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Sammendrag

Norsk gkonomi synes nd mer og mer i motfase med
verden omkring. Mens situasjonen her hjemme er
preget av produksjonsvekst over trend, overras-
kende frisk jobbvekst, og gjennomgaende god stem-
ning i bedrifter og husholdninger, ser bildet stadig
morkere ut rundt oss. Det er na ikke lenger et spors-
mal om det kommer en oppbremsing i internasjonal
gkonomi — den er her allerede — men snarere hvor
alvorlig den vil bli. For bare ett ar siden var tolvma-
nedersveksten i den globale varehandelen over 4
prosent, na er den under null. Parallelt har den glo-
bale vareproduksjonen mer eller mindre stagnert.
Stemningen i industribedriftene i de viktigste gko-
nomiene er vissen, i to av tre av de storste gkonomi-
ene ligger innkjopssjefindeksene i negativt territo-
rium. I USA har eksportordrene nettopp ramlet til
det laveste nivéaet siden mars 2009, da tilbakeslaget
etter finanskrisen var pa sitt dypeste.

Hovedskylden for det som skjer, har handelskrigen
mellom USA og Kina, der tollsatsene er blitt trappet
ytterligere opp siden forrige rapport, og nye ok-
ninger og mulige andre tiltak er varslet. Dette har
senket handelen mellom de to, men takket veere sta-
dig tettere verdikjeder ogsa rammet aktiviteten i en
rekke andre land. I USA dempes aktiviteten i tillegg
av svakere budsjettimpulser, i Europa av usikkerhe-
ten omkring britenes utmelding av EU og omstilling
i bilindustrien.

Svekket optimisme kan lett bli selvforsterkende, om
mer usikre bedrifter utsetter investeringer og nyan-
settelser. Den lavere marsjfarten rundt oss er ogsa
arsaken til at sentralbankene har tverrvendt i penge-
politikken — fra & stramme inn, til & slakke opp
igjen. Til na er renten er kuttet to ganger i USA, og
én gang i eurosonen.

Vekstanslagene er kuttet. For ett ar siden anslo vi en
global BNP-vekst pa nesten 4 prosent i ar. Na er an-
slaget 3 prosent, fordelt med 134 prosent vekst i in-
dustrilandene, og nesten 4 prosent i vekstokonomi-
ene. Dette er fortsatt ingen «krise», men i industri-
landene venter vi enda noe lavere vekst neste ar, og
usikkerheten er dpenbart pa nedsiden.

I lys av at Norge er en liten, dpen gkonomi er utvik-
lingen hos oss fortsatt oppsiktsvekkende god. Riktig
nok avtok stemningen i vare eksportorienterte med-
lemsbedrifter noe fra andre til tredje kvartal, men
flertallet av disse er fortsatt optimister. Og i gvrige

bedrifter ble stemningen enda noe bedre over som-
meren. Tilsvarende utvikling viser Norges Banks re-
gionale nettverk. Fra forste halvér i fjor til forste
halvari ar steg Fastlands-BNP med 2,5 prosent, og
vi anslar om lag samme vekst for aret som helhet.
Over samme tidsrom ble det netto skapt 50 000 nye
jobber, langt over antatt «normalvekst». Brorparten
av dette tas unna av gkt arbeidstilbud, blant annet
som folge av gkt yrkesdeltaking, men noe tyter ogsa
ut i et strammere arbeidsmarked. Antall ubesatte
stillinger gker, og en gkende andel av bedriftene
melder om mangel pa (kvalifisert) arbeidskraft. Et-
ter noen ar med kapasitetsutnytting under norma-
len, synes gkonomien né i vere tett pa en normalsi-
tuasjon. Sammen med en svak krone, underliggende
prisvekst naer maélet, og en relativt hay oljepris for-
klarer dette at Norges Bank — tross nedkjglingen
utenlands — valgte a sette renten opp til 12 prosent
i september. Men dermed er ogsa trolig rentetoppen
nadd i denne omgang.

Takket vaere kronesvekkelse og bersoppgang vil re-
gjeringen ha storre handlingsrom pa 2020-budsjet-
tet enn anslagene i Revidert nasjonalbudsjett tydet
pa. Dette handlingsrommet ber nyttes til 4 bygge re-
server for 4 hdndtere det inndekningsbehovet som
melder seg pa sikt. Oljepengebruken bar na vokse
svakere enn veksten i verdiskapingen.

Denne rapportens temakapittel er viet mellomlang-
siktige beregninger for norsk og internasjonal gko-
nomi. Beregningene er del av det Veikartarbeidet
NHO har igangsatt som oppfolging av Naeringslivets
perspektivmelding, som ble lagt frem i fjor sommer,
og tjener to formal. Det ene er & tallfeste en sann-
synlig utvikling for norsk gkonomi som grunnlag for
a vurdere behovet for fremtidig verdi- og jobbska-
ping, det andre er & etablere en referanseramme for
a kunne vurdere om det verdiskapingspotensialet
som skisseres er konsistent med det overordnede
makrogkonomiske bildet.

Beregningene tyder pa at de beste arene er bak oss, i
den forstand at veksten fremover vil bli lavere enn
de siste tidrene. Dette skyldes blant annet lavere
vekst i befolkningen i arbeidsfer alder, lavere etter-
sporsel fra oljevirksomheten, og lavere vekst i pro-
duktiviteten. Allerede dette tiaret vil det oppsta et
inndekningsbehov i statsfinansene, som ma mates
med effektivisering, flere i jobb, gkte skatter eller re-
dusert velferdstilbud. Den gradvise omstillingen
vekk fra hgyproduktive oljerelaterte jobber vil kreve
mange nye, gode jobber med hgy verdiskaping.



Nasjonal- Anslag makrogkonomiske
regnskapet hovedstgrrelser
B :o:: 2019 2020 2021 2022-30
Konsum i husholdninger mw. 1,9 1,9 2,0 1.5 1.7
Konsum i offentlig forvaltning 1,4 1,7 1,6 1,6 1,6
Bruttoinvestering i fast
: 2,8 4,9 1.5 0,9 0,7
realkapital
- Utvinning og rgrtransport 1,9 13,4 5,0 -5,0 -2,0
- Fastlands-Norge 3,0 2,9 0.7 2.4 1.3
6.8 50 01 33 14
- Boliger (husholdninger) 6.2 0,7 0,8 1.7 0,9
- Offentlig forvaltning 7.5 1,5 1,6 1,6 1,5
Ett I fra Fastlands-
erspgrsel fra Fastla . 2.0 20 16 19 15
Norge (ekskl. lagerendringer)
Eksportialt ] is Bl 8 65
Tradisjonelle varer 2,0 5,0 2,6 2,6 2,1
Raolje og naturgass -4,8 3.7 12,0 5.0 -3,0
1,9 sl w1 lan b
Bruttonasjonalprodukt 1.3 1,6 3,6 2.3 1,0
BNP Fastlands-Norge 2,2 2,6 2,2 1,8 1,6
Sysselsetting 1.6 1.5 1,0 1,0 0,7
Arbeidsledighet (AKU) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,2
28 32m
2,7 o
Boligpris 1,4 2,7 3,1 4,2 2,1
Pengemarkedsrente 1,1 i 555 1,6 1,6 2,1

*Gjennomsnittlig arlig endring i prosent

**Anslétt arslonnsvekst fra arets frontfagslennsoppgjor / KPI-anslag fra Teknisk beregningsutvalg 2019



1 Internasjonal gkonomi

1. september tradte nye tariffer i kraft i handelskri-
gen mellom USA og Kina. Amerikanerne hevet tol-
len pa kinesiske varer tilsvarende USD 112 mrd. til
15 prosent. Kina gjengjeldte ved & gke tollsatsene pa
amerikanske varer. Ytterligere gkninger i tollsatsene
er varslet. Dersom partene holder ord, vil den gjen-
nomsnittlige tollsatsen pa hverandres eksport ha gkt
til 25 prosent innen aret er omme. Lite tyder pa at
en snarlig lesning er i sikte. Handelskrigen biter. Og
ikke bare hos de to kamphanene. Tall fra neder-
landske Centraal Planbureau (CPB) viser at veksten
i internasjonal varehandel har stoppet opp. Dette
avspeiles ogsa i stemningen i industrien. I brorpar-
ten av de storste gkonomiene i verden er innkjops-
sjefindeksene (PMI) under 50, og indikerer dermed
nedgang i industrisektoren. Bare siden juni har vi
nedjustert anslatt global vekst i ar og neste ar med
henholdsvis to og ett tidel, til 3,0 prosent i 2019 og
3,3 prosent i 2020.

Tollsatser
Gjennomsnittlig tariffrate i prosent*
30 26,1
25 218,
20 25,1
21
15
10 80
5 31
jan.18 jul.18 des.18 jul.19 des.19

USA-tariffer pa Kina-import Kina-tariffer pa USA-import
*Handelsvektet; tariff- og handelsdata pa produktniva vektet med landenes eksport til hverandre
som andel av total eksport i 2017.

Kilde: PIIE/ NHO

Industri: Innkjgpssjefindekser (PMI)

Prosentvis andel av land* med PMI under 50
70

60
50
40
30
20
10

O L L L L L L J
sep.16 mar. 17 sep.17 mar.18 sep.18 mar.19 sep.19
*30 land som utgjer 79,7 % av globalt BNP i 2018. Canada, Mexico, USA, Brasil, Colombia,
Frankrike, Hellas, Irland, Italia, Nederland, Spania, Tyskland, @sterrike, Danmark, Polen, Russland,
Storbritannia, Tsjekkia, Tyrkia, India, Japan, Kina, Sgr-Korea, Taiwan, Fillipinene, Indonesia,
Malaysia, Thailand, Vietnam, Australia.
Kilde: Refinitiv Datastream / Markit / NHO

Tabell: BNP-anslag

Andel Prosentvis endring ar/ar
2018 2018 2019 2020 2021
Verden 100,0 3,6 3,0 33 35
Industriland 40,8 2,2 1,7 1,4 1,6
USA 15,2 2,9 2,3 1,7 1,7
Eurosonen 11,7 1,9 1,2 1,3 1,5
Tyskland 3,2 14 0,5 1,0 1,5
Frankrike 2,2 1,7 1,3 1,2 1,5
Italia 1,8 09 0,0 0,4 0,7
Spania 14 2,6 2,2 1.8 1,7
Storbritannia 2,2 1,4 1,2 1,1 1,5
Sverige 04 2,3 1,5 14 1,9
Danmark 0,2 1,2 1,7 1,6 1,6
Japan 4,1 0,8 1,0 0,2 0,5
Vekstgkonomier 59,2 4,5 39 4,6 4,8
Kina 18,7 6,6 6,1 58 5,8
India 7.8 6,8 6,1 6,8 7.7
Russland 3,1 2,3 1,1 1,9 1,7
Brasil 2,5 1.1 0,9 2,1 2,2
Handelspartnere* 2,3 1,7 1,7 1,9

*Fastlandseksportvekter for 41 handelspartnere.
Kilde: IMF WEO / Consensus Forecasts / NHO

Frykt for svikt i oljeettersporselen som folge av han-
delskrigen har bidratt til & senke oljeprisen de se-
neste manedene. Medio september ble Brent-olje
omsatt til om lag USD 60 pr. fat. Droneangrepet 14.
september mot to oljeanlegg i Saudi-Arabia, verdens
starste oljeeksporter, satte imidlertid en stokk i
markedene. Angrepene mot verdens sterste oljepro-
sesseringsanlegg i Buqyaq og oljefeltet Khurais fjer-
net 5,7 millioner fat per dag fra markedet, tilsva-
rende om lag halvparten av landets produksjon.
Frykten for et vedvarende lavere tilbud av olje
sendte oljeprisen opp 20 prosent til USD 72 pr. fat
da markedet a&pnet mandagen etter. Oljeprishoppet
er et av de storste noensinne. Forsikringer fra sau-
diske myndigheter om at anleggene innen kort tid
skulle tilbake til full produksjon, samt at blant andre
USA godkjente bruk av sine strategiske oljereserver,
har bidratt til at oljeprisen er kommet ned igjen. I
lys av den seneste utviklingen forventer vi na at olje-
prisen vil bli USD 60-65 pr. fat i prognoseperioden,
ut 2021.

USA

Oppgangskonjunkturen i amerikansk gkonomi er na
den lengste i USAs historie. Fra forste til andre kvar-
tal var veksten i BNP 2 prosent, mélt som arlig rate.
Oppgangen ble drevet av sterk vekst i det private
forbruket, som gkte 4,6 prosent fra forrige kvartal.
Utviklingen i arbeidsmarkedet er fremdeles god. Fra
august i fjor til august i ar har jobbveksten utenom
jordbruket veert 1,4 prosent, tilsvarende vel 2 millio-
ner jobber. Til tross for jobbveksten har ledigheten
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tatt seg litt opp i det siste, til 3,7 prosent i august.
Dette skyldes at arbeidstilbudet i det siste har gkt
mer enn sysselsettingen. Ledigheten er uansett pa
lave nivaer sett i et historisk perspektiv. Det
stramme arbeidsmarkedet har bidratt til at lenns-
veksten har tatt seg opp. Siden august i fjor har
lennsveksten stabilisert seg pa droye 3 prosent.
Hoyere lonninger har stottet opp under forbruks-
veksten.

Flere forhold peker na mot at den lange oppgangs-
konjunkturen kan begynne & narme seg slutten.
BNP-veksten har avtatt. Dels skyldes dette effekter
av handelskrigen, dels at effektene av den ekspan-
sive finanspolitikken begynner & avta. Handelskri-
gen har gkt usikkerheten for amerikansk neeringsliv.
I juli var amerikansk eksport til Kina 14 prosent la-
vere enn samme maned aret for, malt i lopende pri-
ser. Det er serlig landbrukssektoren og industrien
som er rammet. Amerikanske bgnder har sé langt
blitt tildelt hjelpepakker pa til sammen USD 28
mrd. for & kompensere for innteksbortfallet som
folge av handelskrigen. Soyaeksporten, den viktigste
handelsvaren for landbruket i USA, var i 2018 17
prosent lavere enn i 2017. I august var industripro-
duksjonen 0,4 prosent lavere enn ett ar for. Inn-
kjopssjefindeksen for industrien (ISM) ligger na un-
der 50-nivaet, og antyder svakere utvikling frem-
over. Atlanta Fed, som utarbeider anslag for BNP-
veksten pa kort sikt, anslar at BNP vil vokse med
under 1,8 prosent arlig rate fra andre til tredje kvar-
tal.

USA: Bedriftstillit i industrien

Diffusjonsindeks
65

60 A
s -\_,\ // \//\/
/
50 \\/“/\./

45

40 L 1 1 1 1 1
okt.14 okt.15 okt.16 okt.17 okt.18 okt.19

ISM: Totalindeks ISM: Nye eksportordre
Kilde: Refinitiv Datastream / ISM / NHO

Svekkede vekstutsikter og dempet inflasjon har gjort
at sentralbanken i USA (Fed) har senket styrings-
renten to ganger siden juni, med til sammen 50 ba-
sispunkter. Renten ligger nd i intervallet 1,75-2 pro-
sent. Fed uttrykker fortsatt at den vil «agere hen-
siktsmessig» for 4 opprettholde ekspansjonen. Sam-
tidig er det tydelig at det innad i rentekomiteen

(FOMC) er noe uenighet om rentebeslutningen. Pa
rentemotet i september dissenterte tre av ti komité-
medlemmer. Isolert sett gker dette usikkerheten
omkring den fremtidige rentebanen. Prognosene for
aktivitet og inflasjon var lite endret siden meotet i
juni. Fed anslar BNP-veksten i 2019 og 2020 til hen-
holdsvis 2,2 og 2,0 prosent, mens inflasjonen antas
gradvis 4 tilta og na 2 prosent i 2021.

@MU

Den svake utviklingen i eurosonen i andre halvar i
fjor fortsatte i forste halvar i ar. Mellom forste og
andre kvartal vokste gkonomien med beskjedne 0,8
prosent, malt som éarlig rate. Fra andre kvartal aret
for var veksten 1,2 prosent. Den svake utviklingen
kan i stor grad forklares med laber utvikling i Tysk-
land, eurosonens storste gkonomi. Tysk gkonomi er
sveert eksportorientert, og derfor seerlig sarbar for et
kjoligere handelsklima. I 2018 utgjorde eksporten
45 prosent av tysk BNP.

Nedturen henger sarlig tett sammen med opp-
bremsning i tysk bilindustri. Flere faktorer ligger
bak, blant annet: (i) flaskehalser i forbindelse med
innferingen av nye utslippsregler i fjor sommer
(WLTP), (ii) svakere kinesisk ettersporsel, som folge
av nedkjoeling i kinesisk gkonomi, og (iii) usikkerhet
om fremtidige rammebetingelser som folge av ame-
rikanske trusler om innfering av toll pa europeiske
biler og brexit. Mens tilpasningen til nye utslipps-
regler er forbigdende, er de to sistnevnte mer vedva-
rende. Dette har i sin tur redusert investeringene.
Lavere aktivitet i bilindustrien har saledes bidratt til
at ogsd industriproduksjonen samlet har falt. I tre-
manedersperioden april—juni falt tysk industripro-
duksjon i underkant av 5 prosent, sammenlignet
med &ret for. Siden industrien star for vel 20 pro-
sent av tysk verdiskaping har dette isolert sett truk-
ket ned BNP-veksten med nesten 1 prosentpoeng.
Uten noen snarlig lasning pa handelskonflikten mel-
lom USA og Kina vil mest sannsynlig den svake ut-
viklingen fortsette. Det understattes ogsa av stem-
ningsindikatorer for tysk og europeisk industri, som
indikerer lavere produksjon fremover. Siste tilgjeng-
elige tall fra juli viser at industriproduksjonen var
4,6 prosent lavere enn i samme maned &ret for.



Tyskland: Industriproduksjon
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@MU: Industrisentiment
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Til tross for relativt moderat aktivitetsvekst, har ar-
beidsledigheten i eurosonen fortsatt & avta. I august
var ledighetsraten 7,4 prosent, det laveste pa elleve
ar. Tross dette viser inflasjonen ingen tegn til 4 tilta.
Veksten i konsumprisene utenom energi og uproses-
sert mat — kjerneinflasjonen — har hittil i ar ligget
mellom 1,0 og 1,3 prosent.

Ved inngangen til 2019 14 det an til at den euro-
peiske sentralbanken (ESB) ville heve renten i lopet
av aret. Men med tiltakende uro internasjonalt, ned-
bremsing i europeisk gkonomi og et vedvarende lavt
prispress har sentralbanken gjort retrett. Pa rente-
metet i september fyrte ESB av sin pengepolitiske
"bazooka" med mal om & fa fart pa aktiviteten og in-
flasjonen i eurosonen. Innskuddsrenten ble senket
10 basispunkter til —0,5 prosent, kredittgivningen
til europeiske banker gjennom TLTRO-programmet
fikk gunstigere vilkar, og stattekjopene av verdipapi-
rer ble gjenopptatt. Sistnevnte tiltak, ofte omtalt
som kvantitative lettelser, innebaerer at sentralban-
ken 1. november vil starte med kjop av verdipapirer
for EUR 20 mrd. i maneden. Mindre enn ett ar etter
at de avsluttet forrige runde med stattekjop vil sen-
tralbanken altsa ta opp igjen programmet. Stotte-
kjopsprogrammet har ingen definert sluttdato, men

vil fortsette "sa lenge som ngdvendig" og opphore
kort tid for ESB begynner a heve rentene. Tilsva-
rende vil rentene forbli pa dagens niva, eller lavere,
inntil inflasjonen narmer seg malet pa nar, men
under 2 prosent. Det er i hvert fall helt klart at ren-
tene i eurosonen vil forbli lave i lang tid fremover.

I en av sine siste opptredener som sentralbanksjef
uttalte Mario Draghi at finanspolitikken i storre
grad ma ta styringen for a stimulere gkonomien
fremover. Dette kan tolkes som en erkjennelse av at
pengepolitikken ikke har s mye mer & gi og ma sees
ilys av at rentene allerede er godt under null og at
ukonvensjonelle virkemidler allerede er tatt i bruk i
stor utsrekning.

Storbritannia

P& de britiske gyer dreier det meste seg om brexit. I
sommer vant Boris Johnson lederstriden i det kon-
servative partiet og tok over som statsminister etter
Theresa Mays avgang 24. juli. Johnson har lovet 4 ta
britene ut av EU 31. oktober 2019, med eller uten en
avtale.

3. september brygget det opp til storm da Underhu-
set ble samlet igjen etter sommerferien. Uken for
hadde nemlig den nye statsministeren bedt dron-
ningen om a suspendere parlamentet i fem uker,
dvs. frem til 14. oktober. Knepet fra Johnson ble av
opposisjonen tolket som et darlig kamuflert forsek
pa 4 hindre parlamentet i 4 blande seg inn i regje-
ringens brexitforhandlinger. I noen hektiske dager
for suspensjonen tradte i kraft klarte imidlertid Un-
derhuset & vedta en lov som skal forhindre britene i
a forlate EU uten en avtale 31. oktober. Vedtaket var
et stort nederlag for statsministeren. Til tross for
dette fastholder Johnson at britene skal ut av EU in-
nen oktober er omme. Forhandlingene med EU star
pé stedet hvil ettersom den nye britiske regjeringen
ikke har presentert noen nye forhandlingsutkast til
EU. Situasjonen er uoversiktlig, men mye tyder pa
at brexitdagen utsettes til 31. januar 2020. Forbe-
holdet er at alle de agvrige 27 EU-landene godkjen-
ner en slik utsettelse.

Den uavklarte situasjonen tynger gkonomien. Opp-
svinget i forste kvartal skyldtes midlertidige forhold
som folge av at bedrifter fremskyndet produksjon og
bygget opp lagerbeholdninger for & ruste seg til den
opprinnelige brexitdagen 29. mars. Dette sees ogsa
tydelig i importtallene. I forste kvartal gkte impor-
ten med 10 prosent fra kvartalet for, i andre kvartal
falt den med 13 prosent. Likeledes falt BNP i andre
kvartal, med 0,9 prosent arlig rate, slik at ar/ar-ra-
ten avtok til 1,3 prosent.



Bedriftsinvesteringene fortsetter a utvikle seg svakt.
Fra forste til andre kvartal falt investeringene 1,5
prosent, malt som arlig rate. Manglende investe-

ringsvilje henger sammen med usikkerheten britiske

bedrifter stér overfor. Ifolge over 60 prosent av in-
dustribedriftene i CBIs manedlige undersgkelse, In-
dustrial Trends Survey (ITS), er usikkerhet omkring
fremtidig ettersporsel en begrensende faktor for in-
vesteringene. Den samme undersgkelsen viser at be-
driftene forventer vesentlig lavere produksjon og
eksport fremover.

Storbritannia: Industrisentiment
Nettobalanse

40

20 ‘\ /‘/\/\4*

o A L AT VM A —+
o\ V i A
-40 \
6

0
Q32009 Q32011 Q32013 Q32015 Q32017 Q32019

= Aktivitet Eksport
Kilde: Refinitiv Datastream / CBlI / NHO

Til tross for laber aktivitetsutvikling holder sentral-
banken (BoE) fortsatt renten uendret pa 0,75 pro-
sent. BoE kom i september med oppdaterte bereg-
ninger pa de gkonomiske konsekvensene av brexit.
Som folge av at myndighetene har iverksatt tiltak
som vil dempe handelsforstyrrelsene, blant annet
okt beredskap ved grensene, er effektene av en kao-
tisk brexit, dvs. en utmelding uten en avtale eller
overgangsperiode, blitt redusert. De nye bereg-
ningene antyder at en kaotisk brexit vil medfere et
fall i BNP pa 5,5 prosent.

Sverige

I Sverige fortsetter veksten a avta. I fjor kom BNP-
veksten ned i 2,4 prosent. Med vekst pa blodfattige
0,3 prosent arlig rate i forste kvartal og 0,5 prosent
i andre, er firekvartalersveksten nd nede i 1 prosent.

Sterk nedgang i boliginvesteringene har bidratt til at
bruttoinvesteringene samlet sett har veert om lag
uendrede det siste halvannet aret. Siden andre kvar-
tal i fjor er boliginvesteringene redusert med over 9
prosent. Dette avspeiler lavere temperatur i bolig-
markedet. Etter flere &r med hoy og tosifret bolig-
prisvekst, falt boligprisene i 2018. S langt i ar har
prisene gkt moderat. Siste tilgjengelige tall viser at
boligprisene i august steg 2 prosent ar/ar, ifolge
HOX-indeksen.

Sverige: BNP og investeringer
Prosentvis endring ar/ar
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Kilde: Refinitiv Datastream / NHO

Lavere aktivitet har senket temperaturen i arbeids-
markedet. Sysselsettingsveksten har avtatt markert,

fra 1,9 prosent ar/ar i januar, til —0,6 prosent i au-

gust, som tilsvarer over 30 000 feerre sysselsatte pa
ett ar. Parallelt har ledighetsraten steget til 7,2 pro-
sent, hele 1,4 prosentpoeng hgyere enn i januar.
Mindre press i arbeidsmarkedet har bidratt til lavere

lennsvekst. I forste halvar var lennsveksten 2,1 pro-

sent ar/ar. Konsumprisene gkte pa sin side med 1,4

prosent i august fra samme maned aret for. Veksten

i konsumprisene med faste rentekostnader og eks-

klusive energi — et bedre mél pa den underliggende

inflasjonen — var 1,6 prosent.

Sverige: Sysselsetting og ledighet
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Kilde: Refinitiv Datastream / SCB / NHO

Til tross for at svensk gkonomi virker a ga inn i en
roligere fase, holder Riksbanken fast ved planen om
4 heve renten mot slutten av aret eller i begynnelsen
av neste ar. Forelgpig holdes renten pa —0,25 pro-
sent.

Fremvoksende gkonomier

Vekstgkonomiene er ikke ubergrt av handelsuroen
som har pagéatt siden i fjor. Samlet sett forventer vi
at veksten i de fremvoksende gkonomiene vil bli 3,9
prosent i ar, mot 4,5 prosent i 2018.



BRIC: BNP

Prosentvis endring ar/ar. Sesongjustert volum.
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Kilde: Refinitiv Datastream / NHO

En viktig forklaring bak oppbremsingen er at marsj-
farten i Kina er pa vei ned. I fjor endte BNP-veksten
pa 6,6 prosent, det laveste siden 1990. Opptrapping
av handelskrigen med USA ser ut til & redusere
veksten ytterligere i ar. Allerede har veksten i indu-
striproduksjonen avtatt og investeringsviljen gatt
ned. Myndighetenes forsgk pa a stimulere aktivite-
ten, blant annet gjennom lempeligere kredittilgang,
vil trolig dempe nedgangen noe. Samtidig kan ikke
myndighetene gi fullstendig slipp pa reguleringene
av frykt for den finansielle ustabiliteten i landet. Ki-
nesisk privat gjeld utgjer na over 200 prosent av
verdiskapingen, ifalge Den internasjonale oppgjors-
banken (BIS). Veksten forventes a bli 6,1 prosent i ar
og avta til 5,8 prosent neste ar.

Kina: BNP og industriproduksjon
Prosentvis arlig volumendring
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Industriproduksjon

En annen arsak til nedjusteringen av veksten i de
fremvoksende gkonomiene er utviklingen i India.
Etter & ha hatt den hgyeste veksten blant de storre
vekstokonomiene i 2018 falt BNP-veksten i andre
kvartal til 5 prosent ar/ar. Nedgangen skyldes i all
hovedsak lavere vekst i privat forbruk, som tilsvarer
nar 60 prosent av verdiskapingen. Og mens privat
forbruk gkte nesten 9 prosent i fjor, var arsveksten i

andre kvartal pa lave 3 prosent. Tilsvarende har in-
vesteringsveksten avtatt fra over 12 prosent i 2018,
til 4 prosent ar/ar i andre kvartal i ar.

India: BNP, konsum og investeringer
Prosentvis endring ar/ar
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Privat konsum

Som i mange andre gkonomier treffer nedgangen
sarlig industrisektoren. I andre kvartal var ar/ar-
veksten under 1 prosent, mot 6 prosent vekst i fjor.
En av industrinaringene som sliter mest er bilindu-
strien. I juli var produksjonen av transportmidler
nesten 13 prosent lavere enn ett ar for. Dette henger
sammen med at passasjerbilsalget har stupt. I au-
gust var bilsalget over 30 prosent lavere enn ett ar
tidligere.



2 Norsk gkonomi

Det er godt driv i norsk gkonomi. Aktiviteten pa
fastlandet har vokst over trend i neer tre ar na. I
forste halvar i ar kom ar/ar-veksten opp i 2,5 pro-
sent. Pkningen gjenspeiles i sysselsettingen i Fast-
lands-Norge, som ifglge nasjonalregnskapet 14 50
000 personer (1,8 prosent) hayere i forste halvari ar
enn ett ar for. Sesongjustert er veksten 25 000 per-
soner hgyere fra 4. kvartal i fjor.

Kraftig gkning i petroleumsinvesteringene bidrar til
a stimulere veksten pa fastlandet i ar. Ferdigstillelse
av flere store prosjekter gjor at drahjelpen fra petro-
leumsnéeringen blir mindre neste ar og trolig nega-
tivi 2021. Bedriftsinvesteringene pa Fastlandet har
okt markert siden 2015, og ogsa i ar ligger det an til
relativt sterk vekst, pa grunn av hgye investeringer i
industrien. Konjunkturoppgang og kapasitetsutnyt-
ting litt over normalnivaet taler for at veksten holder
seg pa plussiden ut 2021. Den sterke sysselsettings-
veksten vil lgfte husholdningenes disponible inntek-
ter, og det ligger dermed til rette for at forbruks-
veksten holder seg oppe. Stabilt boligmarked og
svakt positiv realprisvekst pa boliger tilsier at bolig-
investeringene vil gke forsiktig fremover.

Ifolge Neeringslivets @konomibarometer (N@B) vur-
derer vare medlemsbedrifter markedssituasjonen
som relativt god. I tredje kvartal var vurderingen
noe mer positiv enn i andre kvartal, og pa niva med
situasjonen for et ar siden. Vurderingen er bredt ba-
sert mellom neeringer og landsdeler. Naeringslivsret-
tede tjenestenaringer er blant de mest positive. Vur-
deringen er ogsa fortsatt god blant bygge- og an-
leggsbedriftene. I industrien er stemningen noe sva-
kere enn gjennomsnittet for alle bedrifter. Stem-
ningen i reiselivsbedriftene tok seg opp i tredje kvar-
tal.

Markedsindeks
Differanse postitive og negativesvar i prosentpoeng
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Kilde: Naerinaslivets gkonomibarometer / NHO

Markedsutsiktene har holdt seg pa om lag samme
niva siste to ar, men var i tredje kvartal noe lavere
enn ved inngangen til aret. Nettoverdien er hay - an-
delen som forventer bedring i markedssituasjonen
neste ar overgar klart andelen som forventer forver-
ring. Forventningene béde til lannsomhet og salgs-
priser gkte fra andre til tredje kvartal. Investerings-
lysten holdt seg uendret.

Markedsutsikter
Differanse postitive og negativesvar i prosentpoeng
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Kilde: Naerinaslivets gkonomibarometer / NHO

Investeringer

Konjunkturbildet hos Norges handelspartnere er
svakere na enn for sommeren. Handelskonflikten
mellom USA og Kina og usikkerheten knyttet til
brexit har bidratt til lavere aktivitetsvekst. Vare eks-
portrettede medlemsbedrifter melder om noe sva-
kere markedssituasjon og mer avdempede forvent-
ninger det siste halve aret. Nedgangen kommer
imidlertid fra et hoyt niva, og fortsatt er vurderingen
at markedssituasjonen er relativt god og at produk-
sjonen vil gke fremover.

Vi anslér na en vekst i Fastlands-Norges BNP pa 2,5
prosent i ar, litt hagyere enn i juni. Neste ar vil veks-
ten ventelig avta til 2,2 prosent, og i 2021 til 1,8 pro-
sent.

2.1 Eksporten holder seg oppe

Veksten i tradisjonell vareeksport har holdt seg godt
oppe sa langt i ar etter en markert gkning mot slut-
ten av fjoraret. Ogsa tjenesteeksporten har gkt sé
langt i 4r, om enn i et noe roligere tempo. Fra forste
halvar i fjor til forste halvar i ar gkte eksporten av
tjenester og tradisjonelle varer med henholdsvis 4,1
og 6,9 prosent.



Norge: Eksport
Mrd. kroner. Faste 2017 -priser. Sesongjustert
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Kilde: Statistisk sentralbyra/Thomson Datastream/NHO

Over halvparten av eksportgkningen for tradisjo-
nelle varer det siste aret skyldes gkt eksport av verk-
stedsprodukter, som gkte seerlig sterkt ved inng-
angen til aret i ar. Det har ogsa vaert markert opp-
gang i eksporten av metaller og raffinerte oljepro-
dukter sa langt i ar.

Utsiktene for eksporten fremover er om lag som an-
tatt i @konomisk overblikk fra juni, til tross for at
bildet rundt oss er enda svakere na enn for somme-
ren. Handelskrigen mellom USA og Kina har eska-
lert ytterligere. Dette har ogsad rammet eurosonen,
og seerlig det tyske industrilokomotivet. I Storbri-
tannia fastholder Boris Johnson at landet skal ut av
EU 31. oktober, med eller uten en avtale. Den gkte
usikkerheten har bidratt til mindre handel og inves-
teringslyst. Vekstanslagene for Norges handelspart-
nere er nedjustert.

Svakere bilde ute gjenspeiles til en viss grad i sva-
rene fra vare eksportrettede medlemsbedrifter. For-
ventningene ble klart dempet fra forste til andre
kvartal i ar, men holdt seg uendret over sommeren.
Vurderingen av markedssituasjonen har blitt grad-
vis noe svakere siden arsskiftet.

Markedsindeks - Eksportrettet virksomhet
Diff. positive og negative svari prosentpoeng
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Selv om stemningen i de eksportrettede bedriftene
har avtatt noe, er den fortsatt relativt god. Positiv

nettoverdi indikerer forventninger om produksjons-
gkning. Forventningene er pa nivd med gjennom-
snittet for alle bedrifter. Dette bildet samsvarer ogsa
med den faktiske eksportutviklingen, jf. over, og
med ordreinngangen.

Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer for in-
dustrien viser fortsatt forventninger om gkning i
ordretilgangen fra eksportmarkedet, jf. figuren un-
der. Men vekstforventningen er noe mer dempet
enn i forste kvartal. I Norges Banks Regionale nett-
verk venter eksportbedriftene fortsatt produksjons-
vekst til neste ar, dog noe avdempet frai ar. Det er
for tidlig & si hvordan arets lonnsoppgjer virker inn
pa konkurranseevnen. Valutakursen har frem til
september svekket seg med om lag 2 prosent fra i
fjor, og det ligger dermed an til at svakere krone
ogsa i ar vil bidra til 4 styrke norsk konkurranse-
evne.

Norge: Konjunkturbarometer, industri
Ordretilgang fra eksportmarkedet. Diffusjonsindeks
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Kilde: Statistisk sentralbyrd/NAM/NHO

Vére modellberegninger peker mot en oppgang i
vare- og tjenesteeksporten fra fastlandet pa i under-
kant av fire prosent i ar, og om lag 21/2 prosent neste
ar og vel 2 prosent i 2021.

2.2 Frisk investeringsvekst i ar

Investeringene i fastlandsbedriftene tok seg mar-
kant opp fra starten av 2016, etter tre ar med ned-
gang. Fra 2015 til 2018 steg bedriftsinvesteringene
med dreyt 7 prosent per ar i gjennomsnitt. Investe-
ringene i tjenesteyting, industri og annen varepro-
duksjon har alle gkt med 6-8 prosent arlig i gjen-
nomsnitt. Sistnevnte er serlig drevet av en vekst i
investeringene i kraftforsyning pa hele 17 prosent
arlig. I industrien gkte investeringene med over 16
prosent i fjor, etter stillstand aret for.
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Norge: Bruttoinvesteringer
Mrd. kroner. Faste 2017 -priser. Fire kv.sum
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Kilde: Statistisk sentralbyrd/Thomson Datastream/NHO

Fastlandsbedriftenes investeringer avtok noe bade i
forste og andre kvartal i ar, men fra et hgyt niva i
fjerde kvartal i fjor, og 14 i forste halvar sesongjus-
tert 2,5 prosent hgyere enn gjennomsnittet i fjor.
@kningen skyldes primeert sterk vekst i industriin-
vesteringene.

Statistisk sentralbyras siste investeringstelling anty-
der at industriinvesteringene skal gke med hele 35
prosent i ar, men vere om lag uendrede neste ar.
Innen kraftforsyning ventes en verdinedgang pa
droye 4 prosent i ar, og et enda sterkere fall i 2020.
Nedgangen kommer etter kraftig vekst i kraftinves-
teringene over flere ar.

Flere forhold peker mot at bedriftsinvesteringene vil
fortsette a oke fremover. Viktigst er at norsk gko-
nomi er inne i en oppgangskonjunktur, med gkende
aktivitet og kapasitetsutnytting over det historiske
gjennomsnittet.

Ifolge Statistisk sentralbyras konjunkturindikator
gkte bade produksjonen og ordretilgangen i indu-
strien i andre kvartal i ar. Ifolge Norges Banks Regi-
onale nettverk har stadig flere bedrifter vanskelig
for & mote en gkning i ettersporselen, noe som til-
sier at kapasitetsutnyttingen har gkt. Andelen gkte
ytterligere for sommeren, holdt seg uendret i tredje
kvartal, og er over det historiske gjennomsnittet.

Investeringslysten hos viare medlemsbedrifter har
holdt seg pa plussiden siden starten av 2017. Ande-
len bedrifter som vil gke investeringene overstiger
andelen som vil kutte.

Markedsutsikter - Investeringer
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Kilde: Naeringslivets gkonomibarometer / NHO

Faglig og teknisk fj.

Enkelte forhold peker imidlertid mot avdemping av
investeringsveksten fremover. Den gkte usikkerhe-
ten rundt oss kan ogsa pavirke investeringslysten
her hjemme. Qkte renter vil isolert sett gke avkast-
ningskravet. I deler av industrien har inntjeningen
vaert svak de siste arene. Ifolge forelopige nasjonal-
regnskapstall var driftsresultatandelen i industrien i
fjor den laveste pa 40 ar.

Ifolge NOB gkte riktig nok bedriftenes forventninger
til egen inntjening i tredje kvartal, etter to kvartaler
med nedgang. Tilsvarende viser Norges Banks for-
ventningsundersgkelse at bedriftenes forventninger
til egen lannsomhet gkte noe i tredje kvartal, men
de er likevel klart lavere na enn ved inngangen til
aret.

Samlet venter vi en vekst i bedriftsinvesteringene pa
vel 5 prosent i ar, etterfulgt av neer flat utvikling
neste ar og deretter moderat gkning i 2021. I ar
trekkes bedriftsinvesteringene opp av sterk vekst i
industriinvesteringene, neste ar ned av fall i investe-
ringene bade i industri og kraftforsyning. Konjunk-
turoppgang, lave renter og kapasitetsutnytting over
normalnivéaet bidrar til moderat vekst i gvrige be-
driftsinvesteringer ut 2021.

2.3 Markert gkning i oljeinvesteringene i ar
Etter nedgang siden 2013 gkte petroleumsinveste-
ringene igjen i fjor, med nar 2 prosent. Oppgangen
avspeiler bedret lannsomhet i neeringen som folge
av hgyere oljepris og kraftige kostnadskutt, men
ogsa utbygging av nye, drivverdige felt.
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Petroleumsinvesteringer og oljepris
Mrd. kroner. Faste 2017 -priser/USD per fat*
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Det ligger an til kraftig gkning i petroleumsinveste-
ringene i ar. I forste halvar i ar var investeringene
néeer 16 prosent hgyere enn samme periode i fjor.
Oppgangen vil trolig holde seg ut aret, og vi anslar at
petroleumsinvesteringene vil gke med 15 prosent i
2019. Det er i stor grad utbygginger av nye og eksis-
terende felt som trekker opp veksten i 2019. Searlig
bidrar pagéende store utbygginger som Johan
Sverdrup og Johan Castberg. Leteaktiviteten tok seg
opp i fjor, og ventes & gke ogsa i ar.

SSBs investeringstelling fra august anslar en gkning
i petroleumsinvesteringene pa i overkant av 5 pro-
sent i 2020, malt i lopende priser. Dette er noe la-
vere enn anslatt i maitellingen. Det er stor usikker-
het knyttet til tellingens anslag sa lenge i forveien.
Okt vedlikehold pa eksisterende felt ventes a trekke
opp oljeinvesteringene neste ar. Investeringene i
feltutbygging i nye felt ventes a falle fra et hayt niva.
Ferdigstillelsen av Johan Sverdrup fase 11 ar bidrar
til dette. Det er ogsa ventet positive vekstbidrag fra
leteinvesteringene, men anslaget ble nedjustert fra
mai- til august-tellingen.

Norge: Petroleumsinvesteringer
Etter investeringsart. Mrd. 2018-kroner
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Kilde: SSB/NR/Investeringstellingen/NAM/NHO

Vare anslag for petroleumsinvesteringene for 2019
til 2021 er naer uendret siden juni. Vi venter gkning

pa vel 13 prosent i ar, deretter 5 prosent neste ar, og
tilsvarende nedgang i 2021.

Etter gradvis bedring over snart tre &r, falt de olje-
rettede medlemsbedriftenes vurdering av markeds-
situasjonen i tredje kvartal. Oljerettede bedrifter
vurderer na markedssituasjonen noe svakere enn
gjennomsnittet forgvrig. Markedsutsiktene dempet
seg ogsa i tredje kvartal, men er fortsatt pa et svaert
heyt niva og indikerer klare forventninger om pro-
duksjonsvekst fremover.

Markedsindeks - Oljerettet virksomhet
Differanse positive og negative svari prosentpoeng
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Kilde: Naerinaslivets skonomibarometer / NHO

2.4 Moderat konsumoppgang fremover
Husholdningenes konsum vokste med gjennom-
snittlig 0,4 prosent de to forste kvartalene i ar, etter
svakere vekst i andre halvar i fjor som folge av ned-
gang i varekonsumet. Utviklingen i varekonsumet
har veert preget av svingende bilkjep gjennom det
siste aret, og relativt svak underliggende vekst i gv-
rige varegrupper. Tjenestekonsumet har pé sin side
lenge vokst jevnt, men moderat. Ifglge Finans Nor-
ges forventningsbarometer er husholdningene opti-
mistiske i synet pa egen gkonomi. Deres forvent-
ninger tiltok i tredje kvartal og er hgyere enn pa
samme tidspunkt i fjor.

Privat forbruk og forventningsindikator
Prosentvis endring ar/ar. Stdawvik fra historisk snitt (h.a.)
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Takket vaere en uventet sterk gkning i elektrisitets-
prisen gkte reallonnen nesten ikke i fjor. I arets atte
forste maneder har tolvmanedersveksten i konsum-
prisene vaert pa i giennomsnitt 2,6 prosent. Den for-
handlede rammen fra arets frontfagsoppgjor tilsier
en arslgnnsvekst pa 3,2 prosent i ar. Dermed ligger
det an til reallonnsvekst i ar. Sammen med solid sys-
selsettingsvekst vil dette trekke opp veksten i hus-
holdningenes disponible inntekt, noe som vil holde
forbruksveksten oppe fremover.

Styringsrenten er ni 1,5 prosent etter at Hovedstyret
i Norges Bank har besluttet tre rentehevinger i ar.
Den varslede rentebanen er noe dempet fra forrige
rentemgote, og ifelge sentralbankens prognose vil
renten veere naer dette nivaet fremover. Hovedstyret
begrunner nedjusteringen i rentebanen med svakere
vekstutsikter, gkt usikkerhet og lavere renter ute. P&
den annen side har svakere krone enn anslatt isolert
sett trukket rentebanen opp. Siden norske hushold-
ninger har netto rentebarende gjeld vil rentegk-
ningen virke dempende pa kjopekraften.

Vi anslér at husholdningenes konsum gker med
oppunder 2 prosent i ar, og at veksttakten holder seg
i dette sjiktet ut 2021.

2.5 Hayere boligpriser i ar

Etter sterk vekst over en lengre periode, falt bolig-
prisene noen maneder i 2017. Det siste aret har pris-
utviklingen i boligmarkedet veert moderat. Hittil i ar
har boligprisene i gjennomsnitt vokst 2,6 prosent fra
aret for, ifolge Eiendom Norges ménedlige bolig-
prisstatistikk. Dette er helt pa linje med utviklingen
i konsumprisene i samme periode. SSBs boligpris-
statistikk tegner omtrent samme bilde.

Boligpriser
Prosentvis endring &r/ar
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Stavanger

Hittil i ar har det veert relativt sma forskjeller i den
underliggende prisveksten i ulike deler av landet.
Det er hgy aktivitet i boligmarkedet, bAde mélt i an-
tall boliger lagt ut for salg og antall boliger solgt.

Igangsettingen av nye boliger er fortsatt pa et hoyt
niva, og antallet nye fullferte boliger vil derfor fort-
sette & vaere hgyt fremover. Som i fjor, ligger antall
fullferte boliger an til & veere hoyere enn tilsiget av
nye husholdninger i ar, etter a ha vart lavere over
flere ar. Et fortsatt hayt antall fullferte boliger vil
dempe boligprisveksten. Hgyere boliglansrenter vir-
ker i samme retning. Motsatt bidrar gkte hushold-
ningsinntekter til 4 holde boligprisveksten oppe. Vi
anslar at boligprisene vil gke med om lag 3 prosent
bade i ar og neste ar, og noe hoyere enn det i 2021.

2.6 Flat utvikling i boliginvesteringene

Etter tre 4r med sterk oppgang, falt husholdninge-
nes boliginvesteringer relativt markert fra slutten av
2017 til sommeren 2018. Nedgangen snudde til svak
oppgang i fjor hgst, og i de to forste kvartalene i ar
okte boliginvesteringene sesongjustert med gjen-
nomsnittlig 0,6 prosent per kvartal.

Investeringer i nye boliger utgjor om lag 70 prosent
av boliginvesteringene, resten er kostnader knyttet
til rehabilitering. Det er derfor en neer kobling mel-
lom boligbyggingen og husholdningenes boliginves-
teringer.

Okte realpriser pa boliger vil bidra til gkte boligin-
vesteringer i ar og neste ar. Qkte renter demper
vekstanslaget noe. Vi anslar at husholdningenes bo-
liginvesteringer vil gke med knapt 1 prosent i ar og
til neste ar og 1,7 prosent i 2021.

2.7 Budsjettpolitikken

Etter flere ar med ganske ekspansiv budsjettpolitikk
for & dempe virkningene av nedgangen i oljepris og
oljeinvesteringer, ble politikken for alvor lagt om i
mindre ekspansiv retning fra og med fjoraret. I Na-
sjonalbudsjettet for 2019 (NB19) ble budsjettimpul-
sen — endringen i det strukturelle budsjettunder-
skuddet malt som andel av trend-BNP for Fast-
lands-Norge — anslatt til -0,1 prosent i 2018 og +0,1
prosent i 2019. I Revidert nasjonalbudsjett fra mai i
ar (RNB19) ble tallene betydelig revidert, slik at im-
pulsen na anslas til henholdsvis -0,4 og 0,5 prosent i
de to drene. Den samlede impulsen over disse to
arene anslas folgelig fortsatt til neer null. For 2019
anslas det et strukturelt, oljekorrigert budsjettun-
derskudd pa 238 mrd. kroner, tilsvarende 7,7 pro-
sent av Fastlands-BNP og 2,9 prosent av Oljefondet
(Statens Pensjonsfond Utland, SPU).

Siden RNB19 ble lagt frem har utviklingen rundt oss
blitt svakere, samtidig som situasjonen her hjemme
om noe har blitt bedre. I RNB19 anslo Finansdepar-
tementet en fastlandsvekst pa 2,7 prosent i ar og 2,5
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prosent neste ar, begge deler to tideler hgyere enn
det vi ser for oss nd. Derfor regner vi heller ikke med
at Finansdepartementet vil jekke opp sine vekstan-
slag na. Om noe, er det mer sannsynlig at anslagene
justeres litt ned, i retning vare anslag. Uansett inne-
berer dette at norsk gkonomi ventelig vil vokse over
trend ogsa neste ar.

I tillegg ser oljefondet ut til & vokse noe raskere i ar
enn anslatt. I RNB19 anslo Finansdepartementet at
oljefondet ville utgjore 9300 mrd. kroner ved inng-
angen til 2020. Takket veere barsoppgang og svakere
kronekurs var imidlertid fondet allerede ved ut-
gangen av tredje kvartal oppe i en markedsverdi pa
dreyt 9700 mrd. kroner. Hvis det legges til grunn at
overforingene til fondet i fjerde kvartal og avkast-
ningen resten av aret blir som anslatt i RNB19, vil
oljefondet ved inngangen til 2020 vere pa nesten
9800 mrd. kroner. Differansen til RNB19-anslaget
utgjor om lag 500 mrd. kroner, som med en skjema-
tisk tilnaerming til handlingsregelen — uttak begren-
set til 3 prosent av fondskapitalen ved inngangen til
aret — innebaerer at «<handlingsrommet» pa 2020-
budsjettet isolert sett gker med 15 mrd. kroner.

Strukturelt, oljekorrigert underskudd
Endringfra aret fgrved 3 prosent uttak
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Kilde: Finansdepartementet, RNB19/NHO

Prosent av trend-BNP, F-Norge (ha)

De ekstra midlene i oljefondet ber imidlertid ikke
nyttes til & bldse opp pengebruken her og na, men
heller legges til side for kommende regnvaersdager.
For det forste har kapasitetsutnyttingen i norsk gko-
nomi tiltatt, og nar gkonomien fortsatt vokser ras-
kere enn trendveksten er det ikke behov for ekstra
stimulanser over budsjettet. For det andre viser re-
gjeringens egen perspektivmelding at statsbudsjet-
tet star overfor store inndekningsbehov pa lengre
sikt. En mer forsiktig innfasing av oljepenger na vil
gjore det lettere 4 handtere de kommende inndek-
ningsbehovene. Og for det tredje er kronekursen
historisk sett pa hoye (dvs. svake) nivaer. Det gir en
hayere verdi av oljefondet mélt i norske kroner, som
meget vel kan vaere forbigdende. Dette var noe av
bakgrunnen for at NHO i sitt brev til regjeringen

forut for budsjettkonferansen i august ba om at olje-
pengebruken i 2020 matte vokse klart saktere enn
trend-BNP for fastlandsgkonomien.

I RNB19 anslo Finansdepartementet en vekst i of-
fentlig forbruk og offentlige bruttoinvesteringer i ar
pa henholdsvis 1,7 og 1,2 prosent. Vi har i denne
rapporten om lag samme anslatte vekst i offentlig
forbruk bade i r og neste ar som Finansdeparte-
mentet, men tre tideler hoyere anslatt vekst i offent-
lige bruttoinvesteringer. Uansett venter vi at begge
ettersporselskomponenter vil vokse noe svakere enn
anslatt trendvekst. Dette innebzerer at offentlig et-
tersporsel vil avta noe som andel av Fastlands-BNP
fremover, etter mange ar med gkning, jf. figuren un-
der.

Norge: Offentlig ettersparsel
Forbruk + investeringer. Volumendring/andel i Ip. priser
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Kllde: Statistisk sentralbyrd/Thomson Reuters Datastream/NHO, @019-3

2.8 Flere jobber, men stabil ledighet

Vére medlemsbedrifter melder fortsatt om hay akti-
vitet og flere planlagte ansettelser fremover, men
forventningene er noe dempet fra tidligere undersg-
kelser. Den stabile ettersporselen etter arbeidskraft
gjenspeiles ogsa i at ledige stillinger fortsatt oker.
Imidlertid har andelen av NHOs medlemsbedrifter
som mangler kvalifisert arbeidskraft flatet ut.

Vi anslar at sysselsettingen vil gke med 1,5 prosent i
ar, men med mer moderate 1,0 prosent i 2020 og
2021, som folge av svakere vekst i fastlandsproduk-
sjonen. Yrkesdeltakelsen er fortsatt lavere enn for
oljenedturen og tilsier et potensial for vekst i ar-
beidstilbudet fremover. Arbeidsledigheten ventes a
holde seg pa om lag 3,6 prosent ut 2021.

Sysselsettingsveksten fortsetter

I Fastlands-Norge steg sysselsettingen sesongjustert
med 25 000 personer fra fjerde kvartal i fjor til
andre kvartal i ar. Det tilsvarer en vekst pa 0,9 pro-
sent. Veksten i timeverkene i Fastlands-Norge okte i
samme periode i takt med sysselsettingen, med 0,9
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prosent.

Sysselsatte og utfgrte timeverk
Tusen personerog millioner timerverk
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Ifolge nasjonalregnskapet var sysselsettingsveksten i
forste halvar seerlig sterk i oljerelaterte tjenester,
fiske, fangst og akvakultur, og i flere industrinae-
ringer, s som produksjon av metallvarer, elektrisk
utstyr og maskiner, samt i naeringsgruppen repara-
sjon og installasjon av maskiner og utstyr. Flere av
disse inngar i de oljerelaterte naringene, der syssel-
settingen falt som folge av oljenedturen. For nae-
ringsgruppen tjenester tilknyttet utvinning av raolje
og naturgass var sysselsettingen i andre kvartal 4,5
prosent hgyere enn i fjerde kvartal i fjor. Innen re-
parasjon og installasjon av maskiner og utstyr gkte
sysselsettingen med 2,5 prosent fra fjerde kvartal i
fjor til andre kvartal i ar, mens tilsvarende vekst in-
nen verftsindustrien var 1 prosent. Samlet utgjor
sysselsettingen i de oljerelaterte naringene na neer
96 000 personer, som er 23 000 farre personer enn
for oljenedturen startet i 2014.

Norge: Sysselsatte i oljerelaterte naeringer
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Kilde: Statistisk sentralbyra / Thomson Reuters Datastream / NHO

I industrien samlet gkte sysselsettingen med 2,6
prosent i forste halvar. I bygg og anlegg var syssel-
settingsveksten pa solide 4,2 prosent, men ar/ar-
veksten var sterkere i forste enn i andre kvartal. Det
har ogsa veert hoy sysselsettingsvekst i naeringer
som informasjon og kommunikasjon, faglig, viten-
skapelig og teknisk tjenesteyting, samt forretnings-
messig tjenesteyting.

Norge: Sysselsatte
Sesongjustert.t-8=100
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NHOs medlemsbedrifter har fortsatt planer om a
oke antall ansatte. I NOB for tredje kvartal svarer en
netto pa vel 27 prosent at de vil gke sysselsettingen.
De tre foregdende kvartalene har andelen ligget
rundt 30 prosent. Forventningene til gkt sysselset-
ting har gatt ned blant annet i forretningsmessig tje-
nesteyting og industri, mens bygge- og anleggsnae-
ringen har samme netto svarandel som i andre kvar-
tal.

Markedsutsikter - Sysselsetting
Differanse mellomandel som skalgke og redusere
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Kilde: Neerinaslivets gkonomibarometer / NHO

Forr.tj.

Noe hgyere sysselsettingsandel

Sysselsettingsandelen har de siste arene tatt seg
opp, men andelen er fortsatt lavere enn for oljened-
turen. Bade arbeidsstyrken og sysselsettingsandelen
har tatt seg noe opp sett i forhold til for to ar siden. I
juli var 70,6 prosent av befolkningen i yrkesaktiv al-
der (15-74 &r) i arbeidsstyrken ifalge sesongjusterte
tall fra SSBs AKU-undersgkelse. Dette er to tideler
hayere enn pa samme tid i fjor, og 1,1 prosentpoeng
hayere enn for to ar siden. Sysselsettingsandelen var
67,9 prosent, tre tideler hgyere enn i juli i fjor og 1,3
prosentpoeng hayere enn for to ar siden.
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Arbeidsstyrken og sysselsettingsandel
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Det har fra slutten av 2017 vaert svakere vekst i be-
folkningen i arbeidsdyktig alder enn i sysselset-
tingen, og dette bidrar til 4 trekke sysselsettingsan-
delen opp.

Arbeidsledigheten ventes a flate ut

AKU-ledigheten gikk ned til 3,8 prosent i 2018, og
anslas a avta videre til 3,6 prosent i 2019. Arbeidsle-
digheten er noe hgyere for menn enn for kvinner. I
prognosebanen vil arbeidsledigheten flate ut pa 3,6
prosent de neste to arene, samtidig som sysselset-
tingsveksten vil avta, men holde seg pa et forholds-
vis hayt niva.

Sysselsatte og arbeidsledige

Sesongjustert
6
4 m
2
0 F—~H f f f — f f f
-2
2009 2011 2013 2015 2017 2019

Sysselsatte, r/ari pst.
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Arbeidsledighetsrate, pst.

Tall fra NAV viser at den registrerte arbeidsledighe-
ten har veert relativt stabil sa langt i &r. Om lag 76
500 personer var registrert som helt arbeidsledige
eller pa tiltak i september ifolge sesongjusterte tall,
hvorav 62 600 personer helt ledige. Dette tilsvarer
henholdsvis 2,7 og 2,2 prosent av arbeidsstyrken.

t I november 2018 ble det gjort storre endringer i hvordan
nye arbeidssgkere registrerer seg hos NAV. Arbeidssg-
kerne kommer raskere inn i statistikken og det blir flere
helt arbeidsledige i statistikken. Tilsvarende vil gjelde for
bruttoledigheten (summen av helt ledige arbeidssgkere
og arbeidssgkere pa tiltak). Tallene for arbeidsledige og

Sammenliknet med september i fjor var bruttoledig-
heten litt lavere samlet sett, samt lavere for de fleste
yrkesgruppene nar det justeres for brudd: i statistik-
ken. Innen ingenigr og ikt-fag var den prosentvise
nedgangen storst, etterfulgt av kontorarbeid og in-
dustriarbeid.

Mangel pa kvalifisert arbeidskraft har flatet ut

I NOB for tredje kvartal svarer 36 prosent av bedrif-
tene at manglende tilgang pa kvalifisert arbeidskraft
er et stort problem. Andelen gikk noe ned fra forega-
ende kvartal, men er 4,5 prosentenheter hgyere enn

nivaet ett ar for.

Manglende tilgang pa kvalifisert arb.kraft
Andel somsvarer"Stortproblem". Prosent
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Forretningsmessig tj. Industri

I bygge- og anleggsnaeringen har andelen som mel-
der om manglende tilgang pa kvalifisert arbeidskraft
lenge vaert hoyere enn gjennomsnittet for alle be-
drifter. Men ogsa her falt svarandelen i tredje kvar-
tal. Det samme sees for forretningsmessig tjeneste-
yting og industri. Fortsatt ligger industribedriftene
lavere enn gjennomsnittet for alle bedriftene i un-
dersgkelsen.

Kontaktene i Norges Banks regionale nettverk mel-
der at kapasitetsutnytting har holdt seg oppe gjen-
nom sommeren, og fortsatt er pa et relativt hgyt
niva. Bedriftene svarer ogsa at det har blitt vanskeli-
gere & fa tak i kvalifisert arbeidskraft, men denne
svarandelen er lite endret fra forrige méaling. Nesten
én av fire bedrifter svarer at produksjonen begren-
ses av tilgangen pa arbeidskraft. I nettverket er det
serlig hos oljeleveranderene og i bygg- og anleggs-
bransjen at knapphet pa arbeidskraft hindrer videre
vekst.

tiltaksdeltakere fra og med november 2018 er derfor fore-
lopig ikke direkte sammenlignbare med tidligere tall. I
sine sesongjusterte serier har imidlertid NAV korrigert
for bruddet som har oppstatt pa grunn av registrerings-
endringen.
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Reg.nettverk: Hayere kapasitetsutnytting
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Flere ledige stillinger

Med unntak av fjerde kvartal i fjor har antall ube-
satte stillinger okt jevnt siden begynnelsen av 2016.
Ifolge SSB var det i andre kvartal 76 100 ledige stil-
linger sesongjustert, neermere 12 prosent flere enn i
samme kvartal i fjor. Flest ledige stillinger hadde va-
rehandel og motorvognreparasjon, forretningsmes-
sig tjenesteyting, pleie- og omsorgstjenester i insti-
tusjon og helsetjenester.

Ledige stillinger
Totalt. Sesongjustert. Tusen.
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Antall ledige stillinger speiler til en viss grad svarene
fra NOB om manglende tilgang pa kvalifisert ar-
beidskraft. I bygg- og anleggsnaeringen har det de
siste arene veert vekst i antall ledige stillinger, med
unntak av tredje og fjerde kvartal i fjor. I industri
samt bergverksdrift og utvinning er antall stillinger
fortsatt lavere enn for oljenedturen. Etter fjorarets
host med uendret antall ledige stillinger i indu-
strien, gkte antallet noe i andre kvartal i ar. I berg-
verk og utvinning har antallet ledige stillinger ligget
om lag uendret de fire siste kvartalene.

Ledige stillinger
Utvalgte neeringer. Trend. IndeksK12012 = 100
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Kilde: SSB/NHO

SSB ser ogsa pa antall ledige stillinger i forhold til
onsket sysselsetting (ledige stillinger pluss antall ar-
beidstakerforhold). I alle naeringene samlet var 2,9
prosent av antall gnskede stillinger ledige i andre
kvartal i ar nar vi ser pa sesongjusterte tall, mens
denne stramhetsindikatoren 1a pa 2,6 prosent i
andre kvartal i fjor. Forretningsmessig tjenesteyting
samt informasjon og kommunikasjon har flest le-
dige stillinger i forhold til gnsket sysselsetting, mens
neringer som bygg og anlegg, bergverk og utvinning
samt industri ligger lavere enn gjennomsnittet for
alle naeringer.

Ledige stillinger vs gnsket sysselsetting*
Prosent. 2. kvartal 2019. Sesongjustert. Noen neeringer.
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3 Norsk gkonomi frem mot 2030

For ett ar siden la NHO frem Neringslivets perspek-
tivmelding (NPM), "Verden og oss". Meldingen re-
degjorde for en rekke overordnede utviklingstrekk
og drivere, blant annet demografi, migrasjon, digita-
lisering, globalisering og klimautfordringene, og
skisserte hvordan disse kunne pévirke norsk gko-
nomi og samfunnsliv fremover. Et viktig formal med
meldingen var & bidra til 4 skape en felles forstaelse
for de utfordringene Norge vil kunne mgte frem-
over, for slik a legge et grunnlag for en diskusjon om
hvilke lgsninger som best kan svare opp disse ut-
fordringene.

Et viktig neste trinn i dette arbeidet er a peke mer
spesifikt pa Norges muligheter for fremtidig verdi-
og jobbskaping, herunder hvilke hindre som ma
passeres for & innfri disse mulighetene, og hvilke po-
litiske prioriteringer og lgsninger som i sa fall ma til
— et sdkalt Veikart for fremtidens neringsliv.

I forbindelse med dette neste trinnet skal det — bade
som en referanseramme for arbeidet og som grunn-
lag for konsistenssjekk av ambisjonene pa ulike om-
rader — ogsa utarbeides et fremtidsbilde for norsk
gkonomi. Et slikt fremtidsbilde inngikk ogsa som en
del av NPM, men der var horisonten lenger og frem-
tidsbildet i liten grad tallfestet.

I denne rapporten rykker vi horisonten nermere, til
2030, bare droye ti ar frem, og vi forseker — etter
beste evne — ogsa 4 tallfeste den mulige utviklingen.

Slike tallfestinger vil med nedvendighet vaere usikre.
Det er rikelig med eksempler fra bade nzr og fjern
fortid pa at heller ikke gkonomer er klarsynte, selv
om mange av faktorene er mer eller mindre kjente.

Eksempelvis var mange av de elementene som forte
frem mot finanskrisen kjente, og godt beskrevet,
men trolig ikke fullt ut forstétt, og da krisen var et
faktum var samspillet mellom faktorene — krisens
dynamikk — langt pa vei uployd mark som det var
vanskelig & fullt ut beskrive i forkant. Tilsvarende
var Kinas gradvise inntreden i verdensgkonomien,
med full tyngde fra artusenskiftet, strengt talt en
klar, potensielt forutsigbar trend. Likevel hadde
dette adskillig mer vidtfavnende globale virkninger
de enn de fleste forutsé i forkant.

I dagens situasjon er det nerliggende 4 peke pa mu-
ligheten for en omfattende handelskrig eller raskere
og sterre omstillinger pa grunn av sterre teknolo-
giske skift som de viktigste risikofaktorene innenfor
en ti ars horisont. Mulig eskalering av regionale
konflikter kan ogsa endre bildet i vesentlig grad.

Samtidig er det verdt & minne om at endringer tross
alt ikke gér sa raskt. Ti ar tilbake i tid var den vest-
lige verden riktig nok inne i en dyp lavkonjunktur,
men teknologibruken, naeringsstrukturen og han-
delsmonstrene var ikke vesentlig annerledes enn i
dag. Brorparten av de menneskene som skal vaere
her om ti ar er allerede fodt, langt de fleste av dem
har ogsa gjennomfort utdanning og valgt yrkesvei.
Derfor vil et fremtidsbilde med ti ars horisont i det
vesentligste vere gjenkjennelig.

Den usikkerheten slike beregninger uansett er be-
heftet med, kan best belyses ved alternative forut-
setninger for de viktigste variablene. Mens vi i
denne rapporten vil avgrense oss til & presentere en
mest mulig forventningsrett referansebane, vil vi i
neste @konomisk overblikk i desember presentere
virkningen av enkle skift i noen av de viktigste dri-
verne, men ogsa forsgke & sammenstille flere skift til
alternative scenarioer.

Var arbeidshest er den makrogkonomiske modellen
Norwegian Aggregate Model (NAM), som gir en for-
enklet beskrivelse av mekanismene i norsk gko-
nomi, og resultater pa et ganske aggregert niva. Mo-
dellen sikrer konsistens, og ivaretar historiske sam-
menhenger, men gir ikke det bredere bildet vi forse-
ker & presentere. Derfor ma modellberegningene i
noen grad suppleres med "etteranalyser”, som bru-
ker modellens resultater til & si noe mer detaljert om
ettersporsels- og produksjonsstruktur fremover, og
med analyser av modellens sentrale inputvariable.

Vi foretar ikke denne type analyser i et vakuum. Fi-
nansdepartementet lager hvert fjerde ar langsiktige
beregninger der noen av forutsetningene og resulta-
tene deles med offentligheten, og bade Norges Bank
og Statistisk sentralbyra utarbeider anslag pa mel-
lomlang sikt. Ut over dette er det pa ulike tidspunk-
ter gjort en rekke perspektivanalyser for sektorer el-
ler naeringer. Internasjonalt lager bade OECD og
IMF anslag pé mellomlang og, innimellom, lang
sikt. Dette inneberer at vi har god faglig statte for
mange av de forutsetningene vi ma ta stilling til pa
litt lengre sikt.

Dette har vi tatt stilling til - internasjonalt

En sentral forutsetning for beregningene er veksten
i verdensgkonomien generelt, og hos Norges han-
delspartnere spesielt. Vart hovedsyn er at den glo-
bale veksten vil fortsette. Norges handelspartnere
ventes a4 vokse med knapt 2 prosent arlig. Bak dette
ligger forventninger om videre vekst i befolkningen i
arbeidsfer alder, fortsatt teknologisk fremgang og
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tilherende produktivitetsvekst, og i tillegg gjeninn-
henting ("catching up") i landene som i dag har la-
vere verdiskaping per innbygger.

Innenfor en tidsperiode pa vel ti ar vil hele eller de-
ler av verdensgkonomien sannsynligvis oppleve
storre eller mindre gkonomiske tilbakeslag. Utvik-
lingen rundt oss tyder pa at et slikt, om enn mildt,
kan std for deren na. Vi legger imidlertid til grunn at
eventuelle tilbakeslag ikke pavirker skonomienes
vekstpotensial, dvs. at ar med lavere vekst motsva-
res av ar med hayere vekst. I tillegg er det plent
umulig a tidfeste eventuelle svingninger i aktiviteten
frem i tid. Ogsa dette taler for & holde seg til gjen-
nomsnittsanslag for veksten.

Vi har i referansebanen valgt & legge til grunn "sta-
tus quo" i internasjonal handel. I dette ligger tre ele-
menter: (i) Det skjer ingen nye, store gjennombrudd
av betydning i verdensomspennende eller regionale
handelsavtaler, (ii) handelskonflikten mellom USA
og Kina trappes ikke opp eller utvides, men finner
heller ikke noen snarlig lasning, og (iii) nedbyg-
gingen av handelshindre i den fremvoksende del av
verden fortsetter, etter som disse gkonomiene
vokser, dereguleres og integreres stadig tettere i den
globale gkonomien. I dagens politiske klima synes
(i) og (iii) samlet sett & vaere rimelig realistiske for-
utsetninger, mens (ii) Apenbart er hgyst usikker. En
videre opptrapping av handelskonflikten kan — slik
utviklingen til na har vist — ikke utelukkes. Dette vil
i sa fall kunne ha stor betydning for Norges eksport-
orienterte gkonomi.

I "status quo" anslas norske handelspartneres im-
port i snitt 4 vokse 1,8 ganger raskere enn deres
BNP-vekst. Dette er lavere enn forholdstallet frem
mot finanskrisen pa 2,2, og om lag pé linje med for-
holdstallene de siste ti arene. Dette moderate ansla-
get avspeiler at viktige drivere bak global handels-
vekst (nedbygging av handelshindre, teknologi og
bygging av globale verdikjeder) ventelig vil ga tre-
gere fremover.

Vi regner med at norske eksportgrer fremover vil vri
seg ytterligere mot de raskest voksende gkonomi-
ene. Samtidig gjelder "handelens jernlov": Land
handler mest med landene som ligger nermest geo-
grafisk (og for den del kulturelt). Og fordi de raskest
voksende landene ligger langt unna, mottar de bare
sma andeler av norsk eksport i utgangspunktet. Der-
for vil en slik vridning ikke bety veldig mye.

I energi- og klimapolitikken legger vi til grunn
gjeldende ambisjoner og vedtatte planer, men bade
den teknologiske utviklingen og raskere utfasing av

eksisterende infrastruktur, eksempelvis som folge av
elektrifisering av bilparken (dels drevet av prising,
dels av forventninger) gar raskere her enn i andre
sektorer, slik at produktivitetsveksten er hayere her.

Mens global energietterspgarsel de siste 50 arene har
vokst 0,7 ganger BNP-veksten, er det na en tendens
til gkende dekobling mellom vekst i energietterspor-
selen og BNP-veksten. Aktorer som DNV GL og det
internasjonale energibyraet (IEA) anslér da ogsa i
sine referansescenarioer at veksten i energietter-
sporselen vil tilsvare 0,2-0,4 ganger BNP-veksten.

I dag dekker kull, olje og gass omtrent fire femdeler
av den globale energiettersporselen. Fornybar
energi, eksklusiv bioenergi, utgjor vel 4 prosent. For
a bremse den globale oppvarmingen ma energibru-
ken bli mindre karbonintensiv fremover. Dette er
ogsa et fellestrekk ved de mange fremskrivningene
som gjores for utviklingen i energimarkedene. Like-
vel viser disse at fossil energi vil utgjere en relativt
stor andel av energibruken i 2030. Selv om forny-
bart vokser mye raskere enn gvrige energiformer,
skjer veksten fra et lavt niva.

Oljemarkedet er preget av imperfekt konkurranse.
Sammen med sykliske variasjoner i ettersparselen,
tregheter pa tilbudssiden og store ulikheter i pro-
duksjonskostnadene har dette historisk gitt opphav
til store variasjoner i oljeprisen. I vare beregninger
har vi lagt til grunn at oljeprisen pa kort sikt forblir
pé dagens niva pa om lag USD 65 per fat, for den
gradvis faller ned mot USD 60 per fat fra midten av
2020-tallet.

Mens forstyrrelser pa tilbudssiden, for eksempel
grunnet geopolitisk uro, kan gi en hayere oljepris
enn dette, kan oljeprisen trekkes ned av et svakere
makrogkonomisk bilde. Dette kan falge av opptrap-
ping av handelskonfliktene, eller strammere klima-
politikk, for eksempel gjennom en hayere pris pa
CO2-utslipp. Okte karbonpriser vil sla en kile inn
mellom forbruker- og produsentpris, og vri etter-
sporselen over mot mindre karbonintensive kilder,
som fornybar energi. I EUs kvotemarked har kar-
bonprisen gkt fra 6 EUR/tCO2 i 2017 til omkring 25
EUR/tCO2 i gjennomsnitt sé langt i 2019.

En varig lavere oljepris vil gi lavere oljeinntekter og
tregere vekst i SPU og dermed ogsé tregere vekst i
det langsiktige uttaket. Dette vil fremskynde beho-
vet for omstillinger i norsk gkonomi.

Vi legger til grunn at oljeinvesteringene i Nordsjeen
topper ut i 2020 og i gjennomsnitt avtar veksten
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fremover. I gjennomsnitt vil oljeinvesteringene ven-
telig vokse med 4Y2 prosent arlig i perioden 2019-
22. Fra og med 2023 legger vi til grunn at investe-
ringene reduseres med 2 prosent arlig. Bak dette lig-
ger en antagelse om feerre store funn. Anslaget inne-
berer at oljesektoren vil representere relativt store
negative impulser inn mot gvrige deler av norsk
gkonomi, som ma kontres med gkt aktivitet pa
andre omrader.

Dette har vi tatt stilling til — nasjonalt

Norsk gkonomis langsiktige vekstevne bestemmes
grovt sett av tilgangen pa ressurser og hvor smart
disse brukes. Mens forstnevnte favner tilgangen pa
fysisk og finansiell kapital, arbeidskraft og naturres-
surser, vil sistnevnte bestemmes av tilgjengelig tek-
nologi og fordelingen av ressurser pa ulike naringer.
Dette bestemmes igjen av markedsforhold og poli-
tikk, s som handels- og skatteregler.

Arbeidskraften utgjor om lag tre firedeler av Norges
nasjonalformue. Tilgangen pa arbeidskraft folger av
antall bosatte og antall innvandrere i arbeidsfor al-

der, andelen av disse som er i arbeid, og antall timer
de jobber.

I referansebanen baserer vi oss pa SSBs middelalter-
nativ (MMMM) for anslatt utvikling i befolkningen i
arbeidsfor alder. Innenfor en tidrshorisont, som her,
er befolkningen i arbeidsfor alder allerede fodt, og
mange av dem er allerede i arbeidsstyrken.

Yrkesdeltakingen — andelen i arbeidsfer alder i jobb
eller aktiv jobbsgking — har avtatt siden artusenskif-
tet. Mye av nedgangen avspeiler aldring: Eldre har
lavere yrkesdeltaking, og det er blitt flere eldre. Men
selv om aldringen vil fortsette fremover er de store
sammensetningseffektene av aldringen bak oss. For-
utsettes uendrede yrkesrater for ettarige aldersgrup-
per, vil den gjennomsnittlige sysselsettingsandelen
avta med om lag 0,5 prosentpoeng fra 2018 og frem
til 2030. I referansebanen legger vi imidlertid til
grunn at den gjennomsnittlige sysselsettingsandelen
gker med 3,6 prosentenheter frem til 2030. Dette
ma til for & dekke den anslétte gkningen i etterspor-
selen etter arbeidskraft. @kningen kan blant annet
begrunnes med at pensjonsreformen ventelig vil fa
flere til & sté lenger i jobb. Spesielt vil en gkende an-
del av de eldste kvinnene ha lengre utdanning og yr-
keslap bak seg.

Samtidig trekker andre krefter i motsatt retning. I
de yngste aldersgruppene er det tendenser til
gkende utenforskap, blant annet knyttet til gkende
ufererater. Uforetrygding fungerer som en énveis-
billett ut av arbeidsmarkedet. Isolert sett peker dette

mot lavere yrkesdeltaking i kjernealdersgruppene pa
sikt. I tillegg pavirkes innvandreres yrkesdeltaking
av om innvandringen er motivert av arbeid, studier,
familiegjenforening eller flukt. Forstnevnte gruppe
kommer — naermest per definisjon — raskere i arbeid
enn de gvrige.

I fravaer av eksplisitte konjunktursvingninger legger
vi til grunn at arbeidsledigheten fra 2023 vil holde
seg rundt et antatt likevektsniva pa 3% prosent. Et
viktig poeng er at det vil ikke vare herfra det kan
mobiliseres mer arbeidskraft fremover.

Siden 1970 har antall arbeidede timer per sysselsatt
avtatt, dels som folge av arbeidstidsreduksjoner, og
dels som folge av gkt omfang av deltidsarbeid. Ned-
gangen har veert mindre markert de siste tiarene, og
vi legger til grunn at timetallet per sysselsatt vil
veere mer eller mindre uendret frem til 2030. Samlet
innebarer dette at antall timeverk vil gke med 0,6
prosent per ar fra og med 2023.

Utviklingen i produktiviteten er gkonomiens «x-
faktor». @kt produktivitet avspeiler at gkonomien
far mer ut av de samme ressursene. Dette kan skyl-
des mer kapital (maskiner, bygninger) bak hver ar-
beider, ny teknologi, og flytting av arbeidskraft fra
lav- til hayproduktive naeringer. I hele den vestlige
verden har produktivitetsveksten avtatt de siste ti-
arene. Mulige arsaker er at mer og mer av arbeids-
kraften jobber i tjenesteyting, der produktivitets-
veksten er lavere, lav investeringslyst i kjolvannet av
finanskrisen og dermed lav vekst i realkapitalen, at
ny teknologi har mindre gjennomgripende virkning
pa organiseringen av produksjonen enn tidligere
(urbaniseringen, utdanningsrevolusjonen og kvin-
ners inntreden i yrkeslivet er allerede gjennomfort),
og at avstanden til «fronten» (gkonomiene og
neringene med hgyest verdiskaping) er redusert, og
dermed ogsa potensialet for sterkere produktivitets-
vekst for & lukke gapet. Dertil vises det ogsa til at
spredningen av ny teknologi gar tregere enn for, noe
som kan avspeile fremvekst av monopoler, mange av
dem «naturlige», men ogsa manglende forutset-
ninger for & ta i bruk ny digital teknologi. I s& fall
kan det potensielt ligge store sprang i produktivite-
ten forut. Det er likevel hoyst usikkert om dette vil gi
et loft i produktivitetsveksten for hele gkonomien,
ettersom en omfattende gkning i bruken av digital
teknologi kan ha to — motstridende — virkninger:
Den "gode" er at den enkelte arbeider blir mer effek-
tiv, og kan produsere mer. Den "onde" er at arbeids-
kraft overfladiggjeres, og ma ta jobber der produkti-
vitetsnivaet og/eller -veksten er lavere. (Legg sa
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gjerne til den "grusomme" — at gevinsten av digitali-
seringen samles pa fa hender, slik at den generelle
etterspgarselen blir svakere.)

Beregningene vare indikerer at i privat sektor vil
verdiskapingen per arbeidet time (produktiviteten)
gke med gjennomsnittlig 1,4 prosent arlig fra 2022
til 2030, mot 1,7 prosent arlig etter finanskrisen, og
knapt 2,5 prosent siden 1970.

I modellen er offentlig etterspeorsel gitt utenfra,
og ikke bestemt av gvrige storrelser. I virkeligheten
vil det ikke veere slik. Rommet for vekst i offentlig
ettersporsel vil veere bestemt av utviklingen i skatte-
og avgiftsinntekter fra Fastlands-Norge, avkast-
ningen pa Oljefondet (uttaket av oljepenger) og av
regelstyrte utgifter og budsjettmessige bindinger
som folge av tidligere vedtak.

Anslaget for uttaket av oljepenger hviler pa vart olje-
prisanslag, regjeringens anslag for produksjonen,
forventet 3 prosent realavkastning samt at hand-
lingsregelen etterleves og at skatteregimet ikke end-
res. Avkastningsforutsetningen er usikker, bade i lys
av generelt lave renter og en hoy aksjeandel som vil
gi store verdifall ved storre borskorreksjoner.

Motsatsen til arbeidsstyrken er antallet i arbeidsfer
alder utenfor arbeidslivet. Noen av disse vil veere
hjemmeverende, uten trygderettigheter, men vil
veare offentlige stenadsmottakere. Vi har her valgt &
legge til grunn samme relative vekst i offentlige sto-
nader som i regjeringens perspektivmelding. Isolert
sett reduserer dette handlingsrommet fremover.
Samtidig har vi lagt til grunn at uttaket av "olje-
penger" fortsetter & gke. Vare anslag innebeerer at
Oljefondet ved inngangen til 2030 vil vaere pa nes-
ten 16 000 mrd. kroner, tilsvarende 3%/2 ganger
Fastlands-BNP. Forutsatt et uttak pa 3,0 prosent av
fondet i 2030, gir dette grunnlag for en arlig gkning
i oljepengeuttaket tilsvarende %4 prosent av Fast-
lands-BNP. Dette er ikke tilstrekkelig til & ta unna
veksten i trygdeutgiftene og den anslatte gkningen i
offentlig ettersparsel, jf. neermere omtale under. I
vare beregninger ma saledes netto skattebyrde okes,
tilsvarende snaut 1 prosent av Fastlands-BNP. I til-
legg vil bade Forsvarsforliket og en videre gkning i
uforeratene kunne gke offentlige utgifter mer enn vi
har lagt til grunn i referansebanen.

P& denne bakgrunn vil statsfinansene i tidret som
kommer bli mye strammere enn i dag. Noe vil métte
vike. Grovt sett vil myndighetene her sta overfor fem
valg: Dempe ambisjonsnivaet for velferdsytelsene
(gjore mindre), gke effektiviteten i den offentlige tje-

nesteproduksjonen (jobbe smartere), oke yrkesdelt-
akingen, for slik 4 redusere overferingene (jobbe
mer), oke skattene eller vrake handlingsregelen
(knuse sparegrisen).

Med strammere statsfinanser vil det bli krevende &
fa politisk oppslutning om et lavere skatteniva, slik
det politisk sett trolig ogsa vil bli krevende & aksle
vesentlige kutt i velferdsytelsene parallelt med skat-
tekutt. Motsatt har digitalisering og globalisering
satt skattesystemene under press. For mobil kapital
og mobile selskaper kan det bli enda vanskeligere
fremover a avvike fra de skattevilkar konkurrerende
bedrifter stir overfor. Trolig vil det tvinge seg frem
en vridning av skattleggingen over mot arbeid, for-
bruk og mer immobile aktiva. Men ogsa her vil det
vaere begrensninger pa hvor hoyt skattene kan settes
i en verden med apne grenser.

Av alternativene, vil det siste alltid vaere letteste vei
ut, fordi oppofrelsene vil baeres av kommende, og
ikke natidige generasjoner. Vi imidlertid til grunn at
handlingsregelen bestir i sin ndvaerende form. A gke
uttaket fra Oljefondet vil riktig nok avhjelpe utford-
ringene for oss som er her né, men det vil gke kra-
vene til omstillinger og effektivisering for senere ge-
nerasjoner. Forutsetningen om at handlingsregelen
kan besta hviler forst og fremst pa at den har til-
strekkelig folkelig oppslutning, som igjen fordrer at
velferdstilbudet fortsatt oppfattes a vaere godt nok,
og rettferdig, men ogsa at tilstrekkelig mange er in-
kludert i arbeids- og samfunnslivet.

De udiskutabelt beste lasningene pa disse avvei-
ningene er to: For det forste gkt inkludering, for-
trinnsvis i ordinaere jobber, som béade vil gi hayere
verdiskaping og skatteinntekter, og lavere trygdeut-
gifter. For det andre bedre ressursbruk i offentlig
sektor, slik at velferdsnivaet kan opprettholdes med
samme ressursinnsats.

For begge vil privat sektor spille en viktig rolle. Okt
verdiskaping i privat sektor vil kunne skape flere
jobber. Og privat sektor vil gjennom innovasjoner
og utvikling av teknologi kunne hjelpe offentlig sek-
tor i & gke sin effektivitet.

Hensyn tatt ovennevnte legger vi til grunn en vekst i
offentlig ettersporsel (forbruk og investeringer) pa
droyt 1,5 prosent arlig, dvs. noe under trendveksten
i fastlandsgkonomien. Dette forutsetter en arlig pro-
duktivitetsforbedring pa 0,5 prosent arlig, dvs. (pa
linje med) utviklingen siden artusenskiftet.
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Makrogkonomiske resultater

Gitt forutsetningene og vurderingene over, ser norsk
gkonomi ut til & vokse med om lag 1,7 prosent arlig
frem til 2030. Dette er litt lavere enn veksten de
siste tre arene, men klart lavere enn de 2,7 prosent
fastlandsgkonomien i gjennomsnitt la pa seg arlig i
arene 2000-14. Som den mer detaljerte omtalen un-
der viser, innebaerer modellberegningene at aktivi-
tetsveksten (og utviklingen i gvrige variable) vil vari-
ere noe over perioden, men i og med at modellen
vanskelig kan treffe slike variasjoner med noyaktig-
het, velger vi & legge vekt pa gjennomsnittstallene.

Samlet ventes eksportveksten 4 avta frem mot 2030.
I snitt ventes eksporten a stige 1,4 prosent arlig, noe
som er betydelig lavere enn snittveksten pa 2,5 pro-
sent i perioden 1990-2018. En viktig forklaring bak
den lavere eksportveksten er avtakende olje- og
gassproduksjon. Selv om petroleumsproduksjonen
ventes a gke frem mot 2023, som folge av produk-
sjonsstart ved nye felter, deriblant Johan Sverdrup,
vil petroleumsproduksjonen og -eksporten avta pa
sikt. En annen forklaring er lavere vekst hos vare
handelspartnere som gjenspeiles i lavere etterspor-
sel etter norske varer og tjenester. Norsk fastlands-
eksport anslas & vokse med knapt 2,5 prosent arlig,
med om lag samme marsjfart i tjeneste- og vareeks-
porten. Med fallende inntekter fra olje- og gasseks-
porten og fortsatt underskudd i handelen med ov-
rige varer og tjenester, vil handelsbalansen svekkes
ytterligere fremover. Dette vil delvis kompenseres
med gkte rente- og utbytteinntekter fra et fortsatt
voksende oljefond, men ikke tilstrekkelig til & hindre
at driftsbalansen oppviser et gkende underskudd,
som ma dekkes opp gjennom mer eksport eller
mindre import.

Veksten i husholdningenes disponible realinntekt
(kjopekraften) anslas & veere pa linje med aktivitets-
veksten, rundt 1,7 prosent arlig, og bare 1 prosent
per innbygger. Ogsa dette er klart lavere enn histo-
riske gjennomsnitt.

Lav inntektsvekst holder isolert sett veksten i det
private forbruket nede. Forbruksveksten anslas a
vokse i takt med inntektsutviklingen, 1,7 prosent.
Vridningen i forbruket — vekk fra varer og over mot
tjenester, vekk fra innenlandsk produserte og over
mot utenlandske, ventes a fortsette. Deler av dette
vil imidlertid motsvares av at utlendingers forbruk i
Norge (turisme) vil vokse raskere enn annen etter-
sporsel. Dette fordrer at de klimamessige utford-
ringene knyttet til reisetrafikk er handtert.

Boligbyggingen fremover er et resultat av vekst i be-
folkning og inntekter, lanekostnader (rente), fami-
liestruktur og bosettingsmegnstre. Som nevnt over
anslar Statistisk sentralbyra i sitt middelalternativ at
befolkningen vil gke med i underkant av 37 000 per-
soner arlig frem til 2030. Forutsatt at antall perso-
ner per bolig holder seg rundt 2, tilsier dette et "be-
hov" for 18 000 nye boliger arlig. Fortsatt sentralise-
ring gker imidlertid boligbehovet ut over det. I til-
legg kan tendensen i retning av flere enehushold-
ninger fortsette, og presse opp bolighehovet ytterli-
gere. Veksten i boliginvesteringene blir pa knapt 1
prosent arlig, som innebaerer at boliginvesteringe-
nes andel av verdiskapingen vil avta over tid.

Bedriftenes investeringsvilje avhenger av konjunk-
turene, kapasitetsutnyttingen og utsiktene. I tillegg
spiller tilgangen pa kapital, og prisen pa denne, inn.
Tendenser til mer tjenestetung, "lettere" produk-
sjon, og lavere prisvekst pa realkapital enn lonns-
tunge tjenester peker mot at en relativt sett mindre
andel av samlet verdiskaping vil nyttes til investe-
ringer fremover. Vi anslar en vekst pa knapt 1,5 pro-
sent arlig i andre halvdel av fremskrivningsperio-
den. De arlige variasjonene er store.

Beregningene gir opphav til en arlig gkning i antall
jobber pd 24 000 personer (0,8 prosent). All netto
jobbvekst vil komme i tjenesteytende neeringer.
Dette skyldes bade den vridningen av etterspgrselen
som falger av en eldre befolkning, men ogsa av at
produktvitetsveksten er hgyere i vare- enn i tjenes-
teproduksjon, slik at en gitt produksjonsgkning gir
faerre jobber i vare- enn i tjenesteproduksjon. En
gkende andel tjenestejobber er derfor ogsa en viktig
arsak til at den gjennomsnittlige produktivitetsveks-
ten blir lav i perioden.

Av den samlede jobbveksten vil om lag halvparten
av alle nye jobber komme i offentlig sektor, og ved
utgangen av anslagsperioden vil 32 prosent av alle
jobbe i offentlig sektor, 2 prosentenheter mer enn i
dag. Dermed vil Norge etter alle solemerker fortsatt
ha den hgyeste andelen offentlig ansatte blant in-
dustrilandene. I lys av de store inndekningsbeho-
vene som melder seg i tidrene etter, er det ikke
apenbart at dette nivaet vil vaere baerekraftig pa sikt.

3.1 Utlandet — vi starter pa bakfot

Mens verdenshandelen i nesten hele etterkrigstiden
vokste om lag dobbelt sa raskt som den globale ver-
diskapingen, har de to vokst omtrent like raskt i
arene etter finanskrisen. Globaliseringen gar tregere
enn for. En av grunnene til det er at handelspolitik-
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ken er dreid i en mer proteksjonistisk retning. Do-
nald Trumps inntog i Det hvite hus med sin «Ame-
rica First»-politikk og britenes utmelding av EU er
eksempler pa dette. Forstnevntes innledning av en
handelskrig med Kina viser dette med all tydelighet.
Pé vel halvannet ar har landene gkt tollsatsene pa
hverandres eksport dramatisk, jf. figur. Dette mar-
kerer et tydelig brudd med handelsliberaliseringen
som tok til i etterkrigstiden med gradvis nedbygging
av handelshindre.

Verden: Handelshindre
BNP-vektedetariffer ogtransportkostnader*. Prosent

30 100
25 95
20 90
15 85
10 80
5 emm—tN 75
e —
L 1 1 1 1 1 70
1990 1995 2000 2005 2010 2015
= OECD ekskl. EU —EU
BRIICS Transportkostnader (h.a.)

*Forhold mellom verdien av importvarer (CIF) og eksportvarer (FOB). Vektet og
regresjonsjustert trend, 1990=100.
Kilde: OECD The Long View (2018) / NHO

Barebjelken i det globale handelssystemet, Verdens
handelsorganisasjon (WTO), som skal sgrge for at
spillereglene i internasjonal handel folges, utfordres
og undermineres i stgrre grad enn tidligere. Dette er
synlig blant annet ved USAs tilsidesetting av WTO-
bestemmelser — som ved innferingen av stél- og alu-
miniumstoll med bakgrunn i nasjonale sikkerhetsin-
teresser — og deres motvilje mot & utnevne dommere
til WTOs tvistelgsningsmekanismen.

De proteksjonistiske stremningene ventes heller
ikke a blase over med det forste. Uenighetene mel-
lom de to gkonomiske supermaktene kan neppe lg-
ses i hdndvending. Dette dreier seg blant annet om
amerikanernes krav om kinesiske politikkendringer
pa omréader som immaterielle rettigheter, statsstatte
og begrenset markedsadgang for amerikanske (og
vestlige) selskaper i Kina. Det er tvilsomt at kine-
siske myndigheter vil gi etter for amerikansk press
pa flere av disse omradene ettersom det vil gd pa ak-
kord med deres Made in China 2025-strategi. Ifolge
strategien skal Kina innen 2025 vere verdensle-
dende innenfor ti hgyteknologiske neeringer, blant
annen innen luftfart, kunstig intelligens og robotikk.
Kinas fremvekst pa disse omradene blir nemlig av
amerikanerne sett pa som et resultat av statlig inn-
gripen, f.eks. statlig subsidiering av selskaper, og
tvungen teknologioverforing fra vestlige selskaper
som gnsker innpass i det kinesiske markedet. Samti-

dig viser Kina geopolitiske ambisjoner. Dette er syn-
lig blant gjennom Belt & Road-initiativet, et gigan-
tisk infrastrukturprosjekt som skal bygge den "nye
silkeveien", over sjo og land, og vil gke kinesisk til-
stedevarelse og innflytelse over hele verden. Kinas
fremvekst truer amerikanernes dominans. P4 det
politiske og skonomiske feltet blir Kina av USA i
okende grad ansett som en strategisk rival. Da hjel-
per det heller ikke at Kina har gatt i en mer udemo-
kratisk retning de siste arene. Etter grunnlovsend-
ringene i fjor sitter dagens president, Xi Jinping, pa
livstid.

Konfliktlinjene er med andre ord mange. Og de stik-
ker dypt. Donald Trumps handelstiltak mot Kina
har bred stotte i den amerikanske kongressen. Dette
taler for at konflikten vil vedvare i tiden fremover,
og at et presidentskifte i USA ikke ngdvendigvis vil
endre nevneverdig pa konflikten mellom de to gko-
nomiske supermaktene.

Effektene av de gkte tollsatsene har allerede begynt
a vise seg. Amerikansk vareimport fra Kina falt 14
prosent fra forste kvartal 2018 til forste kvartal i ar,
malt i lopende priser. Tilsvarende viser de seneste
utenrikshandelstallene fra Kina at vareimporten fra
USA er 16 prosent lavere enn i august for ett ar si-
den. Dette merkes. Veksten i kinesisk industripro-
duksjon har avtatt. Dette har bidratt til at den arlige
BNP-veksten i Kina na ligger pa vel 6 prosent — det
laveste siden 1990. Samtidig viser amerikansk gko-
nomi tegn til oppbremsing, jf. konjunkturkapitlet.

Verden: Vareproduksjon og import
Prosentvis endring ar/ar. Sesongjustert volum
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Kilde: Refinitiv Datastream / CPB / NHO

Men handelskrigen biter ikke bare hos kamphanene.
Ogsa globalt ser man tegn til at handelen har stop-
pet opp. Tall fra nederlanske CPB viser hvordan det
markerte fallet i utenrikshandelen med varer ogsa
har dratt med seg vareproduksjonen. At den han-
delsdrevne nedturen sprer seg, er ikke rart med
tanke pa den sterke globaliseringen verden har sett
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de siste tidrene, blant annet gjennom sterk frem-
vekst av globale verdikjeder. At stadig mer av pro-
duksjonen skjer pa tvers av landegrensene, reflekte-
res to tredeler av verdenshandelen foregar innen
globale verdikjeder.2 Rystelser i ett ledd i denne kje-
den vil dermed raskt spre seg videre og ramme
andre land. Dette viser med all tydelighet at verden
er blitt mer integrert og kompleks enn den var for.

EU, som har en gkonomi som er tuftet pa handel og
som er en viktig handelspartner for bade USA og
Kina, har havnet i kryssilden. I eurosonen har akti-
vitetsveksten mer enn halvert seg pa knappe to ar.
BNP-tallene viser tydelig det markerte omslaget i
fjor sommer samtidig med tilspissingen i handels-
krigen og implementeringen av miljokrav i bilindu-
strien. I Europa er det spesielt tysk industri som har
fatt merke omslaget. Den svaert eksportrettede tyske
bilindustrien har blitt truffet bade av svekket etter-
sporsel som fglge av handelskrigen og av usikkerhe-
ten omkring Trumps lefling med innfering av straf-
fetoller pa europeiske biler, samt brexit. Sammenlig-
net med juni 2018 er industri- og bilproduksjonen i
Tyskland henholdsvis 6 og 17 prosent lavere. Utvik-
lingen tynger europeisk gkonomi.

@MU: BNP
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2WTO (2019). "Technological innovation, supply chain
trade, and workers in a globalized world"
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Som falge av lavere aktivitet og dempet prispress i
eurosonen har Den europeiske sentralbanken (ESB)
kommet med nye tiltak for a fa opp aktiviteten, sys-
selsettingen og inflasjonen. Blant tiltakene var la-
vere innskuddsrente, bedre vilkar til bankene i ut-
lansprogrammet TLTRO og en ny runde med aktiva-
kjap, se for gvrig avsnitt 1.2 i konjunkturdelen. Det
ligger derfor an til lave renter lenge. Basert pa tre-
maneders renteswap-avtaler forventer markedsak-
torene negative europeiske renter gjennom hele
2020-tallet. Dette reflekteres ogsa i rentene pa euro-
peiske statsobligasjoner, som gjennom det siste aret
har krgpet nedover. Tiarsrenten er kommet under
null flere steder. Selv i Italia og Hellas, som har veert
forbundet med starre risiko for statlig mislighold, er
tidrsrenten pa historisk lave nivaer. Bak utviklingen
ligger ogsa her handelsusikkerheten og de dystre
fremtidsutsiktene. I mate med gkt usikkerhet og ri-
siko gker etterspgrselen etter mindre risikable ak-
tivaklasser. Denne flukten til sakalte «trygge hav-
ner», slik som statsobligasjoner, har presset de
lange rentene ned. Gitt at dagens renteniva i euroso-
nen allerede er o prosent, er det begrenset hvor mye
mer renten kan kuttes. Med ultralave renter, og der
ukonvensjonelle virkemidler som kvantitative lettel-
ser allerede er tatt i bruk i stor utstrekning, kan det
stilles sparsmalstegn til hvor effektiv pengepolitik-
ken er i pavirke gkonomien. Dette er ogsa noe sen-
tralbanksjef Mario Draghi har adressert, og kan le-
ses som en erkjennelse at man fremover i storre
grad ma ty til finanspolitikken for & stimulere gko-
nomien.
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Europa: 10-ars statsrenter
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Norge

Lavere vekst og darligere fremtidsutsikter har fatt
sentralbanker ogsa andre steder i verden til & gjore
vendereis i rentepolitikken. Den amerikanske sen-
tralbanken, som var den eneste av de storre sentral-
bankene som virkelig var kommet i gang med rente-
hevinger etter finanskrisen, har kuttet renten to
ganger. Ogsa her har de lange rentene kommet bety-
delig ned den siste tiden. Renten pa statsboligasjo-
ner med ti ars lgpetid er ni lavere enn renten pa to-
arige statsobligasjoner, dvs. at rentekurven er inver-
tert. Dette har tidligere veart et noksa treffsikkert
signal om at en resesjon er nart forestiende. Mar-
kedet priser da ogsa inn ytterligere rentekutt frem-
over.

USA: Invertert rentekurve
Diff. pst.poeng US Treasury med 2-o0g 10-ars g petid
3
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Kilde: Refinitiv Datastream / NHO

Et mer uforutsigbart handelsregime og et svakere
vekstbilde hos vare naermeste handelspartnere dan-
ner grunnlaget for var referansebane. Den arlige
veksten hos vare handelspartnere antas a stabilisere
seg pa 1,9 prosent i lgpet av 2020-tallet. Bak dette
ligger en ventet vekstavmatning i de avanserte gko-
nomiene som isolert sett trekker ned dette anslaget.
Vedvarende handelsspenninger vil gi lavere vekst i
internasjonal handel. Dette er med pa & trekke ned
verdiskapingen. Samtidig er det verdt & understreke
at vi ikke ser for oss noen kollaps i verdenshandelen,

selv om handelsveksten blir lavere. Etter hvert som
aktgrene tilpasser seg et nytt handelsregime, jf. tol-
lene som allerede er innfert, og handelsstremmene
vrir seg mot nye markeder, ventes handelsveksten a
gke noe fra dagens niva. Derfor antas det at effek-
tene av handelsdisrupsjonen, dvs. effekten pa han-
delen og handelstrommene av handelskrigen og
andre proteksjonistiske tiltak som er iverksatt, pa
sikt vil begrenses. Internasjonal ettersporsel etter
norske varer og tjenester vil séledes tilta noe utover
2020-tallet. Samtidig forventer vi ikke noen nye
gjennombrudd i handelspolitikken og legger til
grunn at utlandets etterspgrsel etter norske varer og
tjenester — ogsa kjent som eksportmarkedsindikato-
ren — vil stabilisere seg pa et lavere niva enn den
historisk har ligget pa.

I trad med markedsforventningene legger vi til
grunn at tremaneders pengemarkedsrenten i euro-
sonen forblir negativ de neste ti &rene. Den penge-
politiske stimulansen vil bidra til & gke aktiviteten
og serge for at veksten i konsumprisene fra og med
2025 stabiliseres pa inflasjonsmaélet pa naer, men
under 2 prosent. Ultralave renter i Europa vil gjore
det vanskelig for Norges Bank & heve renten mye.
Dersom rentedifferansen mellom Norge og Europa
stiger, vil det kunne styrke valutakursen og svekke
norske bedrifters konkurranseevne.

@MU: Konsumprisvekst og rente
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Referansebanen legger til grunn hva vi anser som
den mest sannsynlige gkonomiske utviklingen frem-
over gitt et sett med forutsetninger. Med andre for-
utsetninger vil referansebanen selvsagt endre seg.
Mange av forutsetningene er usikre. For eksempel
kan forutsetningen om et fortsatt rufsete handelspo-
litisk klima og vedvarende lave renter i Europa vise
seg a vaere gal. Hvem hadde trodd for fem ar siden
at en forretningsmann og TV-personlighet ville bli
USAs president, og at verdens to sterste gkonomier
ville bli involvert i en bitter handelskrig? Dette sier
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noe om usikkerheten og utfallsrommet i vire analy-
ser. Man kan derfor lett se for seg utfall som er mer
optimistiske og pessimistiske enn det vi legger til
grunn. Ser man bort fra geopolitisk uro og konflik-
ter, som vi forutsetter bort, gjelder dette kanskje
serlig pa det handelspolitiske omradet. Et alterna-
tivt scenario vil kunne vere en situasjon der han-
delsspenningene bléser forholdsvis raskt over, og at
den regelbaserte handelsordenen igjen blir farende.
I motsatt fall vil man kunne se for seg at USA ogsa
innleder en tit-for-tat-handelskrig med EU. Dette
vil i sa fall markere et enda tydeligere brudd med
den liberale verdensordenen. Ikke overraskende sty-
res mye av utviklingen pa denne fronten av hva som
skjer i USA og hva president Trump setter seg fore.
Nettopp derfor er det ikke en triviell oppgave a be-
svare hvordan utviklingen blir fremover. Det som er
helt klart, er at mer unilateralisme, der «kjottvekta
rar», vil utfordre den regelbaserte internasjonale or-
den, gi mer uforutsigbarhet og ustabilitet, og der-
igjennom svekke klimaet for handel og samarbeid.

3.2 Energi og klima

Dette avsnittet ser naermere pa klimautfordringen,
utviklingen i de globale energimarkedene og betyd-
ningen for Norge som en nettoeksportor av petro-
leum.

Klima

Rapportene fra FNs klimapanel viser at menneske-
skapte klimaendringer pagar, og panelet anslar at
global gjennomsnittstemperatur na er én grad over
forindustrielt niva. Siden 1965 er de globale CO.-
utslippene tredoblet, og det haster nd med a snu
trenden og avkarbonisere verden. Parisavtalen har
som mal & begrense gkningen i den globale gjen-
nomsnittstemperaturen til godt under 2 grader sam-
menliknet med ferindustriell tid og tilstrebe & be-
grense gkningen til 1,5 grader. Skal oppvarmingen
begrensenes til 2 graders oppvarming, ma utslip-
pene gi mot null omkring 2070 i en rekke scenario.

3 IEA presenterer arlig tre scenarioer i World Energy Out-
look (WEO) og referansescenarioet heter «New Policy».
Her inkluderes poltikk og mal annsonsert av nasjonale
myndigheter. I dette scenarioet reduseres energi- og ut-
slippsintensiteten, men CO.-utslippene gker likevel noe
mot 2040. I fornybarscenarioet «Sustainable Develop-
ment» skjer omstillingen til lavutslippssamfunnet raskere

Verden: Energirelaterte CO2-utslipp
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Gronn teknologisk utvikling og kommersialisering
av teknologien vil veere viktig for & na klimamalene.
Dersom bedrifter og forbrukere star ovenfor en pris
pa CO,-utslipp som reflekterer samfunnets kostna-
der, vil de ha incentiv til 4 velge klimavennlige lgs-
ninger.

EUs kvotemarked er verdens sterste mekanisme for
a prise CO,-utslipp og markedet dekker 45 prosent
av EUs utslipp. Karbonprisen har de siste drene
veert lav, men som folge av innstramninger har den
okt fra 6 EUR/tCO, i 2017 til omkring 25 EUR/tCO.
i gjennomsnitt sd langt i 2019. Etter hvert som de
billigste tiltakene gjennomfores og etterfolgende til-
tak blir mer kostbare, kombinert med faerre tildelte
utslippskvoter, ventes en stadig hgyere CO.-pris.
IEA anslar en CO.-pris i Europa pa 25 EUR/tCO. i
2025 0g 43 EUR/tCO.1 2040 i sitt referansescenario
New Policy3 (NP). I IEAs Sustainable Development-
scenario (SD) som er i trad med togradersmalet, er
CO.-prisen betydelig hgyere med hhv. 634 og 140
EUR/tCO. i 2025 og 2040. Den gkte kostnaden re-
flekterer storre utslippskutt og at de siste tiltakene
vil veere kostbare, f.eks. utslippskutt gjennom kar-
bonnegative teknologier.

og utviklingen er i trdd med begrensning av global opp-
varming under 2 grader. Scenarioet «Current Policies» er
en viderefering av dagens situasjon og inneberer betyde-
lig gkte CO,-utslipp.
4 Forbrenning av 1 liter bensin gir 2,31 kg/CO.-utslipp og
ett fat bensin (159 liter) gir 367 kg/CO,-uslipp. 63
EUR/tCO, gir da en CO,-kvotekostnad pa 23 EUR/fat.
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EU: Kvotepris i EU-ETS
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@kt kvotepris vil gke de europeiske kraftprisene. Et-
tersom Norge er en del av det europeiske kraftmar-
kedet, vil ogsa norske kraftpriser gke. Det vil gke
verdien av norsk vannkraft. I sin langsiktige mar-
kedsanalyse legger Statnett til grunn at CO2-prisen
gradvis gker til 30 EUR/tCO. frem mot 2030 i deres
referansebane.

Norske myndigheter har i utgangspunktet forpliktet
seg til a kutte Norges klimagassutslipp med 40 pro-
sent i 2030, sammenliknet med 1990-niva. Norge
har imidlertid sluttet seg til EUs klimarammeverk
og skal bidra til felles oppfyllelse av dette malet med
EU. Det inneberer at deler av utslippskuttene kan
gjiennomfgres utenlands nar dette er mest effektivt.
Norge er en del av EUs kvotemarked og byrdeforde-
lingsmekanisme for de omradene som ikke inngar i
kvotemarkedet. Samarbeid om & ni klimamalene
gjor at de kan nas pa en mer kostnadseffektiv méte
ettersom de billigste tiltakene péa tvers av land gjen-
nomfores forst.

Innretningen av klimapolitikken vil seerlig pavirke
energimarkedene. En strammere klimapolitikk kan
avverge skadelige klimaendringer, men for Norge
som petroleumseksportgr kan dette medfere redu-
serte olje- og gassinntekter og ytterligere negative
impulser til deler av norsk gkonomi. @kt kvotepris
representerer ogsa en kostnad for norsk industri.
Dersom konkurrerende bedrifter utenfor Europa
ikke star overfor tilsvarende kostnader, vil norske
bedrifters konkurransekraft svekkes. Med gkt utbre-
delse av CO,-prising vil imidlertid deler av norsk in-
dustri ogsa kunne bli mer konkurransedyktig. Ek-
sempelvis produserer Hydro aluminium med lavere
CO.-utslipp enn verdensgjennomsnittet.

5 IEA anslar selv en gjennomsnittlig arlig global BNP-
vekst pa 3,6 prosent mellom 2017-30.

Energimarkeder

Energiettersporselen har nesten firedoblet seg siden
1965. Historisk har energiettersporselen veert tett
knyttet til gkonomisk utvikling, og global energiet-
tersporsel har de siste 50 arene vokst 0,7 ganger
BNP-veksten. Vi anslar at globalt BNP vil vokse med
3,3 prosent i 2020.5 Samtidig anslar IEA at total
energiettersporsel vil vokse med 1,1 prosent arlig i
referansescenarioet. Dersom disse tallene legges til
grunn, innebzrer det at veksten i energiettersporse-
len vil tilsvare 0,35 ganger BNP-veksten. Anslag pa
BNP-vekst er felles i alle IEAS scenario, mens veks-
ten i energibruken varierer. I Sustainable Develop-
ment-scenaioet (SD) reduseres energiettersparselen
med 1 prosent arlig. SD-scenarioet innebeerer altsa
en sterkere dekobling mellom mellom vekst i energi-
ettersporsel og BNP-veksten. Denne dekoblingstren-
den er ogsa tydelig i fremskrivingen til DNV GL som
har en faktor pa 0,2 for perioden 2017-30. Ettersom
verden i fremtiden vil fortsette & ettersporre energi,
mens CO.-utslippene ma reduseres kraftig, ma ener-
gibruken i gkende grad dekobles fra CO.-utslippene.
Fossil energi ma da blant annet erstattes med forny-
bar.

Verden: @konomisk vekst og dekobling
Anslag:IEA New Policy og Sustainable Developement
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CO2-utslipp SD

Fornybar energi er i sterk vekst, men fra et lavt niva.
Kull, olje og gass utgjorde henholdsvis 27, 32 og 22
prosent av energiforbruket i 2017. Fornybar energi®
utgjorde vel 4 prosent, bioenergi 10 prosent og kjer-
nekraft 5 prosent. Nar det kommer til energietter-
sporsel, er det imidlertid viktig &8 ha med seg at mye
energi gar tapt ved anvendelse av fossile energires-
surser (f.eks. varmetap). Dagens bruk av fossil
energi kunne dermed i teorien blitt erstattet av en
mindre mengde fornybar elektrisitet. Ved en virk-
ningsgrad pa 40 prosent for fossile brensler kunne

6 Inkl. vannkraft, men ekskl. bioenergi
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f.eks. 1 enhet vindenergi erstattet 2,5 enheter kulle-
nergi.

Veksten innen fornybar energi er i stor grad drevet
av fallende kostnader som fglge av teknologiutvik-
ling og effektivisering som folge av stordriftsfordeler
og leringseffekter. Bloomberg anslar at kostnadene
knyttet til sol- og vindenergi har falt med hhv. 85 og
49 prosent siden 2010. Fremover vil dette medfere
store endringer i det globale energiforbruket. Denne
endringen vil sarlig vaere synlig innen elektrisitets-
produksjon. I dag er to tredeler av elektrisitetspro-
duksjonen fra fossile kilder, mens DNV GL anslar at
fossile kilder vil sta for under én femdel i 2050.

Til tross for haye vekstanslag for fornybar energi,
sarlig innen elektrisitet, vil fossil energi trolig ut-
gjore en betydelig del av den samlede energietter-
sporselen i flere tidr fremover. Vi presiserer likevel
at disse anslagene hviler pa en rekke usikre forutset-
ninger. Dette illustreres ved at anslagene pa fossil-
andelen i 2040 og 2050 varierer mye i fremskriving-
ene fra de ulike aktorene. Flere av scenariene er hel-
ler ikke i trad med togradersmalet.

Verden: Karbonenergi
Prosent av total energibruk
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Det er et betydelig utfallsrom for utviklingen i ener-
gimarkedene, og for 4 vise dette beskriver vi IEAs
tre ulike scenario, og DNV GLs scenario, frem mot
2030 narmere.

I IEAs NP-scenario gker energietterpgrselen med 1,1
prosent arlig i giennomsnitt fra 2017 til 2030, og
fossil energis andel av energiettersporselen reduse-
res fra 81 til 77 prosent. Her faller andelen kull og
olje til hhv. 23 og 30 prosent, mens gass gker til 24
prosent. Energiproduksjonen fra sol og vind vokser
med 8,5 prosent arlig mot 2030 og utgjer 5 prosent
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av energiforbruket i 2030. Som folge av gkt energi-
ettersporsel gker likevel CO,-utslippene med 6 pro-
sent i perioden.

Verden: Energiettersparsel
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Kilde: IEA World Enerav Outlook 2018 / NHO

I IEAs SD-scenario reduseres energiettersporselen
med 1 prosent arlig i giennomsnitt fra 2017 til 2030,
og fossilandelen faller til 72 prosent i 2030. Etter-
sporselen etter olje og sarlig kull faller, mens gass-
ettersporselen gker. CO.-utslippene reduseres med
22 prosent i samme periode. Energiproduksjonen
fra sol og vind gker med 12 prosent arlig, men utgjor
likevel bare 8 prosent av energiettersporselen i
2030.

I Current Policies-scenarioet (CP) gker energietter-
sporselen med 1,5 prosent arlig, fossilandelen faller
kun til 79 prosent i 2030 og CO.-utslippene gker
med 16 prosent fra 2017 til 2030.

Mens IEA presenterer ulike muligheter uten a spesi-
fisere hva de anser som det sannsynlige utfallet, har
DNV GL kun ett scenario, som er det de anser som
den mest sannsynlige utviklingen. Denne utvik-
lingen innebaerer imidlertid anslag om 2,4 graders
oppvarming innen utgangen av arhundret. DNV GL
anslar i sin fremskriving” at energiettersparselen
oker med 0,7 prosent arlig fra 2017-30 og at fossil-
andelen vil veere 76 prosent i 2030. Til tross for
noksa lik fossilandel bidrar en lavere gkning i ener-
giettersparselen hos DNV GL til lavere CO.-utslipp
enn IEAs NP-scenario. DNV GL venter en raskere
omstilling enn IEA NP, men det er sarlig mellom
2030 og 2050 at fornybar energi, elektrifisering og
utslippsredukjoner tiltar i DNV GLs fremskriving.
Det at IEA i SD-scenarioet har lavere CO,-utslipp
enn DNV GLs scenario, skyldes i betydelig grad la-
vere total energiettersporsel og lavere andel kull i
energiettersparselen hos IEA.
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Verden: Energirelaterte CO2-utslipp
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Oljepris og etterspgrsel

I vare beregninger har vi lagt til grunn en oljepris pa
USD 65 pr. fat i arene frem mot 2023 og deretter en
gradvis nedtrapping mot USD 60 per fat. Dette er i
trdd med Reuters' mediananslag for 2019—-23 pa om
lag USD 65 pr. fat og regjeringens oljeprisanslag i
underkant av USD 60 (533 kroner pr. fat) for perio-
den 2026-30. Det er imidlertid knyttet stor usikker-
het til anslagene pa oljepris, blant annet som folge
av at den globale oljeettersporselen er usikker frem-
over. Eksempelvis kan ettersporselen bli pavirket av
innretningen pa klimapolitikken.

Oljemarkedet er preget av imperfekt konkurranse,
der OPEC-landene i noen grad styrer prisen gjen-
nom begrensninger i eget tilbud. I kombinasjon med
sykliske variasjoner i etterspgrselen, tregheter pa til-
budssiden og store ulikheter i produksjonskostna-
den har dette historisk gitt opphav til store variasjo-
ner i oljeprisen. Geopolitisk uro og konflikter, ek-
sempelvis mellom Iran og Saudi-Arabia, gker denne
usikkerheten ytterligere. De siste 20 arene har pri-
sen variert mellom under USD 10 pr. fat i 1998 og
USD 144 pr. fat 10 ar senere.

Historisk oljepris og anslag
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Kilde: ICE London/Thomson Datastream/RNB 2019/NHO

Mens forstyrrelser pa tilbudssiden kan gi en hayere
oljepris, kan oljeprisen trekkes ned av et svakere
makrogkonomisk bilde, for eksempel grunnet ytter-
ligere opptrapping av handelskonfliktene eller
strammere klimapolitikk. @kte karbonpriser vil sla
en kile inn mellom forbruker- og produsentpris, og
vri etterspoarselen over mot mindre karbonintensive
kilder, herunder fornybar energi. Mange OPEC-land
har lave produksjonskostnader, men er avhengig av
en hoy oljepris for 4 unngd underskudd pa statsbud-
sjettet. Dersom landene, i frykt for a ikke fa solgt ol-
jen senere, velger a forfolge en strategi med hoyere
produksjon, kan dette gi redusert oljepris.

Konkurransen fra konkurrerende energikilder vil
begrense utfallsrommet for oljeprisen. Dersom olje-
prisen stiger, vil ettersporselen etter andre energi-
kilder gke. I tillegg vil teknologiske fremskritt sam-
men med gkt elektrifisering, samt gkt CO2-prising,
kunne gjore fornybar energi og energieffektivisering
relativt mer attraktivt. En hgy oljepris vil ogsa utlose
investeringer i nye oljefelt (inkl. skiferolje). P4 sikt
vil dette gke tilbudet og dempe prisen. Priseffekten
kan bli dempet av at det ikke lenger blir behov for
oljefeltene med hgyest kostnader.

Equinor anslar at oljeetterpgarselen vil gke med 6
prosent fra 99 million fat pr. dag i 2018 og toppe
omkring 2030 pa 105 million fat pr. dag. IEA anslar
9 prosent gkning i ettersporsel etter olje mot 2030 i
NP. I SD-scenarioet forventes imidlertid oljeetter-
sporselen 4 veere om lag 10 prosent lavere enn i dag,
mens ettersporselen i DNV GLs scenario er 6 pro-
sent lavere i 2030 enn i 2017.

Det er stor variasjon i prisanslagene til ulike institu-
sjoner, noe som blant annet skyldes ulike antagelser
om ettersporsel etter olje og produksjonskostnader.
I RNB 2019 legger regjeringen til grunn en oljepris
pa 544 kroner pr. fat i 2020, 485 kroner pr. fat i
2023 som gradvis gker til 533 kroner pr. fat fra og
med 2026. Sistnevnte tilsvarer i underkant av 60
USD pr. fat med dagens vekslingskurs.

IEA anslér en oljepris pa 88 dollar pr. fat i 2025 og
96 dollar pr. fat i 2030. I SD-scenarioet, med lavere
oljeettersparsel, anslar IEA en oljepris pa hhv. 74 og
64 dollar pr. fat i 2025 og 2040. Det amerikanske
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energibyret (EIA)8 anslar en oljepris pa 93 dollar
pr. fat i 2030. Verdensbanken? anslar en oljepris pa
hhv. 64, 61 og 58 dollar pr. fat i 2020, 2025 og
2030. I EIAs anslag gker oljeettersporselen med 0,6
prosent arlig mellom 2017 og 2030, mens Verdens-
banken viser til anslag fra IEAs oljerapport for 2019.
Her er veksten 1,2 prosent arlig i perioden 2018-24.
Sistnevnte anslag er for en kortere periode, men at
det likevel er et sprik pa 35 dollar pr. fat i 2030 mel-
lom EIA og Verdensbanken, viser noe av usikkerhe-
ten knyttet til oljeprisanslag.

Gasspris og etterspgrsel

Over halvparten av norskproduserte oljeekvivalen-
ter er gass, og gassprisen er derfor av stor betydning
for Norge. Omkring 95 prosent av norsk gass trans-
porteres til Europa i rgr. Equinor anslar i sitt refe-
ransescenario at den globale gassetterspgrselen vil
gke fra 3900 milliard kubikkmeter i 2018 til nesten
45001 2030. Ogsa i deres scenario som er i trad
med togradersmalet, vil det veere hgyere ettersporsel
etter gass i 2030 enn i 2018. Equinor anslar videre
at europeisk gassetterspgrsel vil vaere stabil frem
mot 2030. IEA NP anslar noe sterkere vekst i global
gassettersporsel og stabil europeisk ettersparsel
frem mot 2030.

Tradisjonelt har gassprisen fulgt oljeprisen, men gkt
LNG-produksjon og at gasskraftverk er i konkur-
ranse med fornybar energi, gjor at vi venter at gass-
prisen i mindre grad vil folge oljeprisen fremover.
Det blir derfor viktigere a folge gassprisen ogsa, ikke
bare oljeprisen.

I 2018 var den europeiske gassprisen (NBP) pé 2,42
kroner per kubikkmeter (Sm3) mot 2,03 kroner pr.
Sms3 i gjennomsnitt for drene 2012-17. IEA forventer
okte gasspriser globalt'?, og at amerikanske gasspri-
ser vil forbli de laveste til tross for gkt LNG-
kapasitet. Fra 2017 til 2030 venter IEA at euro-
peiske gasspriser vil gke med 40 prosent.

8 https://www.eia.gov/outlooks/ieo/
9 Commodity Market Outlook April 2019. Indeksert til
USD-2019
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I RNB 2019 legger regjeringen til grunn en gasspris
pa hhv. 2,20 og 1,85 kroner per Sm3 i 2019 og 2020.
Etter dette gker gassprisen svakt, og fra og med
2026 legger regjeringen til grunn en gasspris pa 1,93
kroner pr. Sms. Dette er pa niva med gjennomsnitts-
prisen for 2012 - 2017 og folgelig under IEAs prisan-
slag.

Norsk petroleumsvirksomhet

Norge er verdens 8. starste gassprodusent og 14.
storste oljeprodusent. I 2018 produserte Norge 227
millioner oljeekvivalenter, og av dette utgjorde gass
mer enn halvparten av produksjonen.

Norge: Petroleumsproduksjon
Mill. Sm3 oljeekvivalenter
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Kilde: Norsk Petroleum / Revidert Nasjonalbudsjett 2019 / NHO

Utviklingen i globale olje- og gassmarkeder, samt
aktiviteten i norsk petroleumsvirksomhet, er av stor
betydning for Norge og norsk naeringsliv. Sa & si alt
av petroleumsproduksjonen eksporteres til utlandet,
og i 2018 utgjorde olje- og gasseksport over 40 pro-
sent av samlet norsk eksport. Petroleumsvirksomhe-
ten utgjor mer enn 20 prosent av BNP for Fastlands-

10 JEA WEO 2018 Annex, table B4
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Norge. Sektoren er ogsa viktig for investeringer og
er en stor bidragsyter til statens inntekter.

Norge: Petroleumsvirksomheten
Prosentvis andel avtotaler

60%
50%
40%
30%
20%
10%

O% L 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Bruttoinvestering Eksport

BNP F-Norge
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Statens netto kontrantstrgm

I RNB 2019 anslar regjeringen at petroleumspro-
duksjonen vil tilta noe i forste del av 2020-tallet,
blant annet som folge av produksjonsstart pa Johan
Sverdrup-feltet, for produksjonen avtar etter 2023. I
anslaget reduseres petroleumsproduksjonen i gjen-
nomsnitt med 3,5 prosent arlig for perioden
2024-30. Det vil likevel vaere behov for investe-
ringer i petroleumsnaeringen i lang tid fremover.
Dette henger blant annet sammen med at fremtidig
produksjon vil skje fra felt som ikke er ferdig utbygd
eller funnet i dag, jf. Oljedirektoratets prognoser.
Ogséa ved en raskere reduksjon av oljeproduksjonen
enn anslatt vil det vaere behov for investeringer, ek-
sempelvis til plugging av borebrgnner pa sokkelen.

Norge: Petroleumsproduksjon
Million kubikkmeter oljeekvivalenter
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Petroleumsinvesteringene utgjor i dag omkring 15
prosent av totale bruttoinvesteringer i norsk gko-
nomi. SSB anslar petroleumsinvesteringer pa 184 og
172 mrd. kroner i petroleumsnéringen i hhv. 2019

1 https://www.npd.no/fakta/publikasjoner/rap-
porter/sokkelaret/sokkelaret-2018 /1-investerings-og-
kostnadsprognoser/

og 2020. Oljedirektoratet™ anslar at fremtidige in-
vesteringer topper ut i 2019 med 170 mrd. kroner og
gradvis avtar mot 140 mrd. kroner i 2023.

Norge: Petroleumsinvesteringer
Etter investeringsart. Mrd. 2018-kroner
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I var prognose gker oljeinvesteringene i 2019 og
2020, som beskrevet i avsnitt 2.3. I perioden 2019-
22 anslar vi en gjennomsnittlig arlig vekst pa 4,5
prosent. Fortsatte utbyggingsinvesteringer, blant
annet Johan Sverdrup fase to, bidrar til utbyggings-
investeringene frem til og med 2022. Fra og med
2023 legger vi til grunn at petroleumsinvesteringene
reduseres med 2 prosent arlig. Anslaget falger aven
antakelse om feerre store funn og utbygginger. Re-
duksjonen er imidlertid noe lavere enn fallet i petro-
leumsproduksjonen. Kostnader knyttet til plugging
og forlating av brenner ventes & dempe fallet i inves-
teringsnivaet noe. Den kraftige gkningen i begynnel-
sen av perioden innebzrer at investeringsnivaet vil
veere pa 2018-niva i 2030. Vi papeker imidlertid at
det er stor usikkerhet, og at et nytt stort funn vil
kunne gi store utslag i investeringsnivaet fremover.
Reduksjonen i investeringene fra og med 2023 er i
trdd med fremskriving fra SSB, rapport 2018/36.

Redusert utvinning og fallende investeringer vil
medfere at petroleumsnaringen ikke lenger vil gi
like sterke ettersporselsimpulser inn mot fastlands-
gkonomien.

Norsk kraftproduksjon og kraftpriser

Norge har et fornybart kraftsystem som er basert pa
vannkraft. I et normalar produseres om lag 140
TWh kraft, og vannkraft star for 95 prosent av pro-
duksjonen. Samtidig er det norske forbruket om lag
130 TWh. Dette medforer et netto kraftoverskudd pa
10 TWh som eksporteres. Til sammenlikning utgjor
olje- og gasseksporten om lag 2300 TWh. Det vil
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vare gkt utbygging av fornybar energi fremover, og
en storre del av samfunnet vil trolig elektrifiseres.
Elektrifiseringen av bilparken og ferger er to ek-
sempler pa dette.

Norge*: Spotpris i elektrisitetsmarkedet
Dre/kWh
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Kilde: NordPool / NHO

Norge er koblet til Norden og kontinentet gjennom
stromkabler, og prisene settes daglig i et integrert
marked. Kull-, gass- og CO.-priser pavirker derfor
den norske stromprisen.

I 2018 var spotprisen for elektrisitet 42 gre/kWh
mot om lag 25 gre i giennomsnitt i 2016 og 2017. I
2018 var prisen hoy som folge av lav magasinfylling
i Norge, samtidig som CO,-prisene gkte betydelig.
Viktige drivere for en kraftpris over historiske nivaer
i fremtiden er fortsatt haye CO,-priser, gkt overfa-
ringskapasitet til Europa og stenging av noe svensk
kjernekraft. @kt vindkraft demper prisgkningen
noe. Som nevnt ovenfor forventer Statnett'2 at kvo-
teprisen gradvis gker mot 30 EUR/tCO, frem mot
2030 og en gjennomsnittlig kraftpris pa omkring 40
ore/kWh i bdde 2020 og 2030, men med en topp pa
44 ore/kWh i 2025. Vi legger til grunn at kraftprisen
i arene frem mot 2030 vil holde seg om lag lik pris-
nivaet i 2018, et prisniva som er i trdd med langsik-
tige anslag fra Statnett.

3.3 Eksport og utenrikshandel

Norge har lange handelstradisjoner. Helt siden vi-
kingtiden har vi handlet med omverdenen. Hva vi
eksporterer, har imidlertid endret seg over tid. Mens
fisk bestandig har vaert en viktig eksportvare, kom
temmer til pa 1500-tallet. Utover 1700- og 1800-tal-
let vokste bergverks- og skipsfartsnaringene frem
for alvor. Og da vannkraften ble temmet mot slutten
av 1800-tallet, muliggjorde det etableringen av
kraftkrevende industri med eksport av blant annet

12 https: //www.statnett.no/globalassets/for-aktorer-i-
kraftsystemet/planer-og-analyser/langsiktig-markedsan-
alyse-norden-og-europa-2018-40.pdf

metallprodukter og gjodsel. Med funnet av Ekofisk i
1969 startet oljeeventyret, og i kjglvannet har det ut-
viklet seg en verdensledende oljeleverandorindustri.

En stor del av det som produseres i Norge, eksporte-
res til andre land. Tilsvarende importerer vi en bety-
delig del av det vi forbruker. I sum har import og
eksport utgjort en noksa stabil del av verdiska-
pingen, om lag 70 prosent siden 1960, ifglge tall fra
Verdensbanken. Gjennom disse drene har Norge
nytt godt av fallende handelsbarrierer og reduserte
transportkostnader. Begge deler har beredt grunnen
for gkt bevegelse av varer og tjenester pa tvers av
landegrenser.

Norge: Handelsapenhet
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Vare viktigste handelspartnere er land som i hoved-
sak ligger i var geografiske naerhet. Slik har det alltid
veert. I 2017 gikk 75 prosent av alt vi eksporterte, til
EU. Til sammenligning gikk 7 prosent til USA og 10
prosent til Asia. Eksklusive olje og gass gikk vel 60
prosent av norsk eksport til EU/E@S. I vare modell-
beregninger legger vi til grunn at norsk eksport av
tradisjonelle varer vil folge det samme meonsteret
frem mot 2030 som det har gjort historisk. Dvs. at vi
fastholder og viderefarer eksportvektene for tradi-
sjonell vareeksport fra 2018. Det betyr at vi i refe-
ransebanen legger til grunn at handelspartneraggre-
gatet er uendret i prognoseperioden. Som redegjort
for over ventes veksten hos vére vestlige handels-
partnere & dempes fremover. Samtidig tilsier
ultralave renter hos vare viktigste handelspartnere
og norske renter om lag pa dagens niva at kronekur-
sen vil styrkes noe i tiden fremover. Sammenlignet
med kronesvekkelsen man fikk etter oljenedturen i
2014, er kronestyrkingen i prognosene vare av det
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mer beskjedne slaget. En sterkere krone vil, alt an-
net like, svekke norske eksporterers konkurranse-
evne.

Norge: Valutakurs
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Dersom norske eksporterer alternativt evner a vri
seg mot land med hgyere vekst, vil det kunne gke
eksporten noe relativt til referansebanen vi legger til
grunn her. Likeledes vil sterkere BNP- og import-
vekst i Europa enn ventet kunne gi sterkere impul-
ser inn mot norsk eksportindustri. Tilsvarende vil en
svakere krone enn vi legger til grunn, isolert sett
bedre eksportbedrifters konkurranseevne og eks-
port.

Samlet sett anslds norsk eksport i gjennomsnitt &
vokse 1,4 prosent arlig. Dette er betydelig lavere enn
gjennomsnittveksten pa 2,5 prosent i perioden
1990-2018. En av forklaringene bak den lavere eks-
portveksten er antakelsen om lavere vekst hos vire
handelspartnere, som i sin tur gir lavere utenlandsk
ettersporsel etter norske varer og tjenester. Samtidig
vil avtakende petroleumsproduksjon redusere pe-
troleumseksporten, se avsnitt under. Mens olje- og
gasseksport trekker ned samlet eksport, trekker
fastlandseksporten opp. Fastlandseksporten, det vil
si eksport av tradisjonelle varer, skip og oljeplattfor-
mer, samt tjenester, ventes 4 gke med gjennomsnitt-
lig 2,4 prosent arlig frem mot 2030.

Norge: Utenrikshandel
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Petroleumseksport

Olje og gass er Norges viktigste eksportvare. I 2018
utgjorde petroleumseksporten mer enn 40 prosent
av samlet eksportverdi. Mens produksjonen av olje
nadde toppen allerede i 2000, har produksjon av
naturgass gkt jevnt og trutt. Med ferdigstillelsen og
igangsettingen av Johan Sverdrup — det femte
storste funnet pa norsk sokkel noensinne — forven-
ter Oljedirektoratet at petroleumsproduksjonen vil
oke frem mot 2023. Total petroleumsproduksjon vil
da veere pa om lag 256 millioner Sms oljeekvivalen-
ter, det hgyeste siden 2005. Deretter vil produksjo-
nen avta forholdsvist raskt, slik at produksjonen an-
tas 4 vaere 12 prosent lavere i 2030 enn i 2018.

Gitt at sa a si all olje og gass eksporteres, legger vi til
grunn at petroleumseksporten vil felge utviklingen i
produksjonen ogsa fremover. Dette betyr at oljeeks-
porten gker de nermeste drene, for den faller fra
2024. I perioden 2024-2030 reduseres petroleums-
eksporten i gjennomsnitt 3,5 prosent hvert ar, jf. av-
snittet om petroleumsvirksomheten over.

Norge: Eksport av petroleum
Faste priser, mrd. NOK
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Fastlandseksport

Med et mer utfordrende handelsklima, samt lavere
vekst hos vare viktigste handelspartnere, vil han-
delsveksten dempes noe fremover. I prognoseperio-
den 2019—-2030 anslas fastlandseksporten a gke
med 2,4 prosent arlig. Dette er atte tideler lavere
enn gjennomsnittet for perioden 1990-2018.

Eksporten av tradisjonelle varer og tjenester ventes
a holde om lag samme tempo gjennom perioden.
Det betyr at fordelingen av fastlandseksporten mel-
lom varer og tjenester vil holde seg om lag uendret
fra dagens niva. I 2018 utgjorde varer (skip, platt-
former og fly holdt utenfor) 53 prosent, mens tje-
nester utgjorde 47 prosent.

Norge: Fastlandseksport*
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Den tradisjonelle vareeksporten domineres av indu-
striprodukter. I 2018 utgjorde denne gruppen 81
prosent av all tradisjonell vareeksport. Eksport av
verkstedsprodukter, metaller, kjemikalier og kje-
miske produkter dominerer industrieksporten og
sto for over 2/3 av denne i fjor. Leverandgrindu-
strien til olje- og gassneeringen utgjor en betydelig
andel av eksporten av verkstedsprodukter. Eksport
fra jordbruk, skogbruk og fiske sto for 16 prosent av
den tradisjonelle vareeksporten i 2018.

Eksporten av tjenester skjot fart i 2008. Fra da og
frem til 2018 gkte eksporten med snaut 4,4 prosent
arlig, til 375 mrd., malt i faste 2015-priser, viser tall
fra Statistisk sentralbyra. Bak gkningen ligger en
markant oppgang i skipsfartens brutto fraktinntek-
ter, eksport av supplytjenester og finans- og forsik-
ringstjenester. Disse tre tjenestegruppene star for
mer enn 2/3 av gkningen i tjenesteeksporten de
siste ti arene.

Okende digitalisering bidrar til at mer av produksjo-
nen skjer i form av tjenester: (i) giennom at nye be-
hov oppstér og tjenester utvikles, og (ii) at stadig
flere produkter far en tjenestekomponent. Flere
kunnskapsintensive varer som Norge eksporterer,
slik som en stor del av leveransene fra leveranderin-
dustrien til olje- og gassvirksomheten, inkluderer en
tjenestekomponent slik som installasjon, oppleering
eller en stattefunksjon. I tillegg gjor digitaliseringen
det enklere enn tidligere & na ut til markeder som
ligger langt unna geografisk. Disse forholdene kan
isolert sett gke tjenesteeksporten.

Samtidig er det verdt & nevne at et liberalt handels-
regime med harmonisering av regelverk mv. har bi-
dratt til & bygge ned barrierene for handel. Dette har
tjent handelen med varer sa vel som handelen med
tjenester. For handelen med tjenester er ikke-tarift-
@re handelshindre, som f.eks. kvalitetsstandarder
og lisenser, sarlig viktig. Fortsatt godt driv i tjenes-
teeksporten beror derfor pa at dagens handelspoli-
tiske regelverk bestar. Vi ser imidlertid ikke for oss
noen ytterligere liberalisering i handelspolitikken. I
referansebanen legger vi derfor ikke til grunn noen
nye, store giennombrudd av betydning i verdensom-
spennende eller regionale handelsavtaler.

Handelsbalansen

I flere tidr har Norges eksport oversteget importen,
slik at handelsbalansen mot utlandet har gatt i
pluss. Det skyldes farst og fremst at de store inntek-
tene fra petroleum har blitt plassert i Statens Pen-
sjonsfond Utland (SPU) og at uttaket fra fondet re-
guleres av handlingsregelen.

Malt i faste priser forventes importen i gjennomsnitt
4 oke med 2 prosent arlig giennom prognoseperio-
den. En noe sterkere norsk krone vil bidra til a statte
opp under importveksten ved at utenlandske varer
og tjenester blir relativt billigere.

Med sterkere vekst i importen enn i den samlede
eksporten vil handelsoverskuddet, mélt i faste pri-
ser, bli mindre. Allikevel forblir handelsbalansen,
malt i faste priser, positiv gjennom hele prognosepe-

34



rioden. I lopende priser derimot snus handelsover-
skudd til -underskudd pa midten pa 2020-tallet.
Dette henger naturligvis ssmmen med at import-
veksten er sterkere enn eksportveksten, samt at byt-
teforholdet — prisene pa det vi eksporterer relativt
til prisene pa det vi importerer — svekkes. Byttefor-
holdet svekkes om lag 10 prosent i perioden
2019-2030. Det er primart oljeprisen som bidrar til
a trekke ned den samlede eksportprisutviklingen.
Eksportprisen pa olje faller som folge av (i) lavere
oljepris (i trad med vare forutsetninger) og (ii) at
krona styrker seg vel 5 prosent mot USD gjennom
prognoseperioden. Eksportprisene pa gvrige varer
og tjenester utvikler seg om lag i takt med import-
prisene, med en arlig vekst pa i underkant av 2 pro-
sent.

Norge: Handelsbalanse
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Driftsregnskapet overfor utlandet fremkommer som
summen av handelsbalansen og rente- og stonads-
balansen. Rente- og stenadsbalansen dekker netto
formuesinntekter og overfgringer til og fra utlandet.
Et fortsatt voksende oljefond vil kunne gi netto gkte
rente- og utbytteinntekter fra utlandet. Med en an-
takelse om et stabilt overskudd pa rente- og sto-
nadsbalansen, i trad med utviklingen de seneste
arene, vil rente- og stenadsbalansen isolert sett bi-
dra til & trekke driftsbalansen opp. Det ber under-
strekes at disse anslagene er sveart usikre ettersom
de blant annet avhenger av finansmarkedenes frem-
tidige utvikling. Inntektene pa rente- og stenadsba-
lansen er likevel ikke tilstrekkelig til & hindre at
driftsbalansen oppviser et gkende underskudd. Et
slik "gap" vil pa sikt matte dekkes opp gjennom gkt
eksport eller mindre import.

Norge: Drifts- og handelsbalanse
Mrd. kronerilgpende priser. 5 ars glattet serie
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3.4 Befolkning i yrkesaktiv alder

Utviklingen i tilbudet av arbeidskraft

Tilbudet av arbeidskraft fremover vil veere tett knyt-
tet til utviklingen i befolkningen, som igjen av-
henger av utviklingen i fruktbarhet, dedelighet, in-
nenlandsk flytting og inn- og utvandring. Vi legger
til grunn SSBs befolkningsfremskrivning og deres
hovedalternativ for befolkningsutvilingen fremover.
I dette alternativet, middelalternativet, brukes mel-
lomnivaet for de bakenforliggende forutsetningene,
og disse anser SSB som mest rimelige.

Basert pa SSBs middelalternativ vil befolkningen i
yrkesaktiv alder (15-74 ar) gke med 232 000 perso-
ner fra 2018 til 2030, om lag 114 000 flere kvinner
og om lag 118 000 flere menn i yrkesaktiv alder.
Dette vil, bade samlet og for kvinner og menn, bety
en 5,8 prosent flere personer i yrkesaktiv alder i
2030 enn i 2018.

Befolkning i yrkesaktiv alder 15-74 ar
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I aldersgruppene 15-29 og 45-59 ar vil antallet per-
soner vere ganske stabilt i perioden frem til 2030. I
den eldste delen av yrkesbefolkningen (60-74 ar) vil
antallet personer gke sterkest. Det vil i 2030 vare
narmere 16 prosent flere personer i den eldste delen
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av yrkesbefolkningen enn i 2018. Men ogsé i den re-
lativt unge delen av yrkesbefolkningen, aldersgrup-
pen 30-44 ar, vil veksten i antall personer vare pa
narmere 10 prosent.

Befolkning i yrkesaktiv alder
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NHO

De samme trekkene gjor seg gjeldene for bade menn
og kvinner. Men for menn vil veksten i aldersgrup-
pen 30-44 ar veere pa 9 prosent, mens veksten i al-
dersgruppen 60-74 ar vil veere pa 17 prosent.

Befolkning i yrkesaktiv alder, menn
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Men for kvinner vil veksten i aldersgruppen 60-74
ar vil veere noe svakere, pa 14 prosent, mens antall
kvinner i aldersgruppen 30-44 ar vil gke med 10
prosent.

Befolkning i yrkesaktiv alder, kvinner
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3.5 Produksjon og sysselsetting

De beste drene er bak oss

Norge har hatt en formidabel velstandsvekst de siste
femti rene. Siden 1970 har BNP per innbygger i
gjennomsnitt gkt med 2,2 prosent arlig. Det storste
vekstbidraget har kommet fra fastlandsgkonomien.
Utvinningsneringen nddde produksjonstoppen alle-
rede pa begynnelsen av 2000-tallet. Produksjons-
veksten har derfor veert hgyere for Fastlands-Norge
enn pa norsk sokkel de siste 20 arene. Siden artu-
senskiftet og frem til i dag har BNP Fastlands-Norge
vokst med 2,4 prosent arlig i gjennomsnitt. Samtidig
har befolkningen gkt med neer 1 prosent i dret. Reg-
net per hode har dermed Fastlands-BNP gkt med
om lag 1,4 prosent per ar i denne perioden.

Fremover blir veksten svakere. Vare modellbereg-
ninger antyder at BNP Fastlands-Norge vil gke med
1,7 prosent arlig de ti neste arene. Produksjonen pa
norsk sokkel vokser noe sterkere enn fastlandsgko-
nomien de forste arene. Fra 2024 vil oljeproduksjo-
nen gradvis avta, og veksten i samlet BNP antas &
dempes til om lag 1 prosent arlig mot slutten av
prognoseperioden som fglge av dette. I SSBs sékalte
mellomalternativ gker befolkningen med 0,7 pro-
sent arlig frem til 2030. Legger vi dette til grunn fas
en arlig BNP-vekst per capita pa 1,0 prosent for
Fastlands-Norge arlig frem til 2030.
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Etterspgrselsimpulser fremover

Figuren under viser vekstbidraget fra de ulike an-
vendelseskomponentene til gkningen i BNP totalt.
Figuren viser tydelig at de beste arene er bak oss
med hensyn pa bidraget fra petroleumsvirksomhe-
ten. Neeringen trekker opp veksten i BNP i forste
halvdel av framskrivingsperioden, men ned de siste
fem arene fordi bade eksport og investeringer gar
fra positive til negative vekstbidrag. Husholdninge-
nes konsum vil vaere den den storste bidragsyteren
til BNP-veksten over hele fremskrivningsperioden.
Konsumet bidrar til 4 trekke opp BNP-veksten med
0,8 prosentpoeng bade i forste og andre halvdel av
prognoseperioden. Offentlig ettersporsel og fast-
landsinvesteringene gir mer beskjedne vekstbidrag,

og samlet om lag samme impuls som privat konsum.

Vekstbidrag BNP

Prosentpoeng. Faste priser
25

2013-2018 2019-2024 2025-2030

BN Privat konsum
B |nvesteringer Fastland
Netto eksport
BN | agerendring
Kilde: NAM/NHO

Offentlig konsum
. Petro. Invest.
B Petro. eksport
= BNP ar/ar-endring

Neeringssammensetning i produksjonen
Nearingssammensetningen i norsk gkonomi har
veert i stadig endring gjennom det siste arhundre,
med en gradvis dreining fra vareproduserende til
tjenesteproduserende naringer. Pa slutten av 1800-
tallet jobbet over halvparten av alle sysselsatte in-
nenfor fiske, jordbruk og skogbruk. I dag star pri-

mernaringene for droyt 3 prosent av samlet fast-
landsproduksjon. For industriens del har produksjo-
nen falt fra 22 prosent av Fastlands-BNP i 1970 til 8
prosent i 2018. Tjenestenaringene sto for 45 pro-
sent av fastlandsproduksjonen i 1970 og 52 prosent i
2018.

En liknende utvikling sees i alle industriland. Dette
avspeiler teknologisk fremgang og tilherende spe-
sialisering, der naeringer blant annet har skilt ut
oppgaver som ikke ligger til kjernevirksomheten. I
tillegg har hgyere levestandard bidratt til 4 gke hus-
holdningenes ettersporsel etter tjenester.

Samlet star bedrifter for om lag tre firedeler av ver-
diskapingen i Fastlands-Norge. Det resterende er
produksjon i offentlig forvaltning. I offentlig forvalt-
ning har produksjonen gkt med 2,7 prosent arlig si-
den 1970, noe hagyere enn Fastlands-Norge samlet,
men noe svakere enn i markedsrettet tjenestepro-
duksjon.

Naeringssammensetning
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De neste ti drene venter vi fortsatt at produksjonen i
tjenesteytende neeringer vil gke raskere enn i vare-
produserende neeringer. Men ogsa for tjenester vil
produksjonsveksten fremover ventelig bli lavere enn
de siste 20 arene. Modellberegningene gir en
arsvekst pa om lag 2 prosent frem til 2030, mot
droyt 3 prosent i gjennomsnitt siden artusenskiftet.
Oppbremsingen bunner blant annet i lavere befolk-
ningsvekst og at skiftet fra hjemme- til markedspro-
duksjon i stor grad er unnagjort. Siden 1970 har gkt
kvinnelig yrkesdeltaking gatt sammen med nye tje-
nester som barnehager, SFO, ferdigmiddager mm.
Med hgay sysselsettingsandel er vekstmulighetene av
at flere deltar i arbeidsmarkedet mer begrenset. Ny
teknologi og et hgyere inntektsniva vil likevel kunne
bety gkende ettersporsel etter tjenester som letter
og/eller forbedrer kvaliteten i hjemmeproduksjo-
nen, s som nettkjop, matlevering og andre direkte
leveranser til hjemmet. Dette vil fortsette & trekke

37



opp veksten i tjenestenaringene og redusere beho-
vet for butikker. I tillegg tilsier aldringen gkt etter-
sporsel etter helse- og omsorgstjenester, og trolig
ogsa utvikling av en rekke nye tjenester.

Fastlands-Norge: Produksjon
Ar/ar-endring. Prosent.Gl.5 ar
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— Offentlig

Industrien vil ifelge vare modellberegninger vokse
med 0,7 prosent arlig frem til 2030, men noe mer de
aller nermeste arene. @vrig vareproduksjon, som
omfatter primarneeringer, bygg- og anleggsvirksom-
het og kraftforsyning, vil etter vare beregninger ha
neer tilsvarende utvikling i perioden. Mens jordbruk
og skogbruk antas a ha jevnt lav vekst fremover, vil
ventelig fiske- og oppdrettsneringen vokse raskere.
I bygge- og anleggsnaeringen har veksten vert sarlig
hay over flere ar som folge av hgy boligbygging og
store offentlige investeringer. Fremover venter vi at
utviklingen i denne neeringen vil bli mer moderat.

Konsekvenser for sysselsettingen

Utviklingen i antall jobber i gkonomien fglger i stor
grad utviklingen i produksjonen. Det er i hovedsak
to faktorer som gjor at utviklingen kan avvike; for
det forste vil bedriftene pa kort sikt kunne mgte
gkende ettersporsel ved a gke produksjonen med
eksisterende arbeidsstokk, gjennom at de ansatte
jobber flere arbeidstimer. P& lengre sikt vil utvik-
lingen i sysselsatte i forhold til produsert enhet re-
flektere utviklingen i arbeidsproduktiviteten.

Siden 1970 har antall jobber i Norge gkt med om lag
1,1 prosent arlig. Jobbveksten har vaert likeens ogsa
de siste 20 arene. I takt med at veksten i produksjo-
nen avtar noe, vil ogsa jobbveksten avta noe frem-
over. I beregningene gker antall sysselsatte med 20
000 personer arlig fra 2022 og frem til 2030, som
tilsvarer en arlig oppgang pa 0,7 prosent.

13 Se Hjemés, Holmgay og Haugstveit, Fremskrivninger av
ettersparselen etter arbeidskraft i helse- og omsorg mot
2060. SSB rapport 2019/12. Side 79.
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Fremover antas offentlig sysselsetting 4 ake noe
sterkere enn gvrig sysselsetting. Om lag halvparten
av alle nye jobber frem til 2030 vil komme i offentlig
forvaltning. De siste 20 arene har offentlig sysselset-
ting arlig okt med i gjennomsnitt 1,1 prosent, tilsva-
rende om lag 9 000 personer. Ifglge vare modellbe-
regninger vil den offentlige sysselsettingen gke med
dreyt 1,2 prosent per ar fra 2022 frem til 2030, til-
svarende 12 000 personer.

Jobbveksten i offentlig forvaltning blir heyere i for-
hold til befolkningsveksten fremover hovedsakelig
fordi behovet for helse- og omsorgstjenester gker i
takt med at befolkningen blir eldre. Ifolge SSBs rap-
port 2019/123 er folgende faktorer viktige for a be-
regne storrelsen pa sysselsettingen i helse- og om-
sorgstjenester fremover:

- Befolkningsutviklingen. Her legger vi til grunn
SSBs mellomalternativ

- Helsetilstanden bedres med avtagende dedelig-
het. Dette trekker i retning av at veksten i tje-
neste produksjonen ikke blir s sterk som bare
demografiske forhold tilsier.

- Produktivitetsveksten er 0,5 prosent per ar

- Standarden pa helse- og omsorgstjenester gker
med 1 prosent per ar

- Familieomsorg holdes uendret, det vil si, vi an-
tar ikke at en storre del av omsorgsbyrden frem-
over faller pa husholdningene.

- Antall omsorgsboliger holdes uendret.

Med bakgrunn i disse antakelsene konkluderes det i
rapporten med at sysselsettingen i helse- og om-
sorgssektoren vil vokse med 1,6 prosent per ar frem
til 2035. Vi har lagt dette behovet til grunn i var
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fremskrivning av offentlig konsum, som i stor grad
gjenspeiler offentlig sysselsetting.

Sysselsettingen i pedagogiske fag antas a folge veks-
ten i antall barn i skolealder. Ifolge SSBs rapport
2018/35 vokser behovet for pedagogisk personell
0,7 prosent per ar i fremskrivningsperioden.*4 Vi har
lagt dette til grunn i vare anslag.

I Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning vil
antall sysselsatte gke med om lag 8000 i arlig i gjen-
nomsnitt fra 2022-2030, tilsvarende 0,4 prosent. Pa
norsk sokkel forventes sysselsettingen a falle med
ner 400 personer arlig.

Produktivitetsveksten lavere i offentlig forvaltning
enn i privat virksomhet, derfor ma timeverksinnsat-
sen gke mer enn i privat virksomhet for en gitt pro-
duksjonsgkning. Pa grunn av relativt hgy deltidsan-
del i offentlig forvaltning vil en gkning i timeverks-
bruken gke sysselsettingen relativt mer i denne sekt-
oren enn i andre neringer.

Fastlands-Norge: Sysselsetting
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Siden jobbveksten fremover vil vaere hoyere i offent-
lig forvaltning enn i privat virksomhet, vil offentlige
jobber utgjore en gradvis hayere andel av totale job-
ber. Norge har allerede den hgyeste andelen offent-
lig sysselsetting blant alle industriland, som blant
annet avspeiler at offentlig sektor har en storre
egenproduksjon av velferdstjenester enn det som er
vanlig i andre land. I 2018 var 30,5 prosent av job-
bene offentlige, i 2030 vil andelen ha gkt til droyt 32
prosent.

14 Se om behov for lererer/pedagoger i SSB rapport
2018/35. Vedlegg A.
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Arbeidskraftsbehovet i ulike naeringer

Var makromodell gir kun tall for fastlandsysselset-
tingen fordelt pa offentlig og privat virksomhet, men
ogsa produksjonstall for fire ulike fastlandsnae-
ringer. Med gitte antakelser om produktiviteten
fremover, kan arbeidskraftsbehovet avledes fra pro-
duksjonsutviklingen. Vi har lagt til grunn at arbeids-
produktiviteten (bruttoprodukt per timeverk) i de
ulike neaeringene fremover folger samme relative ar-
lige utvikling som gjennomsnittet siste 20 ar. Til sist
har vi beregnet sysselsettingen ved & anta at antall
timeverk per sysselsatt holder seg pa 2018-nivaet ut
prognoseperioden.

Fastlands-Norge: Sysselsetting
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Produksjonen i industrien anslés & gke med 0,7 pro-
sent arlig frem til 2030, men noe sterkere forste to
ar. I henhold til modellberegningene gker arbeids-
produktiviteten i industrien med 1,5 prosent arlig i
samme periode. Dette gir et giennomsnittlig arlig
fall i sysselsettingen i industrien pa 0,5 prosent, som
tilsvarer 1000 feerre jobber arlig. Til sammenligning
okte produktiviteten i industrien med 2,5 prosent
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arlig fra 1998 til 2018, mens sysselsettingen falt med
1,6 prosent arlig.

Figuren under viser beregnet arbeidskraftsbehov
frem til 2030 i tre industrineringer ved lik produk-
sjonsutvikling i alle tre naeringene, og under forut-
setning av at produktiviteten i hver av de tre indu-
strigruppene folger relativ historisk utvikling. Ra-
vareindustrien og konsumvareindustrien har hatt
hayere produktivitetsvekst enn verkstedsindustrien
de siste 20 drene. Ved a legge dette til grunn for ut-
viklingen fremover vil arbeidskraftbehovet gke mer i
verkstedsindustrien enn i de to gvrige industrineer-
ingene, og sysselsettingen vil sdledes falle mindre
her enn i de to gvrige industrinaringene.

Industri: Sysselsetting
Ar/&r-endring. Prosent. GI.5 &r
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NAM/NHO

Produksjonen i gvrig vareproduksjon anslas a vokse
i samme tempo som industrien fremover. Modellan-
slagene tilsier 0,7 prosent arlig produksjonsgkning.
Historisk har produktivitetsveksten i disse
naringene samlet vaert 1,8 prosent arlig siste 20 ar,
altsa lavere enn den historiske utviklingen for indu-
strien, men noe hgyere enn fremskrevet produktivi-
tet i industrien. Ved & anta at produktiviteten frem-
over utvikler seg relativt i forhold til hverandre slik
de har gjort historisk, gir dette en arlig sysselsetting-
sgkning i gvrig vareproduksjon pa 0,3 prosent.

@vrig vareproduksjon bestar av naeringer med sveart
ulik produktivitetsvekst historisk. I bygge- og an-
leggsvirksomhet har bruttoproduktet per timeverk
vert om lag uendret siste 20 ar. I jordbruksnee-
ringen og fiskerivirksomhet har det derimot vart
hay grad av effektivisering i produksjonen siden ar-
tusenskiftet.

Figuren under viser beregnet arbeidskraftbehov ved
en lik produksjonsgkning i alle fire naringer pa 0,7
prosent arlig i giennomsnitt, der den relative pro-
duktivitetsutviklingen folger naringens historiske
relative niva. I primeernaeringene har vi forutsatt

produktivitetsgkning arlig pa 2 prosent, som er la-
vere enn gjennomsnittet siste 20 ar, men hgyere enn
arlig gkning siste 10 ar.

Under ovennevnte forutsetninger om produktivi-
tetsvekst og produksjonsutviklingen, vil antall job-
ber innenfor primernaringene falle fremover. I
bygge- og anleggsvirksombhet vil sysselsettingen ake
med anslagsvis 2 200 jobber (1 prosent) arlig.

@vrig vareproduksjon: Sysselsetting
Ar/&r-endring. Prosent.GI.5 &r
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Produksjonen i privat tjenesteyting pa fastlandet an-
slas a gke med dreyt 2 prosent arlig frem til 2030.
Vére beregninger antyder at dette vil tilsvare en ok-
ning i arbeidskraftsbehovet med 0,6 prosent arlig
for tjenestenaringene samlet. Dette tilsvarer droyt 8
000 flere jobber per ar.

Men ogsa i tjenesteneringene har produktivitetsut-
viklingen vaert ulik de siste 20 arene. I varehandel
har bruttoprodukt per timeverk gkt med over 3 pro-
sent arlig, reiseliv, forretningsmessig tjenesteyting
og faglig og teknisk tjenesteyting har hatt en arlig
produktivitetsvekst pa henholdsvis 0,9, 0,4 0g 0,2
prosent.

Forutsatt at produksjonsgkningen pa 2 prosent arlig
fordeler seg likt pa alle fire naeringer og den relative
historiske produktivitetsutviklingen fortsetter frem-
over, vil arbeidskraftsbehovet i disse naringene ut-
vikle seg sveert ulikt. I varehandelen vil antall syssel-
satte falle med neer 5000 arlig. Reiselivsneeringen vil
derimot sysselsette knappe 1400 flere hvert ar. De
neeringsrettede tjenestene som forretningsmessig og
faglig og teknisk tjenesteyting vil sysselsette hen-
holdsvis 2700 og 3200 flere personer arlig.
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Tjenester: Sysselsetting
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Frem til 2030 vil jobbsammensetningen endres noe.
Drayt 2 prosent flere vil jobbe i offentlig forvaltning
i 2030, samtidig vil jobber i industri utgjore en noe
mindre andel enn i dag.

Fastlands-Norge: Sysselsetting
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3.6 Sysselsetting og arbeidsstyrken
I modellfremskrivingen vokser sysselsettingen med
10,2 prosent fra 2018 til 2030, mens arbeidsstyrken
oker med 8,6 prosent. Befolkningsveksten i yrkesak-
tiv alder ligger fast i modellkjoringen med en arlig
vekstrate pa 0,4 prosent. Samlet gir det en vekst i
befolkningen 15-74 ar pa 4,8 prosent.

Befolkning og arbeidsstyrke
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NAM/NHO

Uendrede sysselsettingsrater

I SSBs befolkningsfremskriving vil befolkningen i
yrkesaktiv alder gke noe sterkere enn i modellbereg-
ningen, med 5,8 prosent fra 2018 til 2030.

Basert pa SSBs fremskriving og forutsatt samme re-
gisterbaserte sysselsettingsrater i hver ettarig al-
dersgruppe for henholdsvis kvinner og menn, vil
sysselsettingen gke i gjennomsnitt med 0,4 prosent i
aret, og i sum med 4,8 prosent fra 2018 til 2030.
Antall sysselsatte vil da gke med om lag 128 000 til
om lag til 2 809 000 personer.

Uendrede rater er med andre ord ikke nok for a na
modellresultatene, at sysselsettingen skal gke med
10,7 prosent frem til 2030.

Ren befolkningsvekst med konstante sysselsettings-
rater gir trolig en for lav sysselsettingsvekst frem-
over, gitt endringer i henholdsvis utdanning, nae-
ringssammensetning og kjonn. Var referansebane
gir fem prosentpoeng hayere sysselsettingsvekst fra
2018 til 2030. En analyse av Bhuller og Eika (2019)
ser pa virkninger av alder, innvandring og utdan-
ningsniva pa sysselsettingsandelen i perioden
2000—-2017 for aldersgruppen 16—74 ar. De viser at
innvandring isolert sett har bidratt til & trekke ned
sysselsettingsandelen med 0,5 prosentpoeng i denne
perioden. Flere eldre har isolert sett trukket syssel-
settingsandelen ned med 1,9 prosentpoeng. Okt ut-
danning har derimot trukket opp sysselsettingsan-
delen med 4,6 prosentpoeng, og dette mer enn mot-
virker de negative virkningene av aldring og inn-
vandring. Det er ogsa et samspill mellom faktorene.
De trekker frem at gkningen i antall innvandrere
isolert sett har bidratt til at utdanningsnivaet er blitt
redusert i befolkningen som helhet. Samlet har de
nevnte faktorene bidratt til & gke sysselsettingsande-
len med 0,4 prosentpoeng fra 2000 til 2017.

Dersom vi tar hensyn til faktorene over i den forenk-
lede fremskrivingen med konstante rater, dvs. at det
tas hensyn til at utdanningstilbayeligheten endres i
aldersgruppene over tid (trekker raten opp), at inn-
vandrerandelen i befolkningen gker over tid (trek-
ker raten ned), vil sysselsettingen gke med knapt 5
prosentpoeng i perioden 2019 til 2030.

@Pkte sysselsettingsrater

Okte sysselsettingsrater, for eksempel 4 prosentpo-
eng hoyere sysselsettingsrate i aldersgruppen 63-70
ari 2030 enn i 2018, 3 prosentpoeng i aldersgrup-
pen 30-62 ar og null i de andre aldersgruppene, vil
gi en samlet sysselsettingsvekst pa 8,3 prosent fra
2018 til 2030.
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Med forutsetning om at sysselsettingsratene skal til-
bake til slik de var i 20071 2030, altsa i snitt 3 pro-
sentpoeng hgyere sysselsettingsrate for gruppen 25-
62 ar og eller at utanningsmenstret trekker opp sys-
selsettingen, og at pensjonsreformen virker inn pa
arbeidstilbudet fra 63-70 ar slik at deres arbeidstil-
bud gker med 5 prosentpoeng, vil sysselsettings-
vekst veere pa 8,9 prosent fra 2018 til 2030.

Utover i modellperioden gir disse forutsetningene
god foying i forhold til modellresultatene. Forskjel-
len ligger pa de forste arene i fremskrivningen, der
modellen genererer relativt god sysselsettingsvekst.
Det er ogsa i trad med utviklingen i sysselsettingen
det siste ett og et halvt aret, der sysselsettingsveks-
ten har veert betydelig hgyere enn befolkningsveks-
ten i arbeidsfor alder.

Vére modellberegninger samsvarer godt med SSBs
Rapport 2018/36, der var veksten 11 prosent i ar-
beidsstyrken fra 2019 til 2030. De benytter en mik-
rosimuleringsmodell som hensyntar blant annet ut-
danningsniva, innvandring og kjennssammenset-
ning, og legger til grunn samme utdanningstilbaye-
lighet som vi har hatt siste arene.

3.7 Produktivitet

Produktivitet er et mal pa ressursutnyttelse. Pro-
duktiviteten méler hvor mye vi produserer av varer
og tjenester gitt tilgangen pa arbeidskraft, kapital og
andre innsatsfaktorer. Produktiviteten gker nar vi
produserer mer med den samme mengden ressur-
ser, eller det samme med feerre ressurser. @kt pro-
duktivitet er derfor det samme som & jobbe smartere
eller & benytte maskinene pa en bedre mate. Hvor
effektiv produksjonen er, har stor betydning for
hvor store verdier som skapes.

Hoy produktivitet oppnas ved & bruke ressursene
der de kaster mest av seg. Produktivitetskommisjo-
nen’s pekte pa flere forhold som fremmer hay pro-
duktivitet over tid, eksempelvis konkurranse, han-
delsépenhet og politikk som bidrar til at ressursene
flytter dit de kaster mest av seg. Bade konkurranse
innenlands og med utlandet tvinger bedriftene til &
produsere smartere og utvikle nye produkter. Dette
bidrar til hay produktivitet siden det kun er de mest
effektive som overlever. Nar bedrifter legges ned til
fordel for mer produktive bedrifter kalles det over-
flyttingsgevinster.

15 Produktivitetskommisjonen (NOU, 2015).

Brasch, Raknerud og Iancu (2018) viser hvordan
man kan dekomponere veksten i bidrag fra eksiste-
rende foretak og omstillingseffekter. Omstillingsef-
fekter omfatter bade overflyttingsgevinster, ny-
etableringer, nedleggelser og nye produkter. De vi-
ser at mesteparten av produktivtetsveksten kommer
fra foretak som har eksistert i mer enn 3 ar, men at
om lag 1/5 av veksten kommer fra omstillinger.
Handel med utlandet kan i tillegg fore til mer tekno-
logiadapsjon som gker produktiviteten ytterligere.

I var modell beregner vi produktiviteten ut fra hvor
produktiv arbeidskraften er, dvs. hvor mye den pro-
duserer per timeverk (arbeidskraftsproduktivitet) i
faste priser. Prisutviklingen pa nye produkter kan
imidlertid vaere vanskelig & tallfeste fordi kvaliteten
pa produktet samtidig blir bedre. Et neerliggende ek-
sempel er kvalitetsutviklingen pa telefoner. Prisut-
viklingen pa telefoner pa ulike tidspunkt vil reflek-
tere den faktiske prisutviklingen, men den kan ogsa
gjenspeile at kvaliteten har blitt bedre. Dersom kva-
liteten har blitt bedre er dette det samme som at vo-
lumet av telefoner har gkt, men dette fanges ikke
opp i statistikken. Dermed kan man fa for lav prisut-
vikling pa telefoner over tid. Ved slike méleproble-
mer vil vi undervurdere utviklingen i produktivitet.

Normalt vil produktivitetsveksten gke i oppgangs-
konjunkturer og falle i nedgangskonjunkturer. Pro-
duktivitetsveksten har tendert til & falle i perioder
med gkende arbeidsledighet. En forklaring pa dette
kan vere at ressursene utnyttes maksimalt for man
velger & investere i mer kapital, samt at arbeidskraf-
ten i en oppgangskonjunktur benyttes der den kas-
ter mest av seg. Motsatt vil lavere gkonomisk aktivi-
tet ofte medfore at utnyttelsesgraden i maskiner og
utstyr reduseres. Samtidig reduseres ikke ngdven-
digvis antall timeverk tilsvarende, men bedrifter be-
nytter i stedet ledig arbeidskapasitet til & forbedre
rutiner og kompetanseheving. Dette kan forklare
hvorfor produktiviteten reduseres i en lavkonjunk-
tur.

For a vurdere den underliggende produktivitets-
veksten i gkonomien, det vil si effektivitetsforbed-
ringen som i hovedsak kan antas a reflektere forbed-
ringer av forskning, teknologi og kunnskap, ber man
se pa utviklingen over en lengre tidsperiode enn én
konjunktursyklus. Men lengre tidsperioder kan ogsa

16 Se Brasch, Raknerud og Iancu (2018). Productivity
Growth, Firm Turnover and New Varieties. Statistisk
sentralbyra. Discussion Paper 872.
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fange opp virkningen av storre teknologiske frem-
skritt og slik overvurdere den «reelle» underlig-
gende produktivitetsveksten.

Historisk har det vaert stor forskjell i arbeidskrafts-
produktiviteten i ulike naeringer. Frem til 2005 var
produktivitetsveksten i totaloskonomien hgyere enn
produktivitetsveksten i Fastlands-Norge. Det gjen-
speiler hayere produktivitetsvekst i petroleumsnee-
ringen enn i resten av gkonomien. Produktivitets-
veksten i petroleumsnaeringen var spesielt hgy i pe-
rioden fra 1980 og frem til begynnelsen av 2000-tal-
let. Etter 2005 har det vaert motsatt. Produktivitets-
veksten i Fastlands-Norge har vaert hgyere enn veks-
ten totalt. Produktivitet i petroleumsnaringen kan
veere vanskelig a forutse bade fordi det er vanskeli-
gere 4 oppdage og utvikle nye oljefelt sammenlignet
med tidligere, men samtidig er leteteknologi og an-
nen teknologi stadig forbedret.

Norge: Akkumulert produktivitetsvekst
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Produktivitetsvekst og arbeidsledighet
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NAM/NHO

Petroleumsnaeringen, som inkluderer leting, utvin-
ning og transport av olje og gass, har hatt stor be-

17 Raffinering, produksjon av papir, kjemiske ravarer, far-
masgytiske produkter, gummi- og plastprodukter, andre
ikke-metallholdige produkter samt metaller.

tydning for produktivitetsutviklingen i norsk gko-
nomi. For det forste er petroleumsvirksomheten
teknologisk avansert. Petroleumsvirksomheten har
derfor direkte bidratt til & trekke opp produktivitets-
veksten. I tillegg har naeringen indirekte trukket opp
produktiviteten pa fastlandet via sin etterspearsel
rettet mot de fastlandsbedriftene som leverer varer
og tjenester til petroleumsneringen. Petrolumsnae-
ringen og de som leverer til denne, har hatt hoy
lonnsombhet. Det har bidratt til & flytte ressurser
over til petroleumsnéeringen fra bedrifter med la-
vere produktivitet.

I industrien har produktivitetsveksten veert saerlig
hoy i ravareproduserende'” industrinzringer. I 2018
produseres disse mer enn fire ganger s mye som i
1970 med samme ressursinnsats. Verkstedindu-
strien, som leverer mye til petroleumsvirksomheten,
produserer nesten tre ganger sa mye na som i 1970
med samme mengde arbeidskraft, mens konsum-
vareindustrien har doblet produksjonen.
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NAM/NHO

P& den annen side har gkte inntekter bidratt til
vekst i privat og offentlig tjenesteyting. Dette har bi-
dratt til & trekke ned produktivitetsveksten totalt
sett.

Den akkumulerte produktivitetsveksten har vaert la-
vere i tjenestenaringer enn i vareproduserende nee-
ringer. Informasjon og kommunikasjon og finansie-
rings- og forsikringsvirksomhet har trukket opp pro-
duktiviteten siden 2010, mens innenlandsk trans-
port, post og distribusjonsvirksomhet samt helse- og
omsorgstjenester har hatt en negativ produktivitets-
utvikling i denne perioden.
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Annen vareproduksjon, som omfatter primarneer-
ingene, elektrisitetsforsyning og bygge- og anleggs-
virksomhet, har hatt en utflating i produktivitets-
veksten etter sterk vekst frem til 2005. Den gjen-
nomsnittlige produktivitetsveksten i bygge- og an-
leggsvirksomhet trekker ned, og har veert naer uend-
ret fra 2005 til 2018. Bade i primerneringene og i
kraftforsyning har produktivitetsveksten veert godt
over gjennomsnittet for Fastlands-Norgei denne pe-
rioden.

Norge: Akkumulert produktivitetsvekst
Fra 1970i prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyrd/NAM/NHO

Tjenester inkl bolig Industri

Produktivitetsveksten i offentlig forvaltning, slik
den males i nasjonalregnskapet, har historisk vaert
lavere enn i privat virksomhet. Samtidig har offent-
lig tjenesteproduksjon vokst mer enn gvrig virksom-
het siden 1970. Dermed utgjor offentlig forvalting i
dag en storre andel av total produksjon enn tidli-
gere. Dette har bidratt til & trekke ned samlet pro-
duktivitetsvekst i gkonomien. Siden offentlig for-
valtning ikke star overfor en markedspris, slik man
gjor i markedsrettet virksomhet, beregnes produkti-
viteten ut ifra kostnaden ved offentlig produksjon og
omfanget av timeverk. Det innebaerer at omfanget
av offentlig sektor bar hensyntas dersom man sam-
menligner produktivitet pa tvers av land. Produkti-
vitetsveksten i offentlig forvaltning er i Avbyrakrati-
serings- og effektiviseringsreformen (ABE-
reformen) 0,5 prosent. '® Dette anslaget legger vi til
grunn for produktivitetsvekten i var referansebane.

Tabell Produktivitet

Annen vare
og tjen. prod
Fast- Tje- Fastland
land Ind. Varer nest. Priv.
1970-1980 32 30 49 3,1 37
1981-1990 18 26 33 1,2 2,1
1991-2000 2,2 09 34 2,7 2,7
2001-2010 1,9 3.3 2,5 2,2 2,5

18 Se Prop. 1 S Gul bok (2018.2019) Statsbudsjettet for
2019, avsnitt 8.1.4.

2011-2018 10 1.3 08 13 1.2
2019-2023 09 1.2 1,0 1,2
2024-2030 08 1.0 0,8 1,0

Kilde: SSB/NHO

Selv om den historiske produktivitetsutviklingen i
vare- og tjenesteproduksjonen har veert forskjellig,
viser tabellen over at utviklingen har vert likere de
senere arene. Fremover legger vi til grunn at pro-
duktivitetsveksten i begge nearingene blir moderat.
De teknologiske impulsene fra petroleumsnéeringen
inn mot fastlandsgkonomien vil trolig avta. Den
hoye lonnsomheten i petroleumsnaringen og pa-
virkningen pa annen industri blir trolig ogsa mer
moderat i arene fremover. Siden produktivitetsveks-
ten i offentlig forvalting er noe lavere enn i fast-
landsnaringen for gvrig, bidrar dette til 4 trekke ned
produktivitetsveksten i Fastlands-Norge i arene
fremover.

3.8 Beskjeden investeringsvilje fremover
Bedriftenes investeringsbeslutninger henger sam-
men med bedriftens inntjeningsutsikter. Derom be-
driftene forventer at ettersporselen i markedet vil
oke, vil de onske 4 investere i en ny fabrikk, en ny
maskin eller i de ansattes humankapital fordi det
oker bedriftens produksjonskapasitet. Samtidig har
investeringene en finansieringskostnad. Dersom
inntektene investeringen genererer overstiger an-
skaffelseskostnaden er investeringen lennsom. Inn-
bakt i anskaffelseskostnaden ligger investorens av-
kastningskrav. Litt forenklet kan man si at det er to
storrelser som pavirker bedriftenes investeringsat-
ferd: Forventet avkastning av investeringen og av-
kastningskravet til investoren.

Det er mange forhold som péavirker disse storrel-
sene. Forventningene til fremtidig avkastning kan
vaere pavirket av stemningen i det aktuelle marke-
det, konjunktursituasjonen i gkonomien, kapitalsli-
tet pa eksisterende kapitalbeholdning, lennskostna-
der og skattemessige vilkar. Kravet til avkastning vil
pa sin side kunne pavirkes av alternativavkast-
ningen, herunder rentenivéet, risiko, tilgangen pa
kreditt og likviditetssituasjonen i bedriftene. I tillegg
har det blitt fremhevet at ny teknologi, som digitali-
sering og automatisering, kan pavirke investerings-
viljen fremover.»9

Investeringene svinger med konjunkturene. I en
nedgangskonjunktur vil aktiviteten i gkonomien

19 Se Ragnar Torvik (2019). Ny teknologi, produktivitets-
vekst og renter. Samfunnsgkonomen 3/2019.
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avta. Da vil normalt ledigheten stige. Samtidig vil in-
vesteringsveksten dempes. Utviklingen gar motsatt
vei i en oppgangskonjunktur: Da vil ledigheten falle
og investeringene stige. Sammenhengen er godt
synlig i tallene, se figuren under.

Investeringer og arbeidsledighet
Prosent og prosent avarbeidsstyrken
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Kilde: Statistisk sentralbyra/NAM/NHO

Samtidig er det en positiv sammenheng mellom in-
vesteringer og produktivitet. Mer realkapital gker
produktiviteten. Nar de ansatte far hoyere produkti-
vitet gker samtidig inntjeningsmulighetene for be-
driften, dvs. at forventet avkastning gker. Dermed
vil hgy produktivitet kunne bidra til ytterligere oke
bedriftens investeringer.
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Okt usikkerhet 1 etterkant av finanskrisen, bidro til
en noksa beskjeden utvikling i investeringene, for de
tok deretter tok seg markert opp i 2016. Veksten de
siste arene er imidlertid beskjeden sett i et historisk
perspektiv. Likevel har investeringene som andel av
BNP og Fastlands-BNP steget med vel 8 prosentpo-
eng fra 1998 til 2018.

Investeringer som andel av BNP
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Flere forhold peker i retning av gkte investeringer
de naermeste arene. Gkt aktivitet i petroleumsnae-
ringen, herunder sterk vekst i oljeinvesteringene i ar
og neste ar, vil kunne bidra til & trekke opp investe-
ringene i leveranderindustrien pa fastlandet. Norsk
gkonomi er inne i en oppgangskonjunktur, med
okende aktivitet og relativt hgy kapasitetsutnytting.
Utsikter til hgyere omsetning vil normalt mgtes med
flere ansettelser og investeringer i gkt kapasitet. Pa
den annen siden ventes ikke veksten i kraftforsyning
a bli like sterk som den har vaert de senere drene.

Norge: Bruttoinvesteringer
Mrd. kroner. Faste 2017 -priser. Fire kv.sum
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Tjenester

P4 mellomlang sikt er det flere faktorer som vil virke
i retning av & dempe investeringene. Forst og fremst
ventes aktiviteten pa sokkelen & avta etter 2023. La-
vere aktivitet pa sokkelen gir lavere oljeinveste-
ringer fremover og dermed mindre impulser inn
mot fastlandsgkonomien, se figur under. Offentlig
forvaltning og boliginvesteringene holder seg oppe
som andel av Fastlands-BNP.
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Norge: Bedriftsinvesteringer
Prosentvis andel av Fastlands-BNP
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Bedriftsinvesteringene gker noe i starten av perio-
den, se figuren under. Utover i fremskrivingsperio-
den ventes kapitalavkastningen a vaere beskjeden
bl.a. fordi produktivitetsveksten er moderat. Hayere
renter i Norge relativt til utlandet virker isolert sett i
retning av lavere investeringer i Norge ettersom av-
kastningskravet i Norge er hgyere enn i andre land.
Vare anslag viser ogsa at det er tjenestenaringene
som har den storste veksten fremover. Investe-
ringene som andel av Fastlands-BNP er lavere i tje-
nestenaringene sammenlignet med vareproduser-
ende neringer. Denne sammensetningseffekten bi-
drar derfor til & dempe samlede investeringene
fremover. Ogsa okt internasjonal usikkerhet bidrar
trolig til at bedrifter og investorer avventer investe-
ringene i pavente av at usikkerheten og uforutsig-
barheten skal avta.

Norge: Bedriftsinvesteringer
Prosentvis arlig volumendring. 5 ars glattetserie
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P& den annen side vil inntjeningen i deler av indu-
strien ta seg opp pa litt lengre sikt. Driftsresultatan-
delen vil ta seg opp fra det historisk lave nivaet i
2018. Vare prognoser innebarer at lgnnsandelen i
industrien reduseres noe de narmeste arene mot et
mer normalt nivd, slik at avkastningen pa kapital
gker. Deretter holder lonnsandelen seg pa dette ni-
vaet ut prognoseperioden. Samlet innebaerer vare

anslag at investeringene som andel av Fastlands-
BNP vil holde seg pa dagens niva. For ravareindustri
er investeringene veldig volatile, og enkeltprosjekter
kan sla ut i investeringer som andel av BNP. Kon-
sumvarer og verkstedindustri har et mer jevnt for-
lop, men vi ser av figuren at investeringer i verksted-
industrien som andel av BNP har gatt ned fra for fi-
nanskrisen og har holdt seg pa et lavere niva frem til
at aktiviteten i petroleumsneeringen igjen gkte i
2016.

Vére moderate anslag for investeringene fremover
kan ogsa knyttes til utvikling av ny teknologi. Torvik
(2019) fremhever flere mekanismer med den nye
teknologien som innebarer at investeringsbehovet
blir moderat fremover. For det forste peker han pa
at ny teknologi kan innebere at kapitalen blir bedre
utnyttet, jf. bl.a. delingsekonomien. Digitalisering
og automatisering innebarer ogsa at flere maskiner
kan jobbe uten menneskelig tilsyn. Det vil gi lavere
investeringsbehov fordi maskinene kan produsere
hele degnet. Tilsvarende vil de nye plattformselska-
pene, som f.eks. Google, Amazon, Facebook m.fl.,
redusere behovet for kapital fordi kapitalen utnyttes
bedre enn tidligere. Bokhandleren trengs ikke lengre
nar en person skal kjope en bok, i stedet finner dem
via sgkemotorer pa internett. De nye plattformsel-
skapene bidrar derfor til 4 redusere investeringene i
fysisk kapital som bygninger, maskiner, lager etc.
Den nye teknologien er derfor ikke ventet & gke av-
kastningen og investeringene, men heller dempe
dem fremover.

3.9 Etterspgarsel fra husholdningene

Husholdningenes forbruk og inntekter

Norges befolkning har hatt en formidabel velstands-
reise siden annen verdenskrig. Malt i 2017-kroner
hadde gjennomsnittsinnbyggeren i fredsiret 1945 en
inntekt pa 96 000 kroner. I fjor var den 550 000, el-
ler nesten seks ganger sa hagy. Forbruket per innbyg-
ger er om lag firedoblet over denne perioden.

Siden 1990 har BNP per innbygger vokst med om
lag 1,9 prosent arlig. Samtidig har husholdningenes
disponible realinntekt vokst med 2,5 prosent arlig
per hode.
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Huholdningenes inntekter og konsum
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Konsum Sparerate

Husholdningenes forbruk har i samme periode
vokst noe svakere enn inntektene, med 1,8 prosent,
og sparingen har altsa okt. Seerlig etter artusenskif-
tet har sparingen gkt. I arene etter dette frem til fi-
nanskrisen utgjorde sparingen knappe 6 prosent av
disponibel inntekt i arliggjennosnitt, mot 3,7 pro-
sent tidret for. Etter finanskrisen har sparingen tatt
seg ytterligere noe opp, til neermere 7 prosent i fjor.

Fremover venter vi at husholdningenes realinntek-
ter vil gke med 1,7 prosent arlig, dette tilsvarer en
gkning pa 1,1 prosent per hode, nér vi legger SSBs
sakalte mellomalternativ til grunn. Dette er klart la-
vere enn gkningen siden 1990, og ogsa klart lavere
enn de forste arene etter finanskrisen.

Forbruksveksten antas fremover & vokse i traid med
inntektsveksten, vi har med andre ord lagt til grunn
i forutsetningene at sparingen ikke gker ytterligere
fremover, men holder seg pa et stabilt nivd malt som
andel av disponibel inntekt ut prognoseperioden.

Norge: Husholdningers konsum
Mrd. kroner. Faste 2017 -priser. Fire kv.sum
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Tjenestekonsum

Vére modellberegninger tilsier at husholdningenes
konsum vil gke med 1,7 prosent arlig utover i perio-
den. De forste tre arene antas veksten a bli noe hgy-
ere som folge av konjunkturelle forhold. De siste
arene har forbruket av tjenester gkt klart sterkere

enn forbruket av varer. Mellom 2013 og 2018 gkte
tjenestekonsumet samlet med 11 prosent, malt i vo-
lum, mens varekonsumet bare gkte 4 prosent. Dette
avspeiler strukturellevridninger i forbruket. Blant
annet er en stadig storre andel av konsumet utgifter
knyttet til reising, kultur og fritid. Vridningen i for-
bruket — vekk fra varer og over mot tjenester, vekk
fra innenlandsk produserte og over mot uten-
landske, ventes a fortsette. Deler av dette vil imid-
lertid motsvares av at utlendingers forbruk i Norge
(turisme) vil vokse raskere enn annen etterspersel.
Dette fordrer at de klimamessige utfordringene
knyttet til reisetrafikk er handtert.

Konsumanslaget fremover er svakt sterkere enn for-
ventet arlig gkning i BNP-Fastlands-Norge. Hus-
holdningenes konsum er en stor komponent i fast-
landsgkonomen, og vil sdledes veere en viktig vekst-
impuls til skonomien fremover.

Husholdningenes boliginvesteringer

Investeringer i nye boliger utgjer om lag 70 prosent
av boliginvesteringene. Oppussing og rehabilitering
av bolig utgjor de avrige 30 prosentene av boligin-
vesteringene. Det er derfor en naer kobling mellom
boligbyggingen og husholdningenes boliginveste-
ringer.

Det er en ner sammenheng mellom utviklingen i
befolkningen og igangsetting av nye boliger. Igang-
settingen fra 1970 og frem til 2018 har veert pa om
lag 2 prosent per ar og befolkningsveksten har i
gjennomsnitt vaert pa vel 1 prosent. Vi forventer at
igangsettingen vil holde seg pa det historiske nivaet
fremover. Ettersporselen etter nye boliger kommer
hovedsakelig fra veksten i forstegangskjopere i bo-
ligmarkedet. Det er forst og fremst veksten i perso-
ner i aldersgruppen 25-35 ar som er forstegangskjo
pere i boligmarkedet. Denne gruppen vokser bare
med om lag 0,1 prosent arlig i fremskrivningsperi-
doen. Vi legger imidlertid til grunn at det blir flere
eldre og at disse lever lengre, dermed frigjores ikke
eksisterende boligkapital like raskt som tidligere. Et
annet utviklingstrekk er at antall enslige hushold-
ninger gker. Med forutsetningene fra SSBs befolk-
ningsfremskriving (middelalternativet) gker befolk-
ningen med innvandringsbakgrunn med 35 prosent
fra 2018 til 2030, til tross for at arlig nettoinnvand-
ring avtar i denne framskrivingen. Dermed gker
ogsa til 4 gke behovet for boliger. Boligkapitalen er
pa et hoyt niva, og nar den depresieres bidrar det til
okt igangsetting.

Det er relativt god balanse mellom tilgang og etter-
sporsel i fremskrivningene. Det er flere grunner til
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dette. Boliginvesteringene er fortsatt pa et hgyt niva,
og siden det tar tid fra igangsetting til ferdigstillelse,
vil antallet nye fullferte boliger fortsette & veere hayt
fremover. Et fortsatt hoyt niva pa antall ferdigstilte
boliger vil bidra til 4 holde prispresset nede. Vi ven-
ter derfor uendrede realboligpriser fremover. Hay-
ere renter vil ogsa virke dempende pé boligprisveks-
ten fremover ettersom det begrenser gjeldsbetje-
ningsevnen og dermed gjeldsopptaket.

Norge: Rentebelastning husholdninger
Prosentvis endring ar/ar. Andelav disp. inntekti pst.
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Vi anslar en relativt flat utvikling i husholdningenes
boliginvesteringer fremover. I var modell, NAM, er
det ogsa en svak negativ sammenheng mellom hus-
holdningenes rentebelastning og igangsettingen.
Hayere renteniva demper vekstanslaget. Vi anslar
na en gjennomsnittsvekst i boliginvesteringene pa
1,5 prosent ut prognoseperioden.

Norge: Boligmarkedet
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3.10 Offentlige finanser mot 2030

En vesentlig konsistenssjekk for vire mellomlang-
siktige beregninger er om de gir en noenlunde ba-
lansert utvikling i offentlige finanser. Hensyn tatt
Norges store statsfinansielle reserver, i hovedsak i
Statens Pensjonsfond Utland (SPU), vil en slik kon-
sistenssjekk ha en annen karakter hos oss enn i de

fleste andre industriland. For Norges del er det ri-
melig & legge til grunn en bindende forutsetning om
at handlingsregelen vil bestd, dvs. at det arlige utta-
ket fra SPU begrenses til 3 prosent av kapitalen ved
inngangen til aret, mens for andre land vil den av-
gjorende konsistenssjekken vaere at den offentlige
gjeldsraten ikke aksellererer.

I vare beregninger fremskrives SPU ved 4 ta ut-
gangspunkt i kapitalen pr. utgangen av tredje kvar-
tal 2019, legge til en firedel av RNB19-anslaget for
innevaerende ars nettooverforing til fondet og fon-
dets avkastning, og deretter fremskrive kapitalen
gitt folgende forutsetninger: (i) Finansdepartemen-
tets RNB19-anslag for statens netto kontantstrom,
justert for vare langsiktige oljepris- og valutakursan-
slag, hensyntatt Finansdepartementets beregninger
av hvordan en endret oljepris i kroner endrer netto
kontantstrem, og (ii) en nominell avkastning pa 434
prosent, som er summen av en realavkastning pa 3
prosent og en deflator pa 134 prosent.

Teknisk sett har vi deretter lagt til grunn at det
strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet
(SOBU) gker gradvis til 3,0 prosent av Fastlands-
BNP i 2030. Gitt en underliggende nominell vekst i
Fastlands-BNP pa 3V2 prosent, vil dette gi rom for
en arlig ekning i SOBU tilsvarende ganske ngyaktig
1/ prosent av Fastlands-BNP. Dette er bare litt
mindre enn den gjennomsnittlige arlige budsjettim-
pulsen siden artusenskiftet, og fremstar siledes som
en i utgangspunktet rimelig forutsetning.

Regjeringens tentative signaler om & finansiere en
ny fregatt «under streken», dvs. som lanetransak-
sjon og ikke ordineer bevilgning, tyder isolert sett pa
at handlingsrommet, til tross for langvarig opptrap-
ping av oljepengebruken, oppfattes & veere lite. Ogsa
dette er et argument for at regjeringen vil sgke a ut-
nytte det handlingsrommet som er der. Motsatt kan
det anfores at regjeringens perspektivimelding fra
2017 (PM17) viser at det i tidrene etter 2030 vil opp-
sté et betydelig inndekningsbehov i statsfinansene,
slik at et eventuelt handlingsrom i forkant av 2030,
bar benyttes til 4 styrke statens finansielle stilling,
ikke bygge opp et utgiftsnivd som ikke er barekraf-
tig pa lengre sikt.

Gitt disse forutsetningene, vil SPU ved inngangen til
2030 ha kommet opp i nesten 15 700 mrd. kroner,
tilsvarende vel 312 ganger Fastlands-BNP.
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Oljefond og bruk av oljepenger
Prosentav Fastlands-BNP
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For offentlige finansers utgiftsside gjores folgende
forutsetninger:

- Offentlig forbruk og bruttoinvesteringer i pro-
sent av Fastlands-BNP hentes fra modellkjo-
ringene. En viktig arsak til at offentlig forbruk
gker som andel av Fastlands-BNP er sterk pris-
vekst, fordi offentlig forbruk er arbeidsintensivt,
slik at prisveksten pa dette omradet i stor grad
folger lonnsveksten i gkonomien.

- For stonader er det lagt inn Finansdepartemen-
tets anslag for 2030 fra basisforlapet i PM17, der
gkt levealder gir noen flere "gode levedr" og hoy-
ere yrkesdeltaking og mindre omsorgsbehov enn
demografiforlgpet i PM17, som forutsetter
uendrede rater og behov etter alder.

- Offentlige subsidier, i hovedsak naringsstatte,
forutsettes viderefort pa 2018-niva.

- Andre overfaringer, netto: Her har vi lagt til
grunn 2030-anslaget fra PM17s basisforlap.

Offentlige utgifter
Prosent av Fastlands-BNP
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For inntektssiden forutsettes folgende:

- Arbeidsgiveravgiften og avrige avgifter forutset-
tes viderefort pd 2018-niva.

- Deretter fastsettes den samlede balansen, inklu-
sive den nettotilforselen som folger av et stadig
storre strukturelt, oljekorrigert underskudd,
«last» pa 2019-niva, dvs. -2,5 prosent av Fast-
lands-BNP.

- Dermed blir direkte skatter og trygdepremier
"residualen” i regnestykket: Hvis primaerunder-
skuddet gker mer enn det strukturelle, oljekorri-
gerte underskuddet, méa skattene gkes ned, slik
at balansen er uendret.

Gitt ovennevnte forutsetninger gker netto skatte-
byrde (méalt p&d denne méten) med 0,8 prosent av
Fastlands-BNP fra 2019 til 2030. Med andre ord ma
skattenivaet gkes noe, selv om det fases inn mer ol-
jepenger fremover. Slik vi har stablet tallene, er med
andre ord statsfinansene ikke barekraftige til 2030.

Offentlige inntekter
Prosent av Fastlands-BNP
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Som nevnt er forutsetningen om en videre opptrap-
ping av SOBU diskutabel. Likeledes er det usikkert
om skattenivaet kan gkes ytterligere i var stadig mer
digitaliserte og grenselase gkonomi. Men ogsa pa
andre omrader kan utviklingen bli annerledes enn
forutsatt. Under har vi derfor illustrert betydningen
av to alternative forutsetninger:

- Virkningen av forsvarsforliket, dvs. at forsvars-
utgiftene gkes til 2,0 prosent av BNP fra og med
2024.

- Virkningen av sterkere vekst i utgiftene til ufore.
Her er det teknisk sett lagt til grunn at uferera-
tene fortsetter & vokse slik de har gjort de tre
siste drene. For de yngste arsklassene betyr dette
okte ufgrerater, for de eldste lavere uforerater,
men samlet sett gar ufereratene noe opp med
denne forutsetningen.

Som figuren illustrerer vil summen av disse to
kunne gke netto skattebyrde med ytterligere droye 1
prosent av Fastlands-BNP.
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Virkning av forsvarsforlik og trendufgre
Prosent av Fastlands-BNP. Endring i pp fra 2018
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P& den andre siden videreforer vi i vare anslag et re-
lativt heoyt offentlig investeringsniva (6,4 prosent
2019-30 mot et gjennomsnitt pa 5,2 prosent 1978-
2018). Det er ikke usannsynlig at strammere bud-
sjetter vil méatte tvinge frem kutt i offentlige investe-
ringer, eksempelvis investeringer i vei og bane.
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