Uke 8: Viktigst pa kalenderen

ONHO

Tirsdag publiserer SSB prisindeks for utleie av neerings-
eiendom for 2024, og fredag publiseres fylkesfordelt na-
sjonalregnskap for 2023, med oversikt over verdiskaping i
ulike fylker. Tallene kommer for sent og for sjelden til & veere
relevante i konjunkturelle vurderinger, men er interessante i
analyser av strukturelle problemstillinger.

Storbritannia: Inflasjon og ledighet
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Tirsdag kommer britisk arbeidsledighet for desember,
mens konsumprisindeksen for januar publiseres dagen et-
ter. Lav marsjfart i britisk gkonomi har bidratt til at arbeids-
ledigheten har steget de siste 2% arene. | november var den
5,1 prosent. Svakere sysselsettingsvekst og feerre ledige
stillinger peker ogsd mot et svakere arbeidsmarked. Det
ventes at arbeidsledigheten holdt seg uendret i januar. @kt
ledighet og mindre konkurranse om arbeidskraften har dem-
pet lennspresset, som har avtatt betydelig fra toppen. Det
har bidratt til at tjenesteinflasjonen har avtatt noe de siste
manedene, men den var fortsatt 4,5 prosent i desember.
Hgay tjenesteinflasjon er den viktigste grunnen til at den sam-
lede inflasjonen er pa 3,4 prosent, godt over inflasjonsmalet.
Bank of England kuttet renten til 3% prosent i desember
med knappest mulig margin i rentekomiteen (5-4), og holdt
renten uendret i februar, ogsa her med knappest mulig mar-
gin. De kommende tallslippene vil gi en tydeligere indikasjon
pa veien videre for rentekomiteen. Prisveksten ventes a bli
3,0 prosent i januar. Vi venter likevel at renten kuttes pa
neste mgte som avholdes 18. mars.

Fredag kommer svenske inflasjonstall for januar. Konsum-
prisene med faste rentekostnader (KPIF), som er Riksban-
kens foretrukne inflasjonsmal, var 2,1 prosent ar/ar i desem-
ber, mens prisveksten utenom energivarer var 2,3 prosent.
Svensk gkonomi er inne i et oppsving, med gkt aktivitet og
sysselsetting. Bak dette ligger gkt kjgpekraft i husholdning-
ene, og ekspansiv finanspolitikk. Det er szerlig tjenesteinfla-
sjonen som holder den underliggende prisveksten oppe,
mens pa den andre siden bidrar en sterkere svensk krone til
a dempe prisimpulsene pa varer. Renten har veert uendret
siden september, etter & ha blitt kuttet en rekke ganger.

Riksbanken er trolig ferdig med sine kutt i denne omgang,
og en fgrste renteheving ventes farst mot neste ar.
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Fredag publiseres ogsd amerikansk BNP for fierde kvartal
og PCE-inflasjon for desember. Amerikansk gkonomi er i
godt driv, drevet av hgye private investeringer, seerlig innen
teknologi, og vekst i privat forbruk. Den federale nedsteng-
ingen i fior hgst kan trekke veksten noe ned, men Atlanta
Feds sanntidsindikator GDPNow peker likevel mot en vekst
pa rundt 4 prosent, malt som arlig rate, fra tredje til fierde
kvartal. Arbeidsmarkedet kjgles derimot gradvis ned. Sys-
selsettingsveksten har bremset og arbeidsledigheten har
steget over tid, men fra lave nivaer. Inflasjonen er fortsatt for
hgy. PCE-inflasjonen, som er sentralbankens foretrukne in-
flasjonsmal, var 2,8 prosent ar/ar i november. Hayere vare-
inflasjon trekker prisveksten opp, mens tjenesteinflasjonen
er pa vei ned. Samlet sett er det fa tegn til at inflasjonen vil
komme mye ned pa kort sikt. For hgy inflasjon begrenser
rommet for rentekutt. Konsensus er en BNP-vekst pa 3,0
prosent arlig rate i fierde kvartal, og at PCE-inflasjonen holdt
seg pa 2,8 prosent i desember.

Hallvard Mearck
Kalender Sist Na
Man 0800 SWE: Arbeidsledighet, jan 9,0% @ 8,8%
Man 1100 | @MU: Industriproduksjon, des (m/m) 0,7% | -1,5%
Tir 0800 | NOR: Prisindeks utleie nzering, 2024
Tir 0800 | UK: Arbeidsledighet, des 51% | 5,1%
Ons 0800 UK: KPI, jan (&/3) 34%  3,0%
Ons 1515 | US: Industriproduksjon, jan (m/m) 0,4%  0,4%
Tor 1600  @MU: Forbrukertillit, feb -12,4  -11,5
Fre 0800 | NOR: Fylkesvist nasjonalregnskap, 2023
Fre 0800 ' UK: Detaljhandel, jan (m/m) 0,4% @ 0,2%
Fre 0800 | SWE: CPIF, jan (3/3) 2,0% | 2,0%
Fre 1000 ' @MU: Flash-PMlI, feb 51,3 515
Fre 1430 | US: PCE-inflasjon, des (a/a) 2,8% | 2,8%
Fre 1430 | US: BNP, Q4 4,4% | 3,0%



Verdt a vite: Aldrende befolkning i Kina og USA

S NHO

Verdens to stgrste gkonomier, Kina og USA, star begge
overfor betydelige demografiske utfordringer. Fadselsrater
under reproduksjonsniva og gkende levealder reduserer an-
delen av befolkningen i yrkesaktiv alder (20-65 ar), noe som
pavirker det globale arbeidstilboudet og den gkonomiske
veksten

Kina og USA: Befolkning i yrkesaktiv alder
Prosent av befolkningen.20-65 ar
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Kinas demografiske utvikling ma forstas i lys av landets po-
litiske og institusjonelle historie. Etter opprettelsen av Folke-
republikken Kina i 1949 fgrte raskt fallende dedelighet til
sterk befolkningsvekst og en ung befolkning. P4 1970-tallet
ble omfattende familieplanlegging innfgrt gjennom kampan-
jen «later, longer, fewer» og ettbarnspolitikken i 1979, noe
som farte til en kraftig nedgang i fertiliteten. Den totale ferti-
litetsraten falt fra rundt seks barn per kvinne pa 1950-tallet
til under to i midten av 1990-arene, noe som resulterte i be-
tydelig mindre fedselskull i de pafalgende tidrene

USAs demografiske utvikling etter 1950 har derimot veert
preget av kohort- og levealdereffekter snarere enn eksplisitt
befolkningspolitikk. Etterkrigstidens babyboom skapte store
fodselskohorter, men fra midten av 1960-tallet falt fertiliteten
til neer reproduksjonsnivédet. Sammen med gkende leveal-
der har dette fert til en gradvis aldrende befolkning etter
hvert som babyboomgenerasjonen fadt 1946-1946 nar pen-
sjonsalder. Til tross for at innvandring bidrar med yngre al-
dersgrupper, har andelen i yrkesaktiv alder falt siden 2000-
tallet, selv om nettoinnvandring bidro til & holde den yrkes-
aktive befolkningen relativt stabil frem til rundt 2020

. Denne nedgangen har ifglge be-
tydelige implikasjoner for forsgrgerbyrden og den langsik-
tige skonomiske utviklingen.

Forskning viser at en aldrende befolkning kan ha betydelige
negative effekter pa BNP per innbygger. Ved bruk av panel-
data pa delstatsniva i USA for perioden 1980-2010 finner

at en gkning pa 10 prosent i andelen
eldre (60+) reduserer BNP per innbygger med om lag 5,5
prosent. Omtrent en tredel av effekten skyldes lavere sys-
selsetting, mens to tredeler kan tilskrives svakere produkti-
vitet. Forfatterne finner begrenset stette for at gkte investe-

ringer eller mer kapital fullt ut kompenserer for disse effek-
tene, selv om annen forskning peker pa mulig teknologisk
tilpasning og automatisering.

Virkningene er sterkere i Kina. | Kina skjer aldringen raskt,
noe som innebeerer en bra reduksjon i den yrkesaktive be-
folkningen og begrenset handlingsrom for & motvirke nega-
tive veksteffekter .

fremhever at nettoinnvandring og okt yrkesdeltakelse kan
dempe de gkonomiske konsekvensene av demografisk ald-
ring. | USA bidrar disse faktorene til en mer gradvis utvikling.
Som figuren nedenfor viser, viser FNs befolkningsfremskriv-
ninger fra 2019, 2022 og 2024 en tydelig nedjustering av
Kinas yrkesaktive befolkning, mens prognosene for USA
fremstar som mer stabile.

USA og Kina: Befolkning i yrkesaktiv alder*
Millionerpersoner.20-64 ar
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Utviklingen i Kina og USA viser at de gkonomiske kon-
sekvensene av demografisk aldring i stor grad avhenger av
hvordan arbeidsmarkedet og institusjonelle rammeverk til-
passes over tid. Tiltak som kan dempe negative effekter pa
BNP per innbygger inkluderer gkt yrkesdeltakelse, saerlig
blant eldre arbeidstakere, mer effektiv utnyttelse av human-
kapital, samt politikk som fremmer produktivitetsdrivende in-
vesteringer og teknologisk tilpasning. Migrasjon spiller ogsa
en sentral rolle i & stabilisere arbeidstilbudet i gkonomier
med lave fadselstall

Sara Skogsberg

Avdeling samfunnsgkonomi
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