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Sammendrag

Siden var forrige kvartalsrapport har Trump og toll
dominert nyhetsbildet. Plassen tillater ikke detaljer,
men det har vaert en ellevill seilas, der varsler om
okte tollsatser noksa raskt har vert avlgst av utset-
telser eller reduksjoner. Betegnende i s& mate er Li-
beration Day, 2. april, da Trump varslet en 10 pro-
sent minimumstoll pa all vareimport til USA og der-
til en sdkalt gjensidighetstoll pa importen fra land
med store handelsoverskudd mot USA. EU ble da
ilagt en tollsats pa 10 + 10 prosent, og Norge 10 + 5
prosent. Mens minimumstollen ble innfert 5. april,
ble den landspesifikke tollen utsatt til 9. juli. Siden
har Trump blant annet varslet at EU i stedet vil fa en
tollsats pa 50 prosent, mens USA og Kina har vert
engasjert i en separat "budkrig", som ikke stoppet
for USA hadde ilagt Kina en importtoll pa 145 pro-
sent og Kina hadde palagt USA en importtoll pa 125
prosent. Etter samtaler pa noytral grunn er satsene
brakt ned til henholdsvis 30 og 10 prosent, og dialo-
gen fortsetter, ikke minst etter at Kina bremset til-
gangen pa sjeldne jordarter som vestlige produsen-
ter er avhengige av. Mer om dette i kapitlet om in-
ternasjonal gkonomi.

Hvor dette ender kan enhver ha begrunnede oppfat-
ninger om. Noe synes imidlertid ganske sikkert.
Trump og republikanerne er overbevist om at fri-
handel ikke har gavnet USA. De vil derfor fortsette &
stikke kjepper i hjulene for global handel, med
mangesidige mal: flytte mer produksjon hjem, redu-
sere sarbarheten overfor import av kritiske varer,
demme opp for Kinas fremmarsj, fa andre land til &
redusere sine hindre mot amerikanske bedrifter, og
fa okte tollinntekter som kan brukes pa eksempelvis
skattelette. I tillegg er det liten grunn til & tro at
Trumps modus operandi — med en serie av overras-
kende og svakt begrunnede utspill — vil ta slutt.

I motsatt retning trekker at andre land, og kanskje
serlig Kina, ogsa viser vilje til & vise muskler. USA
trenger importvarer til en rekke produksjonsproses-
ser. Begrensninger pa andre lands eksport kan fa
USA til forhandlingsbordet. Likeledes er Trump av-
hengig av innenlandsk stgtte. Om handelskrigen
skader inntjeningen i amerikanske bedrifter eller
velgernes kjopekraft, vil statten forvitre. Etter mel-
lomvalget om halvannet ar kan Trump fa et flertall i
Kongressen mot seg. Og rettsvesenet behandler alle-
rede spersmalet om Trump har gatt ut over sine full-
makter i handelskrigen. Vi kan derfor ha et lonnlig

hap om at handelskrigen var i sin mest intense fase i
april, og at vi nd er pa vei inn i smulere farvann.
Men skaden er allerede skjedd. For det forste er
USAs effektive tollsatser nd omkring 15 prosent, det
hayeste siden 1930-tallet. Dette vil bremse global
handel og aktivitet. For det andre har usikkerheten
om fremtidige rammevilkar gkt markant. Ogsa dette
har gkonomiske kostnader. Usikre bedrifter vil veere
mer forsiktige med & satse, sarlig i nye markeder, og
vil holde tilbake investeringer og nyansettelser.

Trumps proteksjonisme skjer heller ikke i et va-
kuum. Siden finanskrisen har verden gétt i en mer
proteksjonistisk retning, med blant annet gkt bruk
av budsjettstotte for & pavirke bedriftenes lokalise-
ringsvalg. Bakom ligger bade globaliseringsmot-
stand fra grupper som har tapt pa globaliseringen,
men ogsa en mer polarisert og konfliktfylt verden.
Det har blitt viktigere enn for a sikre forsyning av
kritiske varer og hindre spredning av teknologi som
kan bli brukt av en motpart i en eventuell konflikt.

Pa kort sikt er det imidlertid enkelte forhold som vil
virke positivt pa veksten. Viktigst er at prisveksten
og rentene har kommet ned, som bidrar til gkt kjo-
pekraft og ettersparsel. Okte lanefinansierte bevilg-
ninger til forsvar vil ogsa trekke opp veksten. Vi an-
slar nd en BNP-vekst i industrilandene pa 1%/2—112
prosent i r og neste ar, i vekstgkonomiene pa knapt
4 prosent, og globalt pa snaut 3 prosent. Anslagene
er jekket ned om lag tre tideler siden marsrappor-
ten.

Norge er en liten, apen gkonomi. Vi har bygget var
velstand pa & handle med andre land. En mer pro-
teksjonistisk verden vil derfor skade var langsiktige
vekstevne, i en situasjon der den allerede er utford-
ret av aldring og sviktende produktivitetsvekst. Pa
kort sikt vil hgyere tollmurer inn til USA og lavere
global vekst gi lavere vekst ogsa i Norge. Norsk nae-
ringsliv vil treffes bade direkte — giennom mindre
eksport til USA — og indirekte, ved at de globale ver-
dikjedene vil etterspegrre mindre vareinnsats fra
Norge. Noen enkeltbedrifter kan bli serlig hardt
truffet.

Selv om dette ikke skal bagatelliseres, mé virk-

ningene heller ikke overdrives. Rundt 8 prosent av
fastlandseksporten gér til USA, mens storstedelen
gar til Europa. Sa langt virker imidlertid den hayst



legitime frykten for en "tollmur" rundt EU ikke saer-
lig sannsynlig. EU synes & ville opptre i henhold til
WTO-reglene, og kan nok iverksette beskyttelsestil-
tak, men da pa avgrensede omrader. Dette vil i sa
fall veere alvorlig nok for enkeltbedrifter som treffes,
men vil i mindre grad vaere en makrogkonomisk ut-
fordring. Dette speiler at storsteparten av norsk nee-
ringsliv er hjemmerettet, med lite produksjon for
eksport, eller er naringer med eksportaktivitet som
ikke direkte treffes av gkt toll, som reiseliv, kraftfor-
syning og finansiell og forretningsmessig tjeneste-
yting. Unntaket er tre hovednaringer: industri, sjo-
mat og shipping. I tillegg vil noe tjenesteeksport ty-
pisk folge vareeksporten.

Nar vi bruker NAM-modellen til & regne pa dette,
finner vi at én prosentenhet lavere importvekst hos
vare handelspartnere gir en nedgang i den tradisjo-
nelle vareeksporten pa rundt 0,9 prosent og i Fast-
lands-BNP pa beskjedne 0,2 prosent etter et par ar.
I tillegg kan béde budsjett- og pengepolitikken bru-
kes til & buffre et eventuelt svakere bilde. Vi fasthol-
der derfor at norsk gkonomi vil fa et forsiktig opp-
sving i ar, med en fastlandsvekst pa 1,7 prosent, et-
ter 0,6 prosent vekst i fjor. Veksten de to neste arene
anslas til om lag det samme, som er tett pa antatt
trendvekst for fastlandsgkonomien.

Bakom oppsvinget ligger serlig et ventet taktskifte i
det private forbruket, som anslas 4 gke med 2V
prosent i ar, og droyt 2 prosent arlig de to neste, et-
ter grovt sett uendret forbruk de to foregdende
arene. Hoveddriveren er to relativt romslige lenns-
oppgjor, med en anslatt reallonnsgkning pa over 4
prosent fra 2023 til 2025. I tillegg ventes lanerenten
a avta noe fra hosten av. Anslagsusikkerheten er
sarlig knyttet til om husholdningene i urolige tider
vil velge & spare deler av inntektsgkningene.

Det offentlige forbruket gkte med 2,4 prosent i
fjor, og anslas & gke med over 3 prosent i ar. Etter
flere ar med haye oljeinntekter og hgy avkastning
kom oljefondet opp i 18 700 mrd. kroner ved ars-
skiftet. Selv med god margin til treprosentregelen
har dette gitt rom for en oljepengebruk pa arets
budsjett tilsvarende nesten 13 prosent av Fastlands-
BNP, 52 prosentenheter mer enn i 2019, for pande-
mien. Mesteparten av gkningen i oljepengebruken
har gatt til & eke offentlige utgifter.

Ogsa oljeinvesteringene fortsetter a trekke opp
samlet aktivitet, med en anslatt vekst pa 5 prosent i

ar, etter 22 prosent gkning siden 2022. Men deretter
vil oljeinvesteringene avta, med 6—7 prosent i aret.

Dyrtiden og rentegkningene har saerlig truffet bolig-
byggingen. Boliginvesteringene har falt med 34
prosent siden 2022, og ansléas a falle med ytterligere
11 prosent i ar. Samtidig er det et omslag pa gang i
boligmarkedet. Bruktboligomsetningen er tilbake pa
toppnoteringer, liggetiden for usolgte boliger har
gatt ned, og prisveksten har holdt seg godt oppe,
selv om den har dabbet av de siste manedene. Med
anslatt boligprisvekst pa 5—-6 prosent i ar og neste ar
minker prisgapet mellom brukte og nye boliger, og
gjor det mer lgnnsomt & bygge nytt. Bade nybolig-
salget og den faktiske igangsettingen har sa vidt tatt
seg opp, men grunnet halveringen av igangsettingen
frem til n4, er det lenge til byggeaktiviteten nar nor-
male nivaer.

Stemningen i bedriftene har holdt seg relativt svak
gjennom de siste par arene. I var medlemsunderse-
kelse, Naeringslivets @konomibarometer (N@B), for
andre kvartal svarte flere bedrifter at nasituasjonen
var god enn darlig, og flere ventet forverring enn
bedring de neste seks manedene. Tallene var sva-
kere enn i forste kvartal, som trolig skyldes handels-
krigen og usikkerhet om markedsutviklingen, men
kanskje ogsa at renten likevel ikke ble kuttet i mars.
Usikkerhet er ikke det eneste som har holdt be-
driftsinvesteringene tilbake. Mangel pa arbeids-
kraft, gkte innkjepspriser, ettersporselssvikt og bra
skift i rammevilkarene har ogsa spilt inn. Fastlands-
bedriftenes investeringer falt 3 prosent i fjor og an-
slds & falle med 2 prosent i ar.

Til tross for at veksten i fastlandsekonomien de siste
drene har vaert svakere enn antatt trendvekst, har
arbeidsmarkedet holdt seg godt oppe. Snarere
har bildet inntil nylig veert preget av stor mangel pa
kvalifisert arbeidskraft. Men trykket har na letnet.
Jobbveksten er dempet, til vel Y2 prosent, og mindre
enn dette i privat sektor, antall ubesatte stillinger
har avtatt, og arbeidsledigheten nermer seg histo-
riske gjennomsnittsnivaer. Fremover venter vi at
jobbveksten tar seg litt opp, og at ledigheten holder
seg rundt dagens niva.

Konsumprisveksten har avtatt, til 3 prosent i
mai, men er fortsatt godt over Norges Banks mal pa
2 prosent. Mens prisimpulsene utenfra har avtatt, er
det nd innenlandsk kostnadsvekst som holder pris-
veksten oppe. Sammen med fortsatt relativt hoy ka-
pasitetsutnytting, har dette skjovet rentekuttene ut i



tid. Vi anslar na at styringsrenten bare vil bli kut-
tet fra 4/ til 3%2 prosent, med ett rentekutt i sep-
tember i ar, to neste ar og ett i 2027.

Temadelen denne gangen tar for seg fremtidig nee-
ringsstruktur og hvilke konsekvenser utviklingen
kan fa for det organiserte arbeidslivet, bdde nar det
gjelder organisasjonsgrad og tariffavtaledekning.
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1)
2)
3)
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Konsum i husholdninger mv.
Konsum i offentlig forvaltning
Bruttoinvestering i fast realkapital
- Utvinning og rgrtransport
- Fastlands-Norge

- Naeringer

- Boliger (husholdninger)

- Offentlig forvaltning
Etterspogrsel fra Fastlands-Norge
(ekskl. lagerendringer)

Fastlandseksport!)
Tradisjonelle varer
Raolje og naturgass

Bruttonasjonalprodukt?

BNP Fastlands-Norge?
Sysselsetting

Arbeidsledighet (AKU) (rate, niva)
Registrert ledighet (rate, niva)

Arsignn
Konsumpriser
Boligpriser

Pengemarkedsrente (niva)
Importveid valutakurs (1-44)

Inkludert bruttofrakter og rertransport

Anslag er ujusterte og ikke-virkedagskorrigerte
Resultat fra mellomoppgjoret mellom NHO og LO, anslatt ramme pa arslennsvekst i NHO-industrien
Endelig anslag for 2025 fra Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjorene (TBU)

2024

1.4
2.4
-1.4
9.8
-4.6
-2.9
=191
3.9

0.3

5.2
2.7
2.1
6.7

43

2.1
0.6
0.5
4.0
2.0

5.2
3.1
2.7
4.7
0.7

2025

2.3
3.1
-1.2
5.0
-3.0
=15
-11.0
0.4

1.4

-0.3
19
2.5

-2.0

16

14
1.7
0.6
4.1
2.3

4,43
2.74
5.4
4.6
0.7

Prosentvis endring ar/ar
(der ikke annet fremgar)
Nasjonal-
NHOs anslag
regnskapet

2026 2027
2.1 2.1
1.6 1.5
0.0 25
-7.0 -6.0
20 4.8
0.6 25
5.6 159
21 2.0
1S 25
0.5 -0.9
20 1.6
2.4 1.6
-0.4 -2.4
1.6 2.6
21 0.4
1.6 1.6
0.9 1.0
4.1 4.0
2.4 2.4
2.5 2.4
5.7 6.5
4.2 3.8
-0.7 0.0

Redaksjonen ble avsluttet 12.06.2025
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1 Internasjonal gkonomi

Trumps tilbakekomst i Det hvite hus og omleg-
gingen av USAs handelspolitikk i mer proteksjonis-
tisk retning har bidratt til & svekke de globale vekst-
utsiktene atskillig det siste halvaret. Maten omleg-
gingen har skjedd pa har dessuten gkt usikkerheten
om utviklingen videre.

USA innferte i april en generell importtoll pd 10
prosent pa alle land. For stil og aluminium, samt bi-
ler og bildeler, er tollsatsen hayere. I tillegg er det
fra og med 9. juli varslet hgyere landspesifikke tol-
ler. Amerikanske myndigheter har ogsé iverksatt
undersgkelser av om USA er for avhengige av en-
kelte varer slik som databrikker og legemidler. Dette
kan fore til at det innfares toll pa disse varegrup-
pene fremover.

USA: Importtoll

Prosent avtotal import
35
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*Innkrevde avgifter som andel av total import HSUS: 1790-1970. USITC: 1971-

**Uten handelsvridninger antar samme importmgnster som i 2024.
Kilde: HSUS / US International Trade Commission / Yale Budget Lab/ NHO

De amerikanske tollgkningene har klare sikkerhets-
politiske undertoner, sarlig knyttet opp mot stor-
maktrivaliseringen med Kina. Sammen med erfa-
ringene fra pandemien og Ukraina-krigen, har mer
mistillit mellom land bidratt til & hayne bevisstheten
om avhengigheter og eksponering mot enkeltland og
-leverandgrer i globale forsyningskjeder.

USAs gkte tollsatser ventes & redusere internasjonal
handel og aktivitet, seerlig i USA og de landene som
handler mest med USA. Det skyldes at det forelapig
primaert er USA som har gkt importtollene. Dersom
andre land gjengjelder de amerikanske tollgk-
ningene vil det forsterke de negative virkningene pa
handel og vekst.

I vare anslag legger vi til grunn at USA holder fast
ved grunntollen pa 10 prosent, men med hgyere sat-
ser for spesifikke produkter og land. I tillegg ventes
andre land 4 gjengjelde tollgkningene, om enn i et

noe mindre omfang. De handelspolitiske spen-
ningene og usikkerheten ventes avedvare, men avta
utover i prognoseperioden.

BNP: Norges handelspartnere*
Indeks, 2019Q4=100
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*USA, @MU, Storbritannia, Sverige og Kina. Faste fastlandseksportvekter fra 2023. Stiplet linje
angir trendvekst 2013Q1-2019Q4.
Kilde: NHO, @konomisk overblikk 2/2025

Vi anslar na at marsjfarten i verdensgkonomien vil
dabbe av fra 3,3 prosent i fjor til 2,9 prosent i 2025
og 2026. For Norges handelspartnere anslas BNP-
veksten til 1,4 prosent i ar og 1,5 prosent til neste ar,
en nedjustering pa hhv. én tidel i begge ar sammen-
lignet med forrige Okonomisk overblikk. Svakere
vekstutsikter er ogsa reflektert i oljeprisen som har
falt med vel 15 prosent siden januar, se Boks 1.

Det geopolitiske landskapet er ogsa i endring. USA
retter i utenriks- og sikkerhetspolitikken mer av sin
oppmerksomhet mot Kina og Stillehavsregionen, og
mindre mot Europa. Trump-administrasjonen har
klart & sa tvil om i hvilken grad USA vil st ved sine
forpliktelser i NATO-alliansen. Det har bidratt til at
europeiske land har varslet en storstilt opptrapping
av investeringene i forsvar og beredskap. Ogsa opp-
mykningen av budsjettreglene i Tyskland vil bidra til
en mer ekspansiv finanspolitikk i Europa fremover.
Det vil statte opp under aktiviteten, og delvis kom-
pensere for de negative effektene av handelsuroen.

Samtidig venter vi at sentralbankene vil senke ren-
ten noe mer enn tidligere antatt, som respons pa
svakere vekstutsikter. Mens styringsrenten i euroso-
nen ventes a na 134 prosent over sommeren, vil
imidlertid fortsatt hgyt inflasjonspress medfere at
rentene i USA og Storbritannia kun vil kuttes et par
ganger til i lopet av aret, til hhv. 4 og 334 prosent, jf.
figuren under. Noe lavere renter vil bidra til 4 statte
opp under aktiviteten.



Styringsrenter
Prosent
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Kilde: LSEG Datastream / NHO @konomisk overblikk 2/2025 / NHO
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Tabell: BNP-anslag
Andel Prosentvis endring ar/ar
2024 2024 2025 2026 2027

Verden 100,0 3,3 2,9 2,9 3,1
Industriland 39,9 1,8 1,3 1.4 1,7
USA 14,9 2,8 1,4 1,6 1,8
Eurosonen 11,5 0,9 1,1 1,1 1,5
Tyskland 3,1 -0,2 0,0 1,2 1,5
Frankrike 2,2 1,1 0,6 0,9 1,2
Italia 1,8 0,7 0,5 0,7 0,6
Spania 1,4 3,1 2,4 1,8 1,7
Storbritannia 2,2 1,1 1,1 1,1 1,3
Sverige 04 0,9 1.3 1.9 1,8
Danmark 0,3 3,7 2,7 1,9 1,8
Japan 3,3 0,1 0,8 0,6 0,6
Vekstgkonomier 60,1 4,3 3,9 3,9 4,1
Kina 19,5 50 4,5 4,0 4,0
India 83 6,5 6,2 6,4 6,5
Russland 3,5 4,1 1,7 1,2 1.1
Brasil 2,4 3,4 1,9 1,7 2,2
Handelspartnere* 1,4 1.4 1,5 1,7

*USA, eurosonen, Storbritannia, Sverige, Danmark, Polen, Japan, Kina, Sgr-
Korea for palgpte tall. Komprimert aggregat for prognose-periode: USA,
eurosonen, Storbritannia, Sverige og Kina; fastlandseksportvekter fra 2023.

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

Usikkerheten om hvor verdensgkonomien er pa vei
er stor, og sterre enn normalt. En oppsiderisiko i an-
slagene er mindre spenninger i handelspolitikken,
f.eks. dersom land far pa plass avtaler med USA om
a senke handelsbarrierer. Avtalen mellom USA og
Storbritannia peker imidlertid mot 10 prosent som
et gulv for hvor lave de amerikanske tollsatsene vil
kunne bli. Dersom de gkonomiske konsekvensene
av de gkte tollsatsene skulle bli svaert negative for
USA er det imidlertid ikke utenkelig at Trump vil
kunne reversere noen av tollgkningene. Samtidig er
tilliten andre land har til USA som en paélitelig han-
delspartner trolig svekket ogsa pa mellomlang sikt.
Det vil ha negative langsiktige konsekvenser for
USA.

En nedsiderisiko er at handelspenningene eskalerer.
De landspesifikke tollene som ble annonsert pa
USAs sékalte Liberation Day 2. april skal tre i kraft
9. juli, med mindre enkeltland oppnar en enighet
med USA om noe annet. Forelopig er det kun Stor-
britannia og Kina som har fatt pa plass slike avtaler,
men begge synes lgst forankret og lite forpliktende.

En annen nedsiderisiko er at vedvarende hgye ren-
ter vil gjore det krevende for mange forgjeldede sta-
ter a finansiere statsgjelden. Bade i USA og deler av
Europa gker budsjettunderskuddene og gjelden.
Dersom tilliten til myndighetene evne og vilje til &
betjene statsgjelden svekkes, kan det tvinge frem
bra innstramminger i budsjettpolitikken med nega-
tive virkninger for aktivitetsveksten.

1.1 USA

Etter en lang periode med relativt frisk vekst, avtok
amerikansk BNP i forste kvartal med 0,2 prosent
annualisert fra kvartalet for. En kraftig gkning i im-
porten var hovedarsaken til nedgangen. @kningen
skyldtes delvis at bedrifter og husholdninger frem-
skyndet kjop fra utlandet grunnet forventninger om
okte tollsatser. Oppgang i den private ettersparselen
pa 2,5 prosent kvartal/kvartal kompenserte imidler-
tid for dette. Fortsatt frisk vekst i forbruk og investe-
ringer indikerer at den underliggende marsjfarten i
amerikansk gkonomi er god.

Trumps tollekninger vil gjore importerte varer dy-
rere. Dette kan bidra til hgyere inflasjon og lavere
kjopekraft og redusert ettersporsel. I tillegg skaper
trusler om nye tollgkninger og hyppige endringer i
handelspolitikken betydelig usikkerhet for bade be-
drifter og husholdninger. Usikkerhet gjor det vans-
keligere & planlegge, og kan dessuten fore til forstyr-
relser i logistikk- og forsyningskjeder etter hvert
som aktarene tilpasser seg skiftende rammevilkar.
Slike forstyrrelser vil kunne gi lengre leveringstider,
og dermed ogsa enda hoyere priser. Pa kort sikt har
mange virksomheter fremskyndet importen og gkt
sine lagre i pavente av tollgkningene. Det vil kunne
dempe presset i forsyningskjedene. Samtidig bidrar
okt handelspolitisk usikkerhet til at bedrifter kan
velge a utsette eller redusere sine investeringer.

Mens det vil ta noe tid for effektene av dette pavir-
ker realgkonomien, er utslagene allerede synlige i
data fra sperreundersgkelser. Disse kvalitative og
"myke" dataene indikerer at fremtidstroen blant



husholdninger og bedrifter er svekket de siste méne-
dene. I april og mai var University of Michigans ma-
ling av forbrukertilliten blant de svakeste noen-
sinne, mens industribedriftene rapporterer om fall-
ende eksportordre og hgyere innkjopspriser, ifolge
Institute for Supply Management. Frykten er at su-
rere stemning blant forbrukere og bedrifter skal
svekke deres ettersparsel.

Samtidig ser Trump ut til & fa gjennomslag for a for-
lenge skattekuttene som ble innfort med skattere-
formen i 2017 ("Tax Cuts and Jobs Act"), i tillegg til
mindre utvidelser som bl.a. knytter seg til skattelette
pa tips og overtid. Budsjettpakken "One Big Beauti-
ful Bill Act" (OBBBA), som ligger til godkjenning i
Kongressen, foreslar samtidig kutt i skatteinsenti-
vene pa fornybar energi som ble innfgrt under "In-
flation Reduction Act" i 2022, og kutt i helseforsik-
ringsordningen Medicaid. Kongressens uavhengige
budsjettkontor (CBO) anslar at OBBBA vil gke det
foderale budsjettunderskuddet med dreyt 2 400
mrd. dollar de neste ti arene, tilsvarende droyt 8
prosent av BNP eller 0,8 prosent arlig. Budsjettet er
imidlertid innrettet slik at mesteparten av stimulan-
sene vil komme i lgpet av de forste arene, jf. figuren
under. @kningen i budsjettunderskuddene ventes &
oke den foderale statsgjelden holdt av publikum i
2034 til 124 prosent av BNP, mot tidligere anslatt
117 prosent. Statsfinansene i USA fremstar lite bae-
rekraftige, og gir myndighetene lite gkonomisk
handlingsrom i mgte med et potensielt tilbakeslag.

USA: Endring i budsjettunderskudd av OBBBA*
ProsentavBNP
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*Estimerte budsjetteffekter av One Big Beautiful Bill Act, slik den ble vedtattav

Representantenes Hus 22.5.25.
Kilde: Congressional Budget Office / NHO

Budsjettforslaget er likevel langt mindre dramatisk
enn Trumps valgkamplefter indikerte. Disse ville
anslagsvis ha gkt underskuddene med naermere

8 000 mrd. dollar, altsa nesten tre ganger sa mye
som OBBBA, ifglge partingytrale Committee for a
Responsible Federal Budget. Republikanerne har

slik sett tonet ned deler av valgloftene. Samtidig kan
budsjettforslaget fremdeles endres, da Senatet ennd
ikke har godkjent det.

Amerikanske langrenter har gkt fra 3,6 prosent i fjor
host til 4,4 prosent i juni, og reflekterer blant annet
gkt kredittrisiko. Trump-administrasjonens vilkar-
lige politikk og uttalelser mot domstoler og andre
institusjoner har trolig ogsa bidratt til & svekke tilli-
ten til dollaren som en "trygg havn." Det gjenspeiles
bl.a. i at dollaren har svekket seg markant de siste
maénedene pa tross av at amerikanske renter har gkt,
mens det normalt er slik at gkte amerikanske renter
relativt til andre land gar hénd i hdnd med sterkere
dollar.

Lavere ettersporsel etter amerikanske aktiva gjor
det dyrere for myndighetene 4 tiltrekke seg kapital
for 4 finansiere underskuddene. Samtidig bidrar
hayere langrenter til at husholdninger og bedrifter
vil fa dyrere finansiering nar eksisterende 1an kom-
mer til forfall, og ma fornyes. For eksempel er fast-
renten pa boliglan direkte knyttet til lange markeds-
renter. I en gkonomi der fastrenteldn dominerer, vil
lavere styringsrente — som primaert pavirker korte
renter — i liten grad redusere lanekostnadene for
husholdningene. Dermed vil hgyere langrenter
dempe forbruks- og investeringsveksten fremover.

I realokonomien synes presset na & avta. Den under-
liggende veksten i sysselsettingen utenom jordbru-
ket, mélt som endringen siste tre méneder sammen-
lignet med tremanedersperioden forut, avtok til 0,2
prosent i mai. Ledigheten har krgpet opp til 4,2 pro-
sent i mai, 0,8 prosentenheter hgyere enn bunnivaet
i april 2023, og antallet ubesatte stillinger har avtatt,
som tyder pa dempet arbeidskraftetterspersel. Av-
matningen skjer imidlertid etter flere ar med hayt
press i arbeidsmarkedet. Med svakere vekstutsikter
venter vi at presset vil avta ytterligere fremover.
Motsatt kan lavere innvandring og deportasjoner av
ulovlige innvandrere bidra til & holde trykket i ar-
beidsmarkedet oppe. Siden pandemien har uten-
landsfadte stétt for nesten all jobbvekst i USA.

Lavere energipriser har bidratt til at konsumpris-
veksten har avtatt de siste manedene, I mai var pris-
veksten 2,4 prosent ar/ar. Det underliggende infla-
sjonspresset synes imidlertid fortsatt hayt, med
prisvekst pa tjenester oppunder 4 prosent, som bl.a.
avspeiler hgy lgnnsvekst. Lonnsveksten viser imid-
lertid na tegn til & avta. I forste kvartal gkte lonns-
kostnadene i privat sektor med 3,4 prosent ar/ar,



seks tideler lavere enn i samme periode i fjor. I takt
med at presset i arbeidsmarkedet avtar ventes ogsa
tjenesteinflasjonen & bli noe lavere fremover. Imid-
lertid vil hayere tollsatser og en svakere dollar bidra
til at vareinflasjonen tar seg noe opp fremover. Det
betyr at det kan bli krevende & fa inflasjonen ned
mot sentralbankens mal pa 2 prosent. For hgy infla-
sjon var ogsa hovedgrunnen til at sentralbanken av-
stod fra a senke styringsrenten pa rentemgtene i
mars og mai. I mars tydet likevel forventningene til
medlemmene i sentralbankens rentekomité (FOMC)
pa at styringsrenten vil senkes én-to ganger innen
utgangen av aret. Vi er av lignende oppfatning, sett i
lys av forventninger om svakere aktivitetsvekst og
noe hgyere ledighet. Samtidig tror vi for hgy infla-
sjon vil gjore det vanskelig for sentralbanken & kutte
renten vesentlig mer. Vi legger derfor til grunn kun
to kutt fra Fed i vare prognoser, i hhv. september i
ar og mars neste ar, slik at styringsrenten tas ned til
334—4 prosent.

Usikkerheten er stor. En oppsiderisiko for anslagene
er at gkningen i tollsatsene blir mindre enn det som
na ligger i kortene. En avklaring av den politiske
usikkerheten vil gi bedriftene mer forutsigbarhet og
kunne lofte aktiviteten. Samtidig har utviklingen i ar
trolig bidratt til & redusere tilliten til USA som en
palitelig partner. Det kan medfere at land og bedrif-
ter soker & redusere sin eksponering mot USA.
Trump-administrasjonens angrep pa universiteter
og innstramminger av studentvisa mv. vil ogsa
kunne redusere vekstevnen til amerikansk gkonomi
pa lengre sikt. En nedsiderisiko pa kort sikt er at bra
skifter i politikken kan utlgse stress i finansmarke-
dene og forsterke effektene pa realskonomien. Sam-
let sett anslas BNP 4 gke 1,4 prosent i ar, og rundt
1,7 prosent de neste arene.

1.2 Eurosonen

Aktivitetsveksten i eurosonen har vert svak de siste
arene i kjolvannet av Ukraina-krigen og energikrise,
men tok seg opp gjennom fjoraret. Det moderate ak-
tivitetsoppsvinget fortsatte i forste kvartal med vekst
pa 0,6 prosent kvartal/kvartal. Oppsvinget i forste
kvartal skyldtes bl.a. en gkning i eksporten til USA
som folge av tilpasninger knyttet til gkt importtoll til
USA. Mens vareeksporten samlet sett okte 4%/2 pro-
sent fra fjerde til forste kvartal, malt i verdi, var ok-
ningen til USA pa narmere 30 prosent. Oppgangen
vil ventelig motsvares av en nedgang i andre kvartal.
EU-varer moter na en generell tollsats pa 10 prosent
ved innforsel til USA, med hayere satser for stél og

aluminium, samt biler og bildeler. Trump har samti-
dig truet med & heve tollsatsen pa EU til 50 prosent,
men planen er satt pa vent frem til 9. juli. Ettersom
17 prosent av EUs vareeksport gar til USA vil hgyere
tollmurer dempe aktiviteten i eurosonen fremover.

Trump har annonsert planer om & gke tollen pa EU-
varer fra 10 til 50 prosent fra 9. juli dersom partene
ikke kommer til en avtale. Samtidig meter bileks-
porten 25 prosent toll pa det amerikanske markedet,
mens det er iverksatt undersgkelser for & vurdere
hvorvidt lignende tiltak skal innfagres pa bl.a. lege-
midler. Bil- og legemiddeleksport til USA utgjor vel
6 prosent av EUs samlede vareeksport, og darligere
markedsadgang for disse varene vil vare negativt
for viktige industrineeringer i europeisk gkonomi.
Dersom EU gjengjelder de amerikanske tollgk-
ningene ved a reise egne tollmurer vil det kunne
skape enda sterre problemer for bedriftene ved at
importkostnadene gker og at det vil kunne medfere
ytterligere forstyrrelser i globale forsyningskjeder.

Tyskland: Strukturell budsjettbalanse

Prosent avBNP
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USAs signaler om redusert sikkerhetspolitisk enga-
sjement i Europa har samtidig bidratt til at euro-
peiske land har trappet opp sin satsing pa forsvar og
beredskap. EUs ReArm Europe-initiativ innebaerer
bade en oppmykning av budsjettreglene og gkt lane-
opptak fra EU-hold for & finansiere opprustningen,
og har en "Buy-European"-tilneerming. Pakken vil
kunne utlase 800 mrd. euro de neste fire arene, til-
svarende om lag 1 prosent av BNP hvert ar. I tillegg
skal Tyskland gke sine budsjettrammer med om-
kring 1 000 mrd. euro de neste ti drene etter at par-
lamentet vedtok 4 myke opp budsjettreglene og gke
investeringene i forsvar og infrastruktur. Den struk-
turelle budsjettbalansen i Tyskland ventes a ga fra
innstrammende til sveert ekspansiv de neste arene,
jt. figuren over. Mer ekspansiv budsjettpolitikk i EU,



og seerlig i Tyskland, ventes & dempe de negative
konsekvensene av den internasjonale handelsuroen.

Samtidig peker enkelte underliggende forhold i ret-
ning av gkt aktivitetsvekst. Bedre kjopekraft ventes
a lofte forbruket. En arbeidsledighet pa rekordlave
6,2 prosent i mars indikerer at mange har trygg jobb
og inntekt. Prisveksten avtok videre til 1,9 prosent i
mai ar/ar, og mye peker not at prisveksten blir la-
vere enn tidligere anslatt. For det forste har euroen
styrket seg betydelig i ar, mot amerikanske dollar
med om lag 10 prosent siden januar. For det andre
har prisen pa et fat nordsjeolje samtidig falt fra om
lag 80 til 65 dollar, dvs. med 18 prosent, og med 25
prosent malt i euro. Siden eurosonen er nettoimpor-
tor av olje vil lavere oljepris gi lavere energikostna-
der for europeiske forbrukere og bedrifter. For det
tredje vil hayere tollmurer i USA i noen grad kunne
bidra til lavere vareinflasjon i Europa. Varer som
blir for dyre for det amerikanske markedet som
folge av importtoll kan i stedet matte selges til tred-
jeland, herunder Europa, til reduserte priser. Samlet
sett ventes prisveksten i eurosonen a ligge omkring
2 prosent gjennom prognoseperioden.

Den europeiske sentralbanken (ESB) har siden juni i
fjor senket styringsrenten fra 4 til 2 prosent. Siden
Okonomisk overblikk 1/2025 har ESB kuttet renten
i mars, april og juni. Lavere prisvekst og noe svakere
vekstutsikter gir sentralbanken rom for & senke ren-
ten ytterligere. Vi venter na at ESB senker renten til
134 prosent i september, og at renten holdes her de
neste arene. Mindre innstrammende renter vil stotte
opp under gkonomien fremover.

Samlet sett anslds BNP-veksten i eurosonen til vel

1 prosent i ar og neste ar, for veksten tiltar til om lag
112 prosent i 2027 etter hvert som den handelspoli-
tiske situasjonen roer seg og virkningene av en mer

ekspansiv budsjettpolitikk melder seg.

Pa kort sikt synes den viktigste nedsiderisikoen &
vaere om handelskonflikten med USA eskalerer, og
spesielt om USA hever tollsatsen pa importen av
EU-varer til 50 prosent i juli, eller om EU gjengjel-
der ved & heve sine egne tollsatser. Motsatt er det en
oppsiderisiko dersom USA og EU kommer frem til
en avtale som demper handelsspenningene og toll-
satsene senkes.

Utover det handelsmessige er det serlig utviklingen
i statsfinansene som vekker bekymring, spesielt i
land med allerede hoy offentlig gjeld, som Frank-
rike. De lange rentene i Europa har steget mye de

siste arene og gjor gjelden tyngre & baere. Mer eks-
pansiv budsjettpolitikk og enda hoyere gjeld kan
true beerekraften i den gkonomiske politikken, og
enda mer hvis markedet begynner a tvile pa lande-
nes evne til  stabilisere gjelden. Det kan medfere
bréd innstramminger i budsjettpolitikken, som vil
svekke aktiviteten.

1.3 Storbritannia

Etter flat utvikling i andre halvar i fjor, tiltok veks-
ten i forste kvartal, med en oppgang i BNP pa

0,7 prosent fra kvartalet forut. Hoveddriveren bak
oppsvinget var en gkning i bruttoinvesteringene pa
3 prosent kvartal/kvartal. I tillegg bidro gkt netto-
eksport ogsa til oppgangen i forste kvartal. Frem-
skyndet eksport i forkant av tollekningene ga en
oppgang i USA-eksporten pa naer 25 prosent kvar-
tal/kvartal, malt i verdi. Det var oppgang i eksporten
av flere varegrupper, deriblant av biler, men gkt eks-
port av gull var den viktigste bidragsyteren. Folgelig
synes aktivitetsveksten i forste kvartal 4 ha veert dre-
vet av forbigdende forhold. Innkjopssjefindeksene
for privat naeringsliv har avtatt og indikerer fallende
aktivitet i bade april og mai. Bedrifts- og forbruker-
tilliten holder seg samtidig pa lave nivaer. Utvik-
lingen peker sdledes i retning av svak underliggende
aktivitetsvekst fremover.

Inflasjonen holder seg samtidig hay, og spratt opp
til 3,5 prosent ar/ar i april. Prishoppet i april skyldes
at maksprisen pa strem i andre kvartal (april—juni) i
ar var 9 prosent hgyere ar/ar. Stremprisene vil
holde prisveksten oppe ogsa i tredje kvartal, etter-
som maksprisen vil ligge om lag 10 prosent hgyere
ar/ar. @vrige varer, herunder drivstoff, ventes &
dempe prisveksten fremover. P den annen side har
tjenesteinflasjonen siden sommeren i fjor vaket
rundt 5 prosent ar/ar, og viser s langt fa tegn til a
avta. Lonnsvekst godt oppe pa 5-tallet ligger bak.
Samtidig har arbeidsledigheten begynt & krype opp-
over og var 4,6 prosent i mars, to tideler hagyere enn
i mars aret for.

Hoyt inflasjonstrykk har gjort at Bank of England
har gétt varsomt frem med rentekuttene. Renten er
senket fire ganger, fra 5V4 prosent i august i fjor, til
4Ya prosent i mai. Et fortsatt hgyt underliggende
prispress bidrar til at sentralbanken vil beholde sin
varsomme tilneerming og utsette ytterligere rente-
kutt til inflasjonen viser tydelige tegn til & avta.
Svake vekstutsikter og hayere ledighet vil ventelig fa
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béade lgnnsveksten og tjenesteinflasjonen ned frem-
over, og bane vei for noe mindre innstrammende
rentepolitikk. Vi legger til grunn at Bank of England
kutter renten to ganger til i ar, i hhv. august og no-
vember, til 334 prosent.

Samlet anslés britisk gkonomi & vokse vel 1 prosent i
ar og neste ar, for veksten tiltar til knappe 12 pro-
sent i 2027.

1.4 Sverige

Etter at aktiviteten i svensk gkonomi tiltok gjennom
fjoraret, tok den et lite steg tilbake med en nedgang
pa 0,2 prosent fra fjerde til forste kvartal. Utvik-
lingen var serlig drevet av to motvirkende forhold.
Pé den ene siden bidro gkt nettoeksport til a lofte
BNP med 0,8 prosentenheter. Ogsa her skyldtes gk-
ningen i hovedsak hayere eksport til USA i forkant
av de amerikanske tollgkningene. P4 den annen side
falt bruttoinvesteringene med nesten 4 prosent
kvartal/kvartal, i hovedsak som fglge av lavere in-
vesteringer i bygninger og anlegg. Dette bidro til &
trekke ned BNP-veksten med 1 prosentenhet.

Sverige: Reallgnn*
Prosentvis endring ar/ar. Hele gkonomien
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Kilde: LSEG Datastream / Medlingsinstitutet / SCB / NHO

Det lille tilbakeslaget til tross, er det forhold som pe-
ker i retning av at aktivitetsveksten vil ta seg opp.
Viktigst er det at kjopekraften til svenske hushold-
ninger gker. Lonnsrammen (mdrket) i varens lgnns-
forhandlinger i industrien (Industriavtalet) endte
péa 6,4 prosent for de neste to arene, fordelt pa 3,4
prosent i ar (1. april 2025—-31. mars. 2026) og 3 pro-
sent neste ar (1. april 2026—31. mars. 2027). Mdrket
er normgivende for lonnskostnadsveksten i gvrige
deler av svensk gkonomi. Konsumprisveksten er
samtidig sveert lav, i mai 0,2 prosent ar/ar. Den un-
derliggende inflasjonen, dvs. konsumprisveksten
med faste rentekostnader (KPIF), var imidlertid 2%4
prosent i april, og sentralbanken venter at KPIF vil

ligge oppunder 2V2 prosent i ar. Lavere oljepris og
en vesentlig styrking av krona, spesielt mot dollar
(+13 prosent fra januar til mai), vil imidlertid bidra
til & dempe inflasjonstrykket pa kort sikt. Det betyr
at det ligger an til solid reallennsvekst i ar, jf. figu-
ren over, som ventes a lofte forbruket fremover. Den
handelspolitiske uroen og usikkerheten om gkono-
mien har imidlertid bidratt til & senke fremtidstroen
til husholdningene de siste manedene. Mer var-
somme forbrukere kan utsette kjop og investeringer
og skyve forbruksoppsvinget ut i tid.

Styringsrenten har samtidig blitt senket fra 4 til 2%/
prosent i lapet av det siste aret, sist gang i januar.
Det tar tid for lavere renter far fullt giennomslag i
gkonomien, og rentekuttene vil derfor understotte
aktiviteten fremover. Med noe svakere vekstutsikter
vil Riksbanken ventelig senke renten til 2 prosent
neste uke.

I revidert budsjett i april gkte regjeringen utgiftene,
slik at budsjettimpulsen er blitt noe mer ekspansiv i
ar. Europas forvarsopprustning vil ogsa gavne
svensk gkonomi, bade fordi Sverige har en stor for-
svarsindustri og grunnet ambisjonene om & "Buy
European"- i EUs forvarspakke.

Anslagsrisikoen synes a vere balansert. Eventuelle
reduserte handelsspenninger vil vaere godt nytt for
den eksportrettede svenske gkonomien, mens en
opptrapping av handelskrigen vil vaere negativt.

Sammen med det svake forste kvartalet vil noe mer
motvind i internasjonal gkonomi holde svensk gko-
nomi tilbake, og anslar na at svensk gkonomi vil
vokse knappe 1Y2 prosent i ar, for veksten tiltar til
oppunder 2 prosent de neste par arene.

1.5 Kina

Kinesiske myndigheter fastsatte i mars i ar vekstma-
let for 2025 til "omkring 5 prosent," pa linje med
ambisjonene de siste arene. @konomien var i forste
kvartal 5,4 prosent hgyere ar/ar, bl.a. som folge av
en markant oppgang i nettoeksporten, jf. figuren
under. Dels skyldtes dette frisk eksportvekst og dels
om lavere import. I perioden januar til mai i ar var
importen om lag 5 prosent lavere enn i samme peri-
ode i fjor, mens eksporten var 6 prosent hgyere.
Hensyntatt at eksportprisene var rundt 4 prosent la-
vere ar/ar, indikerer det en solid oppgang i eksport-
volumene.
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Kinesisk eksport finner ogsa i gkende grad nye mar-
keder. Andelen som gar til USA og andre vestlige
land avtar, mens en gkende andel gar til ASEAN-
landene og Russland. Dels handler dette om at kine-
siske varer mater gkte amerikanske handelsbarrie-
rer, dels om at nye allianser og partnerskap er etab-
lert. Handelskonflikten med USA betyr at eksporten
vil f& mer motvind fremover. Konflikten begynte for
alvor i 2018, har siden blitt utvidet og viderefort og
eskalerte ytterligere med Trumps tilbakekomst i Det
hvite hus. I kjelvannet av Liberation Day 2. april ble
tollsatsen pa USAs import fra Kina hevet til 145 pro-
sent, og Kinas motsvarende til 125 prosent. Disse
satsene ville i praksis trolig stanset narmere all han-
del mellom landene, og gitt store forstyrrelser i ver-
densgkonomien. Etter forhandlinger i Genéve ble
USA og Kina 14. mai enige om a redusere tollsatsene
til hhv. 30 og 10 prosent i inntil 9o dager, mens par-
tene forhandler videre. Ytterligere forhandlinger i
London i juni har fort til en viss fremgang, men
dyptgripende problemstillinger gjenstéar. Vi har liten
tro pa at partene skal finne en snarlig lgsning pa
sine uenigheter, og venter heller at tollsatsene vil
forbli omkring dagens nivéer fremover. Samlet sett
er tollsatsene USA og Kina har pa hverandres varer
rundt 50 og 30 prosent dersom man ogsa inkluderer
de tollsatsene som var implementert for Trump til-
tradte.

Kina: BNP
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Kilde: LSEG Datastream / National Bureau of Statistics of China/ NHO

Kinas valuta har holdt seg stabil mot dollar, men har
svekket seg nesten 10 prosent mot euro siden ja-
nuar. Dérligere markedsadgang i USA kan derfor bi-
dra til at mer av Kinas eksport omdirigeres til andre
markeder, herunder til Europa der valutasvekkelsen
har gjort kinesiske varer billigere.

Kinesiske myndigheter innferte 4. april eksportrest-
riksjoner pé sjeldne jordarter (deriblant neodym,
praseodym, dysprosium og terbium), som har flere

sivile og militeere anvendelser. Restriksjonene har
fatt bilprodusenter til & advare om produksjonsut-
fordringer dersom ikke restriksjonene mykes opp.
Utviklingen illustrerer Kinas dominans i verdikje-
dene for kritiske mineraler, og vilje til 4 bruke dette
som et forhandlingskort. Samtidig gker dette land
og bedrifters bevissthet om sarbarheter i sine verdi-
kjeder, og vil kunne akselerere diversifisering av le-
verandorer og relokalisering av produksjon.

Kinesisk gkonomi har ogsa flere utfordringer pa
hjemmebane. Konsumprisveksten har de siste par
arene ligget rundt 0, som avspeiler svak innen-
landsk ettersparsel. Forbruket tiltok noe fra fjerde
til forste kvartal, men forbruksveksten har vart ve-
sentlig lavere de siste tre drene enn i arene forut for
pandemien. Eiendomskrise og boligprisfall pa vel 15
prosent siden 2021 har lagt press pa finansene og
dempet forbruksveksten. Forbrukertilliten er ogsa
darlig. Pessimistiske husholdninger kan finne det
rasjonelt & gke sparingen og kutte ned pa kjop og in-
vesteringer. Basert pa fraktvolumer, elektrisitets-
produksjon og kredittvekst synes veksttakten i gko-
nomien & ha avtatt inn i andre kvartal.

For & na vekstmalet pa 5 prosent kan myndighetene
matte stimulere aktiviteten. Siden i fjor hast har
myndighetene lansert en rekke stimulansepakker,
bl.a. ved & gke budsjettunderskuddet for 2025 fra

3 til 4 prosent. Myndighetene har ogsa okt likvidite-
ten i markedet, senest i mai da sentralbanken kuttet
styringsrenten med 0,1 prosent, i tillegg til 4 senke
reservekravene til bankene med V2 prosentenhet.
Tiltakene anslas a frigjore likviditet pa 1 000 mrd.
RMB, tilsvarende knapt 1 prosent av BNP, og ventes
a statte opp under aktiviteten. Imidlertid fremstér
de ikke kraftfulle nok til & gi et vekstoppsving av be-
tydning i kinesisk gkonomi.

Vi tror det blir krevende for myndighetene & na
vekstmalet pa 5 prosent i ar med gkte handelspoli-
tiske spenninger og flere skonomiske utfordringer
pa hjemmebane. BNP-veksten i Kina anslas til om-
kring 4V2 prosent i ar, for den ventelig vil avta til 4
prosent de neste arene.

12



Boks 1 Handelsuro og produksjonsoppgang har
sendt oljeprisen nedover

Oljeprisen har avtatt sa langt i ar, fra en topp pa dreyt
80 USD per fat i januar, til omkring 65 USD per fat ved
inngangen til juni. Fallet skyldes dels at USAs tollok-
ninger ventes a senke global vekst og dermed etterspor-
selen etter olje, og dels at OPEC+-alliansen i mars ved-
tok a redusere produksjonskuttene som har veert imple-
mentert siden november 2023. Dermed vil oljeproduk-
sjonen fra april av gradvis gke med 2,2 millioner fat per
dag. Produksjonsgkningen har dessuten skjedd raskt: i
april gkte produksjonen med 137 000 fat per dag, i mai,
juni og juli med 411 000 fat per dag. I lapet av juli vil
folgelig over 60 prosent av produksjonskuttene veare re-
versert. og med samme tempo vil hele kuttet veere re-
versert i lapet av september. Vi legger na til grunn at et
fat nordsjeolje vil koste om lag 65 USD i ar og neste ar,
for prisen stiger til neermere 70 USD per fat i 2027.

Oljepris: Brent
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Kilde: LSEG Datastream / NHO

Trump 2.0 Liberation Day
Valgseier
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2 Innenlandske konjunkturer

2.1 Vekstoppsving i ar

Fastlandsgkonomien vokste med 1,0 prosent fra
fjerde til forste kvartal, etter en nedgang pa 0,4 pro-
sent i fjerde kvartal 2024. Oppgangen i forste kvar-
tal skyldtes i stor grad midlertidige forhold, der-
iblant hay kraftproduksjon pga. hey fyllingsgrad i
vannmagasinene, og hayere bilkjop i forkant av
varslede avgiftsendringer pa hybridbiler 1. april.
Samlet sett signaliserer utviklingen i fjerde kvartal
2024 og forste kvartal 2025 en forsiktig oppgang.

Fastlands-Norge: BNP
Volumindeks, 2019Q4=100
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Aktivitetsutviklingen det siste aret har veert svaert
ulik pa tvers av naringene, jf. figuren over. Mens
eksport- og oljerelatert virksomhet har hatt hagy ak-
tivitetsvekst, har naeringer rettet mot hjemmemar-
kedet hatt en svakere utvikling. Veksten i forste
kvartal var bredt basert. Industriaktiviteten gkte
med 1,2 prosent og annen privat vare- og tjeneste-

produksjon vokste med henholdsvis 2,5 og 0,5 pro-
sent. Offentlig sektor bidro ogsa til gkt aktivitet,
med en vekst pa 0,6 prosent. Byggeneringen, som
har hatt nedgang i syv kvartaler pa rad, vokste i
forste kvartal med 0,7 prosent.

Lav aktivitetsvekst det siste halvannet aret har med-
fort at veksten i timeverkene ogsa har veert lav, og
lavere enn aktivitetsveksten. Timeverkene var uend-
ret i fjerde kvartal i fjor og okte kun 0,4 prosent i
forste kvartal i ar. Svak vekst i timeverkene i forhold
til aktivitetsveksten tilsier hgyere produktivitets-
vekst i flere naringer, deriblant i industri og reiseliv
der produktiviteten gkte ogsa i forste kvartal i ar. I
offentlig forvaltning har timeverksveksten tiltatt de
siste arene, men veksten har dabbet av og var kun
0,1 prosent i hvert av de to siste kvartalene.

Markedsindeks og aktivitet

Nettobalanse. Prosentvisendring ar/ar (h.a.)
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Kilde: Naeringslivets skonomibarometer / Statistisk sentralbyra / NHO

Ifolge Neeringslivets gkonomibarometer (N@B) for-
verret NHO-bedriftenes vurdering av markedssitua-
sjonen og utsiktene seg noe fra forste til andre kvar-
tal, jf. figuren over. Nettotallet — altsd andelen be-
drifter som svarer god/bedring fratrukket andelen
som svarer darlig/forverring — er negativ for bade
situasjonen og utsiktene. Vanligvis er nettotallet
langt mer positivt, som betyr at disse svarene ikke
peker pa et sterkt oppsving med det forste.

Vi venter at aktivitetsveksten vil vokse litt over trend
iinnevaerende ar. I r venter vi at handelsuro isolert
sett vil trekke ned industriaktiviteten og fra neste ar
forsterker lavere petroleumsinvesteringer ned-
gangen. Ekspansiv finanspolitikk bidrar imidlertid
til hoyere aktivitet generelt og kan stimulere enkelte
industrineeringer gjennom gkte forsvarsinveste-
ringer og mer infrastruktur. @kt innenlandsk etter-
sporsel vil bidra til vekst i bade privat tjenesteyting
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og annen vareproduksjon, se avsnitt om privat kon-
sum og boliginvesteringer.

Samlet sett anslas fastlandsekonomien & gke med
1,7 prosent i ar. Veksten ventes imidlertid 4 bli noe
lavere de to neste arene, og ligge pa antatt trend-
vekst. Timeverksutviklingen folger i hovedsak pro-
duksjonen, og forskjellen tilskrives en positiv pro-
duktivitetsvekst. Saerlig mot slutten av perioden
gker produktivitetsveksten noe.

2.2 Svakere eksportdriv fremover

Det har veert godt driv i fastlandseksporten de siste
arene til tross for svak aktivitetsvekst hos Norges
handelspartnere. Imidlertid er eksportutsiktene na
blitt mer usikre pa grunn av hgyere amerikansk im-
porttoll, andre lands mulige tilsvar, samt virk-
ningene dette vil ha for handel og aktivitet fremover.
Mye tyder pa at den handelspolitiske usikkerheten
vil vedvare. Okt toll pa norsk eksport til USA vil
svekke markedsadgangen for norske varer i USA.
Det har betydning siden drayt 8 prosent av norsk
fastlandseksport av varer gikk til USA i fjor. Endelig
niva pa USAs toll mot omverden er uavklart, men i
alle tilfeller vil forhgyede toller og eventuelle mottil-
tak fra handelspartnere svekke global aktivitets-
vekst, og trolig ha sterre negative konsekvenser for
ettersporselen etter norsk eksport enn virkningen av
USAs tollgkninger isolert sett. Fastlandseksporten
til USA er gkende, jf. figuren under. Det kan skyldes
import for lager, for & komme i forkant av de vars-
lede tollgkningene. I s& fall vil eksporten til USA tro-
lig falle minst like mye fremover.

Norge: Fastlandseksport
Prosentvis endring ar/ar, 12mnd sum
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Kilde: LSEG Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Verden utenom USA

Totaleksporten var i forste kvartal en halvprosent la-
vere enn for ett ar siden som folge av svak utvikling i
olje- og gasseksporten. Lavere oljepris og redusert

lennsombhet i oljevirksomheten demper globale olje-
investeringer og dermed reduseres ettersporselen
etter norsk oljerelatert eksport.

Den underliggende veksten i den tradisjonelle
vareeksporten har ligget rundt 2—3 prosent det siste
aret, serlig drevet av hgyere eksport av elektrisitet
og trevarer. Veksten i eksporten av
industriprodukter viser imidlertid tydelige tegn til &
avta. Det samsvarer med at industribedriftene har
rapportert om lavere ordretilgang fra
eksportmarkedet de siste par kvartalene, jf. SSBs
konjunkturbarometer. Samtidig viser den faktiske
utviklingen i forste kvartal at ordretilgangen avtar.
Ettersom industriprodukter er den sterste
komponenten innenfor kategorien tradisjonelle
varer, vil svakere utvikling i industrieksporten
fremover gi svakere vekst i den tradisjonelle
vareeksporten totalt. Noe svakere vekstutsikter hos
vare handelspartnere fremover gir svakere impulser
mot norsk eksport, og tilsier svakere eksportvekst.

Norge: Nye eksportordre iindustrien
Diffusjonsindeks. Glattet sesongjustert.
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Kilde: LSEG Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Forventet kommende kvartal

Etter solid oppgang gjennom fjordret falt tjeneste-
eksporten 1%2 prosent fra fjerde til forste kvartal.
Den er likevel 5 prosent hagyere enn for ett ar siden,
bl.a. som folge av gkt reisetrafikk. Utlendingers rei-
setrafikk til Norge har gkt med nesten 40 prosent si-
den for pandemien, som tyder pa at Norge er blitt en
mer attraktiv reisedestinasjon enn tidligere. Ok-
ningen skyldes blant annet at den svake kronen gjor
Norgesferie billigere. At europeiske turister ser ut til
a velge vekk USA-ferien kan ogsé innebaere at flere
europeere finner veien til Norge fremover.

P& den andre siden tynges tjenesteeksporten av at
eksporten av sjotransporttjenester har avtatt siden
2023. Lavere oljepris tynger ogsa tjenestenzringene
tilknyttet oljevirksomheten.
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Fremover venter vi at reisetrafikken vil fortsette &
gke. Kronekursen er fremdeles svak selv om kronen
har styrket seg noe de siste to manedene. Totalt ven-
tes noe svakere vekst i tjenesteeksporten fremover,
ledet an av svakere ettersporsel etter petroleumsret-
tede tjenester fra utlandet, mens fortsatt driv i reise-
trafikken bidrar til & dempe vekstnedgangen.

I Naeringslivets gkonomibarometer (N@B) for andre
kvartal oppgir eksportbedriftene svakere markeds-
utsikter enn NHO-bedriftene samlet sett. Det er
forste gang siden midten av 2020 at eksportbedrif-
tene har veert mer pessimistiske enn totalen. Takt-
skiftet henger trolig tett sammen med usikkerheten
om rammebetingelsene for internasjonal handel og
virkningene tollene vil ha pa global gkonomi.

Fremover ventes et noe svakere aktivitetsbilde hos
vare handelspartnere enn vi sa for oss sist. Kombi-
nert med en noe sterkere norsk krone vil det dempe
veksten i ettersporselen etter norsk eksport. Mens
importen hos vare handelspartnere i gjennomsnitt
okte 4V2 prosent i aret i perioden 2000-2019, an-
slas den na & vokse mindre enn 2 prosent i aret de
neste tre arene. Samtidig er det storre usikkerhet
om handelspolitikken enn pé lenge. En opptrapping
av handelsspenningene, enten i form av hayere
amerikanske tollsatser og/eller at andre land gjeng-
jelder, er en betydelig nedsiderisiko for norsk eks-
port.

Vi anslar at fastlandseksporten vil gke med 1,9 pro-
sent i ar, og 2,0 prosent og 1,6 prosent i hhv. 2026
0g 2027.

2.3 Investeringene avtar

Fastlandsbedriftenes investeringer har vokst lite de
siste fem drene, jf. figuren nedenfor. Mélt som andel
av BNP Fastlands-Norge avtok bedriftsinveste-
ringene fra over 11 prosent for pandemien, til 10,4
prosent na, som likevel er 34 prosentpoeng over
gjennomsnittet de siste 30 arene.

Redusert lonnsomhet og svak aktivitetsvekst i
mange naringer har bidratt til utviklingen, i tillegg
til at hagyere renter har gjort kapital dyrere. Det er
sarlig lavere investeringer i tjenestenaringene som
har dempet naeringsinvesteringene de siste arene.
Investeringene i industrien har derimot gkt litt mer
enn den generelle gkonomiske veksten, som skyldes
hoy aktivitet i leveranderindustrien og god lenn-
somhet i eksportindustrien som folge av svak krone-
kurs.

Fastlands-Norge: Neaeringsinvesteringer
Volumindeks, 2019=100. Sum fire siste kvartaler.
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Neringsinvesteringene pa fastlandet ventes ogsa a
utvikle seg svakt fremover. At rentekuttene trolig lar
vente pa seg, kombinert med gkt usikkerhet om den
gkonomiske utviklingen fremover, blant annet som
folge av gkt amerikansk importtoll, bidrar til &
dempe investeringsutsiktene. Dette bildet reflekte-
res godt i Neeringslivets gkonomibarometer for
andre kvartal. Andelen NHO-bedrifter som venter
reduserte investeringer de neste seks manedene har
okt fra 22 til 26 prosent siden forrige maling i forste
kvartal, mens andelen som venter gkte eller
uendrede investeringer har avtatt. Samlet sett falt
netto investeringsforventninger fra -14 i forste kvar-
tal til -18 prosent i andre kvartal, med nedgang bade
iindustri og tjenestenaringer.

Markedsutsikter: Investeringer
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Det samme bildet tegner seg i Norges Banks regio-
nale nettverk for andre kvartal, der det ventes en
nedgang i investeringene pa 0,9 prosent i ar. Ansla-
gene, serlig for industrien, er en del nedjustert si-
den forrige runde. Anslaget for 2026 er ogsa justert
noe ned, og det ventes na nullvekst i investeringene
til neste ar.
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Samtidig trekker andre forhold i motsatt retning.
Investeringene i kraftforsyning er ventet 4 ta seg be-
tydelig opp i rene fremover, og vil dermed bidra til
a lofte det samlede investeringsnivaet. I SSBs inves-
teringstelling fra mai anslas kraftinvesteringene a
oke 18 prosent i ar og 32 prosent neste ar, mélt i lg-
pende priser. I underkant av to tredeler av investe-
ringene i kraftforsyning er ventet innen overforing
og distribusjon av elektrisitet, og kan knyttes til be-
hov for gkt forsyningssikkerhet, samt elektrifisering
og kraft til ny naeringsvirksomhet. I tillegg er inves-
teringsanslaget for industrien oppjustert fra forrige
telling, og det ventes na investeringsvekst pa 10 pro-
sent i ar og ytterligere 11 prosent neste ar, malt i lg-
pende priser. Hovedtyngden av investeringene ven-
tes innen oljeraffinering, kjemisk og farmasaytisk
industri, metallindustri og neringsmiddelindustri.

Samlet anslas naeringsinvesteringene pa fastlandet a
falle med 2 prosent i ar, for de i 2026 og 2027 vil
vokse med henholdsvis /2 og 2V2 prosent.

Oljeinvesteringene gkte i volum med 10 prosent
béade i 2023 og 2024, blant annet som folge av den
midlertidige oljeskattepakken under pandemien
som resulterte i fremskyndelse av mange prosjekter.
Det har bidratt til hey aktivitet ogsa i leveranderin-
dustrien.

Oljeinvesteringene ventes a vaere hgye ogsa frem-
over, men & avta fra og med neste ar som folge av at
mange store prosjekter allerede er gjennomfort.
SSBs investeringstelling anslar at oljeinvesteringene
gker 9 prosent malt i lepende priser i ar, mens de til
neste ar faller 4 prosent. Vi legger til grunn en vo-
lumvekst i oljeinvesteringene i ar pa 5 prosent, for
de i 2026 og 2027 avtar hhv. 7 og 6 prosent.
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Boks 2 Bedriftenes tilgang pa finansiering

NHO har gjennom mer enn 15 ar kartlagt hvilke for-
hold medlemsbedriftene opplever som hindringer
for ekspansjon og investeringer. Tilgang til kreditt
og finansiering har hele tiden vert vurdert som et av
de minst utfordrende omradene, og andelen bedrif-
ter som opplever finansiering som en stor eller liten
hindring har ligget relativt stabilt. I kjglvannet av
pandemien har denne andelen gatt ytterligere ned
og er na under sitt historiske gjennomsnitt.

Manglende tilgang pa finansiering

Prosentvis andel som oppgir
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Kilde: Neeringslivets gkonomibarometer / NHO

I medlemsundersgkelsen i juni 2025 undersgkte vi
hvordan bedriftene faktisk finansierer sine investe-
ringer. Resultatene viser at opptjent egenkapital er
den Kklart viktigste kilden. Hele 54 prosent av bedrif-
tene oppgir dette som den mest sentrale finansie-
ringsformen de siste fem arene. Deretter folger
banklan (19 prosent) og leasing (14 prosent).

Selv om et mindretall av bedriftene i undersgkelsen
generelt oppgir at tilgang pa finansiering er en ve-
sentlig hindring, svarer likevel 23 prosent at de har
mattet utsette eller avlyse investeringer de siste fem
arene som folge av manglende finansiering. Andelen
er hgyest blant bedriftene med feerre enn 10 ansatte,
hvor 26 prosent oppgir dette. For mellomstore be-
drifter med 10—49 ansatte og store bedrifter med
mer enn 50 ansatte er andelene henholdsvis 23 og
16 prosent. Blant de som ikke fikk tak i gnsket finan-
siering hadde 43 prosent gnsket a finansiere pro-
sjektene gjennom banklan, 34 prosent gjennom ny
egenkapital, og 22 prosent via annen ekstern finan-
siering. Flere alternativer kunne velges samtidig.

Nar vi undersgker spesifikke hindringer for finan-
siering neermere, er rangeringen av utfordringer
ganske lik uavhengig av om bedriftene har mattet
utsette/avlyse investeringer eller ikke. Det klart
storste hinderet er finansieringskostnader, dvs. ren-
ter, gebyrer og krav til egenandel. Det har sammen-
heng med at lonnsomheten i et prosjekt alltid ma
forsvare finansieringskostnaden. Den nest viktigste
hindringen er ldngivernes risikovurdering av bedrif-
ten eller bransjen. Dersom et prosjekt vurderes som
risikofylt, ma bedriften ofte akseptere hgyere renter
eller risikere avslag pa sgknaden. @konomisk teori
knytter ogsa denne problematikken til informa-
sjonsasymmetri, der langiveren har dérligere infor-
masjon om prosjektets kvalitet enn bedriften. Dette
kan fore til sdkalt ugunstig utvalg ("adverse se-
lection"), hvor gode prosjekter avvises fordi finan-
sieringskostnaden blir for hay, eller til gkt risikota-
king fra lantakers side etter at lanet er innvilget
("moral hazard"). Det tredje storste hinderet er be-
grenset tilgang pa offentlig statte eller garantier.

Storste hindre for finansiering
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Kilde: NHOs medlemsundersgkelse, juni 2025 *N =443

I tillegg trekker bedriftene fram en rekke mindre fi-
nansieringshindre, som krav til kredittrating, kom-
petanse hos kreditorer, kompliserte sgknadsproses-
ser, manglende samsvar mellom kapitaltilbud og be-
driftens finansieringsbehov (f.eks. feil lapetid eller
kapitaltype) samt omfattende rapporteringskrav. I
apne svar oppgir bedriftene ogsa utfordringer knyt-
tet til intern konkurranse om investeringsmidler i
konsernet de er en del av, svak eller uforutsigbar
markedssituasjon, darlig inntjening, og ugunstige
eller uforutsigbare politiske rammevilkar.
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2.4 Fortsatt lav boligbygging

Omsetningen i bruktboligmarkedet tok seg opp
gjennom fjoraret, og har fortsatt & veere hay sa langt
i ar. I mars til mai ble det lagt ut og solgt hhv. 15 og
12 prosent flere boliger enn de samme tre ménedene
i fjor, samtidig som beholdningen av usolgte boliger
falt 4 prosent. Sterk ettersporsel bidro til markert
prisvekst gjennom store deler av fjordret og inn i in-
neverende ar. Prisveksten har imidlertid avtatt den
siste tiden, og har ligget relativt flatt de tre siste ma-
nedene. I mai var prisene pa brukte boliger 5,2 pro-
sent hgyere enn ett ar tidligere.

En driver bak den sterke prisveksten har veert for-
ventninger om lavere renter, samt lettelsene i ut-
lansforskriften ved arsskiftet, der kravet til egenka-
pital ble redusert fra 15 til 10 prosent. Lavere krav til
egenkapital gker lantagernes lanekapasitet. Avdem-
pingen i prisveksten den senere tiden har trolig
sammenheng med at de forventede rentekuttene er
skjovet ut i tid og okt generell gkonomisk usikkerhet
i husholdningene knyttet til den internasjonale gko-
nomiske utviklingen, samtidig som effekten av re-
gelverksendringene gradvis har avtatt.

Mens 65 prosent av husholdningene ventet lavere
boligldnsrenter om tolv maneder, var andelen i mai
falt til 44 prosent, ifolge NBBLs boligmarkedsbaro-
meter. Utsikter til hgyere renter over tid kan bidra
til & dempe forventningene til boligprisene. Andelen
som venter gkte boligpriser falt fra 75 prosent i ja-
nuar til 69 prosent i mai. Lavere boligprisforvent-
ninger kan redusere husholdningenes betalingsvilje
og bidra til lavere prisvekst fremover.

En annen faktor bak den relativt sterke prisveksten i
bruktboligmarkedet er utviklingen i markedet for
nye boliger. Byggekostnadene, serlig for materialer,
har gkt kraftig de siste arene, jf. figur nedenfor. Det
har drevet opp prisene pa nye boliger. I tillegg har
haye renter, og trolig ogsa generell gkonomisk usik-
kerhet, gjort det mindre attraktivt a kjepe nye boli-
ger med overtakelse et stykke frem i tid. Det har
dempet ettersparselen etter nye boliger og bidratt til
okt press i bruktmarkedet.

Svak ettersporsel etter nye boliger som folge av gkte
priser har i tur fort til kraftig nedgang i byggeaktivi-
teten de siste par arene. Aktiviteten har imidlertid
tatt seg noe opp den siste tiden, jf. figuren under. Ett
bidrag til dette er at prisforholdet mellom nye og

brukte boliger nd er mer i trdd med nivaene for pan-
demien, som folge av hgy prisvekst i bruktboligmar-
kedet. Det gjor nye boliger relativt sett mer attrak-
tive. Dette, ssmmen med faktorene nevnt over, har
trolig bidratt til at aktiviteten i nyboligmarkedet har
gkt. Ifolge Boligprodusentenes Forening ble det
solgt 12 prosent flere nye boliger i februar—april i ar
enn i samme periode i fjor. Okt ettersporsel har ogsa
loftet byggeaktiviteten, hvor antall fysiske igangset-
tinger disse tre manedene var 39 prosent hgyere enn
aret for, selv om byggeaktiviteten fortsatt er svert
lav i et historisk perspektiv. Vi venter at denne ut-
viklingen vil fortsette og at byggeaktiviteten gradvis
tar seg opp fremover, men at et antatt normalniva
forst nis i 2027—-2028.

Norge: Byggekostnader og -priser
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Prisveksten de tre siste manedene har vart lavere
enn vi la til grunn i forrige rapport, og dette trekker
anslaget for boligprisveksten i innevaerende ar noe
ned. Det samme gjor utsikter til at rentene vil forbli
haye lenger enn tidligere lagt til grunn, jf. omtale i
kapittel om pengepolitikken. Det kan ogsa synes
som at effektene av endringene i utlansforskriften
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har avtatt noe raskere enn ventet. Vi venter fortsatt
relativt hay prisvekst fremover, drevet av lav bygge-
aktivitet som vil gi gkt knapphet pa sikt, samt gkt
kjopekraft i husholdningene i takt med forventede
rentekutt og hegyere kjopekraft. Prisveksten anslas til
rundt 5%2 prosent i ar, og hhv. 534 og 62 prosent i
2026 og 2027.

Fallende byggeaktivitet bidro til at boliginveste-
ringene falt dtte kvartaler pa rad gjennom 2023 og
2024. Nedgangen i boliginvesteringene gjennom
fjoraret gir et lavere niva ved inngangen til 2025.
Det gir et lavt anslag for 2025 som helhet. Okt
igangsetting forte til at boliginvesteringene steg 0,4
prosent fra fjerde til forste kvartal. De siste nasjo-
nalregnskapstallene viste ogsa en oppjustering av
boliginvesteringene i fjerde kvartal i fjor, mens tal-
lene for tidligere kvartaler i 2024 ble noe nedjustert.
Det bidrar isolert sett til & trekke anslaget for inne-
vaerende ar noe opp. Byggeaktiviteten hittil i &r har
ellers veert om lag som ventet i forrige rapport. Ut-
sikter til hgyere renter lenger og noe lavere prisfor-
ventninger taler derimot for at oppgangen i bygge-
aktiviteten vil g noe saktere enn tidligere anslatt,
som demper oppgangen i boliginvesteringene. Vi
anslar at boliginvesteringene vil falle med om lag 11
prosent i ar, for de gradvis tar seg opp med en vekst
pa henholdsvis 52 og 16 prosent i 2026 og 2027.

2.5 Forbruket tar seg opp

Husholdningenes forbruk utgjer om lag halvparten
av BNP for Fastlands-Norge, og er dermed den vik-
tigste enkeltfaktoren bak den innenlandske gkono-
miske aktiviteten.

I forste kvartal i ar gkte forbruket med solide 1V/2
prosent fra kvartalet forut. Trendveksten i forbruket
har historisk vaert om lag /2 prosent i kvartalet. For-
bruket er nd mer enn 4 prosent hgyere enn i forste
kvartal i fjor. Det er serlig vareforbruket, og herun-
der nybilkjepene, som trekker opp veksten. Tjenes-
teforbruket viser derimot mer moderat vekst.

Omsetningsvolumet i varehandelen utenom motor-
vogner har tatt seg markant opp det siste halvéret
med en gjennomsnittlig sesongjustert vekst pr ma-
ned pa mer enn en halv prosent. Oppgangen fort-
satte i april med ytterligere oppgang pa solide 0,7
prosent. Varehandelsbedriftene venter gkt omset-
ning i andre og tredje kvartal, ifolge Norges Banks
regionale nettverk for andre kvartal.

Det er sarlig forbruket av varige forbruksvarer (som
biler, mgbler, inventar) og halv-varige varer (klaer og
sko) som gker. Forbruket av ikke-varige varer, som
kun kan forbrukes én gang, utvikler seg svakere, jf.
figuren under.

Husholdningenes vareforbruk
Etter varighet. Volumindeks, 100=2019K4
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Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

Vareforbruket har svingt en del de siste to arene, i
stor grad som felge av svingninger i nybilkjepene.
Nye biler regnes som forbruk i den perioden regi-
streringen gjennomfores, som betyr at storre bille-
veranser fra utlandet kan gi betydelige utslag i for-
brukstallene. Bilsalget pavirkes pa sin side av av-
giftsendringer, som da fjerningen av avgiftsfritaket
pa hybridbiler 1. april ga et kraftig oppsving i hy-
bridbilsalget i mars og en tilsvarende nedgang i ap-
ril.

Antall registrerte nye biler er nesten 30 prosent hgy-
ere enn i samme periode i fjor, men fortsatt rundt 10
prosent lavere enn gjennomsnittet i tidret for pande-
mien. Av forbruksveksten pa 4,2 prosent fra forste
kvartal i fjor til samme kvartal i ar, kan 1,5 prosent-
poeng tilskrives gkte bilkjeop. Den svake utviklingen
i fjor gjor at arets oppgang vil bidra betydelig til hus-
holdningenes forbruksvekst.

Utsatt rentekutt fra Norges Bank, handelspolitisk
uro og usikkerhet om utsiktene bidro trolig til at for-
brukertilliten svekket seg i andre kvartal, ifolge Fi-
nans Norges Forventningsbarometer. Samtidig ons-
ker en stor andel av husholdningene & prioritere
sparing. Lavere forbrukertillit kan bremse det paga-
ende forbruksoppsvinget.

Den viktigste driveren bak forbruksutviklingen er
utviklingen i inntektene. Fra fjerde til forste kvartal
gkte husholdningenes disponible inntekt med 212
prosent, malt i lopende priser. Sparingen var hgy
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under pandemien, da forbruksmulighetene ble inn-
skrenket, men falt til lave nivaer i 2023 i mote med
haye renter og hoy prisvekst. De siste kvartalene har
sparingen tatt seg opp igjen. Totalt sparte hushold-
ningene 7 prosent av sin disponible inntekt i fjor,
det samme som i tidret for pandemien. I forste kvar-
tal sparte husholdningene 7,4 prosent, uendret fra
fjerde kvartal. Det innebaerer at hele inntektsopp-
gangen ble brukt pa forbruk. Arets lonns- og trygde-
oppgjor vil gi kjopekraftsforbedring for bade yrkes-
aktive og pensjonister, og bidra til oppgang i forbruk
til tross for at sparingen holder seg hay.

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

Sa langt i ar har okt kjopekraft gitt et forbruksdrevet
oppsving. Forbruksveksten er i stor grad knyttet til
varige forbruksvarer som bil og boliginventar. Etter-
som slike forbruksvarer kan forbrukes flere ganger
over tid, vil trolig etterspgrselen i noen grad mettes.
Derfor ventes ogsa veksttakten i forbruket a avta
noe fremover. Forbrukertilliten svekket seg i andre
kvartal, og dersom husholdningene handler i trad
med egne forventninger, vil forbruksveksten dem-
pes noe. Forbruket anslas 4 gke med 2,3 prosent i
ar, med videre vekst pa 2,1 prosent i 2026 og ytterli-
gere 2,1 prosent i 2027.

En viktig arsak til svekket forbrukertillit er trolig ut-
satte rentekutt. Vi legger til grunn ett rentekutt i ar,
i september. Deretter drayer det til mars 2026 for
sentralbanken igjen setter ned renten (se kapittel
2,7 for neermere omtale av pengepolitikken). Tidli-
gere rentekutt enn antatt kan lgfte forbruket mer
enn ventet, mens ytterligere utsettelser vil kunne
dempe veksten. Dersom husholdningenes sparelyst
gker ytterligere fra dagens niva, kan det ogsa trekke
utviklingen ut i tid.

2.6 Lavere tilbud av arbeidskraft

Ettersporselen etter arbeidskraft, dvs. summen av
personsysselsetting og ledige stillinger, flatet ut
gjennom fjoraret, jf. figuren under. I forste kvartal
tiltok ettersporselen igjen bade som folge av hoyere
personsysselsetting og flere ledige stillinger. SSB
rapporterer om 10 000 flere ledige stillinger, og per-
sonsysselsettingen vokste med 0,4 prosent i forste

kvartal.

Norge: Balanse i arbeidsmarkedet
Tusen personer, sesongjustert. NR og SSB vakanser
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P& den annen side tyder NOB pa dempet etterspor-
sel etter arbeidskraft de neste seks manedene som
folge av at flere rapporterer at de heller vil redusere
enn gke bemanningen, slik at nettobalansen blir ne-
gativ. I Navs bedriftsundersgkelse for 2025 er der-
imot nettobalansen for sysselsetting positiv og
uendret fra i fjor. Det kan skyldes at indeksen ogsa
inkluderer offentlig sektor, som har hatt hoyere sys-
selsettingsvekst enn privat naeringsliv de siste arene.

Navs bedriftsundersgkelse kartlegger bedrifters be-
hov for arbeidskraft og forventninger til framtidig
behov. Undersgkelsen viser at mangelen pa arbeids-
kraft har avtatt, og at andelen bedrifter som ikke
fikk rekruttert arbeidskraft er tilbake pa samme niva
som i 2019, jf. figuren under. I 2025 er andelen be-
drifter som ikke finner kvalifisert arbeidskraft saerlig
stor innen helse- og omsorgssektoren og for andre
fagarbeidere med videregdende opplaering. Andelen
bedrifter som har ansatt personer med lavere eller
annen formell kompetanse enn gnsket er 1,7 pro-
sentpoeng hgyere enn i 2019.
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Kilde: NAVS bedriftsundersgkelse / NHO

Sysselsettingsveksten har vaert hoy, og hgyere enn
béade timeverksveksten og aktivitetsveksten de siste
arene. Gjennomsnittlig antall timer per sysselsatt
har derfor avtatt. Det betyr at det kan veere noe ledig
kapasitet i bedriftene dersom aktiviteten tar seg
opp; slik at personsysselsettingen vil vokse mindre
enn timeverkene fremover. Romslige budsjetter til-
sier at offentlig sektor vil bidra mer til veksten i per-
sonsysselsettingen enn privat sektor i arene frem-
over. Vi anslar at personsysselsettingen vil gke 0,6
prosent i ar, og at veksten tiltar til om lag 1 prosent i
2026 0g 2027.

Korttidsinnvandrere
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Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

Befolkningsveksten har gkt bl.a. som felge av at det
er kommet over 90 000 ukrainere til Norge siden
2022, hvorav 47 000 i aldersgruppen 20-66 ar er
bosatt per april 2025. Personer mellom 18 og 55 ar
som har behov for grunnleggende kvalifisering del-
tar forst i introduksjonsprogrammet for de trer inn i
arbeidsstyrken. UDI har skissert tre ulike scenarioer
for videre bruttoinnvandring fra Ukraina. Mellomal-
ternativet anslar at ytterligere 8 000—15 000 ukrai-

nere kan ankomme i ar. I 2024 var det negativ net-
toinnvandring til Norge, og antallet korttidsinn-
vandrere er noe lavere i arets forste maneder sam-
menlignet med samme periode i 2019.

Den moderate veksten i arbeidstilbudet har bidratt
til en mindre gkning i arbeidsledigheten enn det
som ellers ville ha veert tilfelle. AKU-ledigheten har
gradvis okt fra 3,6 prosent i 2023 til 4,3 prosent i
april, mens den registrerte ledigheten har gkt fra 1,8
prosent i 2023 til 2,1 ved utgangen av mai i ar. In-
kludert personer pa arbeidsmarkedstiltak var Nav-
ledigheten 2,6 prosent i mars. Personer pa tiltak er
ikke sesongjustert etter dette grunnet brudd i sta-
tistikken. I mai var knapt 15 300 pa tiltak og det er
like mange som pa samme tid i fjor.
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Vi venter en lav vekst i arbeidstilbudet i innevae-
rende ar og noe hgyere de neste to arene. Det ma
blant annet ses i sammenheng med at flere ukrai-
nere kommer inn i arbeidsmarkedet og at rentekut-
tet bidrar til et lite oppsving i aktiviteten slik at
jobbmulighetene bedres. Aktivitetsoppsvinget er
imidlertid ikke stort nok til & redusere arbeidsledig-
heten vesentlig. Vi venter at AKU-ledigheten vil gke
fra 4,0 prosent i fjor til 4,1 prosent i ar, og at ledig-
heten holder seg pa dette nivéet i resten av progno-
seperioden. Det antyder et fortsatt robust arbeids-
marked som betyr at folk flest vil ha sikker jobb og
inntekt — og dermed bidra til & stette opp under
oppsvinget i norsk gkonomi fremover.

2.7 Kun ett rentekutt i ar

Aret startet med optimisme om at et rentekutt var
nert forestdende, etter at styringsrenten hadde lig-
get pa 4,5 prosent siden desember 2023. Rentene
hos vare handelspartnere har lenge veert pa vei ned-
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over, og bade Riksbanken og ESB har i samme peri-
ode kuttet rentene med 1,75 prosentpoeng. I Penge-
politisk rapport i desember i fjor indikerte sentral-
banken at den trolig ville folge etter med forste ren-
tekutt i mars. Signalet ble ogsa gjentatt pa rentemga-
tet ijanuar.

I etterkant av januarmetet viste inflasjonstallene for
februar nesten ett prosentpoeng hgyere prisvekst
enn sentralbankens anslag. Da Regionalt nettverk
samtidig viste aktivitetsoppsving, unnlot Norges
Bank 4 kutte i mars. Den nye rentebanen indikerte
at det kun ville bli to rentekutt i ar.

Usikkerheten rundt amerikansk importtoll har bi-
dratt til & sende vekstutsiktene i verden nedover.
Dette reflekteres ogsa i lavere renteforventninger for
vare handelspartnere, som isolert sett gir sterre rom
for rentekutt her hjemme. Den importveide krone-
kursen (I-44) svekket seg i april, men har siden
styrkt seg til 4 na ligge neer Norges Banks anslag.

I arets lonnsoppgjer ble det avtalt en ramme pa 4,4
prosent, som kun er 0,1 prosent lavere enn sentral-
bankens anslag for arslennsvekst. Det ber derfor
ikke ha noen nevneverdig pavirkning pa rentebanen.

Likviditet og paslag i 3 mnd NIBOR
Prosentenheter. H.a.: Mrd. kr,, 30d sentrert gj.snitt.
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Pengemarkedspaslaget, som er forskjellen i penge-
markedsrenten og forventet styringsrente, ble mer
enn halvert i lopet av 2024, og nedgangen har fort-
satt videre i ar, jf. figuren over. Pengemarkedsren-
ten 3 mnd NIBOR er referanserenten markedet for-
holder seg til og er sentral for bankenes utlansrente.
En lavere pengemarkedsrente i seg selv gjore penge-
politikken mindre innstrammende og redusere be-
hov for rentekutt. Norges Bank har lagt til grunn et
paslag pa 0,15 prosentpoeng, men de siste méne-
dene har paslaget ligget noe under dette. Paslaget i
pengemarkedsrenten er i stor grad drevet av den

strukturelle likviditeten i banksektoren, som illus-
trert i figuren. Mye likviditet bidrar til & trekke
pengemarkedsrentene ned. Norges Bank forventer
at likviditeten holder seg hgy fremover.

Kapasitetsutnyttelsen i gkonomien er forholdsvis
hay. Arbeidsledigheten er riktig nok pa vei oppover,
men fra et lavt niva. Offentlig pengebruk er en viktig
driver, og gkningene i revidert budsjett vil gi en noe
hayere offentlig ettersparsel enn lagt til grunn av
sentralbanken.

Siden Pengepolitisk rapport i mars har prisutvik-
lingen ligget noenlunde likt med Norges Banks an-
slag, bade malt ved KPI og KPI-JAE. I mai var KPI-
veksten noe hgyere enn sentralbankens anslag fra
mars, mens veksten i KPI-JAE var noe lavere. Nor-
ges bank anslar arets KPI-vekst til 3.0 prosent og
veksten i KPI-JAE til 3,4 prosent. Vi forventer en la-
vere vekst pa henholdsvis 2,7 og 3,0 prosent. Uan-
sett vil det ta tid for inflasjonen kommer ned mot
malet.

Norges Banks rentebane i Pengepolitisk rapport fra
mars indikerte to kutt i r, men etter rentemgotet i
mai ble det vektlagt at det er behov for fortsatt inn-
strammende pengepolitikk. Styringsrenten vil ifalge
Norges Bank "mest sannsynlig settes ned i lopet av
aret". Selv om det er flere forhold som tilsier at ut-
siktene til rentekutt ikke har svekket seg siden mars,
virker det som om sentralbanken ensker a vaere for-
siktig med & slippe opp for tidlig. Vi venter derfor
forste rentekutt i september og at det kun blir ett
rentekutt i ar. Til neste ar forventer vi kutt i bade
mars og september. Totalt venter vi at det blir fire
rentekutt i prognoseperioden 2025-2027.

2.8 Enda mer ekspansiv budsjettpolitikk

Oljepengebruken har gkt mye de siste arene. Store
gkninger i oljefondets verdi har gjort det mulig & gke
offentlige utgifter kraftig uten a bryte handlingsre-
gelen. Det gkte finanspolitiske handlingsrommet
har trolig ogsa bidratt til at gkninger i oljepengebru-
ken ogsa i revidert nasjonalbudsjett (RNB) de siste
arene.

I drets RNB, som ble lagt frem i mai, ble det vektlagt
at oljepengebruken ikke er gkt fra det salderte bud-
sjettet for 2025. Dette utelater imidlertid gkningen
pa 50 mrd. kroner i stotte til Ukraina (Nansen-pro-
grammet) som Stortinget vedtok i mars. Ettersom
disse midlene gar uavkortet til internasjonale initia-
tiver og kjop fra ukrainsk forsvarsindustri og derfor
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i liten grad pavirker norsk gkonomi opererer RNB
med to ulike tallsett— med og uten disse 50 mrd. — i
vurderingen av budsjettpolitikken.

Medregnet Ukraina-stotten anslas det strukturelle
oljekorrigerte underskuddet til 542,4 mrd. kroner i
ar, tilsvarende 12,9 prosent av trend-BNP for Fast-
lands-Norge, som gir en budsjettimpuls pa 2,3 pro-
sent. Budsjettimpulsen viser gkningen i det oljekor-
rigerte budsjettunderskuddet som andel av trend-
BNP for Fastlands-Norge, og er et mal for hvor eks-
pansivt budsjettet er. Ogsa uten Ukraina-stgotten er
budsjettimpulsen svert hay, 1,3 prosent, jf. figuren
under. Som folge av hagyere anslatt strukturell
skatteinngang har regjeringen dessuten ogsa funnet
rom for enkelte nye prioriteringer i RNB, der den
viktigste er fastprisavtale pa strem for husholdning-
ene ("Norgespris") som skal gjelde fra oktober. Til-
taket anslas i ar a koste i overkant av 1,2 mrd., men
helarseffekten anslas til om lag 7 mrd. i 2026. Dette
har derfor ogsa betydning for neste ars budsjett,
dersom ordningen viderefores.

Budsjettimpuls og utgiftsvekst
Prosent av trend-BNP FN, prosentvis endring (ha)
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Kilde: Finansdepartementet, Revidert nasjonalbudsjettet 2025 / NHO

I Finansdepartementets egne modellberegninger,
som hensyntar hvordan oljepengene benyttes, an-
slas budsjettopplegget & ske BNP Fastlands-Norge
med 0,5 prosent i ar. Virkningen kommer i tillegg til
den ekspansive effekten tidligere ars budsjettok-
ninger har pa gkonomien i ar. Samlet beregnes fi-
nanspolitikken i arene 2023—2025 & gke aktiviteten
i fastlandsgkonomien i 4&r med mellom 1,4 og 2,8
prosent.

Oljepengebruken inklusive Ukraina-statten utgjor i
ar 2,7 prosent av SPU, og holder seg dermed under
treprosentregelen. Dette skyldes forst og fremst at
SPU har gkt betydelig i verdi de siste arene, til om-
kring 19 700 mrd. ved inngangen til aret. Fondsver-
dien har imidlertid svingt mye hittil i ar, og i april

var verdien nar 2 000 mrd. lavere enn i januar.
Store bevegelser i globale finansmarkeder kan raskt
redusere fondets verdi, og utgjor en risiko for bud-
sjettpolitikken, fordi handlingsrommet i statsbud-
sjettet er tett knyttet til verdien av SPU gjennom
handlingsregelen. Et markert fall i fondets verdi kan
tvinge frem innstramminger eller omprioriteringer i
budsjettpolitikken.

Det er en risiko for at oljepengebruken gkes ytterli-
gere i budsjettforhandlingene, der bade SV og Sp
har varslet at de gnsker betydelige satsinger. Mens
SV gnsker gratis barnehage, vil Sp ha lavere moms
pa matvarer. Dersom de far gjennomslag for dette
vil oljepengebruken gke ytterligere, alt annet likt.
Som for Norgespris vil de fulle budsjettkonsekven-
sene av tiltakene forst komme neste ar.

Veksten i offentlig forbruk og investeringer var lav i
farste kvartal, men ventes a oke betydelig utover i
aret. Vi legger til grunn at offentlig konsum i ar vil
vokse med 3,1 prosent, mens de offentlige investe-
ringene vil gke med 0,4 prosent. @kt kommunal et-
tersporsel vil bidra til dette. Totalt er anslagene for
offentlig ettersporsel noe sterkere enn i forrige Oko-
nomisk overblikk, men i trdd med anslagene fra
RNB. Forhandlingene om budsjettet vil kunne gke
dette noe, men forelgpige signaler tyder pa at det
forst og fremst vil sla ut i hayere overforinger, og
ikke i offentlig ettersporsel som sddan.

2.9 Hgy, men avtakende lgnnsvekst

I drets mellomoppgjer kom LO og NHO, samt YS og
NHO, til en forhandlingslgsning under mekling.
Oppgjoret resulterte i en anslatt ramme for ars-
lennsveksten i NHO-industrien pa 4,4 prosent. Lgs-
ningen innebar et generelt tillegg pa 5 kroner per
time med virkning fra 1. april 2025, samt et ytterli-
gere tillegg pa 2 eller 4 kroner for overenskomster
med et gjennomsnittlig lonnsniva under 9o prosent
av industriarbeidernes (dvs. 545 963 kroner) av-
hengig om overenskomstene har lokal forhandlings-
rett eller ikke.

Rammen omfatter normalt all leannsvekst og skal
over tid samsvare med arslgnnsveksten i industrien
i NHO-omradet. Rammeanslaget inkluderer bidrag
fra tre hovedkomponenter: (i) sentralt forhandlede
tarifftillegg, (ii) overhenget, dvs. lennsnivaet ved
starten av aret relativt til fjorarets gjennomsnitts-
lenn, og (iii) anslatt lennsglidning, som omfatter all
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lennsvekst utover tarifftillegg og overheng, blant an-
net fra lokale forhandlinger). For industriarbeidere
er overhenget til 2025 beregnet til 1,6 prosentpoeng,
mens tarifftilleggene utgjor 1,3 prosentpoeng. Reste-
rende bidrag til arslennsveksten i industrien er der-
med anslatt lennsglidning.

Etterfolgende oppgjor har jevnt over forholdt seg til
rammen fra frontfagsoppgjoret. Med en anslatt
ramme hgyere enn TBUs anslag for konsumpris-
veksten pa 2,7 prosent, ventes lennsoppgjoret a gi
okt reallgnn for brede grupper av arbeidstakere i ar.
Bedre kjopekraft vil bidra til & statte opp under for-
bruket fremover.

Arslgnnsvekst, industri i NHO
Bidragi prosentpoeng
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Glidning, ind.arb. ——Ramme, industri i NHO
Kilde: TBU, mars 2025/ NHO

2.10 Prisveksten holder seg over malet

Etter to ar med den hayeste prisveksten siden slut-
ten av 1980-tallet, har inflasjonen raskt avtatt til
mer normale nivaer. Nedgangen ser likevel ut til &
ha flatet noe ut, pa oversiden av inflasjonsmalet pa 2
prosent. I mai gkte konsumprisindeksen (KPI) med
3,0 prosent ar/ar. Arsveksten i KPI tok seg opp et
halvt prosentpoeng fra april, som henger sammen
med oppgang i matpriser og at elektrisitetsprisene
er hgyere enn pa samme tid i fjor. Justert for av-
giftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var
veksten 2,8 prosent, som viser at den underliggende
prisveksten fortsetter a avta.

Mens prisveksten tidligere var drevet av betydelig
vekst i energi- og importpriser, er det na forst og
fremst prisveksten pa tjenester som holder inflasjo-
nen oppe. Prisveksten har avtatt for de fleste kon-
sumgrupper. Matvareprisene har i gjennomsnitt ste-
get i overkant av 5 prosent det siste aret. Med unn-
tak av bolig, lys og brensel, utdanning og helse, har
alle varegrupper hatt lavere gjennomsnittlig pris-
vekst de siste tolv manedene enn de hadde i tolvma-
nedersperioden forut.

Den stoarste bidragsyteren til at inflasjonen har av-
tatt er lavere prisvekst pa importerte varer, dels som
folge av at kronen har sluttet & svekke seg, dels som
folge av at prisveksten hos vare handelspartnere har
avtatt. Den senere tiden har kronen styrket seg noe.
Nar endringer i kronekursen slar ut i endrede kon-
sumpriser er usikkert, ettersom effekten avhenger
av i hvilken grad bedriftene endrer sine priser som
folge av valutaendringer. I den sammenheng er det
av betydning om valutaendringen anses som varig
eller midlertidig.

Pa kort sikt kan ogsa gkte handelshindringer bidra
til at en storre andel av den kinesiske vare-ekspor-
ten som var tiltenkt det amerikanske markedet fin-
ner veien til Europa. Det vil kunne dempe prisveks-
ten ogsd i Norge. P4 lenger sikt kan handelsbarrierer
gi hayere internasjonale priser og dermed hgyere
priser pa importerte varer i Norge.

Tjenesteinflasjonen var i mai 3,3 prosent ar/ar, og
utgjorde droyt tre femtedeler av oppgangen i kjerne-
prisene det siste aret, jf. figuren under. Til sammen-
ligning bidro importerte varer kun med en tidel. For
to ar siden sto importvarer for over en tredjedel av
inflasjonen. Prisveksten pa tjenester der arbeids-
kraft dominerer er lav, men dette skyldes forst og
fremst lavere makspris i barnehager og SFO siden
august i fjor. Nedjusteringen vil virke pa tolvmane-
dersveksten i konsumprisene frem til august i ar.
Justert for effekten av regulerte priser er prisveksten
for arbeidsintensive tjenester ett prosentpoeng hay-
ere enn for tjenester totalt. Tjenesteyting er arbeids-
intensivt og er derfor sarlig utsatt for gkte lonns-
kostnader. Selv om lgnnsveksten na avtar, har den
veert hgy de siste arene og har, sammen med svak
produktivitetsvekst, bidratt til hey underliggende
kostnadsvekst.

Norge: Konsumpriser KPI-JAE
Vekstbidrag (ar/ar) i prosentenheter
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Kilde: LSEG Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO
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Malt som firekvartalers gjennomsnitt er veksten i
fastlandsbedriftenes lonnskostnader per produserte
enhet na 3,5 prosent ar/ar, det halve av veksten for
ett ar siden og om lag pa niva med det historiske
gjennomsnittet. Mange bedrifter har justert prisene
oftere enn tidligere for a dekke inn kostnadsveksten
— et monster som oppsto da inflasjonen tok seg kraf-
tig opp for to ar siden. Med lavere lonns- og kost-
nadsvekst peker utviklingen mot lavere tjenestepris-
vekst fremover.

Fastlands-Norge: Lennskostnader per

produserte enhet*
Prosentvis endring ar/ar, glattet gj.snitt 4 kvartaler
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*Lgnnskostnader (Ispende priser) dividert pa produksjon i basispriser (faste priser). Ujusterte

tall.
Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

Den underliggende prisveksten anslas & avta frem-
over. For innevearende ar legger vi til grunn TBUs
anslag pa 2,7 prosent vekst i KPI. Vi anslar at bade
KPI og KPI-JAE vil gke med 2,5 prosent i 2026. I
2027 anslas veksten i bade KPI og KPI-JAE 4 falle til
2,4 prosent. En oppsiderisiko for inflasjonsansla-
gene er dersom den norske kronen svekker seg vi-
dere og bidrar til & gke prisveksten igjen pa impor-
terte varer, dersom handelskrig gker prisene pa im-
porterte varer eller dersom det innenlandske kost-
nadstrykket tar seg opp igjen.
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3 Fremtidig neeringsstruktur og

organisasjonsg rad
Den norske arbeidslivsmodellen er kjennetegnet av
hoay organisasjonsgrad og hay tariffavtaledekning
bade blant arbeidstakere og arbeidsgivere. Hoy or-
ganisasjonsgrad bidrar til en velfungerende lonns-
dannelse (frontfagsmodellen) og et godt organisert
arbeidsliv. Nar mange bedrifter og arbeidstakere er
bundet av tariffavtaler giennom sine organisasjoner,
far frontfagsoppgjeret bred legitimitet og gjennom-
slag, der lonnsnormen fra frontfaget sprer seg effek-
tivt til gvrige bransjer. Frontfagsmodellen favner
mye videre enn hva organisasjonsgraden alene
skulle tilsi, da ogsa mange ikke-organiserte virksom-
heter velger a folge resultatet av oppgjorene. Sterk
organisering sikrer forutsigbarhet, konfliktlgsnings-
mekanismer og en balansert maktfordeling, noe som
reduserer streikerisikoen og styrker den koordinerte
lennsdannelsen som frontfagsmodellen bygger pa.

Omfanget av organisering varierer mellom nee-
ringer. Endringer i naeringsstrukturen fremover vil
dermed kunne ha betydning for organisasjonsgra-
den i norsk gkonomi. Ogsa andre strukturelle dri-
vere som teknologisk utvikling, demografiske end-
ringer og okt globalisering vil skape nye former for
arbeid, virksomhetsorganisering og ansettelsesfor-
mer, og vil ogsa pavirke naringssammensetningen.
Konsekvensene av disse endringene i naeringsstruk-
tur for organisasjonsgraden er mer krevende 4 tall-
feste, og vil derfor her omtales mer overordnet.

Formaélet med denne temadelen er & se nermere pa
hvordan naeringsstrukturen ser ut til a utvikle seg
frem mot 2050, og hvordan dette kan pavirke orga-
nisasjonsgraden i norsk arbeidsliv.

3.1 Arbeidstakersiden

Organisasjonsgraden pa arbeidstakersiden folger av
andelen lonnstakere som er medlem i en arbeidsta-
kerorganisasjon. Mange beholder fagforeningsmed-
lemskapet sitt etter at de har gatt av med pensjon.
Ettersom vi her ser pa organisasjonsgrad for perso-
ner som har tilknytning til arbeidslivet, begrenses
utvalget til lonnstakere. Andelen oppgis som regel
som andel av alle lonnstakere. Selvstendig narings-
drivende er ikke medregnet. I Norge er litt over

t Jesnes, K. (2016) Lovfestet minstelonn i Frankrike.
Fafo-notat 2016:17.

halvparten av lgnnstakerne organisert. Fafo har be-
regnet organisasjonsgraden til 50,5 prosent i 2023.
Av dette er 47,5 prosent medlemmer i ulike forbund
som er tilsluttet en av de fire hovedorganisasjonene,
LO, Unio, Akademikerne og YS. I offentlig sektor er
om lag 80 prosent organisert, i privat sektor snaut
40 prosent.

Ifolge OECD er de nordiske landene blant landene
med hgyest organisasjonsgrad, men Norge har la-
vere andel organiserte enn de gvrige nordiske lan-
dene. Det henger blant annet sammen med at det i
de andre nordiske landene kreves fagforeningsmed-
lemsskap for a ha rett pa arbeidsledighetstrygd. I
Norge er derimot dagpenger en universell rettighet
uavhengig av fagforeningsmedlemskap. Blant de
OECD-landene det finnes statistikk for ligger Island
hayest, med 91 prosent organiserte lonnstakere i
2019, jf. figuren under.

Organisasjonsgrad
2019. Andel avarbeidsstyrke
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Frankrike*
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Kilde: OECD / NHO

Ogsa andre institusjonelle forhold enn arbeidstaker-
nes organisasjonsgrad kan péavirke i hvor stor grad
arbeidstakerne forhandler kollektivt. Eksempelvis
har Frankrike en organisasjonsgrad pa beskjedne 10
prosent, samtidig som over 90 prosent av de syssel-
satte er dekket av kollektive tariffavtaler. I Frankrike
er det lite ssmmenheng mellom fagforeningers for-
handlingsmakt og antall betalende medlemmer. Der
folger forhandlingsposisjonen av avstemninger pa
arbeidsplassene. Forhandlingene dekker alle syssel-
satte sektorvis og gir dermed sterkere koordinering i
lennsdannelsen enn organisasjonsgraden isolert sett
skulle tilsi.! Det finnes ogsa flere indikatorer for ko-
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ordinering av lgnnsdannelsen, men som ikke er om-
talt i denne rapporten, se Kenworthy (2001)2 og
OECD/AIASs databases

Maling av organisasjonsgrad blant arbeidstakere
Organisasjonsgraden blant arbeidstakere kan maéles
béade ved hjelp av registerdata og sperreundersokel-
ser. Pa aggregert niva benyttes ofte medlemstall rap-
portert direkte fra arbeidstakerorganisasjonene. Fi-
guren under viser utviklingen i disse medlemstal-
lene, og illustrerer at organisasjonsgraden falt noe
gjennom 1990-tallet. De siste 15 arene har organisa-
sjonsgraden totalt sett vert relativt stabil pa rundt
50 prosent. Andelen som er organisert i LO-forbund
har gétt ned, mens flere né er tilknyttet Akademi-
kerne og Unio. Dette avspeiler blant annet at ande-
len sysselsatte med hgyere utdanning har gkt.

Andel organiserte arbeidstakere
Yrkesaktive medlemmer*, andel av totalelgnnstakere**.
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*Brudd i statistikken i 2000.

**Ifglge AKU. Brudd i 2021 som medfgrer en oppjustering av antall lgnnstakere.

Kilde: TBU, mars 2025/ NHO

I tillegg til organisasjonenes egne medlemstall fin-
nes det mer detaljerte data basert pa registerinfor-
masjon. Et eksempel er data fra Skatteetaten, som
viser hvor mange arbeidstakere som har krevd skat-
tefradrag for fagforeningskontingent. Fordelen med
slike registerdata er at de kan kobles til andre vari-
abler, som nzring, alder og kjenn. Dette gir bedre
grunnlag for analyser av strukturelle forskjeller i or-
ganisasjonsgraden.

Nergaard (2024)4 gir en oversikt over organisa-
sjonsgraden blant bosatte lonnstagere, fordelt etter
hovednaring i 2022. Beregningene bygger pa Statis-
tisk sentralbyras (SSBs) registerbaserte sysselset-

2 Kenworthy, L. (2001) Wage-Setting Measures: A sur-
vey and Assesment. World Politics, vol. 54, no. 1, 2001,

pp-

tingsstatistikk og data fra Skatteetaten om skattefra-
drag for fagforeningskontingent. I var analyse er det
disse registerbaserte tallene vi tar utgangspunkt i.

Tallene viser store neringsvise forskjeller i organi-
sasjonsgraden. Hayest er organisasjonsgraden i of-
fentlig sektor og i neringer med hgyt innslag av tje-
nesteproduksjon til offentlig sektor. Lavest er orga-
nisasjonsgraden i overnatting og servering, omset-
ning og drift av fast eiendom, varehandel og pri-
marnaringene. Overordnet er organisasjonsgraden
pa naeringsniva lite endret siden 2008. Samlet gkte
organisasjonsgraden fra 48,8 prosent i 2008 til 50,6
prosent i 2022. Sterst gkning i andelen organiserte
siden da har det vaert i primaernzaringene, bergverk
og utvinning og faglig, vitenskapelig og teknisk tje-
nesteyting og varehandel. Nedgangen har vart
storst i kraftforsyning, kultur,bygg- og anleggsbran-
sjen samt transport.

Andel organiserte arbeidstakere
Prosent av bosattelgnnstakere i hovedstilling
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Kilde: Fafo / NHO

Sperreundersgkelser kan supplere registerdataene,
og benyttes blant annet i Statistisk sentralbyras ar-
beidskraftundersgkelse (AKU), som av og til ogsa
har inkludert spegrsmal om fagorganisering. Ogsa
SSBs levekdrsundersgkelse om arbeidsmiljg, sist
gjennomfoert i 2022, inneholder informasjon om or-
ganisasjonsgrad. Sperreundersgkelser muliggjor
dessuten koblinger til andre typer indikatorer som
ikke ngdvendigyvis finnes i registerbaserte data, ek-
sempelvis holdninger og motivasjoner knyttet til
medlemskap i fagforeninger.

3 OECD/AIAS ICTWSS database | OECD
4 Nergaard, L. (2024) Organisasjonsgrader, tariffavtale-
dekning og arbeidskonflikter 2022. Fafo-notat 2024:05.
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Nergaard (2022)5 omtaler de ulike mélene pa orga-
nisasjonsgrad nermere. Hun finner at registerdata
gir noe lavere anslag pa organisasjonsgrad enn sper-
reundersgkelser, og om lag samme organisasjons-
grad som medlemstall fra arbeidstakerorganisasjo-
nene.

3.2 Arbeidsgiversiden

De viktigste aktgrene pa arbeidsgiversiden er Nae-
ringslivets Hovedorganisasjon, KS (kommunene
utenom Oslo), Spekter, Hovedorganisasjonen Virke
og Digitaliserings- og forvaltningsdepartementet
(staten).

Maling av organisasjonsgrad blant arbeidsgivere
Organisasjonsgraden blant arbeidsgivere tar ut-
gangspunkt i registerdata fra arbeidsgiverorganisa-
sjonenes medlemslister. Organisasjonsgraden kan
males pa flere mater og avhenger av hva man gnsker
a male. Enten kan man male andelen foretak som
har meldt seg inn i en arbeidsgiverforening. Da vil
alle bedrifter, sma og store, telle like mye. Alterna-
tivt kan man male andelen lgnnstakere som arbei-
der i organiserte foretak. Andelen sysselsatte i orga-
niserte bedrifter vektlegger hvor stor del av arbeids-
styrken som omfattes av tariff- og interessefellesska-
pet.

Andelen lonnstakere som jobber i organiserte be-
drifter varierer noe fra ar til ar, men har gkt over tid.
I 2004 arbeidet 60 prosent av lennstakerne i organi-
serte bedrifter, i 2024 var andelen 74 prosent, jf. fi-
guren under.

Sysselsatte i organiserte bedrifter*
Andel avtotalt antalllgnnstakere, prosent.
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*Tallgrunnlag for flere organisasjoner mangler for enkelte ar. Personer med flere
arbeidsforhold kan bli talt flere ganger i statistikken. Inndeling av hovedorganisasjoner tar
utgangspunkt i dagens struktur. Lannstakere slik det er malt i nasjonalregnskapet.

Kilde: Statistisk sentralbyrd / NHO

5 Nergaard, K. (2022) Organisasjonsgrader, tariffavtale-
dekning og arbeidskonflikter 2020 og 2021. Fafo-notat
2022:09.

En annen mate 4 méale omfanget av organiseringen
pa er & se hvor mange arbeidstakere som er ansatt i
en bedrift som er medlem i en arbeidsgiverorganisa-
sjon som i tillegg har tariffavtaler. Dette omtales
som tariffavtaledekningen. Dette vil favne flere ar-
beidere enn bare de arbeidstakerne som selv er or-
ganisert. Tariffavtaler krever i mange tilfeller at ar-
beidsgiver enten er organisert eller har inngatt en
sakalt direkteavtale, og inngéelse av tariffavtale in-
nebarer dermed normalt en form for tilslutning til
det organiserte systemet i arbeidslivet. Tariffavtale-
dekningen fanger derfor opp hvor stor del av ar-
beidsmarkedet (lonnstakerne) som opererer innen-
for de organiserte spillereglene i arbeidslivet, og er
sarlig relevant fordi det ogsa har betydning for
andre ordninger, som for eksempel avtalefestet pen-
sjon (AFP). Selv om det ikke gir et fullstendig bilde
av arbeidsgiverorganiseringen, er ogsa dette en rele-
vant méate 4 male den organiserte delen av arbeids-
givermarkedet.

Sysselsatte i bedrifter med tariffavtale
Prosent av lgnnstakere i hovedstilling
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Kilde: Fafo / NHO

Nergaard (2022, 2024) beregner denne dekningen
béde ved hjelp av tall fra hovedorganisasjonene og
gjennom registerdata fra AFP-ordningen, ettersom
de fleste tariffavtaler forutsetter at bedriften er til-
knyttet AFP. Noen virksomheter har imidlertid ta-
riffavtale uten a vaere med i AFP av ulike grunner, og
Nergaard foretar derfor skjgnnsmessige justeringer
for & korrigere for dette. Hun finner at tariffavtale-
dekningen har ligget relativt stabilt de siste 10—15
arene. Bak disse tallene skjuler imidlertid det seg re-
lativt naeringsvise variasjoner, hvor andelen har falt
sarlig i informasjon og kommunikasjon, forret-
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ningsmessig tjenesteyting og overnatting og serve-
ring, mens den har gkt serlig i primarneringene,
annen tjenesteyting og utvinning. Med valgte me-
tode ser vi bort fra betydningen av at bedrifter kan
folge tariffavtalens bestemmelser helt eller delvis
(frivillig tilslutning), og at allmenngjoring i noen
bransjer gjor enkelte bestemmelser i tariffavtalen
gjeldende for flere.¢

3.3 Metode for framskrivning

Vi fremskriver utviklingen i organisasjonsgrad fram
til 2050 basert pa naringsutviklingen for utdan-
ningsframskrivningene til SSB.78. For & estimere
neeringsfordelt ettersporsel etter arbeidskraft, altsa
antall personer bedriftene gnsker & ansette i fremti-
den, har SSB benyttet sin makrogkonometriske mo-
dell KVARTS. Denne modellen benyttes for a frem-
skrive utviklingen i ettersporsel etter arbeidskraft
fordelt pa ulike neeringer. Framskrivningene gjores
med utgangspunkt i forventninger om utviklingen i
internasjonal gkonomi, finanspolitikk, og omfanget
av petroleumsnéeringen. Referansebanen viderefo-
rer anslag fra SSBs konjunkturrapport fra septem-
ber 2024.9

Modellen gir en referansebane for utviklingen i pro-
duksjonen fremover fordelt pa 18 naeringer. Fram-
skrivningene tar ikke hensyn til hvordan ulike ut-
danningsgrupper fordeler seg utover naringene.
Derfor har SSB hentet historiske tall for hvor stor
andel hver utdanningsgruppe har utgjort i hver nae-
ring fra statistikken for registerbasert sysselsetting.
Ved a kombinere naringsframskrivningene med den
historiske sysselsettingsfordelingen, er ettersparse-
len etter arbeidskraft fremskrevet naeringsfordelt til
2050. Den etterspurte arbeidskraften utgjor da sys-
selsettingen i den respektive naeringen.

Vi fordeler SSBs framskrivninger pa 88 undernae-
ringer basert pa noen forenklede forutsetninger. For
det forste knyttes hver undernering til én eller flere
KVARTS-nzaringer. Deretter fordeles sysselsettings-
utviklingen for de aggregerte naringene proporsjo-
nalt pa undernaeringene, basert pa deres andel av

6 Alsos, K. mfl. (2021) Arbeidsgiverorganisering og ta-
riffavtaler. Fafo-rapport 2021:07.

7 Vigtel, T. C. (2024) Framskriving av tilbud oqg etter-
sporsel etter utdanning mot 2050. Statistisk sentralbyra.
8 Vigtel, T. C. (2024) Teknisk dokumentasjon av
ADMOD-framskrivingen. Statistisk sentralbyra.

samlet sysselsetting i 2022, som er siste tilgjengelige
ar med detaljerte nasjonalregnskapstall.

Denne metoden benyttes for alle naeringer, unntatt
helse og omsorg og utdanning. Disse naringene
ventes 4 pavirkes betydelig av demografiske end-
ringer fremover. Siden sysselsettingen i helse, om-
sorg og utdanning ikke ngdvendigvis vil folge
samme utvikling som de overordnede aggregerte
neeringene i SSBs anslag (offentlig sektor og privat
tjenesteyting), benytter vi separate anslag for disse
neringene. For & unngi dobbeltelling trekker vi der-
etter sysselsettingsanslagene for helse og omsorg og
utdanning ut av SSBs aggregerte tall. Fratrekket for
hhv. offentlig sektor og privat tjenesteyting baseres
pa anslagene omtalt nedenfor, og andelen offentlig
og privat sysselsatte i disse neringene, hentet fra re-
gisterbasert sysselsettingsstatistikk. Offentlig eide
foretak regnes i denne sammenheng som private.
Fordelingen mellom offentlig og privat sysselsetting
innenfor den enkelte neering holdes konstant pa
2024-nivaet i hele framskrivingsperioden, som in-
nebarer at det ikke legges til grunn endringer av be-
tydning i organisering eller ansvarsfordeling mellom
offentlig og privat sektor fremover.
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Ettersporselen etter arbeidskraft i helse- og om-
sorgssektoren ventes & gke som folge av at eldre vil
sta for en stadig hayere andel av befolkningen, jf. fi-
gur over. SSB baserer seg pa anslag for helseperso-
nell fra Jia m.fl.*°, som begrenser seg til de med hel-
sefaglig utdanning, og ikke omfatter sysselsatte med

9 Statistisk sentralbyré (2024). @konomiske analyser
3/2024.

10 Jia, Z., Kornstad, T., Stelen, N. M. & Hjema4s, G. (2023)
Arbeidsmarkedet for helsepersonell fram mot 2040. Sta-
tistisk sentralbyra.
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andre bakgrunner i neeringen. For helse- og om-
sorgstjenester benytter vi derfor referanseforlepet i
perspektivimeldingen®, som anslar en gjennomsnitt-
lig vekst i sysselsettingen i helse og omsorg pa om
lag 0,7 prosent arlig ut prognoseperioden. Det gir en
gkning i antall sysselsatte i helse og omsorg pa 127
000 fra 2023 til 2050.

Sysselsettingen i utdanningssektoren vil pavirkes
sarlig ved at bade antall og andel unge i befolk-
ningen ventes & falle fremover. Gunnes m.fl.
(2023)*2 anslar en relativt flat ettersparsel etter lee-
rere fram mot 2050. Pa bakgrunn av dette legger vi
til grunn en tilsvarende flat utvikling i sysselset-
tingen innen undervisning fremover. Dette er en
forenkling, ettersom rundt en tredjedel av naringen
ogsa omfatter andre typer utdanningsrelatert virk-
somhet, som forskning og voksenopplering, som i
mindre grad pavirkes av de demografiske endring-
ene.

Norge: Selvstendige sysselsatte
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SSBs framskrivninger tar utgangspunkt i nasjonal-
regnskapets sysselsettingstall, som omfatter bade
lennstakere og selvstendig neringsdrivende, og
béade bosatte og ikke-bosatte sysselsatte. For & frem-
skrive utviklingen i antall lennstakere antar vi at an-
delen selvstendig neeringsdrivende holder seg kon-
stant fremover. Dette er en forenkling, hensyntatt at
andelen selvstendige har avtatt i lengre tid, jf. figu-
ren over. Andelen har falt i de fleste naeringer, unn-
tatt i post og distribusjon der andelen har gkt fra o
prosent i 1997 til 8 prosent i 2024 og i undervisning
der andelen har gkt fra 1 prosent ved inngangen av

u Meld. St. 31 (2023-2024) Perspektivmeldingen 2024.
Finansdepartementet.

2000-tallet til 3 prosent na. Samlet utgjor de selv-
stendige i disse to naringene imidlertid kun 0,25
prosent av alle sysselsatte. Samtidig er det enkelte
utviklingstrekk som kan peke mot gkt andel atypiske
ansettelsesforhold i deler av gkonomien fremover,
men omfanget av dette er forelgpig lite og har holdt
seg relativt stabilt. Se videre omtale av dette i kapit-
tel om organisasjonsgrad.

Denne fremgangsmaéten gir altsa framskrivninger pa
88 undernaringer i tillegg til hovednaeringer. Meto-
den innebarer imidlertid at flere naeringer far iden-
tiske vekstrater. Dette anses likevel som hensikts-
messig, da det gir grunnlag for & benytte mer detal-
jerte tall for organisasjonsgrad i videre framskriv-
ninger, samt at det muliggjor ulike skiftberegninger.

3.4 Fremtidig neeringsstruktur

Resultatene fra SSBs framskrivninger viser at syssel-
settingen samlet gker med 174 000 lgnnstakere fra
2022 til 2050. Gitt middelalternativet i SSBs befolk-
ningsframskrivinger tilsier det at antall sysselsatte
som andel av befolkningen holder seg relativt stabilt
pa 54 prosent frem mot 2030, for andelen gradvis
avtar til like under 51 prosent i 2050. Det er om lag i
trdd med referanseforlgpet i perspektivmeldingen,
hvor anslaget for 2050 er 0,4 prosentpoeng lavere.
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Sysselsatte personer (1000)
2022 60| 222 289 | 1169| 1020 | 2779

2030 50| 248 328 | 1209 | 1076 2927
2050 31 224 284 | 1216 | 1174 2953

Endring 22-30 -9 25 39 40 55 148
%|-156]| 11,4] 134 3,4 54 53

Endring 22-50 | -29 1 -5 47 154 174

% | -48,1 0,5 -1,7 4,0 15,1 6,3
*Offentlig beregnet som sum av offentlig administrasjon og for-
svar, helse og omsorg og undervisning.

Tabell: Sysselsetting i referanseforlop

12 Gunnes, T., Ekren, R. & Arnesen, H. S. (2023)
LAERERMOD 2020-2040 Tilbud og ettersporsel for fem
grupper av leererutdanninger. Statistisk sentralbyra.
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Ni av ti nye sysselsatte kommer i naeringene hvor
det offentlige dominerer, dvs. offentlig administra-
sjon og forsvar, helse og omsorg og undervisning.
Det medforer at det offentliges andel av fastlands-
sysselsettingen gker fra 30,8 til 32,8 prosent i perio-
den. Mesteparten av veksten kommer i helse og om-
sorg. Noe arbeidskraft vil frigjeres fra utvinning av
olje og gass, der SSB i sine framskrivninger legger til
grunn halvert sysselsetting frem mot 2050, i trad
med produksjonsanslagene fra Energidepartemen-
tet og Sokkeldirektoratet i perspektivmeldingen.
Samlet sett er utviklingen i naeringsstrukturen, malt
som naringenes relative andel av samlet sysselset-
ting, forholdsvis stabil, som er godt i trad med histo-
riske erfaringer som viser at strukturelle endringer i
naringslivet skjer gradvis.

I industrien gker sysselsettingen frem mot 2030. Pa
kort sikt drives industriproduksjonen, og dermed
sysselsettingen, av svak kronekurs, som bidrar til re-
lativt god inntjening i eksportrettet industri. Det
gjenspeiles ogsa i industriens forventninger til pro-

duksjon og ordretilgang. Fra 2030 til 2050 avtar in-
dustrisysselsettingen gradvis tilbake til nivaet forut
for pandemien. I starten er det sarlig verftsindu-
strien som bidrar til oppgangen, etterfulgt av vekst i
den kraftkrevende industrien, for sysselsettingen i
begge naeringene avtar i resten av perioden. Lavere
aktivitet i utvinning av olje og gass, vil gi lavere et-
terspersel mot bl.a. verftsindustrien, som bidrar til &
trekke ned sysselsettingen etter 2030. Sysselset-
tingen i kraftkrevende industri avtar pa sikt som
folge av hgye kraftpriser og tilgang pa ny kraft. Pro-
duksjonen av konsumvarer og innsats- og investe-
ringsvarer folger hverandre fremover, og viser en
gradvis gkning i sysselsettingen gjennom hele frem-
skrivningsperioden. Dette er i trad med den gene-
relle konsum- og produksjonsutviklingen.

Norge: Industri
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For annen vareproduksjon bidrar serlig lavere ren-
ter og reallonnsvekst til at fallet i nyboligmarkedet
snur til oppgang, som ferer til at sysselsettingen i
bygg- og anleggsnaringen gker frem mot 2030. Der-
etter ventes den, i likhet med industrisysselset-
tingen, & avta gjennom resten av perioden. Gitt lav
vekst i bygg- og anleggsnaeringen, fremstéar denne
oppgangen som noe optimistisk pa kort sikt. Pa
lengre sikt er utviklingen imidlertid mer plausibel.
Sysselsettingen i primaernaringene og kraftproduk-
sjon ventes a holde seg relativt stabil fremover.
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I privat sektor er det tjenestenearingene som star for
den starste sysselsettingsveksten gjennom hele
prognoseperioden, i takt med forutsetningen om at
husholdningene far okt kjopekraft. @kt kjopekraft
gir gkt ettersporsel etter bade varer og tjenester,
men ettersom tjenestenseringene er mer arbeids-
kraftintensive, vil storsteparten av sysselsettings-
veksten komme i tjenestenaringene. En bidragsyter
er private helsetjenester, som gker fra 10,8 prosent
av sysselsettingen i private tjenestenaringer, til 12,4
i 2050. Samtidig fortsetter sysselsettingen i vare-
handelen den nedadgaende utviklingen fra de siste
20 arene, og faller med naermere 30 prosent frem
mot 2050. Bak dette ligger vridning i etterspgrselen
fra varer til tjenester i trad med historisk trend, og
at fortsatte produktivitetsgevinster fremover som
folge av bl.a. digitalisering og gkt netthandel gir la-
vere behov for sysselsetting i varehandelsnaringen.

Flere usikre faktorer kan gi en annen utvikling enn
skissert over. Fem forhold kan serlig trekkes fram
som drivere av endringer i sysselsettingen i ulike
naringer fremover:

For det forste er de samlede konsekvensene av de-
mografiske endringer usikre. Aldringen vil gke pres-
set pa helse- og omsorgssektoren, men hvor stort
bemanningsbehovet faktisk blir, vil pa den ene siden
avhenge av i hvilken grad man lykkes i a effektivi-
sere ressursbruken i offentlig sektor, og pa den
andre siden av gnskede kvalitetsforbedringer i tje-
nestene.

For det andre vil teknologiske endringer, og serlig
fremveksten av nye teknologier for kunstig intelli-
gens de senere arene, pavirke produktiviteten og
dermed sysselsettingen i ulike naeringer. Enkelte
neringer, bl.a. de som utvikler teknologi og de som

opplever gkt lannsomhet som folge av teknologien
kan fa behov for gkt sysselsetting, mens andre nee-
ringer vil kunne erstatte arbeidskraft med ny tekno-
logi og fa redusert behov for sysselsetting.

For det tredje vil klimaendringer og den gronne om-
stillingen kunne fa konsekvenser for naringsstruk-
turen som ikke er hensyntatt i anslagene. Noen nee-
ringer kan fa okt ettersporsel, for eksempel innen
fornybar energi og klimatilpasning, mens andre kan
mote gkte kostnader eller strukturelle utfordringer
som folge av bade fysiske klimaendringer og nye re-
guleringer.

For det fjerde er ringvirkningene av de gkte for-
svarssatsingene som har blitt vedtatt den senere ti-
den, blant annet i form av gkt ettersparsel mot deler
av industrien og bygg- og anleggsneringen, usikre.
Usikkerheten knyttes blant annet til hva budsjett-
midlene vil brukes pa, og hvor mye som vil produse-
res i Norge, og hvor mye som importeres fra utlan-
det.

Endelig ble SSBs framskrivninger utarbeidet for den
pagdende handelskonflikten startet. Utfallet og kon-
sekvensene av denne er fortsatt uvisse. Shipping,
sjomat og industri er neringene som er mest utsatt,
men i hvor stor grad er usikkert. I tillegg vil andre
neringer rammes, bl.a. som folge av endret etter-
sporsel fra disse naringene, men konsekvensene av
dette er enda vanskeligere a tallfeste.

3.5 Fremtidig organisasjonsgrad

I dette kapitlet beregner vi organisasjonsgrad pa ar-
beidsgiver- og arbeidstakersiden, basert pa den an-
slatte utviklingen i naeringsstrukturen beskrevet
over. I referanseforlgpet legger vi til grunn at orga-
nisasjonsgraden pa hovedneringsniva forblir stabil
fremover. En slik forutsetning innebeerer at det kun
er endringer i neeringenes relative storrelse som vil
pavirke organisasjonsgraden. Dette er en forenkling,
men er likevel hensiktsmessig for 4 isolere effekten
av endret naringssammensetning.

Tariffavtaledekningen er gjennomgéende hoyere i
store bedrifter enn i sma. Ifglge tall fra Fafo ved
Nergaard var dekningen i privat sektor i 2022 pa 8
prosent blant bedrifter med faerre enn 10 ansatte, 27
prosent blant bedrifter med 10—19 ansatte og 47
prosent i bedrifter med 20 ansatte eller flere. Dette
mgnsteret gjenfinnes ogsa fordelt pa hovedneerings-
niva, som viser at forskjellene i tariffavtaledekning
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mellom neringer ikke kan forklares med ulik gjen-
nomsnittlig bedriftsstorrelse. Det tyder pa at be-
driftssterrelsen har betydning for sannsynligheten
for & vaere omfattet av tariffavtale, uavhengig av nae-
ringstilhgrighet. SSBs bedriftsstatistikk viser samti-
dig at fordelingen av sysselsatte mellom smé og
store bedrifter har veert stabil siden 2009, som er sa
langt tilbake statistikken strekker seg. Det gir stotte
til antakelsen om at denne fordelingen vil holde seg
noksa konstant ogsa fremover.

Siden var referansebane er basert pa framskriv-
ninger for sysselsatte og organiseringen av disse, tar
vi i utgangspunktet ikke hayde for at det kan skje
strukturelle endringer i hvordan arbeidslivet er or-
ganisert. Ett utviklingstrekk som har gjort seg gjel-
dende, serlig internasjonalt, er fremveksten av nye
typer arbeidskontrakter. Blant annet ved at selvsten-
dig naeringsdrivende eller personer pa korte kon-
trakter tilbyr arbeidskraft gjennom digitale plattfor-
mer, den sdkalte "gig-okonomien". I slike ordninger
er det vanlig at personer utforer arbeid for et selskap
uten a vaere formelt ansatt. Uklare grenser for nar
man regnes som arbeidstaker og selvstendige opp-
dragstaker har gkt behovet for klarere rettslig avkla-
ring av rettsstillingen til de som befinner seg i graso-
nen mellom kategoriene. Arbeidsmiljoloven § 1-8
forste ledd fikk ny ordlyd fra 2024. Med endringen
skal det legges til grunn at det foreligger et arbeids-
forhold med mindre oppdragsgiver gjor det overvei-
ende sannsynlig at det foreligger et selvstendig opp-
dragsforhold. Cools m.fl. (2023)3 viser at omfanget
av atypiske arbeidsforhold, dvs. andelen selvsten-
dige, midlertidige ansettelser og ansatte i vikarbyra
har holdt seg relativt stabilt over lengre tid. Dersom
omfanget av nye typer ansettelseskontrakter skulle
tilta, kan det bidra til en svekkelse av det organiserte
arbeidslivet, ved at en gkende andel av arbeidsstyr-
ken faller utenfor de tradisjonelle strukturene for ta-
riffavtaler og organisasjonsdeltakelse. P4 den andre
siden kan endret rettspraksis pa omradet innebzare
at andelen lgnnstakere gker noe pa bekostning av
selvstendige oppdragstakere.

Basert pa forutsetningene skissert over ser vi i de
pafelgende avsnittene pa konsekvensene for organi-
sasjonsgraden som folge av endret naeringsstruktur.

13 Cools, S., Hoen, M. F. & Strom, M. (2023) Atypisk ar-
beid som hovedtilknytning i arbeidslivet 1995-2021. In-
stitutt for samfunnsforskning. Rapport 2023:9.

Arbeidstakersiden

Gitt at dagens organisasjonsgrad pa hovednaerings-
niva forblir stabil, vil neeringsutviklingen skissert
over medfere en gkning pa 130 000 organiserte
lennstakere i perioden 2022—-2050. Veksten skjer
forst og fremst innen offentlig tjenesteproduksjon
(offentlig administrasjon og forsvar, undervisning
og helse), samt i gvrige fastlandsneringer. Dette vil
oke den samlede organisasjonsgraden med 1,4 pro-
sentpoeng, fra 51,0 prosent i 2022 til 52,4 prosent i
2050.
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Organiserte arbeidstakere (1000)

2022 43 119 92 399 754 | 1417

2030 36 132 104 421 795 | 1497
2050 22 119 91 437 866 | 1547

Endring 22-30 -7 13 11 22 41 80
%[-156]| 11,3] 124 5,6 54 57

Endring 22-50 |  -21 1 -2 38 112 130
% | -48,1 05| -17 95| 14,8 9,2
Organisasjonsgrad (%)
2022 | 72,0| 53,4| 32,0 34,1 73,9 51,0

2030 | 72,0| 53,3| 317 34,8| 739 51,2

2050 | 72,0] 53,4| 32,0 359| 737 52,4

Endring 22-30 0,0 0,0 -0,3 0,7 0,0 0,2
Endring 22-50 0,0 0,0 0,0 1,8 -0,2 1,4

*Offentlig beregnet som sum av offentlig administrasjon og for-
svar, helse og omsorg og undervisning.

Tabell: Organisasjonsgrad i referanseforlop

Denne beregningsmetoden tar ikke hgyde for even-
tuelle endringer i industriens organisasjonsgrad,
fordi vi mangler detaljerte data pa de disaggregerte
industrineeringene. Organisasjonsgraden i indu-
strien ligger derfor flatt giennom prognoseperioden.
I annen vareproduksjon synker organisasjonsgraden
med litt under et halvt prosentpoeng de forste fem
arene pa grunn av vekst i bygg og anlegg hvor orga-
nisasjonsgraden er lav, for trenden snur resten av
prognoseperioden. I private tjenestenaringer pa
fastlandet stiger organisasjonsgraden fra 34 prosent
12022 til 36 prosent i 2050. Nedgang i sysselset-
tingen innen varehandel, hvor organisasjonsgraden
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er lav, bidrar mest til oppgangen, mens transport-
naringen og informasjon og kommunikasjon trek-
ker motsatt vei.

Arbeidsgiversiden

Av hensyn til tilgangen pa data fordelt pa naering,
benytter vi for organisasjonsgraden pa arbeidsgiver-
siden tall pd antall lonnstakere i hovedstilling som
arbeider i en AFP-tilknyttet bedrift. Dette er i trad
med metoden til Nergaard. Som dreftet ovenfor an-
ses dette som en relevant indikator for bade tariffav-
taledekning og for organisering pa arbeidsgiversi-
den.

Bedrifter med tariffavtale er identifisert ved tilslut-
ning til AFP-ordningen. En bedrift kan nemlig ikke
vaere medlem i AFP-ordningen uten & ha tariffav-
tale, enten i form av medlemskap i arbeidsgiverfore-
ning eller via direkteavtale om 4 folge annen tarift-
avtale. Ettersom noen arbeidstakere i bedriften som
er tilsluttet AFP-ordningen ikke er omfattet av den
aktuelle tariffavtalen vil tilneermingen gi en viss
overdekning i antall sysselsatte tilknyttet tariffav-
tale. Indikatoren er likevel relevant, all den tid den
aktuelle bedriften har én eller flere tariffavtaler og
dermed er tilsluttet det organiserte arbeidslivet. Pa
den andre siden er det enkelte tariffavtaler som ikke
innebaerer deltagelse i AFP-ordningen og disse vil da
ikke innga i beregningen av tariffavtaledekningen,
men omfanget av slike avtaler er relativt lite. For det
tredje inkluderer tallene kun bosatte lennstakere.
Ettersom ikke-bosatte trolig har lavere organisa-
sjonsgrad enn bosatte vil tilneermingen til en viss
grad overvurdere andelen sysselsatte totalt som er
omfattet av tariffavtale.

I vare framskrivninger anvender vi disse organisa-
sjonsgradstallene pa sysselsettingstallene fra nasjo-
nalregnskapet, som ogsa omfatter ikke-bosatte. Det
medforer at niviet overvurderes noe, men utvik-
lingen over tid gir likevel et rimelig bilde av ret-
ningen fremover, forutsatt at tariffavtaledekningen
forblir uendret.

Resultatene fra framskrivningene viser at antall sys-
selsatte omfattet av tariffavtale gker med i under-
kant av 150 000 frem mot 2050. Samlet ligger tariff-
avtaledekningen noksa stabilt, med en gkning i an-
delen som er omfattet av tariffavtale pa 1,1 prosent-
poeng.
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Sysselsatte omfattet av tariffavtale (1000)
2022 57 170 131 494 937 | 1802
2030 48 189 147 517 988 | 1902

2050 30 171 129 526 | 1076 | 1948

Endring 22-30 -9 19 17 24 51 100
% |-156] 11,3| 126 4,8 55 5,6

Endring 22-50 | -27 1 -2 32 140 147
% | -48,1 0,5 -1,7 6,6 14,9 8,1
Tariffavtaledekning (%)
2022 | 958| 76,5| 453 42,2 91,8 64,8

2030 | 95,8| 76,5| 45,0 42,8 91,8 65,0

2050 95,8| 76,5| 453 43,3 91,6 66,0

Endring 22-30 0,0 0,0 -0,3 0,6 0,0 0,1
Endring 22-50 0,0 0,0 0,0 1,0 -0,2 1,1

*Offentlig beregnet som sum av offentlig administrasjon og for-
svar, helse og omsorg og undervisning.

Tabell: Tariffavtaledekning i referanseforlop

I likhet med for arbeidstakersiden er det sarlig of-
fentlig sektor gjennom helse og omsorg som vil
drive veksten i antall sysselsatte som er omfattet av
tariffavtale fremover, som folge av vekst i antall sys-
selsatte i offentlig sektor og at alle ansatte her er
dekket av tariffavtale. I varehandel faller antallet
omfattet med 40 000 personer, men veksten i gvrige
tjenestenaringer veier opp for dette slik at den sam-
lede veksten i antall omfattet i tjenestenzeringene er
positiv. Faerre sysselsatte i utvinning trekker ogsa
ned, hvor antall omfattet av tariffavtale faller med
30 000. Samlet peker de relativt moderate endring-
ene i neringsstrukturen isolert sett mot sma end-
ringer i tariffavtaledekningen fremover under disse
forutsetningene.

3.6 Alternative baner for organisasjonsgra-
den

I foregaende kapittel var referansebanen i hovedsak
basert pa status quo, der variabelen som endret seg
var naringsstrukturen for norsk gkonomi. I dette
kapitlet ser vi naermere pa noen alternative baner.

Viderefgring av trend for organisasjonsgraden og ta-
riffavtaledekning

Som nevnt tidligere har organisasjonsgraden blant
arbeidstakere gkt svakt siden 2008, med en samlet
gkning pa 1,8 prosentpoeng.
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Utviklingen har imidlertid variert mellom ulike nee-
ringer. I dette alternativforlopet legger vi til grunn at
den gjennomsnittlige arlige endringen i organisa-
sjonsgraden pa hovednaeringsniva fra 2008 til 2022
viderefores i arene fremover. Dette gir en samlet gk-
ning i organisasjonsgraden pa 0,6 prosentpoeng in-
nen 2030, sammenlignet med i dag, og 2,3 prosent-
poeng hgyere enn i referanseforlapet.
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Organiserte arbeidstakere (1000)
2022 0 0 0 0 0 0
2030 2 -2 -3 12 1 20
2050 4 -7 -8 35 45 69
Endring 22-30 2 -2 -3 12 11 20
% 5 -2 -3 3 1 1
Endring 22-50 4 -7 -8 35 45 69
% | 10 -6 -8 9 6 5
Organisasjonsgrad (%)
2022 | 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,0 0,0
2030 | 4,0 -0,9 -0,9 1,0 1,0 0,7
2050 | 14,0 -3,0 -2,7 29| 338 2,3
Endring 22-30 | 4,0 -0,9 -0,9 1,0 1,0 0,7
Endring 22-50 | 14,0 -3,0 -2,7 29| 38 2,3
*Offentlig beregnet som sum av offentlig administrasjon og for-
svar, helse og omsorg og undervisning.

Tabell: Organisasjonsgrad ved videreforing av
2008-2022-trend sammenlignet med referansefor-
lop

P& naeringsniva er gkningen i organisasjonsgrad
sarlig tydelig i privat tjenesteyting og i offentlig sek-
tor, sammenlignet med referanseforlopet. I offentlig
sektor skyldes dette bade at organisasjonsgraden
her har gkt mest siden 2008 og dermed vokser ogsa
fremover i dette referanseforlopet, og at sysselset-
tingen ventes & vokse betydelig fremover, noe som
forsterker effekten. Innenfor annen tjenesteyting er
det sarlig skningen i faglig, vitenskapelig og teknisk
tjenesteyting som trekker opp. I denne naringen har
organisasjonsgraden gkt med 5 prosentpoeng fra
2008 til 2022. Bade i industri og i annen varepro-
duksjon faller organisasjonsgraden fremover der-
som trenden videferes. For annen vareproduksjons
del skyldes dette primaert bygg og anlegg, hvor orga-
nisasjonsgraden i dette alternativforlapet gar fra 30
prosent i 2022 til 24 prosent i 2050.

Pa arbeidsgiversiden var tariffavtaledekningen pa
samlet niva lik i 2008 og 2022, men utviklingen pa
naringsniva var uensartet, jf. tidligere omtale. Der-
som vi viderefgrer den naringsvise utviklingen frem

mot 2050, finner vi at tariffavtaledekningen avtar
svakt frem mot 2050, og at den i 2050 er 1,4 pro-
sentpoeng lavere enn i referanseforlopet vart.
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Sysselsatte omfattet av tariffavtale (1000)
2022 0 0 0 0 0 0
2030 2 0 2| -1 4 -7
2050 1 0 5| -57 18 -42
Endring 22-30 2 0 2 -1 4 -7
% 4 0 -2 -2 0 0
Endring 22-50 1 0 5| -57 18 -42
% 0 4] -1 2 -2
Tariffavtaledekning (%)
2022 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2030 | 4,2 0,1 -0,7] 09| 04 -0,2
2050 | 4,2 0,1 -1,71 47 1,6 -1,4
Endring 22-30 | 4,2 0,1 -0,7] 09| 04 -0,2
Endring 22-50 | 4,2 0,1 -1,7] 47 1,6 -1,4

*Offentlig beregnet som sum av offentlig administrasjon og for-
svar, helse og omsorg og undervisning.

Tabell: Tariffavtaledekning ved videreforing av
2008-2022-trend sammenlignet med referansefor-
lop

Det er sarlig tjenestenaringene som bidrar til at ta-
riffavtaledekningen ved viderefort trend blir lavere
enn i referanseforlgpet med dagens niva, der infor-
masjon og kommunikasjon, forretningsmessig tje-
nesteyting samt overnatting og servering trekker
ned.

Samlet peker altsa videreforing av neeringsvise tren-
der, kombinert med referanseforlapet for sysselset-
ting i ulike retninger for organiseringen péa arbeids-
taker- og arbeidsgiversiden, hvor trenden for forst-
nevnte peker svakt oppover mens sistnevnte peker
svakt nedover.

Viderefgring av trend for antall selvstendige syssel-
satte

I referansebanen legger vi til grunn at andelen selv-
stendig sysselsatte holder seg pa dagens niva ogsa
fremover. Som omtalt innledningsvis har andelen
selvstendig sysselsatte som andel av alle i arbeid falt
over tid. Vi var videre innom enkelte utviklingstrekk
som peker mot at denne trenden kan snu, bl.a. frem-
veksten av arbeid formidlet gjennom digitale platt-
former, samtidig som andre utviklingstrekk peker
motsatt vei, knyttet til bl.a. rettslige avklaringer.
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I dette alternativforlopet videreforer vi den gjen-
nomsnittlige arlige nedgangen i andelen selvstendig
sysselsatte fra de siste ti arene gjennom hele
prognoseperioden. Det innebarer at andelen faller
fra 5,1 prosent i 2024 til 3,2 prosent i 2050. Ned-
gangen gjelder bredt og omfatter de fleste neeringer.
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Organiserte arbeidstakere (1000)
2022 0 0 0 0 0 0
2030 0 0 3 2 1 6
2050 0 1 8 9 3 21
Endring 22-30 0 0 3 2 1 6
% 0 0 3 1 0 0
Endring 22-50 0 1 8 9 3 21
% 0 1 9 2 0
Sysselsatte omfattet av tariffavtale (1000)
2022 0 0 0 0 0 0
2030 0 0 4 2 1 7
2050 0 1 12 9 3 25
Endring 22-30 0 0 4 2 1 7
% 0 0 3 0 0 0
Endring 22-50 0 1 12 9 3 25
% 0 1 9 2 0 1
*Offentlig beregnet som sum av offentlig administrasjon og
forsvar, helse og omsorg og undervisning.

Tabell: Antall organiserte og sysselsatte omfattet
av tariffavtale ved videreforing av trend i andel
selvstige siste ti Gr sammenlignet med referanse-
bane.

Siden dette alternativforlgpet kun justerer andelen
selvstendig naeringsdrivende i forhold til andelen
lennstakere, pavirkes ikke organisasjonsgraden eller
tariffavtaledekningen, ettersom de males som andel
av lonnstakerne. Antallet organiserte arbeidstakere
og antallet sysselsatte omfattet av tariffavtale aker
likevel noe, som folge av at feerre er selvstendig nae-
ringsdrivende og flere er lannstakere.
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