnerne i EU
for dette formalet. I fjor 14 lonnsnivaet i norsk indu-
stri 20 prosent hgyere enn gjennomsnittet hos vare
handelspartnere i EU, jf. figuren under. Dette er 14
prosentpoeng lavere enn aret for, og 40 prosentpo-
eng lavere enn i 2013. Hovedarsaken til nedgangen
er kronesvekkelsen i perioden. Fra 2013 til 2020
svekket kronen seg 37 prosent mot euroen. Dersom
arets kronestyrking holder seg ut aret, vil kursend-
ringene bidra til 4 lofte nivaforskjellen fra 2020 til
2021.

13 Unit labour cost (ULC).

Lennskostnader per timeverk i industrien
Norges handelspartnerne i EU = 100, felles valuta
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Et hayere kostnadsniva enn hos handelspartnere
kan reflektere et hgyere produktivitetsniva i norsk
industri, hgyere priser pa norske produkter eller at
sammensetningen av var industri er forskjellig fra
industrien i andre land.

Et lavere kostnadsniva gjer det isolert sett lettere for
en bedrift & ta markedsandeler bade pa eksport- og
hjemmemarkedet. I tillegg kan det vaere lettere a
starte nye virksomheter som kan konkurrere i et in-
ternasjonalt marked. Bedret konkurranseevne malt
pa denne maten er imidlertid ikke en tilstrekkelig
betingelse for nyskaping og vekst.

Konkurranseevnen for en nering kan vaere forskjel-
lig fra industriens konkurranseevne. Eksempelvis vil
en narings konkurranseevne bl.a. bero pa om nae-
ringen er omstillingsdyktig og lennsom over tid, og
evner 4 avlenne innsatsfaktorene.

For en bedrift vil det vaere mest interessant a folge
utviklingen i de landene der deres konkurrenter be-
finner seg. En bedrift vil sjelden ha en sammenset-
ning av konkurrenter som tilsvarer vektene i han-
delspartneraggregatet. Dermed vil heller ikke indek-
sen for kronekursen gi et treffende bilde av utvik-
lingen i enkeltbedriftenes konkurranseevne. I tillegg
kan handelen med et land foregé i en annen valuta,
og bedriften kan pavirke utfall av kursendringer ved
a valutasikre fremtidige inn- eller utbetalinger.

Det er til dels store nivaforskjeller i timelennskost-
nadene mellom Norge og vare handelspartnere i EU,
jf. figuren under. Norge har lenge hatt det hgyeste
lennskostnadsnivéet, men i fjor gikk Danmark forbi
i sammenlikningen.

33



Lennskostnader per timeverk i industrien
Norges handelspartnerne i EU = 100. 2020, felles valuat
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Kilde: TBU, mars 2021 / NHO

Bade pa kort og lang sikt kan valutakursene svinge
betydelig. Mélt ved KKI styrket kronekursen seg
frem til 2012. Deretter har den svekket seg betyde-
lig. Utslagene mot USD og GBP har vert serlig
sterke. Mens en USD kostet 5,8 NOK i 2012, kostet
den 9,4 NOK i 2020. Svekkelsen de siste arene ma
ses i ssmmenheng med lavere oljepris, i tillegg til at
krisearet 2020 drev markedsaktgrene til sékalte
"trygge havner" slik som bl.a. USD. For norske eks-
portgrer som selger sine varer og tjenester i USD, vil
dette isolert sett vaere gunstig ettersom de far flere
NOK per produkt. P4 den annen siden vil ogsa kost-
nadene gke, dersom bedriften importerer innsatsva-
rer som skal betales i USD. Den norske arbeidsinn-
satsen vil ogsa bli relativt billigere enn ved & produ-
sere i land som avlgnner i USD. Kursen mot euro
var relativt stabil frem til og med 2012, men ogsa
den har svekket seg siden.

Valutakursutvikling mot NOK
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14 Den inntekten som tilfaller produksjonsfaktorene ar-
beidskraft og kapital. Faktorinntekten blir i nasjonalregn-
skapet beregnet etter en indirekte metode, som brutto-
produkt minus kapitalslit og netto indirekte skatter, og
gir etter fradrag av lennskostnader et driftsresultat som

Konkurranseevnen kan ogsa vurderes ut fra hvor
lennsomt naeringslivet er. Tall pa driftsresultat fra
nasjonalregnskapet i SSB gir en indikasjon pa dette.
For industrien samlet har driftsresultatet gkt de
siste arene. Utviklingen er riktignok sveert ulik for
de ulike industrinaeringene, jf. figuren under. I fjor
ble driftsresultatet bedret i de fleste industriomra-
der, herunder naringsmiddelindustri, trelast og tre-
varer, raffinering, kjemisk og farmasgytisk industri.
Unntaket var verksteds- og skipsbyggingsindustri,
der resultatet er betydelig svakere enn tidligere, og
halvert fra 2019 til 2020. Denne industrigruppen
omfatter produksjon av metallvarer, maskiner og ut-
styr, elektriske produkter mv. i tillegg til bygging av
skip og oljeplattformer/-moduler og reparasjon og
installasjon av maskiner og utstyr. Mange bedrifter i
verkstedstedsindustrien hgrer hjemme i (er bundet
av) Industrioverenskomsten, og utgjor frontfaget
ved forbundsvise hovedoppgjer. Dette er spissen i
den norske modellen for lennsdannelse: lannsveks-
ten i konkurranseutsatte virksomheter skal avspeile
pris- og produktivitetsveksten i denne sektoren, og
sd gjelde som en norm for lennsveksten ellers i gko-
nomien.

Driftsresultat i industrien
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Driftsresultatet bar ogsa vurderes opp mot verdiska-
pingen (faktorinntekten4). Ifglge frontfagsmodellen
skal det over tid vaere en relativ stabil fordeling av
industriens verdiskaping mellom arbeid (lonnskost-
nader) og kapital (driftsresultat). Imidlertid vil det
kunne vere betydelige svingninger i driftsresultatet
fra ar til ar som folge av konjunktursvingninger eller

residual. Driftsresultatet utgjor den beregnede inntekt av

kapital i produksjonen, samt godtgjerelse for eierens egen
arbeidsinnsats (bl.a. i naringer med stort innslag av selv-

stendig naeringsdrivende).
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andre forhold, som dermed ogsa vil gi svingninger i
fordelingen mellom lennstakere og kapitaleiere.

I 2020 er driftsresultatet i industrien beregnet til 17
prosent av verdiskapingen, omtrent som det histo-
riske gjennomsnittet. Som figuren under viser var
forste del av 2000-tallet preget av bedre lonnsomhet
malt ved driftsresultatandelen enn gjennomsnittet
de siste tjue arene. Dette er en periode der kostnads-
nivaet gkte relativt til vare handelspartnere og den
kostnadsmessige konkurranseevne ble svekket. Et-
ter finanskrisen har driftsresultatandelen i mange ar
vaert lavere enn tjuedrsgjennomsnittet, ogsa etter
2013 da konkurranseevnen er betydelig bedret.

Lennskostnader og driftsresultat i industrien
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Lonnskostnadsandelen av faktorinntekten varierer
mellom neringer, blant annet som folge av ulik ka-
pitalintensitet. Mange naringsomrader utenfor in-
dustrien har fatt gkt lonnskostnadsandel i 2020
sammenlignet med tidligere ar. Dette kan delvis be-
grunnes med at koronapandemien pavirket enkelte
omrader hardt. Samtidig har det vert en tendens til

gkende lgnnskostnadsandel for flere naeringsgrup-
per de siste arene, som f.eks. i bygg og anlegg. Nega-
tivt driftsresultat for tjenester tilknyttet petroleums-
virksomhet, som inkluderer oljeboring, trekker opp
lennskostnadsandelen i teknisk og forretningsmes-
sig tjenesteyting. Lonnskostnadsandelen er
forelopig beregnet til nermere 93 prosent i reiseliv i
2020, langt hgyere enn gjennomsnittet siste tidr, jf.
figuren over.

Lonnskostnadsandelen for markedsrettet virksom-
het i Fastlands-Norge gkte relativt mye fra 2019, og
er beregnet til neermere 70 prosent i 2020. Dette
skyldes hovedsakelig et kraftig inntektsfall i elektri-
sitetsforsyning, i tillegg til fall i produksjonsinntek-
ter i mange tjenesteytende naringer. Lonnsandelene
som er benyttet, er ikke justert for selvstendige nae-
ringsdrivendes arbeidsinnsats.

34 Hva gjor et land effektivt?

Utvalget av indikatorer i GCR og WCR, jf. avsnitt
3.2, gir begge en pekepinn pa hva som vurderes som
viktige faktorer for effektiv ressursutnyttelse i et
land. For bedriftene handler dette bade om at ar-
beidskraften er tilstrekkelig produktiv til & forsvare
lennskostnadsnivéet, at bedriftenes gvrige kostna-
der er sa lave som mulig og at bedriftenes rammevil-
kar er mest mulig forutsigbare.

Stabile makrogkonomiske rammevilkar

I varierende grad vil bedriftene sta overfor variasjo-
ner i ettersporselen etter deres produkter og i pris
og tilgang pa innsatsfaktorer. Mens noen bedrifter
er i markeder preget av et stabilt ettersporselsbilde,
for eksempel helsetjenester, opererer andre, for ek-
sempel produsenter av investeringsvarer, i marke-
der preget av store variasjoner i ettersporsel og pri-
ser. Disse variasjonene er en nermest uunngaelig
side ved det & drive forretning, og kanskje serlig
eksportrettet sddan. Variasjonene medfarer likevel
kostnader, knyttet til for eksempel varierende ar-
beidskraftbehov, sikring av valutaoppgjer eller lan,
tilstrekkelig finansielle reserver eller produksjon for
lager.

Nasjonale myndigheter har smé muligheter til &
hindre svingninger eller sjokk i de globale marke-
dene. Men et stabilt makrogkonomisk rammeverk
vil likevel gi viktige bidrag til & holde bedriftenes
kostnader nede. Overordnet handler dette om to for-
hold. For det farste en pengepolitikk innrettet mot
lav og stabil prisstigning. Lav og stabil prisvekst har
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en verdi i seg selv, ettersom det gir mindre usikker-
het i bedriftenes prissetting og i lonnsdannelsen. I
tillegg vil en pengepolitikk innrettet mot lav og sta-
bil inflasjon ogsa bidra til & stabilisere svingningene
i realokonomien og understgatte en stabil valutakurs.

For det andre en budsjettpolitikk som er barekraftig
i et langsiktig perspektiv og kan understotte eller
supplere pengepolitikken i stabiliseringspolitikken.
Baerekraft er knyttet til langsiktig balanse mellom
inntekter og utgifter, men ogsa at eventuell sarbar-
het i statsfinansene, for eksempel som felge av vola-
tile ravarepriser, er adressert. Dette reduserer faren
for at budsjettpolitikken bratt ma strammes til gjen-
nom store skattegkninger eller utgiftskutt, som vil
treffe bedriftene gjennom store kostnadsgkninger.

Handlingsregelen er en sentral barebjelke for lang-
siktig baerekraft i statsfinansene. Gjennom regelen
fases oljepengene gradvis inn i gkonomien. Ved a
kun bruke den antatte arlige realavkastningen, vil
realverdien av oljeformuen (omgjort til finansfor-
mue) kunne besta til "evig tid". Imidlertid er det fak-
torer som kan legge press pa handlingsregelen og
realverdien av oljefondet. Realavkastningen vil pa
sikt utgjore en avtakende andel av Norges verdiska-
ping og dermed ogsa — for en gitt utgiftsandel — av
statsbudsjettets utgifter. Aldringen vil isolert sett
medfere gkte utgifter til pensjoner og helse. Og med
et mal om en aksjeandel rundt 70 prosent, vil ver-
dien av oljefondet kunne svinge mye. Alle tre kan ut-
fordre malet om at fondets realverdi skal besta.

Variasjon i BNP-vekst og ledighetsrate
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Dersom budsjettpolitikken har et troverdig langsik-
tig ankerfeste, er det ogsa lettere a bruke budsjettet
aktivt i krisetider til 4 understotte aktivitet og syssel-

setting, og kanskje serlig i situasjoner der pengepo-
litikken kommer til kort, slik koronakrisen viste.
Ogsé dette er en fordel for bedriftene.

Gjennom de siste seks tidrene har Norge gjennom-
gaende hatt sma variasjoner i aktivitet og ledighet,
jf. figuren over, til tross for at Norges apne, og til
dels ravarebaserte gkonomi, kunne tilsi storre ut-
satthet mot sjokk utenfra.

Godt skattesystem, konkurransedyktig niva

Helt overordnet har skattesystemet betydning for
konkurranseevnen pa to plan — bade gjennom det
samlede skattetrykket og hvordan systemet er utfor-
met. Skatter og avgifter slar inn en kile mellom den
pris kjoper betaler og den inntekt selger mottar. Jo
hayere skatt, jo storre kile, og jo feerre transaksjoner
gjennomfores. Et hoyt skatteniva bidrar dermed iso-
lert sett til lavere aktivitet og verdiskaping. Samtidig
er skatt finansiering av fellesgoder og enskede over-
foringer, i hovedsak til husholdninger. Skatt finan-
sierer goder som ogsa bedriftene er avhengige av,
som helse, utdanning, velferdsordninger, infrastruk-
tur og andre offentlige tjenester. Skatt er sivilisa-
sjon, slik noen uttrykker det. Men skatter og avgifter
ber kreves inn til lavest mulig kostnad, dvs. slik at
aktiviteten i gkonomien pavirkes i minst mulig grad.
Det er bred enighet blant gkonomer om at det gjores
ved 4 ha brede grunnlag (og fa unntak) og skattlegge
det mobile (som kapital) mildere enn det immobile
(som eiendom). Det viktigste unntaket fra denne ho-
vedregelen er de skatter og avgifter som er ment &
vri produksjon eller forbruk i ensket retning, s som
miljoavgifter.

Offentlige utgifter og skatteinntekter
27 OECD-land. Prosentav BNP. Gjennomsnitt2000-15
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Selv med et godt utformet skattesystem, har skatt en
kostnad i form av aktivitetstap. Denne kostnaden er
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hayere, jo hayere skattenivaet er. En diskusjon om
skattenivaet kan derfor like gjerne starte pa budsjet-
tets utgiftsside. Norges apne gkonomi tilsier imid-
lertid at dette heller ikke kan sees uavhengig av in-
ternasjonale utviklingstrekk. Globalisering, digitali-
sering og internasjonal skattekonkurranse utfordrer
nasjonale skattegrunnlag, og legger begrensninger
pa selvraderetten i skattepolitikken. Lokaliserings-
valg, forst og fremst for bedrifter, men ogsa for per-
soner, pavirkes ogsa av forskjeller i beskatning.

Etter flere skattereformer har Norge i all hovedsak
et godt skattesystem. Men det er rom for forbed-

ringer, slik flere utredninger har pekt pa, og i inter-
nasjonal sammenheng er skattenivaet relativt hoyt.

Skatt og verdiskaping
Skatt i prosentavBNP. 2000-2017
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Apne grenser

For en liten gkonomi med relativt sett faerre ressur-
ser er handel veien til velstand. Handel utvider mar-
kedet, og muliggjor dermed stordrift og spesialise-
ring, gir tilgang til teknologi og produkter som er
umulig eller for kostbart & utvikle selv, og byr pa
konkurranse bade ute og hjemme som skjerper inn-
satsen. Alt dette bidrar til at et land far mer ut av
sine knappe ressurser. Det gker verdiskapingen per
arbeidet time, og muliggjor dermed et hoyere vel-
ferdsniva.

Handel mellom land krever avtaler og reguleringer,
slik at det er stor grad av visshet om pa hvilke vilkar
handelen finner sted. Norge har sluttet opp om ar-
beidet i GATT, senere WTO, er medlem i EJS og har
forhandlet frem en rekke bilaterale handelsavtaler.
De nordiske landene har dessuten hatt et felles ar-
beidsmarked siden 1954.

Handelens "jernlov" tilsier at land handler mest
med land som er nere, forst og fremst geografisk,

men ogsa spraklig, kulturelt og politisk. Slik er det
ogsé for Norges del. Droyt 70 prosent av handelen er
med europeiske land, hvorav brorparten er medlem-
mer i EU. Derfor er ogsd E@JS-avtalen Norges vik-
tigste handelsavtale. Mens tradisjonelle handelsav-
taler i forste rekke handler om markedsadgang, for
eksempel gjennom tollfrihet, dekker EJS-avtalen
ogsé tjenesteomradet, som blir stadig viktigere, bade
for produksjon og handel. Det at avtalen er dyna-
misk bidrar ogsa til at den i sterre grad tilpasses
endringer i ettersporsels- og produksjonsforhold.

Hgy institusjonell kvalitet

Pa samme mate som handel trenger regulatoriske
rammeverk for a fungere, krever ogsé innenlandsk
gkonomisk aktivitet lover og regler for & kunne gi et
best mulig utkomme. Dette handler om 4 ivareta
miljohensyn og arbeidsforhold, gi forutsigbarhet for
transaksjoner mellom gkonomiske akterer, hindre
misbruk av markedsmakt eller ren kriminell adferd.

To sentrale hensyn er likebehandling og forutsigbar-
het. Likebehandling av rettferdighetshensyn, men
ogsa fordi det gir konkurranse pa like vilkar slik at
den beste, mest effektive vinner frem, og forhindrer
at ressurser brukes pa tilpasninger, eller — verre —
korrupsjon for & pavirke utfall. Forutsigbarhet fordi
folk og bedrifter investerer ressurser med et langsik-
tig perspektiv med gitte rammevilkar for gye. Der
uforutsigbarhet rar, kan adferden bli mer kortsiktig
— bedre a spise sdkornet selv enn at noen andre tar
det.

Begrenset myndighetsmakt, indeks, 2016
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Kilde: World Justice Project/OECD, Government At A Glance, 2017/NHO

Norge scorer hgyt pa disse omradene. Tilliten til
myndighetene er blant de hgyeste i verden. En vur-
dering av graden av myndighetsmakt plasserer
Norge nesten helt i tet, jf. figuren over. Denne maéler
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i hvilken grad statsstyre er regulert i lov, hva som er
av kontrollmekanismer ("checks and balances") og
graden av pressefrihet. Pa Transparency Internatio-
nals korrupsjonsindeks er Norge pa syvende plass.
Tilfredsheten med rettsvesenet er den hoyeste i ver-
den.

Et tredje hensyn er effektivitet. Nodvendig offentlig
myndighetsutovelse bor skje med lavest mulig res-
sursbruk, bade for offentlig tjenesteyter og private
brukere. Likebehandling og klare, transparente reg-
ler bidrar til dette. I tillegg ma tjenestene organise-
res effektivt, med minst mulig overlapp av funksjo-
ner og utnyttelse av eventuelle stordriftsfordeler.

Norge er langt fremme i digital bruk, bade blant inn-
byggere og i offentlig sektor. OECD anslar at effekti-
viseringspotensialet i offentlig administrasjon i

Norge er relativt lite, ssmmenholdt med andre land.

Var arlige giennomgang i NHOs Kommune-NM vi-
ser betydelige variasjoner mellom kommunene i ad-
ministrasjonsutgifter per innbygger. Om alle var pa
nivad med de hundre mest effektive, kunne det hen-
tes ut en arlig besparelse pa om lag 4 mrd. kroner.

Et mal pa den institusjonelle kvaliteten er Verdens-
bankens arlige Ease of Doing Business-maling. Ved
hjelp av indikatorer pa ti ulike omrader maler denne
hvor lett det er & etablere og drive neringsvirksom-
het i ulike land. Norge fikk i 2020 en snittscore pa
82,6, som plasserer oss pa en niendeplass. Norge
scorer sarlig hoyt pa kontraktshandhevelse (kostna-
der, tid medgatt og kvaliteten pa rettsprosessen) og
konkurs/insolvens (kostnader, tid og rammeverk).
Svakest scorer vi pa tilgang pa kreditt (blant annet
grunnet fraveer av et sentralt gjeldsregister) og —
overraskende nok — tilgang pa elektrisitet.

Ease of Doing Business 2020

Score

Total score
insolvens Starte bedrift
l@sninger
Handheve ‘
kontraker Byggetillatelser
Utenrikshandel j Tilgang pa

elektrisitet

Skattebetaling Eiendomsreg.

Aksjonaer- .
beskyttelse Kreditt
Norge OECD hgyinntekt

Kilde: Verdenshanken / NHO

Hoy tillit

Som vére nordiske naboland har Norge et av de hay-
este tillitsnivaene i verden. Vi stoler pa myndighet-
ene og vi stoler pa hverandre. Et hgyt tillitsniva
henger sammen med relativt smé forskjeller, gkono-
miske og andre. Man stoler gjerne mer pa folk som
likner en selv enn andre.

41 land: Tillit til myndigheter og folk flest
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Av og til karakteriseres det hgye tillitsniviet som
"det nordiske gullet". Hay tillit sparer kostnader
knyttet til kontroll og overvaking, og reduserer be-
hovet for detaljerte avtaler. Hoy tillit smorer for-
handlinger fordi det er lettere & bre ut mulighets-
rommet nir man stoler pa hverandre. Hoy tillit er
grunnlaget for at fagarbeidere betros ansvaret for
dyre industrimaskiner og gis rom for & utvikle nye
arbeidsmetoder eller produkter. Og hay tillit til
myndighetene er helt grunnleggende for a etablere
institusjoner som skal ivareta fordeling mellom ge-
nerasjoner, over tid. Alderspensjonen hviler pa at de
som jobber finansierer de som ikke jobber ("pay-as-
you-go"). Folk betaler skatt og pensjonspremie i dag
i forvissning om at de selv vil motta alderspensjon
nar den tid kommer. Tilsvarende hviler hele olje-
fondskonstruksjonen pa en bred tillit til at ogsa
fremtidig forvaltning og utbetaling fra fondet vil ha
en bred demokratisk forankring. Et heyt tillitsniva
bidra pa denne maten til mer langsiktighet og forut-
sigbarhet i politikken.

Det er ogsa klare indikasjoner pé at skende ulikhe-
ter og mindre tillit gar hdnd i hdnd med et mer pola-
risert politisk landskap. Ogsa dette kan ha betyd-
ning for rammevilkarene bedriftene opererer under.
Dersom politikken blir mer polarisert, vil ogsa de
politiske endringene som folge av et regjeringsskifte
bli sterre. Det kan gi bréere skift i rammevilkarene
og slik svekke viljen til langsiktig satsning.
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Velfungerende Ignnsdannelse og partssamarbeid
Lonnsdannelsen i Norge skjer pa to plan — sentralt
og lokalt pa den enkelte arbeidsplass. Den sentrale
lennsdannelsen er koordinert, og hviler pa den sa-
kalte frontfagsmodellen. Denne inneberer at front-
faget (industrien) forhandler forst, og at utfallet av
dette oppgjoret danner normen for pafelgende opp-
gjor. Modellen har flere fortrinn: For det forste sik-
rer den at frontfaget — industrien — far en lgnns-
vekst som sikrer dens internasjonale konkurranse-
kraft. For det andre hindrer den at industrien taper i
konkurransen om arbeidskraften pa hjemmebane.
For det tredje bidrar den at gvrige lonnstakere far
en reallennsvekst som folger produktivitetsgevins-
tene i industrien. For det fjerde tvinger dette ogsa
andre arbeidsgivere til & skjerpe seg, ta i bruk tekno-
logi og oke arbeidskraftens effektivitet. For det
femte bidrar dette til en likeartet lennsutvikling for
brede grupper over tid, som pa sin side er med pa a
forklare de relativt sma lonns- og inntektsforskjel-
lene i Norge. For det sjette finner forskerne at denne
lennsdannelsesmodellen bidrar til hgyere sysselset-
ting og lavere ledighet enn alternative modeller.

Modellen har én akilleshzl: Variasjonen i produkti-
vitet mellom arbeidstakere er stor, dertil kan bedrif-
tenes lonnsevne variere betydelig. Noe av dette ven-
tileres ut i lokale lonnsforhandlinger. Likevel er
sammenhengen mellom produktivitet og lonn sva-
kere i Norge enn i mange andre land. Og nar lgnnen
i stor grad er gitt, star arbeidsgiver i realiteten kun
mellom to valg — ansette eller ikke ansette. Med et
hoyt minstelennsniva vil de minst produktive ikke
bli ansatt. Prisen for stor grad av samordning og en
sammenpresset lannsstruktur kan saledes bli mer
utenforskap. Hovedsvaret pa denne utfordringen er
kompetansebygging — slik at det hgye lgnnsnivaet
kan forsvares. I tillegg vil det vaere behov for ord-
ninger som bidrar til 4 hjelpe dem med lavere antatt
eller faktisk produktivitet inn i ordineere jobber, s&
som arbeidsmarkedstiltak, lennstilskudd og lempe-
ligere provetidsbestemmelser.

Vedvarende dialog og samarbeid, ikke bare om lgnn,
men ogsa om andre forhold knyttet til arbeidsvilkér,
bidrar til at antall konflikter i norsk arbeidsliv er
forholdsvis lavt. Omfanget av konfliktene kan imid-
lertid bli relativt store, slik at antall arbeidsdager
tapt i konflikt plasserer Norge i landgruppen med
verken hoyest eller lavest omfang. Fa konflikter be-
tyr feerre avbrudd i produksjonen og kostnader
knyttet til dette. I tillegg vil forventninger om et lavt

konfliktniva kunne pavirke hvor bedrifter velger a
legge sin produksjon.

Tapte arbeidsdager per 1000 arbeidstakere
Gjennomsnitt, 2010-2018
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Kilde: ETUI / Fafo / NHO

Tett og godt samarbeid sikrer ogsa at utformingen
av gvrige bestemmelser som pavirker bruken av ar-
beidskraft, hensyntar begge parters behov. Arbeids-
givers behov for fleksibilitet fordi ettersporsel og
produksjon svinger, mé avveies mot arbeidstakers
behov for forutsigbarhet i arbeidstid og inntekt.

Utforming av arbeidstidsbestemmelser (arbeidsti-
dens lengde og plassering, overtid, gjennomsnitts-
beregning, ferie mm.) og regulering av stillingsvern
(ansettelse, midlertidighet, oppsigelse mm.) er vik-
tig for om arbeidskraftsressursene kan nyttiggjores
pa en effektiv mate. I Norge er stillingsvernet rela-
tivt strengt, mens gjennomsnittlig arbeidstid per
sysselsatt er relativt lavt.

Samarbeid mellom tillitsvalgte og ledelse
gjer at...

Bedriften handterer konflikter pa en T 3
god mate I 65%
Bedriften skaper og bevarer 3
arbeidsplasser 57%
Bedriften oppnar bedre lgnnsomhet 52 %
Bedriften reduserer sykefraveeret 42 %
Bedriften utvikler nye varer og T 159
tjenester X 5%
Ingen av disse 3%
Vetikke 3%
0% 25% 50 % 75%

Kilde: NHOs arbeidsgiverbarometer 2017

Partssamarbeidet er ogsa godt pa den enkelte be-
drift. I NHOs arbeidsgiverbarometer fra 2017 oppga
ni av ti NHO-bedrifter at tillitsvalgte og ledelse sam-
arbeidet aktivt. En like hoy andel karakteriserte
samarbeidet som positivt. To av tre bedrifter mente
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at dette samarbeidet gjorde at man héndterte kon-
flikter pa en god mate. Droyt halvparten mente sam-
arbeidet bidro til & skape og bevare arbeidsplasser
og bidro til bedriftens inntjening.

Godt samarbeid mellom ledelse og ansatte gjor det
lettere 4 lose utfordringer knyttet til endrede kom-
petanse- eller bemanningsbehov som folge av end-
ringer i ettersparselen og tilhgrende omstillingsbe-
hov. God dialog kan avverge konflikter og bidra til
raskere tilpasninger. Her spiller ogsa utformingen
av velferdsordningene inn. Det er lettere & fa aksept
hos de ansatte for midlertidige eller varige nedbe-
manninger nar velferdsytelsene vurderes som til-
strekkelig gode.

Riktig kompetanse

Norges haye lennsniva avspeiler at arbeidskraften
brukes effektivt. Dette gjelder ogsé motsatt: Med
vart hgye lennsniva md arbeidskraften brukes
smart. Hvis ikke, ville vi raskt prise oss ut av kon-
kurransen fra utlandet. Delvis er dette et sporsmaél
om rett person pa rett sted til rett tid, men forst og
fremst om at arbeidskraften har riktig kompetanse
til det arbeidet som skal gjores.

P& utdanningssiden fremstar Norge som noksa midt
pa treet i internasjonale sammenlikninger. Andelen
med hgyere utdanning for hele aldersgruppen 25-64
ar er riktig nok hgyere enn gjennomsnittet for in-
dustrilandene, men det avspeiler i noen grad at
Norge har ligget litt foran andre land i laypa. Der-
som utvalget avgrenses til aldersgruppen 25-34 ér,
som sier mer om situasjonen her og na (og frem-
over), er andelen med mastergrad lik gjennomsnit-
tet for industrilandene, mens andelen med doktor
eller bachelorgrad begge ligger noe under industri-
landsgjennomsnittet.

Hayere utdanning
2017.25-34 ar. Prosentavalle
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Kilde: OECD Education at a Glance 2018 / NHO

De éarlige (og omdiskuterte) PISA-undersgkelsene
viser at Norge — tross stor ressursinnsats — bare sco-
rer litt over industrilandsgjennomsnittet i lesing,
matematikk og naturfag. Men sarlig pa ett omrade
utpreger Norge seg i positiv retning. OECDs ferdi-
ghetsundersgkelse for folk i jobb (PIAAC) plasserer
Norge relativt hayt. Norske fagarbeidere er gode pa
"problemlgsning i teknologiske omgivelser", jf. figu-
ren under.

Problemlgsning i teknologiske omgivelser
Ferdighetsniva blantarbeidere. Gj snittlig poengsum
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Kilde: PIAAC / OECD Skills Outlook 2017 / NHO

Velferd: Arbeidslinja

For den enkelte ivaretar de arbeidsrettede trygde-
ordningene et forsikringsformal, ved at de gir inn-
tektssikring ved sykdom, uferhet eller ufrivillig ar-
beidsledighet. Slike ordninger kunne i prinsippet i
storre grad veert et privat ansvar, slik det er i andre
land, men da ville ogsa premiene maétte reflektere
ulik risiko for personer/bransjer, som ville gitt et
mindre universelt system, og trolig medfert at per-
soner ville veert under- eller uforsikret.

For samfunnet er fordelene med et universelt sys-
tem flere. Universelle, rettighetsbaserte ordninger
gir forutsigbarhet. Inntektssikring bidrar til & opp-
rettholde ettersporsel og aktivitet ved gkonomiske
tilbakeslag. Inntektssikring ved ledighet gir ledige
tid til & finne en jobb tilpasset deres ferdigheter,
fremfor & ta den forste og beste fordi de ma. Inn-
tektssikring kan lette omstillinger, bade ved at det er
lettere for fagforeninger & godta nedbemanninger,
men ogsa ved at trygghet for en viss minsteinntekt
gjor det lettere for folk a ta sjanser, for eksempel pa
a etablere egen virksomhet.

Inntektssikringenes potensielle skyggeside er passi-
vitet. Langvarig passivitet kan medfere varig uten-
forskap, slik at nasjonens humankapital forvitrer.
Velferdsordningene hviler grunnleggende sett pa at
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de som jobber betaler for de som ikke jobber. Hvis
balansen forrykkes, svekkes velferdsgrunnlaget. Ar-
beidsledige skal derfor aktivt sgke annet arbeid
og/eller tilegne seg ny arbeidsrettet kompetanse. I
forste rekke er dette et individuelt ansvar. Men ut-
formingen av trygdereglene (ytelsesniva/varig-
het/krav til sgkeaktivitet/jobbaksept), skattesatser
og arbeidsmarkedsetatens formidlings-, tiltaks- og
opplaeringsinnsats pavirker hva den enkelte gjor.

Norge: Sysselsettingsandeler, 25-54 ar
Prosent
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Kilde: Finansdepartementet, PM21/NHO

Vurdert ut fra ledighetstallene alene lykkes arbeids-
linjen. De siste tjue arene har bruttoledigheten (dvs.
helt ledige og personer pa ordinare arbeidsmar-
kedstiltak) i gjennomsnitt ligget i overkant av 4 pro-
sent av arbeidsstyrken. I internasjonal sammenheng
er dette lavt. Raten har svingt med konjunkturene,
men det er ingen tendens til at den har steget over
tid. Men dette gir ikke hele bildet. Over samme tids-
rom har andelen sysselsatte i arbeidsfer alder avtatt,
jf. figuren over. Noe av nedgangen skyldes demo-
grafi (flere eldre, der sysselsettingsandelen tradisjo-
nelt er lavere), men noe skyldes ogsa skende uten-
forskap, og serlig for yngre. Blant annet er andelen
unge ufere doblet pd mindre enn et tidr, jf. figuren
under.

I aldersgruppen 20-64 ar er hver attende (12,3 pro-
sent) pa helserelaterte trygdeordninger, klart hoyest
av alle industriland. En méte & betrakte dette pa er
at et rikt land har rad til rause velferdsordninger. En
annen er at det neppe er mer sykelighet i Norge enn
i sammenliknbare land, slik at dette representerer et
velferdstap, med lavere produksjon og inntekter og
hoyere utgifter. Alt annet like betyr dette ogsa et
hayere skatteniva og svakere konkurransekraft enn
vi ellers kunne hatt.

Ufgre og AAP-mottakere under 30 ar
Prosentavalleialdersgruppen
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B Ufgretrygd Arbeidsavklaringspenger
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Kilde: Finansdepartementet, NB20 & NB21/ NHO

Kapitaltilgang

For at bedrifter skal kunne vokse og ansette, trenger
de kapital. Tilgangen pa kapital, og prisen pa denne,
betyr derfor mye for bedriftenes konkurransekraft.

Kapitaltilgangsutvalget (NOU 2018:5) konkluderte
med at det norske kapitalmarkedet fungerer godt,
og uttalte at "De aller fleste forventet lonnsomme
selskaper og prosjekter har tilgang til finansiering
til en pris som reflekterer deres risiko, det er kon-
kurranse pa tilbydersiden og myndighetene har i
hovedsak fastsatt balanserte rammevilkar." Utval-
get pekte imidlertid pa vanskeligere tilgang pa egen-
kapital for mindre bedrifter og foreslo blant annet
en mer langsiktig og illikvid plassering av pensjons-
sparing, klargjoring av regelverket for folkefinansie-
ring og fjerning av formuesskatten, subsidizrt en li-
kere skattemessig verdsetting av ulike aktiva.

Tre ar etter at utvalget la frem sin innstilling er for-
slagene i liten grad fulgt opp. Det er beklagelig. De
omstillingsutfordringer Norge star overfor vil kreve
betydelig (kompetent) risikokapital. Samtidig kan
det hevdes at tilbakeslaget som folge av koronapan-
demien satte det finansielle systemet pa en prove
som det i all hovedsak besto. Til tross for det storste
tilbakeslaget i nyere tid, forble kredittvilkarene for
neringslivet i all hovedsak uendret, takket vaere so-
lide banker, rask pengepolitisk respons og relanse-
ring av krisetiltak brukt under finanskrisen. I tillegg
bidro andre tiltak, sa som reduserte og utsatte
skatte- og avgiftsbetalinger, kortere lonnsplikt i per-
mitteringsordningen og kompensasjonsordning for
bedrifter med stort omsetningsfall til & avlaste be-
driftenes kostnader. Koronakrisen viste dessuten
verdien av godt kapitaliserte bedrifter, og behovet
for at skattesystem og annet regelverk er innrettet
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slik at det understatter tilgangen pa langsiktig risi-
kokapital. Dette underbygges av at bedrifter som
oppgir mangel pa finansiering som et stort hindrer
for ekspansjon og investering, holdt seg stabil gjen-
nom krisen.

Hinder for ekspansjon/investering
Andel som oppgir finansiering som "Storutfordring”
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Kilde: Naeringslivets gkonomibarometer / NHO

3.5 Utenriksgkonomi i balanse

Norges velstand er tuftet pa handel. Uten handel
matte Norge selv produsert det vi forbruker. Som en
liten gkonomi med et begrenset ressursgrunnlag har
vi mattet handle for a fa tak i varer som er umulig
eller for kostbart & produsere selv. Derfor er det ikke
rart at Norge har lange handelstradisjoner. I mid-
delalderen handlet vikingene med bl.a. pelsskinn,
fisk og hdndverksprodukter. Norges forste by, Kau-
pang i Vestfold, var en viktig handelsplass. Utover
pa 1500-tallet gkte handelen med temmer og treva-
rer, mens sjofarten blomstret fra slutten av 1700-tal-
let. Et droyt hundrear senere la vannkraften grunn-
laget for en viktig metallurgisk og kjemisk industri. I
nyere tid er det sarlig petroleumsforekomstene pa
norsk sokkel, innledet med Ekofisk-funnet i 1969,
som er blitt den viktigste handelsvaren. Dessuten
har fiskeoppdrett utviklet seg til en stor eksportnee-
ring. Figuren under viser utviklingen av norske eks-
portnaringer siden slutten av 1800-tallet.

Norge eksporterer i stor grad ravarebaserte varer og
importerer mest innsatsvarer og ferdigvarer. I fjor
eksporterte Norge for 1 110 mrd. kroner og impor-
terte for 1 125 mrd. kroner. Summen tilsvarte om lag
to tredeler av norsk verdiskaping, mot vel 70 pro-
sent i gjennomsnitt de siste 50 arene. I EU har gkt
europeisk integrasjon dratt andelen opp de siste ti-
arene, til 85 prosent i fjor.'s Fjoraret var for gvrig

15 Vektet gjennomsnitt av medlemslandene i EU.

forste 4r med underskudd pa Norges handelsbalanse
siden 1988.
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Kilde: Oslo Economics/Statistisk sentralbyra/NHO

I trad med handelens "jernlov", dvs. at et land hand-
ler mest med naerliggende land, gar nesten 34 av all
norsk eksport av varer og tjenester til Europa. Mest
eksporteres til Sverige, Storbritannia, Tyskland og
Nederland. Dette gjelder ogsa for eksporten utenom
olje og gass, der 2/3 gar til Europa, jf. figuren under.
Utenom Europa er USA og enkelte asiatiske marke-
der, i forste rekke Kina, Ser-Korea, Japan og Singa-
pore, viktige mottakere av norsk eksport. Disse han-
delsmgnstrene har holdt seg noksa stabile i lange ti-
der, men sterk gkonomisk vekst har gkt de asiatiske
landenes betydning for norsk eksport de siste ti-
arene. Boks 3.1 ser pa hvordan utlandets etterspor-
sel etter norske varer og tjenester pavirkes av at
norsk eksport "vrir" seg mot de rasktvoksende
BRIICS-landene.

Norge: Eksport utenom olje og gass
Prosent avtotal. Lapende priser.2019 Afrika
Asia & 39
Oseania
16 %

Sentral-og

Sgr-Amerika

Nord-
Amerika
1%
Europa

67 %

Kilde: Refinitiv Datastream / Statisisk sentralbyra / NHO
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Eksportrettet naeringsliv finnes over hele landet.*°
Eksportbedriftene stér for en stor del av verdiska-
pingen og sysselsettingen i naeringslivet. I Eksport-
meldingen 20217 anslas eksporten a legge grunnla-
get for om lag 560 000 sysselsatte i Norge, dvs. hver
femte arbeidsplass kan knyttes til eksport. Dette
omfatter badde de 221 000 direkte sysselsatte i eks-
portbedriftene og de 338 000 indirekte sysselsatte i
leverandorene til eksportbedriftene mv. Om lag 200
000 arbeidsplasser kan knyttes til olje- og gasseks-
porten alene.

Tapte eksportmarkedsandeler

En mate & uttrykke et lands globale konkurranse-
evne pa er a se om det vinner eller taper markedsan-
deler i eksportmarkedene, dvs. om landets eksport
vokser sterkere eller svakere enn veksten i handels-
partnernes import.

Fra 1998 til 2020 gkte norsk eksportvolum samlet
med 18 prosent, mot en importvekst hos handels-
partnerne pa mer enn 100 prosent. I dette tidsrom-
met har ingen OECD-land hatt en svakere markeds-
andelutvikling enn Norge, jf. figuren under. Dette
sier imidlertid ikke noe om hvor store eller sméa
markedsandelene er. Utviklingen kan relateres til
flere forhold.

OECD*: Eksportmarkedsandeler
Indeks, 1998=100. Markedsandeler relativttil 1998
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*34 av 38 OECD-IaM.eC%i\ggbia, Costa Rica, Latvia og Litauener ut3efatt som fglge av manglende
dKaitl?je: Refinitiv Datastream / OECD / NHO

For det forste har norsk oljeproduksjon og -eksport,
malt i volum, avtatt siden artusenskiftet. Olje er
Norges viktigste eksportprodukt, og har i gjennom-
snitt utgjort 43 prosent av eksportverdien siden
1998. Produksjons- og eksportnedgangen av olje har
folgelig tynget norsk eksportvolumutvikling de siste
20 drene.

16 Menon (2018), Fylkes- og kommunefordelt eksport i
2017.

Ogsa utenom olje og gass har imidlertid veksten i
norsk eksport vert blant de svakeste i OECD-
omradet. Det kan ses i sammenheng med at Norges
bytteforhold overfor utlandet har bedret seg mye i
perioden. Et bedre bytteforhold, dvs. at prisene pa
det vi selger til utlandet gker relativt til prisene pa
det vi kjoper fra utlandet, betyr at vi har fatt mer
igjen for det vi eksporterer. Eksempelvis har prisene
pa olje steget fra om lag USD 13 per fat i 1998 til &
ligge pa USD 60 per fat i gjennomsnitt de siste 5
arene. Bedringen i bytteforholdet innebeerer at det
ikke har veert ngdvendig a oke eksportvolumene like
mye for a finansiere importen.

For det tredje har den kostnadsmessige konkurran-
seevnen svekket seg, dvs. at norsk eksport har blitt
relativt dyrere enn handelspartnernes eksport. Det
har sammenheng med at mange land, sarlig de ost-
europeiske, har blitt mer dpne og integrert i ver-
densgkonomien. Det reflekteres ogsa i at mange av
disse landene, slik som Polen, Ungarn og de baltiske
landene, ligger i det gvre sjiktet i vunnede eksport-
markedsandeler.

Har Norge et eksportgap?

Siden 1980-tallet har Norge hatt et handelsover-
skudd mot utlandet, jf. figuren under. Overskuddet
gkte mot slutten av 1990-tallet, og utgjorde i det
forste tidret etter 2000 i gjennomsnitt nesten 15
prosent av BNP. Handelsoverskuddet var i stor grad
drevet av hay oljeproduksjon og hgyere oljepris.
Samtidig falt ogsa prisene pa mange av varene vi im-
porterer, slik at et bedret bytteforhold ogsa bidro til
overskuddet pa handelsbalansen. I takt med lavere
oljeproduksjon og -priser har eksportverdien pa ol-
jen falt de siste arene, sarlig etter oljeprisfallet i
2014.

Utenom eksportinntektene fra petroleumsvirksom-
heten har handelsbalansen vaert i minus siden star-
ten av 1970-tallet. Handelsunderskuddet utenom
olje og gass har gradvis gkt siden artusenskiftet og
var i 2020 pa 368 mrd., tilsvarende 11 prosent av
BNP, jf. figuren under. Med utsikter til lavere aktivi-
tet i petroleumsvirksomheten fremover, kan det
fremsta som at Norge star overfor en stor utfordring
knyttet til & finansiere importen i fremtiden. Norge
har tilsynelatende et eksportgap som ma tettes for &

17 Menon (2021), Eksportmeldingen 2021.
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sikre velferden var. En slik fremstilling av eksport-
gapet og -behovet er upresis i den forstand at ut-
fordringen overvurderes. Det er det flere grunner til.

Norge: Handelsbalanse og petroleumseksport
Mrd. kr. Lepende priser
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Norge: Handelsbalanse utenom O&G-eksport
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For det forste vil det veare slik at dersom en kun eks-
kluderer petroleumsinntektene fra handelsbalansen
sa vil eksportgapet overvurderes. Det skyldes at en
betydelig andel av norsk import relaterer seg til pe-
troleumsvirksomheten i form av innsats- og investe-
ringsvarer. I 2018 ble naer halvparten av investe-
ringene og en tredel av produktinnsatsen i petrole-
umsnaringen dekket ved import (direkte eller indi-
rekte), ifolge Finansdepartementet.'® Korrigert for
importen tilknyttet petroleumsvirksomheten vil
handelsunderskuddet bli mindre.

Imidlertid gir heller ikke dette et fullgodt bilde av
handelsbalansen utenom olje og gass. Mye av aktivi-
teten pa fastlandet, knytter seg til petroleumsvirk-
somheten og har store leveranser til norsk sokkel.
Dette gjelder sarlig norsk petroleumsrettet leveran-

18 Revidert nasjonalbudsjett 2021.

derindustri. Dersom Norge ikke hadde hatt en pe-
troleumssektor kunne ressursene — arbeidskraft og
realkapital — veert anvendt i annen vare- og tjeneste-
produksjon, deriblant eksportrettet. Dette ville
kunne bidra til & redusere eksportgapet. Arbeids-
kraft og kapital som frigjeres etter hvert som petro-
leumsvirksomheten pa sikt fases ut vil kunne anven-
des i annen eksportrettet naeringsaktivitet. En sva-
kere handelsbalanse utenom olje og gass er derfor
ikke ngdvendigvis et tegn pa ubalanser som bygger

seg opp.

Norge: Inntekter i SPU
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Kilde: Finansdepartementet, RNB 2021 / NHO

Et annet sentralt poeng er at ogsa rente- og stenads-
balansen ma medtas nér et lands utenriksgkono-
miske stilling skal vurderes. Et underskudd pa han-
delsbalansen kan finansieres av et overskudd pa
rente- og stenadsbalansen. Gjennom etableringen
av Statens pensjonsfond utland (SPU) og senere
handlingsregelen har Norge spart store deler av inn-
tektene fra petroleumsvirksomheten. Oljeformue i
bakken er erstattet med finansformue i banken. Som
et av verdens starste fond gir SPU store rente- og ut-
bytteinntekter, som vist i figuren over. I fjor hadde
SPU 217 mrd. kroner i rente- og utbytteinntekter.»
Eksportinntektene fra raolje og naturgass var til
sammenlikning pa 353 mrd. kroner. Med et over-
skudd pa rente- og stonadsbalansen pa 83 mrd. kro-
ner hadde Norge et samlet driftsoverskudd pa 67
mrd. kroner. i 2020, jf. figuren under.

Med vedvarende hgy avkastning i SPU og et uttak
fra fondet som begrenses til antatt realavkastning vil
norsk gkonomi kunne leve "evig" med dagens un-
derskudd pa handelsbalansen, og slik sett ikke

19 Revidert nasjonalbudsjett 2021.
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trenge 4 erstatte oljevirksomheten fullt ut med an-
nen eksportrettet virksomhet.

Norge: Driftsbalansen overfor utlandet
Mrd.kr.Prosent (h.a.)
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Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Utenriksgkonomi i balanse

I fjor ble rapporten "Neste trekk", NHOs veikart for
fremtidens neeringsliv, lansert. Veikartet handler i
all enkelhet om a skape et samfunn som er godt a
leve i, der alle har en jobb & gé til og utvikle seg i, og
der vi tar vare pa planeten vi bor pa. Veikartet er vi-
dere knyttet opp mot ti konkrete ambisjoner for
2030, hvorav én er at utenriksgkonomien er i ba-
lanse.

Med utenriksgkonomi i balanse menes her at Nor-
ges driftsbalanse fratrukket statens netto kontant-
strom skal vare null. Bakgrunnen for en slik ambi-
sjon er at over tid er verken overskudd eller under-
skudd i utenriksgkonomien gnskelig. Underskudd
fordrer gjeldsopptak som kan gi sarbarhet. Et per-
manent overskudd vil heller ikke vaere realakono-
misk enskelig all den tid formalet med gkonomisk
aktivitet er forbruk, og ikke sparing.

Statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksom-
heten bestar av statens totale inntekter fra aktivite-
ten pa sokkelen, herunder skatteinntektene fra olje-
selskapene, SDOE-inntektenez° og utbytte fra
Equinor, fratrukket statens andeler av kostnader og
investeringer pa sokkelen mv. Netto kontantstrem-
men gir saledes det beste uttrykket for "oljerenten",
dvs. meravkastningen fra petroleumsvirksomheten
utover normal avlegnning av arbeid og kapital. Slik
sett gir den et rimelig anslag pa den arlige nedtap-
pingen av den antatte oljeformuen péa sokkelen. Ved

20 Statens direkte skonomiske engasjement, er en ord-
ning der staten eier andeler i olje- og gassfelt, rarled-
ninger og landanlegg.

a korrigere driftsbalansen for statens netto kontant-
strom fas siledes et uttrykk for balansen i utenriks-
gkonomien fratrukket formuesomplasseringen fra
olje i bakken til penger i banken. Et slikt mal har
veert langt mer stabilt enn ulike mal for handelsba-
lansen alene, jf. figuren under. Det skyldes at perio-
der med store eksportinntekter fra olje og gass nor-
malt vil motsvares av nettopp stor formuesomplas-
sering pa statens hand.

Norge: Utenriksgkonomisk balanse
Prosent avBNP Fastlands-Norge*

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
——Handelsbalanse ekskl. O&G-eksport

Driftsbalansen ekskl. SNKP**

*Lgpende priser. **Statens netto kontantstremfra petroleumsvirksomheten.
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Tatt i betraktning gevinstene ved handel, jf. hayere
produktivitet og teknologispredning i samfunnet, er
det et poeng a legge mest mulig til rette ogsa for nye
eksport- og importkonkurrerende neringer og be-
drifter. Foruten produktivitetsgevinstene er det ogsa
potensielle gevinster i form av diversifisering. Ek-
sempelvis vil et diversifisert neringsliv, gjore norsk
gkonomi mer robust overfor gkonomiske sjokk. Pe-
troleumsvirksomheten utgjorde alene om lag 15 pro-
sent av BNP i 2019. Dersom man i tillegg inkluderer
petroleumsrelaterte naeringer pa fastlandet, slik som
leveranderindustrien, er andelen av norsk neerings-
liv som er eksponert mot petroleum enda starre. Ol-
jeprisfallet i 2014 fikk derfor store konsekvenser for
norsk gkonomi som gikk inn i en lavkonjunktur. Et
stgrre innslag av andre naringer som ikke er rela-
tert til petroleumsvirksomheten vil i et slik tilfelle
kunne stottet opp under aktiviteten. Videre vil et
mer diversifisert eksportrettet naeringsliv ogsa gjore
den utenriksgkonomiske stillingen mer robust over-
for svingninger i etterspgorsel og priser pa eksport-
markedene.
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Boks 3.1 Vriding mot fremvoksende gkonomier

Med sterk vekst i fremvoksende gkonomier, sarlig i Asia, har det gkonomiske tyngdepunktet flyttet seg
gstover. OECD anslo i 2018 hvordan gjennomsnittsavstanden til eksportmarkedene ville endre seg frem
mot 2060, jf. figuren under. Land som Kina og India vil bli mindre avsidesliggende, mens Norge og de
fleste "modne" gkonomiene vil fa storre avstand til eksportmarkedene. Dette illustrerer at Norge tilhgrer
den saktevoksende delen av verden og at det derfor vil veere gevinster 4 haste ved a vri oss mot eksport-
markedene i den rasktvoksende delen av verden.

Som en liten gkonomi er en viktig ytre faktor for norsk gkonomi utlandets etterspoarsel etter norske varer
og tjenester. Denne kan uttrykkes ved en sakalt eksportmarkedsindikator (EMI), som viser importen til
Norges viktigste handelspartnere, veid sammen med deres relative andeler av norsk eksport. Endringer i
EMI gir impulser til norsk gkonomi via eksportbedriftene: Hvis Norges handelspartnerne gker sin import
vil normalt aktiviteten i norske eksportbedrifter gke. Dette vil deretter gi ringvirkninger. Om eksportbe-
driftene far mer a gjore oker deres ettersporsel etter varer og tjenester fra innen- og utenlandske leverand-
grer, som sa etterspor mer fra sine underleverandgrer.

Siden finanskrisen i 2008 har EMI vokst om lag 2 prosent arlig, klart lavere enn veksten i tidret forut.
Dette avspeiler lavere gkonomisk vekst i den rike, modne del av verden, dit mesteparten av Norges eks-
port gar i dag. Dersom Norge vrir eksporten mot raskere voksende land, kan dette lofte veksten i EMI.
Dette kan illustreres med et regneeksempel, basert pa anslag fra OECDs langsiktsscenario.! I referanseba-
nen antas fordelingen av norsk eksport fremover a forbli slik den var i 2020. Her vil EMI vokse 3,2 pro-
sent arlig frem mot 2030, og deretter 2,1 prosent arlig mot 2050.

I et alternativscenario vris mer av eksporten mot de rasktvoksende BRIICS-landene2. Her antas det at
norske eksportandeler til BRIICS-landene vil gke lineaert ("vris") fra dagens niva til de i 2030 utgjor halv-
parten av enkeltlandenes globale BNP-andelers i 2020.4 Deretter vil eksportandelene ligge fast frem til
2050. Med disse forutsetningene vil eksportandelene til BRIICS-landene om lag doble seg fra 9 prosent i
2019 til 17 prosent i 2030, og skyldes sarlig hoyere eksportandeler til Kina og India. Arlig vekst i EMI vil
da bli 3,3 prosent frem mot 2030, og deretter 2,3 prosent arlig frem mot 2050. Dette er 0,1 prosentenhet
over EMI-vekstratene i referansebanen. At ettersporselseffekten av a vri seg mot BRIICS-landene ikke blir
sterkere skyldes tre forhold: (i) at brorparten av norsk eksport fortsatt vil ga til den saktevoksende delen
av verden, (ii) at norske eksportandeler til BRIICS-landene i dag er sm4, og (iii) at den skonomiske veks-
ten i BRIICS-landene ventes 4 bli lavere fremover slik at ogsa etterspgrselsimpulsene derfra blir lavere.

Avstand til eksportmarkedene
Vektet gj.snitt av distanse til eksportmarkederi km.
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Kilde: OECD, The Long View (2018) / NHO

1 OECD, The Long View, 2018.

2 Brasil, Russland, India, Indonesia, Kina og Ser-Afrika.

3 Kjopekraftsjustert (PPP), fra IMF World Economic Outlook.

4 Nar eksportandelene til BRIICS-landene gker mé samtidig eksportandelene til de modne gkonomiene avta, noe som er antatt a skje linesert pa
tvers av gkonomiene. I tillegg antas importelastisiteten er konstant pa 1,5 gjennom hele perioden, dvs. at importen er 50 prosent hgyere enn BNP-
veksten.

5 Handelspartneraggregatet bestér av USA, @MU, Storbritannia, Sverige, Danmark, Polen, Japan, Sgr-Korea og BRIICS-landene.

6 OECDs langsiktigsanslag for skonomisk vekst kan vaere mer upresise i dag enn de var i 2018 som folge av koronapandemien. Likevel er regne-
eksempelet illustrativt.
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