Uke 20: Viktigst pa kalenderen

SNHO

Torsdag publiserer Statistisk sentralbyrd nasjonal-
regnskapet for forste kvartal. Etter en nedgang i
bruttoproduktet i fastlandsgkonomien pa 0,1 prosent
fra tredje til fjerde kvartal i fjor, jf. figuren under, tyder
ulike ngkkeltall pa en viss bedring i farste kvartal. Pro-
duksjonen innen vareproduserende sektor har gkt. I in-
dustrien steg produksjonen med 1,6 prosent fra fjerde
til forste kvartal, seerlig som folge av oppgang innen ol-
jeraffinering, kjemisk og farmasgytisk industri. Ogsa
bygge- og anleggsvirksomheten, samt kraftproduksjo-
nen hadde oppgang i produksjonen.

Detaljhandelen gkte 1,5 prosent kvartal/kvartal, og in-
dikerer gkt forbruk og gkt aktivitet i varehandel. For tje-
nesteytende neringer ellers tyder omsetningsutvik-
lingen pa et mer blandet bildet. Samtidig har arbeids-
markedet blitt noe svakere, med en nedgang i sysselset-
tingen pa 0,3 prosent fra fjerde til forste kvartal, ifolge
trendtallene i Arbeidskraftundersgkelsen (AKU), mens
AKU-ledigheten steg fra 4,0 til 4,1 prosent.

Samlet peker utviklingen mot vekstoppgang i forste
kvartal, og vi venter at fastlandsgkonomien la pa seg 0,6
prosent fra fjerde til forste kvartal. Selv om oppsvinget
ventes & fortsette fremover mgter norsk gkonomi mot-
vind som fglge av noe lavere marsjfart i internasjonal
gkonomi, knyttet til gkte handelsbarrierer og usikkerhet
rundt det handelspolitiske regimet. Vare medlemsbe-
drifter meldte ogsa om en liten forverring av nésitua-
sjon og utsikter i mai, og peker i retning av dempet ak-
tivitetsvekst fremover.

Bruttoprodukt i Fastlands-Norge*
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*Basispriser.
Kilde: LSEG Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Torsdag legger ogsa regjeringen frem revidert nasjo-
nalbudsjett (RNB). I budsjettet som ble fremmet i fjor
hest ble det lagt opp til en oljepengebruk pé 460 mrd.
kroner, tilsvarende 22 prosent av fondskapitalen i
SPU. Budsjettenigheten mellom regjeringspartiene og
Sosialistisk Venstreparti gkte oljepengebruken med 7
mrd. kroner. Samtidig har verdien pa SPU gkt videre:
Mens SPU i forslaget til statsbudsjett ble anslatt til 18
500 mrd. kroner ved inngangen til 2025, viser fasit at
fondsverdien var vel 1 000 mrd. hgyere. Verdigkningen
indikerer at oljepengebruken kan gkes med dreyt 30
mrd. kroner sammenlignet med budsjettet fra i fjor, og
samtidig holde uttaksprosenten uendret pa 2Y2 prosent.

Samtidig kan oljepengebruken i teorien gke med ytter-
ligere 100 mrd. kroner og fremdeles vere innenfor
handlingsregelens treprosentregel.

Pengerikeligheten gker handlingsrommet i finanspoli-
tikken, og anvendes i noen grad gjennom & finansiere
den allerede vedtatte stotten til Ukraina med 50 mrd.
kroner i ar, som partiene pa Stortinget ble enige om i
mars. Budsjettimpulsen, som beregnes som endringen i
oljepengebruk fra ett ar til det neste som andel av BNP
for Fastlands-Norge, vil derfor ventelig gke i RNB.
Imidlertid vil den gkte statten til Ukraina i liten grad pa-
virke aktivitetsnivaet i norsk gkonomi, da stgtten gar til
internasjonale initiativer og kjeop fra ukrainsk forsvars-
industri.

Selv om et storre handlingsrom i kombinasjon med at
det er et valgar gjor at det er en risiko for at pengebru-
ken fortsetter 4 gke, slik tilfellet har veert de seneste
arene, venter vi fa justeringer i RNB. Det knytter seg
bl.a. til at SPU falt omkring 1 000 mrd. i kjglvannet av
bersuroen de siste manedene, og at eksponeringen bud-
sjettet og norsk gkonomi har mot svingninger i interna-
sjonale finansmarkeder allerede er stor. Derfor synes
det klokt a utvise ansvarlighet i budsjettpolitikken ved &
unnga ytterligere paplussinger. I tillegg synes det ikke
ngdvendig & gke presset i gkonomien ytterligere nér ka-
pasitetsutnyttingen er neer sitt historiske gjennomsnitt,
ledigheten er stabil rundt 4 prosent, samtidig som pris-
veksten er for hay.

Tirdag innleder USAs president Donald Trump sitt
forste utenlandsbesgok, til Saudi-Arabia og andre
gulfstater. Saudi-Arabia er en av verdens sterste olje-
produsenter, spiller en sentral rolle i OPEC+-alliansen,
og er en viktig leverander av energi til Kina. Landet har
ogsé fatt en mer aktiv rolle i internasjonalt diplomati,
bl.a. som megler i Ukraina-krigen og ved at landet fung-
erer som en motvekt til iransk innflytelse i Midtgsten.
Det er derfor ventet at energi og sikkerhet vil vaere sent-
rale samtalepunkter under besgket. Oljeprisen har falt
vel 20 prosent siden januar, dels fordi Trumps handels-
krig vil redusere marsjfarten i internasjonal gkonomi og
energietterspgrselen, og dels fordi OPEC+-alliansen i
forrige uke ble enige om 4 gke oljeproduksjonen. Lavere
oljepris bidrar til & dempe inflasjonen, men kan samti-
dig svekke lonnsomheten i amerikansk oljeproduksjon.

Bdrd Ola Tjenneland

Kalender Sist N&

Tir-Tor USA: Trump besgker Midtgsten

Tir 0730 | NOR: Forventningsbarometer, Q2 -7,5

Tir 0800 | GBR: Arbeidsledighet, mar. 4,4% 4,5%
Tir 1430 | USA: KPI, apr. (8/8) 2,4% | 2,4%
Tor 0800 | NOR: Byggeareal, apr.

Tor 0800 | NOR: Nasjonalregnskap, Q1 (k/k) = -0,4% | 0,6%

Tor 0800 GBR: BNP, Q1 (k/k) 0,1% | 0,6%
Tor 1045 | NOR: Revidert nasjonalbudsjett

Tor 1100 @MU: BNP, Q1 (k/Kk) 0,4% | 0,4%
Tor 1430 | USA: Detaljhandel, apr. (m/m) 1,4% 0,0%
Fre 1430 USA: Importpriser, apr. (m/m) -0,1% @ -0,5%
Fre 1600 | USA: Forbrukertillit (UoM), mai 52,2 53,1



Verdt 4 vite: Neeringene har ulik renterespons

S NHO

I begynnelsen av april spurte vi medlemsbedriftene hva
de ventet at renten ville veere ved utgangen av aret. Me-
dianforventningen blant bedriftene var at renten ved ut-
gangen av aret ville vaere 4,25 prosent, som forutsetter
ett rentekutt i &r. Siden da har renteforventningene falt
betydelig i markedet, bl.a. som felge av Trumps tollgk-
ninger og usikkerheten dette har skapt.

Rentesensitivitet
Andel somrammes negativt fratrukketandel positivt*
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*Basert pa hva respondenten tror renten er ved utgangen av &ret, og om en slik utvikling vil gke
eller redusere omsetning/driftsresultat/investeringer.
Kilde: NHOs medlemsundersgkelse, april 2025

Bedriftene ble videre spurt hvordan renteutviklingen vil
pavirke omsetning, driftsresultat og investeringer. Ba-
sert pd svarene beregnet vi hvilke naeringer som pavir-
kes mest av renteendringer. Resultatene er vist ovenfor.
Bygg og anlegg er naeringen der flest bedrifter melder
negativ pavirkning. Det henger bl.a. sammen med at et-
tersporselen etter nye boliger og neeringsbygg gjerne 1a-
nefinansieres, samt at utleie blir mindre lgnnsomt ved
hayere renteniva. Deretter folger varehandel, som bade
skyldes redusert kjopekraft og lavere forbruk ved hgyere
renter og at store enkeltkjop, som bil, ogsa ofte er lane-
finansierte. Overnatting og servering pavirkes ogsa re-
lativt mye, som typiske forbruksnaeringer der etterspar-
selen faller nér husholdningenes kjopekraft svekkes.

Andelen som rapporterer negative utslag er lavere i nee-
ringer som i sterre grad leverer til andre bedrifter enn
direkte til husholdningene, som forretningsmessig tje-
nesteyting, informasjon og kommunikasjon (i stor grad
IKT) og faglig og vitenskapelig tjenesteyting. Dette kan
skyldes at renteeffekten dempes nar den gir gjennom
andre ledd, og at tidshorisonten i undersgkelsen er kort
(under ett ar), som gjor at virkningen ikke ngdvendigvis
har slatt fullt ut enna.

Nederst pé listen ligger finansneringen, hvor bl.a. ban-
kenes inntjening tenderer til & gke i perioder med sti-
gende renter og falle nar rentene senkes. Ogsa kraftnae-
ringen, primarnaringene og helse- og omsorgstjenes-
ter rapporterer lavere grad av pavirkning. For disse er
aktiviteten mindre styrt av renter og konjunkturer og i
starre grad styrt av vaerforhold, naturgitte forhold eller
offentlige prioriteringer.

Som en tilleggsanalyse til resultatene ovenfor, ser vi
nermere pa sammenhengen mellom verdiskapingen i
ulike naeringer og renteutviklingen. Figuren nedenfor

viser beregnet samvariasjon mellom endringer i renten
og endringer i bruttoprodukt, med ulike antall kvartals-
vise forsinkelser (lags) fra renteendringen inntreffer til
aktiviteten pévirkes. For hver naering identifiseres det
kvartalet hvor samvariasjonen er sterkest. Dette er 4 be-
trakte som en svert forenklet analyse, siden mange
andre faktorer ogsa pavirker aktiviteten, og fordi renten
som regel justeres nettopp som en respons pa slike for-
hold.

Norge: Renterespons
1985-2024 unntatt 2020-2022.
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Korrelasjon endring utldnsrenter og bruttoprodukt ar/ar
Kilde: Statistisk sentralbyrd / NHO

Beregningene underbygger i stor grad resultatene fra
medlemsundersgkelsen. Ogsa her er forbrukerrettede
neeringer som kultur og overnatting og servering blant
de som responderer mest, men effekten inntreffer
gjerne med noe etterslep. Varehandel har raskere re-
spons, trolig knyttet til renteeffekter pa bilkjep. Flere
neeringer som leverer til andre bedrifter har relativt hay,
men forsinket respons, som er i trdd med funnene over.

Mognsteret samsvarer ogsd med funn fra Norges Bank
(2025), som viser at det tar nermere tre ar for effekten
av rentesjokk pa husholdningenes konsum og bedrifte-
nes investeringer er pa sitt sterkeste. Serlig hushold-
ningenes konsum av varige goder og tjenester faller be-
tydelig nér renten gkes. For investeringene er det starst
nedgang i maskiner og utstyr, og i noe mindre grad bygg
og anlegg. Samtidig viser analysen til Norges Bank at
tjenestenaeringene er blant dem som kutter investe-
ringene mest som fglge av hoyere renter.

Resultatene peker pa hvilke neringer som vil pavirkes
mest i positiv retning som felge av lavere renteniva, og
at det for mange vil ta tid for effektene ses.

Hallvard Morck

Omréade samfunnsgkonomi
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Tidligere utgaver av NHOs Ukeblikk finnes her



https://www.norges-bank.no/en/news-events/publications/Staff-Memo/2025/staff-memo-1-2025/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/publications/Staff-Memo/2025/staff-memo-1-2025/
https://www.nho.no/analyse/nhos-ukeblikk/

