Uke 23: Viktigst pa kalenderen

SNHO

Onsdag publiserer Eiendom Norge boligprissta-
tistikk for mai. Prisveksten var hey gjennom fjoraret,
og den friske veksten fortsatte inn i drets forste méne-
der, godt hjulpet av lempingen i kravet til egenkapital
ved &rsskiftet samt forventninger til rentekutt i mars.
Veksten avtok imidlertid markert i mars, og prisene falt
0,2 prosent i april, sesongjustert. Den noe svakere ut-
viklingen de siste to ménedene kan ha sammenheng
med at rentekuttet i mars uteble og at det er utsikter til
hoyere renter lenger. Samtidig tror vi at gkt kjopekraft
fra husholdningene, i kombinasjon med lav byggetakt,
vil bidra til at prisveksten tar seg opp i tiden fremover.

Husholdningenes forbruk og sparing
Mrd. kroner. Sesongjustert
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Samme dag legger SSB frem inntekts- og kapital-
regnskapet for forste kvartal, som blant annet viser
utviklingen i disponibel inntekt, forbruk og sparing, jf.
figuren over. De siste fem drene har det vaert store beve-
gelser i husholdningenes sparing. Under pandemien falt
forbruket og sparingen gkte kraftig. Lav reallennsvekst
og haye renter i etterkant, gjorde at husholdningene tae-
ret pa reservene sine, slik at sparingen ble negativ i siste
kvartal 2022. Etter dette har spareraten gradvis gkt og
ligger na noe over historisk niva. Spareraten i fjerde
kvartal i fjor var imidlertid noe lavere enn kvartalet far,
som kan tyde pé at veksten har flatet ut. Reallennsvekst
og utsikter til noe lavere renter ventes & gi et forbruks-
oppsving i ar. Heyere sparing kan imidlertid dempe
oppsvinget.

Tirsdag publiseres arbeidsledighet og konsum-
prisvekst i eurosonen. Arbeidsledigheten i euroso-
nen har falt gradvis de siste drene, og har det siste halv-
aret veert 6,2 prosent, som er sveert lavt i et historisk per-
spektiv. Inflasjonen, mélt ved den harmoniserte kon-
sumprisindeksen, var i april 2,2 prosent ar/ar, det
samme som méneden for. Inflasjonen har ligget under
3 prosent siden september 2023. Kjerneinflasjonen,
dvs. konsumprisene utenom energi og uprosesserte
matvarer, har ligget noe hoyere, og okte fra 2,5 til 2,7
prosent fra mars til april. Det er sarlig prisveksten pa
tjenester, som var 4,0 prosent i april, som holder infla-
sjonen oppe. Det er flere forhold som peker i retning av
lavere inflasjon fremover. For det forste har euroen styr-

ket seg neer 10 prosent mot dollar siden januar, som bi-
drar til & dempe den importerte inflasjonen. For det
andre har ravareprisene falt. I lgpet av det siste aret har
et fat nordsjoolje malt i euro blitt neer 30 prosent billi-
gere, se figuren under. For det tredje viser lannsveksten
tegn til 4 avta. ESBs indikator for fremforhandlet lanns-
vekst i eurosonen avtok fra 5,4 til 2,4 prosent fra fjerde
kvartal i fjor til forste kvartal i r. Konsensus venter at
prisveksten i mai avtar til 2,0 prosent ar/4ar.

Torsdag kunngjor Den europeiske sentralbanken
(ESB) sin rentebeslutning. Utsikter til noe lavere
inflasjon peker i retning av lavere rente. Det gjor ogsa
svakere vektsutsikter knyttet til gkt amerikansk import-
toll og handelspolitisk usikkerhet. Svak aktivitetsvekst
likesa. Styringsrenten i eurosonen er i dag 24 prosent,
etter at ESB begynte & kutte renten i juni i fjor fra et niva
pa 4 prosent. Lavere renter vil stimulere forbruk og in-
vesteringer og bidra til at aktivitetsveksten tar seg opp.
Vi venter at ESB senker renten til 2 prosent pa renteme-
tet denne uken.

Oljepris
Prosentvis endring ar/ar
100

80
60
40
20

-_—

0 t t A\}\' / t
20 \ /
\

-40

mai.22 nov. 22 mai.23 nov.23 mai.24 nov.24 mai. 25
Oljepris (i USD) Oljepris (i EUR)
Kilde: LSEG Datastream / NHO

A\
\/\\/

Fredag kommer amerikanske sysselsettingstall
utenom jordbruket ("non-farm payrolls") for mai.
Selv om sysselsettingstallene har overrasket pa oppsi-
den de siste manedene, er den underliggende sysselset-
tingsveksten i amerikansk gkonomi avtakende. I takt
med vekstoppbremsing i amerikansk gkonomi i &r ven-
tes ogsa arbeidsmarkedet 4 g noe traere. Konsensus
venter at det ble skapt 130 000 nye jobber i mai, som vil
veaere det laveste hittil i ar.

Espen Skretting
Kalender Sist Na
Man 1600 US: ISM PMI, mai 48,7 | 48,7
Tir 0900 | OECD Economic Outlook 1/2025
Tir 1100 | @MU: KPI, mai (ar/ar) 2,2% 2,0%
Tir 1100 | @MU: Arbeidsledighet, apr. 6,2%
Ons 0800 NOR: Innt- og kap.regnskap,25Q1
Ons 0800 | NOR: Boligpriser, mai (8/8) 5,9%
Ons 0900 Norges Bank Finansiell struktur
Tor 0800 | SWE: KPI flash, mai (8/8) 0,3%

Tor 1415 | @MU: Rentebeslutning 2,25% 2,00%
Fre 0800 | NOR: Industriproduksjon, apr (&/&) | -3,2%

Fre 0800 | DEU: Industriproduksjon, apr. (&/8) | -0,4%

Fre 1000 | NOR: NHOs medlemsundersgkelse

Fre 1430 US: Non-farm payrolls, mai 177k =~ 130k



Verdt 4 vite: Skatt, oljepenger og verdiskaping

S NHO

NHOs mél er at de samlede skatter og avgifter ikke skal
overstige 40 prosent av Fastlands-BNP. Skatt- og av-
giftsandelen var 45,1 prosent i 2001 og har falt til 41,5
prosent i 2024, se figur. I dette ukeblikket ser vi neer-
mere pé faktorene bak nedgangen.

Regelverksendringer for skatter, avgifter, fradrag og
verdsetting av ulike formuesobjekter endrer samlet
skatteinngang, og dermed skatt/avgift som andel av
BNP. Fra 2001 til 2024 tyder budsjettdokumentene pa
at de storste skattelettelsene har funnet sted i arene et-
ter skattereformene i 2003, 2006 og 2014. Den storste
skatteskjerpelsen kom i 2023, med innferingen av hoy-
prisbidrag pa strom og ekstra arbeidsgiveravgift. Ogsa
hoyere verdsetting av formue fra 2021 medferte store
skjerpelser. Regelverksendringer vil ha mer varige ef-
fekter enn de anslatte provenyeffektene for budsjett-
aret.

Utviklingen i verdiskapingen kan ogsé pévirke skatt og
avgifter som andel av BNP. Dersom BNP vokser uten til-
svarende vekst i skatteinntektene, vil skatteandelen
falle — og omvendt. Mange skatte- og avgiftsinntekter
beregnes i prosent av inntekter og utgifter, slik at end-
ringer i aktiviteten ogsd pavirker skatteinngangen og
dermed andelen. Oljepengebruken kan ha bidratt til &
lofte verdiskapingen ved & styrke vekstevnen i norsk
gkonomi. Det skjer dersom midlene brukes til vekst-
fremmende tiltak som eksempelvis infrastruktur, forsk-
ning, skattelettelser og konjunkturtiltak. Oljepengebru-
ken kan ogsa ha gkt import eller fortrengt privat virk-
somhet, som isolert sett ikke bidrar til gkt BNP. I perio-
den 2001 til 2024 har bruken av oljepenger, som andel
av verdiskapingen i fastlandsgkonomien, gkt med 10,3
prosentenheter.

I Revidert nasjonalbudsjett 2025 illustrerer regjeringen
hvor mye som er brukt pa skattelettelser finansiert med
okt oljepengebruk siden handlingsregelen ble innfert i
2001 — uten & ta hensyn til at ogsa verdiskapingen kan
ha gkt.! Ifolge beregningene har skatt og avgifter falt
med 3,6 prosentpoeng, mens utgiftene har gkt med 6,0
prosentpoeng.2 Mao. har én tredjedel gatt til lavere skat-
ter og avgifter og to tredjedeler til gkte utgifter. Ned-
gangen i avgiftene og serlig bilavgiftene, forklarer en
stor del av den samlede reduksjonen. Skatter og avgifter
fra naeringslivet har derimot gkt i samme periode. En
tredjedel av gkningen i det oljekorrigerte budsjettun-
derskuddet pa 490 mrd. kroner i 2024 i skatte- og av-
giftslettelser tilsvarer 180 mrd. kroner.

Beregningene over tar imidlertid ikke hensyn til at okt
bruk av oljepenger i seg selv kan trekke ned skatt/avgift
som andel av BNP dersom verdiskapingen samtidig
oker. En mate 4 illustrere det pa, er a trekke oljepenge-
bruken ut av verdiskapingen og deretter beregne

! Revidert nasjonalbudsjett 2025, boks 3.1.

skatt/avgift og utgifter som andel av den korrigerte ver-
diskapingen. En slik tilneerming gir en om lag uendret
skatte- og avgiftsprosent, mens offentlige utgifter i pst.
av BNP gker med 11,5 prosentpoeng i perioden 2001 til
2024. Beregningen viser dermed at oljepengebruken
ikke har gatt til 4 redusere skatt/avgift, men til 4 oke ut-
giftene. En innvending mot denne beregningen er at
man burde gjennomfere flere korrigeringer for & finne
mer presise bidrag fra skatter og avgifter, siden inntek-
tene ogsa gker nar aktiviteten gker. Slike ekstrainntek-
ter kan imidlertid i prinsippet bidra til & redusere skat-
tesatsene ytterligere — slik at skatt/avgift som andel av
verdiskapingen gér enda mer ned.

Bruken av oljepenger har bade péavirket skatt/avgiftsni-
vaet og verdiskapingen — og dermed ogséa forholdstallet
mellom dem. Beregningen over antyder at dersom man
ser bort fra effekten gkt verdiskaping har pa skattean-
delen, fremstar gkningen i offentlige utgifter som enda
tydeligere, mens skatteandelen virker mer stabil. I Sve-
rige har skatte- og avgiftsandelen falt mer enn i Norge,
se figur. Det kan vere et tegn pa at Norge i sterre grad
har brukt gkte inntekter pa offentlig forbruk fremfor
skattelettelser. Det reiser sparsmalet om tiden er moden
for en ny helhetlig gjennomgang av skattesystemet,
hvor man vurderer fordeling og proveny, yrkesaktivitet
og hvordan skattepolitikken samspiller med verdiska-
ping, offentlig pengebruk og baerekraften i statsfinans-
ene.

Skatt og utgifter som andel av BNP
| pst.
65

60
55
50
45

~—— N
40

35 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
——— Skatt/avgift BNP-FN Skatt/avgift BNP

—— Off. utgift FN-BNP

Skatt/avgift SWE
Kilde: FIN, RNB24 / OECD / Refinitiv Datastream / NHO

Victoria Sparrman, PhD

Omrade samfunnsgkonomi

E-post Ansvar

oystein.dorum@nho.no Sjefgkonom 907 88 762
eirik.ese@nho.no Norsk gkonomi 416 77 620
torill.lodemel@nho.no Arbeidsmarked, lgnn 924 25 850
hallvard.morck@nho.no Norsk gkonomi 970 75 067
espen.skretting@nho.no Norsk gkonomi 957 81 985
victoria.sparrman@nho.no Norsk gkonomi, arb. marked 924 92 461
bard.ola.tjonneland@nho.no | Internasjonal gkonomi 930 22 705

Tidligere utgaver av NHOs Ukeblikk finnes her

2 Beregningene baserer seg pa en lavere vekst i offentlige
utgifter i forhold til tall fra Nasjonalregnskapet, se Revidert
nasjonalbudsjett boks 3.1 fotnote 1.


https://www.nho.no/analyse/nhos-ukeblikk/

