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1. Konjunkturutviklingen internasjonalt

Som fplge av den verdensomspennende pandemien er
vére handelspartnere for tiden inne i en nedgangskon-
junktur som savner sidestykke i moderne tid. Etter et
stort fall i BNP i forste halvér i ar legger vi imidlertid til
grunn at veksten vil ta seg kraftig opp igjen mot slutten
av 2020 og i begynnelsen av 2021. Denne gjeninn-
hentingen antas ikke & bli sterk nok til at BNP hos vare
handelspartnere vil komme opp til tidligere nivéer, men
ligge klart under det vi for krisen ville ha karakterisert
som et normalniva ved slutten av prognoseperioden,
som strekker seg til 2023.

BNP-veksten var gjennomgéende svak for de fleste av
vare handelspartnere ved utgangen av 2019. Tall for
BNP som er rapportert sa langt for 1. kvartal i &r, viser
en utvikling som siden den gang har endret seg drama-
tisk i negativ retning. For flere av de store gkonomiene
i euroomréadet som Italia, Frankrike og Spania, ble det
i 1. kvartal rapportert om fall pd neer 20 prosent, malt
som arlige vekstrater. Selv om tall fra Tyskland, Polen
og Sverige bidro til & dempe fallet noe for euroomrad-
et som helhet, gir et samlet fall pd neer 15 prosent en
pekepinn pé hva vi kan ha i vente nar vi etter hvert far
tallene for 2. kvartal da pandemien virkelig satt sitt
preg pa utviklingen. I USA og Japan var BNP-fallet i

1. kvartal dempet som fglge av landenes relativt sene
inntreden i det globale pandemiforlgpet, samt en noe
avventende politikkrespons.

Ogsé i enkelte framvoksende gkonomier har pandemi-
en gitt seg utslag i kraftige vekstfall. Veksten i Russland
holdt seg uventet godt oppe i 1. kvartal i r, mens BNP-
fallet i Kina var pa over 30 prosent malt som arlig rate. I
India, hvor den gkonomiske veksten i lgpet av det siste
halvannet aret har blitt naeermest halvert, tyder gkono-
miske indikatorer pa at BNP-vekst-fallet kan bli stort i
1. kvartal. Dette vil ikke minst gjgre seg gjeldende i 2.
kvartal da store deler av gkonomien ble stengt ned som
folge av smitteutviklingen. Etter at aktiviteten i gkono-
miene begynte 4 falle, har valutakursene svekket seg og

Figur 1.1. BNP-vekst med prognoser. Utvalgte land
Endring fra samme kvartal aret for i prosent
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Kilde: Macrobond

gjelden i mange sgr-amerikanske land blitt vanskelig &
betjene. Argentinas nylige mislighold av flere statslén er
et eksempel pa dette.

De fleste land har iverksatt omfattende smitteverntil-
tak. Selv om disse na gradvis mykes noe opp, preges
landene fortsatt av tiltak, forsiktighet og selvregulering,
samt brutte verdikjeder og generelt svak internasjonal
etterspgrsel. Vi ser for oss et betydelig fall i BNP blant
vare handelspartnere i 2020. Hvor mye gkonomi-

ene krymper vil avhenge av omfanget og varigheten

av smitteverntiltakene og styrken i den péfelgende
gjeninnhentingen. Dette vil igjen avhenge av styrken
og effektiviteten i motkonjunkturpolitikken som blir
innfgrt. Den interne uenigheten i euroomréadet tyder pa
at vi ikke kan vente en penge- og finanspolitisk respons
pa linje med den vi har fatt i enkelte andre land, som
for eksempel USA.

Vare prognoser er forbundet med stor usikkerhet.
Prognosebanen som presenteres her mé derfor forstés
som ett av flere mulige utviklingsforlgp. P& den ene side
kan smittespredningen bli mer omfattende enn det vi
har lagt til grunn. Et slikt smitteforlgp kan sette i gang
en kjedereaksjon som kan lede til en ny finanskrise.
Verdens totale utestaende gjeld er né over 250 000
milliarder dollar, og det har lenge blitt rapportert om
eksesser i deler av det amerikanske og det kinesiske
kredittmarkedet. P& den andre siden kan det tenkes at
man klarer & fa kontroll over utviklingen slik at forhold-
ene vil kunne normalisere seg raskere enn vi har lagt til
grunn.

Risikobildet er imidlertid langt fra symmetrisk da det
finnes flere momenter som taler for nedsiderisiko.
Globalt kan pandemiperioden ogsa tenkes & lede til
permanente endringer i bade de globale verdikjedene,
reisevaner og i det internasjonale handelsmgnsteret.
Handels- og reiseomrader som det tasmanske sam-
arbeidet mellom New Zealand og Australia, samt de

Figur 1.2. Internasjonal markedsindikator
Awvik fra beregnet trend i prosent

10 10
5 5
0 /‘-\\// 0
-5 st -5
!
’I
-10 ! -10
H
[}
-15 '.' -15
\/
-20 Y -20

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kilde: Statistisk sentralbyra



Konjunkturtendensene 2020/2

Figur 1.3. Oljepris. Brent blend
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Figur 1.4. Aksjekurser. Utvalgte land
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Figur 1.5. Inflasjon. Utvalgte land
Endring i KPI fra samme maned aret for i prosent
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som nylig er foreslatt i deler av Europa, vil ogsé kunne
medfgre gkonomiske konsekvenser. Det er i tillegg stor
usikkerhet i forbindelse med forhandlingene mellom
de fire landene i UK og de 27 gjenveerende landene i
EU nar overgangsperioden for dagens ordning utlgper
31. desember i &r. Dette har medfgrt at en Brexit uten
avtale igjen er pd dagsordenen. Trusselen fra Trump
om & hevne seg pa Kina, i kombinasjon med ny uro i
Hongkong, kan ogsé fgre til en ytterligere eskalering av
konflikten.

Samlet sett ligger det an til et betydelig fall i gkonomi-
ene til vire handelspartnere i fgrste halvdel av 2020,
men at veksten sé tar seg gradvis opp igjen mot slutten
av dret og i begynnelsen av 2021. Gjeninnhentingen blir
godt understgttet av ekspansiv finans- og pengepoli-
tikk, samt positive effekter av en lavere oljepris (se boks
1.1). Som i vér forrige konjunkturrapport ser vi imid-
lertid ikke for oss at gjeninnhentingen vil veere sterkere
enn at vire handelspartnere fortsatt vil befinne segien
lavkonjunktur ved slutten av prognoseperioden.

1.1. USA

Amerikansk gkonomi er i stor grad pavirket av at
pandemien har medfgrt en relativt stgrre total andel
smittede og dgde enn i resten av verden. Det er stor
usikkerhet om hva som vil skje nar USA né delvis apner
opp samfunnet igjen for helsesituasjonen er avklart.

I 1. kvartal falt BNP med 5 prosent som arlig rate. For
nedgangen for alvor tok til i slutten av 1. kvartal var
imidlertid veksten i realgkonomien sterkt avhengig av
utviklingen i husholdningenes konsum. Detaljhandelen
faltifebruar i ar, stupte i de to pafglgende manedene,
og dette medfgrte en nedgang i privat konsum i 1. kvar-
tal pa 6,8 prosent. Konsumet av varige goder falt blant
annet som fglge av at antall nybilregistreringer gikk ned
med om lag 50 prosent.

Arbeidsledighetsraten var 14,7 prosent i april. Dette
var en oppgang siden januar pé noe i overkant av 10
prosentpoeng. I lgpet av de siste 9 ukene har det blitt
rapportert om mer enn 40 millioner nye sgknader om
ledighetstrygd. Mye tyder derfor pa at situasjonen i
arbeidsmarkedet vil kunne bli betydelig verre fgr situa-
sjonen forbedrer seg.

Den gkonomiske nedgangen ligger an til & bli enda
sterkere i 2. kvartal. Dette reflekteres ogsé av progno-
sene til de ulike regionale sentralbankene i USA. Fallet
i 2. kvartal anslés & ligge mellom 30 og 50 prosent, reg-
net som arlig rate. Mange stemningsindekser, som for
eksempel Michigan-universitet indeks for konsument-
tillit og Markits sammensatte innkjgpssjefsindeks, har
falt kraftig i mars og april, selv om noen av dem hentet
seg inn i mai. Oppgangen i mai kan sees i sammenheng
med de penge- og finanspolitiske tiltakspakkene som
har involvert alt fra introduksjon av midlertidig borger-
lgnn til offentlig kontroll over store deler av finans-
markedet.
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Tabell 1.1. Makrogkonomiske anslag fra IMF og Statistisk sentralbyra (SSB). Arlig endring i prosent

Prognoser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

BNP-vekst

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Euroomradet
SSB -3,7 2,1 1,9 -09 -02 1.7
IMF
USA
SSB -2,5 2,6 1,6 2,2 1,8 2,5
IMF
Sverige
SSB -4,2 5,7 33 -03 1.1 2,8
IMF

Storbritannia

SSB -4,2 1,9 1,5 1,5 2,1 2,6
IMF

Kina

SSB 9,1 10,7 9,6 7.8 7.9 7.4
IMF

Handelspartnere’

24 19 27 19 12 74 46 23 17
75 47 - -

20 16 24 29 23 74 49 38 18
59 47 - -

4,2 1.9 2,8 2,1 1.2 -44 3.9 2,8 2,1
-6,8 5,2 - -

24 19 19 13 14 70 46 28 18
-6,5 4 - ~

7,2 6,8 6,9 6,6 6,2 -2,8 9,8 5,8 5,1
1,2 9,2 - -

SSB -2,9 3,5 2,5 0,7 1,3 2,4 3,0 2,4 2,9 2,5 1,9 -5,7 4,7 2,8 2,1

IMF - -- -- --
Prisvekst

Euroomradet

SSB 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,2 0,3 0,9 1,5 1,8

IMF 02 1,0 = ]

! Euroomradet, Sverige, USA, Storbritannia, Danmark, Kina, Sgr-Korea, Polen, Russland og Japan.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Hoveddelen av de gkonomiske tiltakene vil i fgrste
omgang dekkes av den sakalte koronavirusloven for
bistand, avlastning og gkonomisk sikkerhet (CARES),
som alene kan fgre til en fire-dobling av det amerikan-
ske budsjettunderskuddet i lgpet av 2021. I tillegg til
koronavirusloven har den demokratisk-kontrollerte
kongressen nylig vedtatt en finanspolitisk pakke verdt
3 000 milliarder dollar, men det er uklart om den vil
komme igjennom det republikansk-kontrollerte senatet
i sin ndveerende form. Det kan komme ytterligere
stgttetiltak, da mange statlige og lokale myndigheter
trolig ikke vil vaere i stand til & hdndtere krisen uten
utstedelse av ny gjeld og lanegarantier, eller direkte
overfgringer fra den fgderale regjeringen.

Den amerikanske sentralbanken (Fed) senket renta i
takt med utbredelsen av pandemien. Pengemarkedsren-
ta er nd 0,4 prosent, noe som er rundt 1,5 prosentpo-
eng lavere enn ved inngangen til aret. I tillegg har Fed
stimulert finansmarkedene ved a kjgpe verdipapirer og
statsgjeld. Den kraftige pengepolitiske stimulansen har
bidratt til at S&P-indeksen ved inngangen til juni hadde
hentet inn neer 70 prosent av fallet som startet den 19.
februari ar.

Det er stor usikkerhet rundt den finansielle stabiliteten
som fglge av hgy samlet bedriftsgjeld. Bedriftsgjelda
utenom de finansielle foretakene har som folge av

Figur 1.6. USA. Arbeidsmarkedet
Prosent av befolkningen i alder 16 ar og over
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Sysselsatte [ | Arbeidsledige

dette utgjort en stigende andel av markedet for den
samlete private gjelda i USA. Med unntak av store
teknologiselskaper har overskuddene i bedriftene
vert sterkt nedadgéende. Spesielt gjelder dette for
mindre bedrifter med hgy risiko og lav kredittrating.
Bedrifter forbundet med moderat risiko til en ute-
stdende obligasjonslénsportefglje pd om lag 320 mil-
liarder dollar, eller om lag 10 prosent av den samlete
utestdende gjelden i det gjeldende risikosegmentet,
betaler i dag renter som er hgyere enn det mange be-
drifter gjor i den mest risikoutsatte delen av markedet.
Om denne gjelda skulle bli ytterligere nedgradert ville

5
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Figur 1.7. USA: Inflasjon, rente og valutakurs
Venstre akse: prosent. Hgyre akse: kroner
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Figur 1.8. Euroomradet. Inflasjon, rente og valutakurs
Venstre akse: prosent. Hgyre akse: kroner
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Figur 1.9. 10-arige statsobligasjonsrenter
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det kunne gke stgrrelsen pa den spekulative delen av
bedriftsmarkedet med hele 25 prosent, og det for en
tar i betraktning en eventuell utstedelse av ny bedrifts-
gjeld. Dette kan ha store konsekvenser i et marked der
gjeldsrentene nesten har doblet seg siden januar i ar og
mange fond — spesielt pensjonsfond — ikke gis anled-
ning til 4 investere i denne delen av bedriftsmarkedet.

Fgr pandemien var det forholdet mellom USA og Kina
som dominerte den internasjonale dagsordenen. Det
som tidligere framsto som en ren handelskonflikt ser
nd ut til & utvikle seg til en konflikt langs flere dimen-
sjoner. Blant annet har Trump truet Kina med sgksmal
over den tidlige handteringen av virusutbruddet. Han
har nylig ogsé nektet et statlig fond som har kinesiske
aksjer i sin portefglje & fortsette med sin investerings-
virksomhet.

Samlet har vi lagt til grunn at veksten i USA vil falle
kraftig i fgrste halvdel i ar for s & hente seg noe inn
igjen mot utgangen av aret. I trdd med et slikt forlgp
legger vére prognoser til grunn et BNP-fall pd om lag
7,5 prosent i 2020. @konomien er deretter antatt &
hente seg inn igjen, men ikke mer enn at aktiviteten
fortsatt vil ligge under det som ville ha veert naturlig &
kalle et trendforlgp for koronaviruset for alvor begynte
a prege utviklingen i 1. kvartal i ar.

1.2. Europa

I euroomrédet begynner landene gradvis 4 &pne opp
igjen etter en periode med omfattende smitteverntiltak.
Likevel ligger det an til et historisk fall i aktivitetsnivaet
ibade 1. og 2. kvartal i &r. BNP-veksten i euroomradet
var i 1. kvartal 2020 pa -14,2 prosent, regnet som ar-
lig rate. Nedgangen var kraftigst i Frankrike, Italia og
Spania, som er hardest rammet av pandemien og som
har innfert de mest omfattende smitteverntiltakene. De
gvrige landene i euroomradet opplevde samlet sett en
nedgang pd om lag 8 prosent i 1. kvartal, mélt som &rlig
rate, mens tall fra land som Polen og Sverige bidro til &
dempe fallet noe for euroomradet som helhet. Til tross
for at fallet i aktivitet er noe dempet i mai, er det liten
grunn til 4 tro at tallene vil bli bedre i 2. kvartal.

Det er vanskelig & ansld hvor mye aktivitetsnivaet vil
falle totalt sett i 2020, og hvor rask gjeninnhentingen
vil veere. Prognoseanslagene fra andre internasjonale
organisasjoner og prognoseinstitutter varierer mye.
Dette illustrerer hvor usikre anslagene er. I vare anslag
antar vi et fall i BNP-veksten i euroomradet pa om lag
7,4 prosent i 2020, og en svak gjeninnhenting i 2021
pa 4,6 prosent. Siden smitteverntiltakene i stor grad
har rammet tjenestesektoren og reiselivsneeringen er
vekstutsiktene til land som Frankrike, Italia og Spania
spesielt svake. Serlig gjelder dette i Frankrike, som i
kombinasjon med & vere et turistland kjennetegnes
ved & ha en relativt stor tjenestesektor sammenliknet
med andre europeiske land. Ogsa Italia forventes &
ha stgrre problemer med & f& gkonomien i gang igjen.



Konjunkturtendensene 2020/2

Béde Frankrike og Italia hadde dessuten lav vekst
allerede for pandemien slo til, med negative vekstrater i
4. kvartal 2019. @konomien i Tyskland har blitt min-
dre rammet og forventes 4 klare gjeninnhentingen noe
raskere enn andre pkonomier i euroomradet. P4 den
annen side vurderes sannsynligheten for en smittebglge
nummer to som noe stgrre i Tyskland enn i land som
innfgrte strengere smitteverntiltak i forste omgang. I
Storbritannia er vekstutsiktene ikke bare pavirket av at
de er relativt hardt rammet av pandemien, men ogsé

av usikkerheten knyttet til Brexit-avtalen. Som fglge av
situasjonen ellers i Europa har EU signalisert at de er
apne for a forlenge overgangsperioden ut 2022, men
Storbritannia gnsker selv & forhandle ferdig innen juli,
til tross for stor uenighet om noen av avtalens sentrale
punkter. Det gker dermed risikoen for en hard Brexit

og at Storbritannias handel med EU fra nyttar av vil
reguleres i henhold til WTO-reglementet.

I alle de europeiske landene har myndighetene forsgkt
& avhjelpe situasjonen med finanspolitiske tiltakspak-
ker. Imidlertid har EU-landene problemer med & enes
om en felles avtale om stgtte til land og neeringer som
er rammet av viruset. Tyskland og Frankrike gnsker

a etablere et stottefond pa 500 milliarder euro, mens
@sterrike, Nederland, Danmark og Sverige heller vil

ha midlertidige ldnegaranti-ordninger. Spania og Italia
gnsker et enda stgrre stgttefond. I tillegg er den euro-
peiske sentralbanken i ferd med & foreta stgttekjop av
statsobligasjoner for 750 milliarder euro i 2020, med
mulighet for ytterligere utvidelser i juni. Styringsren-
tene hos vére handelspartnere forventes & bli liggende
pa sveert lave nivaer i lang tid framover. Inflasjonsut-
siktene i euroomradet er kraftig nedjusterte, til hen-
holdsvis 0,3 og 0,9 prosent i 2020 og 2021, blant annet
som fglge av lave energipriser. Det er stor usikkerhet
rundt inflasjonsanslagene og det er store utfordringer
med & méle inflasjon i markeder som er mer eller min-
dre nedstengt. Det er dessuten reell risiko for deflasjon
iland som Italia, Spania og Sveits. Deflasjon inneberer
heyere realrenter, stgrre offentlig og privat gjeldsbyrde,
lavere etterspgrsel, lavere vekst og ytterligere defla-
sjonspress.

Anslagene for de gkonomiske utsiktene er svaert usikre.
De baserer seg pa en antakelse om gradvis dpning av
nedstengte aktiviteter, og en langsom gjeninnhenting
av store deler av gkonomien i lgpet av hgsten 2020 og
videre gjennom 2021. Imidlertid antar vi at det vil ta
tid & fa aktivitetsnivet opp igjen og at det i lang tid vil
vaere en markert nedgang i konsum og investeringer
hos vére europeiske handelspartnere.
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Boks 1.1. Utviklingen i oljemarkedet

Gjennom 2019 og fram til begynnelsen av mars i ar varierte
oljeprisen mellom 55 og 73 dollar per fat. Deretter falt olje-
prisen til om lag 15 dollar per fat mot slutten av april i ar.
Siden har oljeprisen steget og ligger i slutten av mai pa om
lag 35 dollar per fat.

Oljeprisfallet gjennom mars og april i ar skyldes at pandemi-
en farte til en kraftig nedgang i den gkonomiske aktiviteten,
som ga lavere etterspgrsel etter olje. Stigningen i oljeprisen
siden mai i ar skyldes at flere land, bade i og utenfor OPEC,
ble enige om store kutt i oljeproduksjonen, samtidig som
den gkonomiske aktiviteten tok seg noe opp i flere land.

IEA (International Energy Agency) antar at den globale
oljeettersparselen vil falle med i underkant av 9 millioner
fat daglig i 2020, noe som utgjer en nedgang pa 9 prosent.
Nedgangen i etterspgrselen i Russland og de tidligere sov-
jetiske statene vil veere pa 0,3 millioner fat per dag, i OECD
pa 4,5 millioner fat og for resten av verden vil reduksjonen
veere pa 3,8 millioner fat.

IEA antar at etterspgrselen vil veere 20 millioner fat per dag
lavere i 2. kvartal 2020 sammenliknet med nivaet for ett

ar siden. Deretter antar IEA en gradvis mindre reduksjon i
ettersparselen ettersom man far stgrre kontroll med virus-
spredningen. Den gkonomiske aktiviteten tar seg da opp i
flere land. IEA papeker at det er uvisst om varige endringer i
atferd som fglge av pandemien farer til lavere oljeettersper-
sel. Det er i tillegg tegn til at handelskrigen mellom USA og
Kina er i ferd med a blusse opp igjen, og dette kan isolert
sett gi lavere global vekst og redusert ettersparsel etter olje.

| april ble flere land, bade i og utenfor OPEC (OPEC+), enige
om kutt i oljeproduksjonen pa 9,7 millioner fat per dag

gjennom mai og juni. | tillegg ville Saudi Arabia, De Forente
Arabiske Emirater og Kuwait kutte produksjonen med ytter-
ligere 1,2 millioner fat daglig i juni, med en mulig forlengel-

Tilbud og ettersparsel av olje. Millioner fat per dag inkl. NGL

se utover denne maneden. Deretter vil de vedtatte kuttene
veere pa 7,7 millioner fat ut aret, og fra og med januar 2021
til april 2022 vil produksjonen reduseres med 5,8 millioner
fat per dag. OPEC+ har signalisert at det kan komme starre
kutt enn det som hittil er vedtatt. Norge har ogsa vedtatt
produksjonskutt ut aret, men siden mesteparten av kuttene
kommer fra produksjon som uansett er utsatt, vil den fak-
tiske reduksjonen i produksjon bli atskillig mindre.

Raoljeproduksjonen utenfor OPEC antas av IEA & falle med
3,2 millioner fat i 2020. Bortsett fra land utenom OPEC som
har patatt seg kutt i produksjonen, er de sterste reduksjon-
ene forventet & komme i Canada og USA. IEA pdpeker at de
lave oljeprisene kan fare til at produksjonen i de to sistnevn-
te landene faller ytterligere enn det de na legger til grunn.

Dersom OPEC viderefgrer produksjonen pa nivaet i april
og vi legger til grunn bade vedtatte og signaliserte pro-
duksjonskutt, vil de samlete globale lagrene av raolje og
produkter gke med over 9 millioner fat daglig gjennom

1. halvar 2020. Det er na sveert lite ledig lagerkapasitet
tilgjengelig og dette kan legge en demper pa den videre
prisutviklingen. Ettersom etterspgrselen gradvis henter seg
inn gjennom 3. og 4. kvartal nar den gkonomiske aktivi-
teten tar seg opp, kan vi fa et lagertrekk pa 5,5 millioner
fat daglig gjennom andre halvar 2020. Dette vil isolert sett
presse oljeprisen opp.

Framtidsprisen pa Brent Blend er utgangspunktet for vart
anslag over utviklingen i oljeprisen. Na indikerer denne at
prisen vil stige til naermere 51 dollar per fat i 2023. En slik
utvikling er betinget av at det reduserte tilbudet gradvis blir
starre enn reduksjonen i ettersparselen, slik at de rekord-
haye oljelagrene bygges ned. Dette er igjen avhengig av

at vi ikke far en gjenoppblomstring av koronaviruset som
reduserer etterspgrselen etter olje.

Prognose Prognose
2017 2018 2019 2020 19:1 19:2 19:3 19:4 20:1 20:2 20:3 20:4
Ettersporsel 98,1 99,1 99,9 91,2 989 99,2 1005 100,7 93,5 793 951 96,9
OECD' 47,6 47,9 47,6 43,1 47,6 47,0 48,1 47,7 453 36,2 44,9 458
Europa 14,4 14,3 14,1 12,4 13,9 141 14,6 14,1 13,0 10,2 13,1 13,4
Amerika 25,1 25,5 25,6 23,3 254 254 259 256 245 19,5 24,6 24,7
Asia Oseania 8,2 8,1 7,9 7,3 8,3 7,5 7,6 8,1 7,8 6,5 7,3 7.8
Tidligere Sovjetunionen 4.5 4.6 4,7 4.4 4,5 4.6 49 4.8 4.6 3,7 4.6 4,7
Resten av verden 46,0 46,6 47,6 43,8 46,8 47,6 47,5 482 436 394 456 464
Tilbud 97,5 100,3 100,5 93,1 100,17 100,17 100,2 101,5 100,2 91,5 904 90,6
OPEC? 36,9 36,9 34,9 30,8 356 35,1 344 34,7 336 30,5 29,7 297
OECD 24,4 26,9 28,6 27,3 280 282 284 297 298 269 26,0 26,5
Tidligere Sovjetunionen 14,3 14,6 14,6 135 148 144 146 14,7 14,8 13,2 13,0 13,0
Resten av verden 21,9 22 22,3 215 21,7 224 228 224 220 209 21,7 214
Lagerendring m.m. -0,6 1.3 0,6 1.9 1,2 0,9 -0,4 0,8 6,6 12,2 -4,7 -6,3
Ettersparsel rettet mot OPEC 37,5 35,6 34,3 28,9 34,5 34,2 34,7 33,9 27,0 18,3 34,4 36,0
Gjennomsnittlig oljepris (Brent Blend) 541 715 64,1 632 689 619 634 52,1
2020 2021 2022 2023
Oljepris, prognoser SSB 39 45 48 51

Kilde: IEA Oil Market Report Mai 2020 og SSB
' OECD inkl. Tsjekkia, Korea, Mexico, Polen og Ungarn.

2 Prognosen for raoljeproduksjonen i OPEC fra og med mai er gjort av Statistisk sentralbyra. Produksjonen i OPEC er basert pa nivaet i april 2020 og vedtatte og signaliserte produk-

sjonskutt.
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2. Konjunkturutviklingen i Norge

Utsiktene for norsk gkonomi har pa kort tid endret
seg fullstendig. Utbruddet av koronaviruset og de
pafelgende smitteverntiltakene har medfert et enormt

tilbakeslag i norsk gkonomi fra midten av mars.

Manedlige nasjonalregnskapstall viste en nedgang

i BNP Fastlands-Norge pa 6,9 prosent fra februar til
mars, og det meste av nedgangen skyldtes et bratt fall

i aktiviteten i annen halvdel av mars. Ménedlig nasjo-
nalregnskap er nermere omtalt i kapittel 3. Gjennom
april og mai er det tegn til at fallet i gkonomisk aktivitet

har stoppet opp, smitten er redusert og myndighetene
har lettet pa smitteverntiltakene. Ytterligere lettelser er
gjennomfgrt fra 1. juni og det er signalisert at flere vil
folge gjennom sommeren. Ifglge nasjonalregnskapet
falt BNP Fastlands-Norge med 4,7 prosent fra mars til
april, og var dermed 11,3 prosent lavere enn i februar.
Ved utgangen av mai var det 65 600 faerre registrert
arbeidsledige hos NAV sammenliknet med slutten av

april, ndr man tar med delvis ledige og personer pa
tiltak.

Tabell 2.1. Makrogkonomiske hovedstorrelser. Regnskapstall. Vekst fra forrige periode. Prosent

2018*

2019*

Sesongjustert

19:2 19:3 19:4 20:1

Realgkonomi

Konsum i husholdninger mm. 1,9 1,5 0,2 0,4 -0,4 -3,6

Konsum i offentlig forvaltning 1.4 1,7 0,8 0,7 0,7 0,9

Bruttoinvesteringer i fast realkapital 2,8 6,1 3,1 2,8 -0,1 -5,1
Utvinning og rertransport 1.9 12,8 7.9 1.6 4,2 -3,4
Fastlands-Norge 3,0 4,3 1,8 3,1 -1,4 -5,2

Ettersparsel fra Fastlands-Norge’ 2,0 2,2 0,7 1,1 -0,3 -2,8

Eksport -0,2 1,5 -1,0 -1,5 5,7 -2,4
Tradisjonelle varer 2,0 4,9 -2,1 -0,2 1.5 -3,0
Rdolje og naturgass -4,8 -4,3 -3,2 -4,2 16,8 -4,4

Import 1.9 5,2 1,3 0,1 -0,6 -4,9
Tradisjonelle varer 3,2 5,7 -0,7 -1,3 -1,6 -1,7

Bruttonasjonalprodukt 1,3 1,2 0,2 0,0 1,5 -1,5
Fastlands-Norge 2,2 2,3 0,6 0,6 0,1 -2,1

Arbeidsmarkedet

Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 1,8 1,8 0,5 0,4 0,1 -2,3

Sysselsatte personer 1,6 1,6 0,4 0,2 0,1 0,0

Arbeidsstyrke? 1,4 1,0 -0,4 1,5 -0,1 0,1

Arbeidsledighetsrate, niva? 3,8 3,7 3,4 3,7 3,9 3,5

Priser og lonninger

Arslgnn 2,8 3,5 . . . N

Konsumprisindeksen (KPI)? 2,7 2,2 0,3 0,3 0,4 0,2

KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE)? 1,6 2,2 0,5 0,5 0,4 0,9

Eksportpriser tradisjonelle varer 5,9 0,3 1,5 -1,0 2,1 0,8

Importpriser tradisjonelle varer 4,5 2,5 1.2 0,7 1,0 0,6

Utenriksregnskap

Driftsbalansen, milliarder kroner* 252 140 26 30 19 66

MEMO (ujusterte nivatall)

Norges Banks styringsrente (niva) 0,6 1,1 1,0 1,3 1,5 1,3

Utldnsrente, rammelan med pant i bolig® 0,7 0,8 2,9 3,1 3,3 3,3

Raoljepris i kroner® 583 564 591 549 568 484

Importveid kronekurs, 44 land, 1995=100 104,6 107,6 106,0 107,3 110,4 1141

NOK per euro 9,60 9,85 9,72 9,85 10,09 10,47

' Konsum i husholdninger og idelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge.

2 Ifglge AKU.

3 Prosentvis vekst fra samme periode aret for.

4 Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

> Gjennomsnitt for perioden.

¢ Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank.
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I vare prognoser legger vi til grunn at smitten fortsatt
holdes nede og at de fleste smitteverntiltakene er av-
sluttet over sommeren, men at noen tiltak viderefgres
lenger. Selv med dette bildet vil ettervirkningene av
smitteverntiltakene, den lave oljeprisen og nedgangen
i internasjonal gkonomi trolig medfgre at norsk gko-
nomi forblir i en lavkonjunktur i flere ar. Usikkerheten
rundt den videre utviklingen er imidlertid stor og en ny
smittebglge vil kunne legge en ytterligere demper pa
den gkonomiske aktiviteten.

Vi venter en gradvis gjeninnhenting av husholdnin-
genes konsum. Smitteverntiltakene i mars fgrte til et
umiddelbart og kraftig fall i husholdningenes vare- og
tienestekonsum. Det manedlige nasjonalregnskapet
viser at fallet i varekonsumet i mars ble delvis gjeninn-
hentet i april med en positiv vekst pa 2,5 prosent. Data
for korttransaksjoner viser tegn til at ogsa tjeneste-
konsumet tok seg opp fra midten av april og gjennom
mai. Etter hvert som smitteverntiltakene lettes ventes
det at utviklingen i konsumet vil bedre seg ytterligere
som fplge av at en del av den gkte sparingen siden mars
trolig blir konsumert i manedene framover. Mot slutten
av 2021 legger vi til grunn at samlet konsum er tilbake
pa nivaet for koronakrisen traff norsk gkonomi. Med
utsikter til gkte disponible realinntekter og synkende
ledighet vil konsumet vokse med henholdsvis drgye 4
og 2 prosent som arsgjennomsnitt de siste to drene av
prognoseperioden.

Det ligger an til at boligprisene tar seg opp fram mot
2023. Boligprisene falt med 1,6 prosent fra februar
til april i ar. Selv om realrentene nd er sveert lave, vil
utsikter til lavere realinntektsvekst, sammen med noe
lavere befolkningsvekst og fortsatt stor usikkerhet om
den gkonomiske utviklingen, trolig fgre til et moderat
fall i boligprisene gjennom deler av 2020. Ettersom
forklaringsfaktorene til boligprisutviklingen trekker i
litt ulike retninger, ser vi for oss en forsiktig oppgang
i boligprisene i 2021. 12022 og 2023 vil aktivitets-
utviklingen i norsk gkonomi normaliseres samtidig
som renta fremdeles ventes a veere pa et lavt niva. Dette
bidrar til en vekst i boligprisene pa rundt 3 prosent i
disse érene.

Neeringsinvesteringene ventes & falle markert i 2020.
Utviklingen i investeringene er sveert fglsomme for
redusert etterspgrsel. I tillegg til lavere etterspgrsel
bidrar usikkerheten rundt den gkonomiske utviklingen
framover i seg selv til & dempe virksomhetenes inves-
teringslyst. Vi anslar at neringsinvesteringene vil falle
med sd mye som 16-17 prosent i ar. For arene 2021 til
2023 viser beregningene en svak, men positiv vekst

i neringsinvesteringene. Med denne utviklingen vil
investeringsnivaet veere om lag 10 prosent lavere i 2023
sammenliknet med 2019.

Fra tidlig i mars ble petroleumsinvesteringene pa
norsk sokkel pavirket av pandemien direkte ved norske
smitteverntiltak og indirekte gjennom et kraftig fall i
oljeprisen. Det bratte fallet i oljeprisen fgrte til at de

Figur 2.1. Bidrag til vekst i BNP Fastlands-Norge,

importjusterte
Endring fra aret for i prosent
6 6
4 '~... 4
2 2

-2 -2
) = )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Privat konsum [ Offentlig konsum og invest.

I Petroleumsinvesteringer [ Boliginvesteringer
[ Andre fastlandsinvest. [l Fastlandseksport
[ ] Andre faktorer e BNP Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra

Ettersparselsbidragene er regnet ut ved & finne endringen i hver variabel,
trekke ut den direkte og indirekte importandelen, og deretter dele pa nivaet til
BNP Fastlands-Norge i perioden fer. (Importandelene som brukes er dokumen-
tert i Konjunkturtendensene 2019/1 boks 2.4). Alle tall er sesongjusterte og i
faste priser.

Fastlandseksport er definert som samlet eksport minus eksport av rdolje, natur-
gass og frakttjenester i utenriks sjgfart.

Andre faktorer inkluderer lagerendring og statistiske avvik.

Tabell 2.2. Vekst i BNP Fastlands-Norge og importjusterte bidrag fra ettersporselskomponenter.' Prosentpoeng, arlig rate

KNR-tall Prognose

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

BNP Fastlands-Norge 0,9 2,0 2,2 2,3 -39 4,3 3,2 2,1
hvorav bidrag fra:

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner 0,4 0,8 0,7 0,5 -2,2 2,3 1,6 0,9

Konsum og investeringer i offentlig forvaltning 0,8 0,6 0,7 0,8 1,0 0,7 0,5 0,4

Petroleumsinvesteringer -0,6 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -0,3 -0,0 -0,1

Boliginvesteringer 0,3 0,4 -0,3 -0,0 -0,5 -0,1 0,1 0,1

Andre fastlandsinvesteringer 0,6 0,5 0,4 0,3 -1,0 0,2 0,1 0,1

Fastlandseksport' -0,5 -0,1 0,3 0,9 -1,5 0,7 0,9 0,8

Andre faktorer! -0,2 0,0 0,5 -0,5 0,4 0,8 0,0 -0,1

' Se forklaring under figur 2.1.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 2.3. Makrogkonomiske hovedsterrelser 2019-2023. Regnskap og prognoser. Prosentvis endring fra aret for der ikke annet framgar

Regn- Prognoser
skap 2020 2021 2022 2023
2019%| ssB NB FIN | SSB NB FIN | SSB NB FIN| SSB NB
Realgkonomi
Konsum i husholdninger mm. 1,51 -6,0 -7,7 -8,5 6,6 49 4,4 4,4 2,3 2,9
Konsum i offentlig forvaltning 1,7 3,3 3,0 3,2 2,0 4,6 1,9 1,3 1,7 11
Bruttoinvestering i fast realkapital 6,1 -7,6 . 2,7 | -01 . . 1,1 . 0,5 .
Utvinning og rartransport 128 | -3,5 -9,0 -3,5 [-10,5 -14,0 -104 | -1,5 -3,5 -40 -2,0
Naeringer 56 [-16,3 -158 3,4 3,3 -5,8 2,7 1,7 5,6 2,5 4,9
Bolig -09 | -9,7 -10,2 22 | -1,4  -23 0,8 3,0 4.1 2,6 4,3
Offentlig forvaltning 7.5 2,7 . 0,3 4,2 . . 0,8 . -0,8 .
Ettersparsel fra Fastlands-Norge' 22| 42 52 2,2 4,3 3,4 2,2 3,1 3,3 2,0 2,5
Eksport 1,5 | -4,7 . 7.3 3,8 3,5 5,7 . 3,5 .
Tradisjonelle varer? 49| -58 -10,6 5,0 2,1 6,5 5,1 4,5 8,5 4,9 6,5
Raolje og naturgass -4,3 2,8 . 14,0 6,9 . 4,6 6,6 . 2,2
Import 52 |-10,7 -10,9 1.8 2,8 2,3 1,3 3,6 5,3 2,6 4.1
Bruttonasjonalprodukt 1,2 -2,9 2,4 -2,0 4,3 2,0 3,6 1,6 2,0 .
Fastlands-Norge 23| -39 52 -4,0 4,3 3,0 3,2 3,3 2,1 2,2
Arbeidsmarked
Sysselsatte personer 16 -1,5 -3,1 -1,0 0,8 0,0 1,4 2,4 1,0 1,3
Arbeidsledighetsrate (niva) 3,7 5,1 3,5 5,1 4,5 3,5 4,3 3,6 4,1
Priser og lenninger
Arslgnn 35| 22 18 15 20 13 3,5 1,7 34 23
Konsumprisindeksen (KPI) 2,2 1,2 1,2 1,0 3,2 3,4 . 1,9 2,5 2,1 1,9
KPI-JAE3 2,2 2,6 2,5 2,2 2,2 2,8 2,0 1,9 2,1 2,1 1,7
Boligpris* 25| -1,0 3,0 1,0 3,3 3,6 3,4 2,9
Utenriksekonomi
Driftsbalansen, mrd. kroner® 140 142 86 166 229 272
Driftsbalansen i prosent av BNP 3,9 4,2 2,6 4,6 5,9 6,7
MEMO:
Pengemarkedsrente (niva)? 1,6 0,7 0,9 0,3 0,5 0,9
Raoljepris i kroner (niva)® 564 375 331 436 . 464 . 490 .
Importveid kronekurs (44 land)’ 2,9 78 11,3 10,1 -0,2 1,4 0,0 -0,2 0,0 -0,1

' Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
2 Norges Bank gir anslag for tradisjonelle varer og tjenester fra Fastlands-Norge. Finansdepartementet gir anslag for varer utenom olje og gass.

3 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

4 Norges Bank gir anslag pa boligprisindeksen publisert av Eiendom Norge.
° Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

6 Gjennomsnittlig spotpris, Brent Blend.

7 Positivt tall innebaerer svekket krone. Finansdepartementet gir anslag pa konkurranseprisindeksen.

8 SSBs tall for Pengemarkedsrente (niva) er rettet 8. juni 2020.

Kilde: Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartementet, Meld.St.2. (2019-2020) (FIN), Norges Bank, Pengepolitisk rapport 2/2020 (NB).

fleste oljeselskapene pa norsk sokkel varslet betyde-
lige investeringskutt. Selv om det skulle bli justeringer
i regjeringens forslag til skattetiltakspakke vil trolig
petroleumsinvesteringene falle fram til 2023. Mens
etterspgrselen fra petroleumsinvesteringene rettet mot
fastlandet bidro til & lpfte veksten i BNP Fastlands-
Norge med 0,4 prosentpoeng i 2019, ser det ut til at
petroleumsinvesteringene i gjennomsnitt vil trekke
veksten i BNP Fastlands-Norge ned med 0,1 prosent-
poeng i drene fram mot 2023 (se figur 2.1 og tabell
2.2).

Den registrerte arbeidsledigheten er pa vei nedover. Fra
10. mars til 31. mars gkte antall registrert arbeidsledige
(helt ledige) hos NAV, som ogsé inkluderer permitterte,

Statistisk sentralbyra

fra om lag 65 000 til om lag 300 000. Antallet har der-
etter avtatt gradvis som fglge av at tilstremmingen av
nye ledige har avtatt samtidig som avgangen fra ledig-
het har gkt. Den 2. juni var det rundt 171 400 regis-
trerte som helt ledige. Vi venter at bedringen i arbeids-
markedet vil fortsette den kommende tiden. Malt ved
Arbeidskraftsundersgkelsen ventes arbeidsledigheten
& bli rundt 5,1 prosent som arsgjennomsnitt for 2020.
Deretter vil arbeidsledigheten falle gradvis til droye 4
prosent i 2023.

Reallgnna faller trolig til neste ar. Som folge av korona-
pandemien ble drets inntektsoppgjor utsatt. Det utsatte
inntektsoppgjgret starter 3. august, med en frist for
enighet mellom Norsk Industri og Fellesforbundet satt

1"
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Boks 2.1. Konjunkturelle eller strukturelle sjokk?

@konomiske forstyrrelser kan vaere enten strukturelle eller
konjunkturelle. Konjunkturelle endringer er forbigdende,
mens strukturelle endringer er vedvarende og represen-
terer en underliggende trendutvikling. | Statistisk sentralbyra
lager vi anslag pa trendutviklingen ved hjelp av et tosidig
Hodrick-Prescott-filter med en relativt hey glattingspara-
meter (lambda = 40 000). Metoden innebeerer at gkonomis-
ke forstyrrelser i stor grad klassifiseres som konjunkturelle.
Koronapandemien representerer imidlertid et sa stort sjokk
at anslatt trend ogsa pavirkes i betydelig grad.

| figuren viser vi sesongjustert BNP Fastlands-Norge (grenn
graf) sammen med den beregnede trenden (rad graf). Til
sammenligning viser vi ogsa beregnet trend, slik den fram-
stod i Konjunkturtendensene fra desember 2019 (bla graf).
Som felge av metoden vi benytter har anslatt trendniva blitt
betydelig nedjustert, ogsa tilbake i tid.

Normalt illustrerer vi konjunkturforlgpet med en figur som
viser avviket mellom faktisk BNP og trend-BNP. En slik figur
pavirkes direkte av anslaget pa trenden. Hvis den nye trend-
beregningen brukes pa vanlig mate vil dermed tolkningen av
bade historien og prognosene endres vesentlig. | desember
2019 mente vi for eksempel at situasjonen ved utgangen

av 2019 var konjunkturngytral, noe vi ser ved at BNP for
Fastlands-Norge var pa samme niva som den daveerende
trendberegningen. Med den nye trenden framstar derimot
arene 2017-2019 som en (svak) haykonjunktur. Den gamle

BNP Fastlands-Norge. Prognosebane og beregnede trender.
Milliarder 2017-kroner. Kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

trendberegningen impliserer videre at norsk gkonomi vil
veere i lavkonjunktur i hele prognoseperioden, mens den
nye trenden impliserer at lavkonjunkturen er over i lgpet av
2022.

Usikkerheten rundt de langsiktige konsekvensene av kor-
onakrisen er svaert stor pa ndvaerende tidspunkt. Selv om vi
i denne rapporten ikke klassifiserer effekten av koronakrisen
som konjunkturell eller strukturell er hovedbudskapet like-
vel at norsk gkonomi, til tross for relativt god vekst i arene
2021-2023, ikke vil vaere tilbake til det gamle trendnivaet.

til 21. august. Forhandlingene gjennomfgres i en situa-
sjon hvor arbeidsledighetsraten er hgy, noe som trolig
medfgrer at bidraget fra tarifftillegg blir forholdsvis lavt
i &r. Lavere aktivitetsnivé internasjonalt og tilhgrende
redusert aktivitet hos eksportrettede virksomheter i ar
vil ogsé bidra til & redusere bidraget fra tarifftillegg.
Med et overheng pa 1,1 prosent inn i 2020 for indus-
trien ser vi sdledes for oss at veksten i gjennomsnittlig
arslgnn blir rundt 2 prosent i bAde 2020 og 2021. Det
inneberer at reallgnna gker i 2020. Med noe tiltakende
inflasjon neste &r innebaerer dette at reallonna reduse-
res 2021, om lag like mye som den antas 4 ville gke i
2020. 12022 og 2023 ventes reallgnnsveksten a ligge
rundt 1,5 prosent.

Krona er fortsatt svak. Etter 4 ha svekket seg kraftig

i siste halvdel av mars grep Norges Bank inn med
stgttekjgp av krona. En god del av svekkelsen er siden
reversert, muligens ogsa som fglge av gkte oljepriser.
Ved inngangen til juni koster en euro 10,8 kroner,
mens dollaren prises til 9,7 kroner. I prognosene leg-
ger vi til grunn uendrete valutakurser gjennom hele
prognoseperioden.

Pengepolitikken omtales ofte som fgrstelinjeforsvaret
i konjunkturstyringen. I lgpet av knappe to maneder
har Norges Bank satt ned styringsrenta tre ganger med
til sammen 1,5 prosentpoeng til O prosent. I tillegg til
lavere rente, er det vedtatt flere tiltak for & redusere
lanekostnadene som vil bidra til & opprettholde aktivi-
tet gjennom nye utlén til virksomheter. Renta ventes &
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veaere rekordlav lenge, men i takt med at norsk gkonomi
etter hvert normaliseres legger vi til grunn at renta vil
settes forsiktig opp mot slutten av prognoseperioden.
Ved utgangen av 2023 ventes det at styringsrenta er
0,75 prosent. Dette er fremdeles betydelig lavere enn
hva som kan anses & veere et normalt renteniva. Norges
Bank har selv anslatt at et normalt rentenivé ligger mel-
lom 2 og 3 prosent.

Inflasjonen ventes & stabilisere seg rundt 2 prosent

pa noe sikt. I inneveerende ar vil inflasjonen malt ved
KPI bli 1,2 prosent ifglge vare beregninger. Det er lave
energipriser og forventninger til at de fortsatt holder
seg lave gjennom sommeren og hgsten som bidrar til
den relativt lave inflasjonen. Energiprisene anslas &
trekke ned KPI-veksten med 1,3 prosentpoeng i ar.
Avgiftsendringer som ble innfgrt i forbindelse med
koronapandemien anslas & redusere KPI-veksten med
0,1 prosentpoeng i ar. Den underliggende inflasjonen
ventes & bli 2,6 prosent i 2020. Til neste ar er det ventet
at energiprisene igjen vil ta seg opp og dette vil bidra
til & lgfte inflasjonen mélt ved KPI til drgye 3,0 prosent.
Framover vil effektene av den svake krona uttgmmes. I
kombinasjon med lav lgnnsvekst og gkt produktivitets-
vekst bidrar det til at inflasjonen malt ved KPI og den
underliggende inflasjonen mélt ved KPI-JAE ventes & bli
rundt 2 prosent i 2022 og 2023.

I krisetider faller mer av ansvaret for konjunktur-
styringen pé finanspolitikken. Fra 12. mars 2020, ofte
omtalt som dagen da Norge stengte ned, har framlagte

Statistisk sentralbyra
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bevilgnings- og lovproposisjoner fgrt til kraftige utgifts-
gkninger over statsbudsjettet. Det er dessuten innfgrt
noen mindre skatte- og avgiftslettelser, kombinert

med utsatte frister for betaling av merverdiavgift og
arbeidsgiveravgift. I tillegg er det vedtatt nye lane- og
garantiordninger. Fredag 29. mai ble ytterligere pakker
lagt fram og det strukturelle oljekorrigerte underskud-
det anslas na til 4,2 prosent av fondsverdien ved inn-
gangen til dret. Handlingsregelen tilsier at bruken av
oljeinntekter over tid skal utgjgre 3 prosent av Statens
pensjonsfond utland, men at det skal legges stor vekt
pé & jevne ut svingninger i gkonomien for & sikre god
kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledighet. Dermed
kan man si at den ekspansive politikken i 2020 er i trad
med handlingsregelen. I drene framover ventes det at
finanspolitikken normaliseres og at oljepengebruken,
malt ved det strukturelle oljekorrigerte underskuddet
som andel av oljefondet, gradvis reduseres mot 3 pro-
sent fram mot 2023.

Selv om norsk gkonomi er i en dyp krise, har utsiktene
for norsk gkonomi bedret seg de siste ukene. Siden

var forrige prognose i april har vi derfor oppjustert
veksten for 2020 med hele 1,4 prosentpoeng. Det betyr
at BNP for Fastlands-Norge ventes & falle med knappe 4
prosent i 2020. Revideringen av anslaget gjenspeiler ny
informasjon om utviklingen i smitteforlgp, ulike tiltak
og den gkonomiske aktiviteten. Smitten er redusert
raskere, smitteverntiltakene er lettet i stgrre grad,
omfanget av de gkonomiske tiltakspakkene har gkt
mer og det er tegn til en raskere gjeninnhenting i den
pkonomiske aktiviteten enn hva det sd ut til i slutten av
april. Selv om det né ser ut til at oppgangen kommer
tidligere, er situasjonen fremdeles alvorlig i norsk gko-
nomi. Lavere internasjonal etterspgrsel og lav oljepris
vil prege den gkonomiske utviklingen i flere &r fram-
over selv om smitten her hjemme holdes nede. I tillegg
er norsk gkonomi nd uvanlig sérbar overfor ytterligere
forstyrrelser. Styringsrenta er senket til O prosent,

noe som anses & vaere nar en nedre grense for renta.
Det betyr at renta, som normalt er det viktigste bote-
middelet mot konjunkturelle tilbakeslag, ikke vil kunne
avlaste situasjonen hvis de gkonomiske utsiktene skulle
forverre seg (se boks 2.1). Dette bidrar til at det er stor
usikkerhet rundt det videre forlgpet i norsk gkonomi. I
prognosene har vi lagt til grunn at smitten holdes nede
med f4 aktive smitteverntiltak, men det er risiko for at
smitten igjen kan tilta, bdde nasjonalt og internasjo-
nalt. I sa fall vil lavkonjunkturen kunne bli bade dypere
og adskillig mer langvarig enn det vi n ser for oss.

2.1. Finanspolitikken demper krisen

I det opprinnelige vedtatte budsjettopplegget for

2020 fra i fjor ble oljepengebruken, eller det struktu-
relle oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsijettet,
beregnet til om lag 244 milliarder kroner. Tiltakene
mot koronapandemien fgrte imidlertid til brd endringer
i finanspolitikken. Fra 12. mars har framlagte bevilg-
nings- og lovproposisjoner fgrt til kraftige utgifts-
gkninger over statsbudsjettet. Det er dessuten innfgrt
skatte- og avgiftslettelser, kombinert med utsatte frister

Statistisk sentralbyra

Figur 2.2. Offentlig forvaltning
Sesongjustert, mrd 2017-kr, kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra

for betaling av merverdiavgift og arbeidsgiveravgift. I
tillegg er det vedtatt nye lane- og garantiordninger.

I den makrogkonomiske analysen i Revidert
Nasjonalbudsjett 2020 antas det at den akutte smittesi-
tuasjonen vil vare i tre méneder, og at gkonomien der-
etter henter seg ganske raskt inn igjen. Sammen med
de automatiske stabilisatorene innebaerer de finanspo-
litiske tiltakene en vesentlig budsjettsvekkelse. Bruken
av oljeinntekter, mélt ved det strukturelle oljekorrigerte
underskuddet, anslas til 425 milliarder kroner i den
reviderte analysen, og utgjgr i overkant av 13 prosent
av trend-BNP for Fastlands-Norge.

Statens pensjonsfond utland var ved inngangen til
2020 knapt 10 100 milliarder kroner. Malt i forhold til
denne inngangsverdien anslas strukturelt oljekorrigert
underskudd & utgjore 4,2 prosent av fondsverdien i
2020-budsjettet. Underskuddet er langt over 3-prosent-
banen for forventet realavkastning fra fondet. Dette

er likevel i trdd med handlingsregelen, som legger

stor vekt pa at man kan avvike fra 3-prosentbanen for

& jevne ut svingninger i pkonomien og for a sikre god
kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

Regjeringen startet en gradvis og forsiktig utfasing av
tiltak etter paske. Barnehager og skoler ble gradvis ap-
net. Deretter fulgte en oppmykning av tiltak rettet mot
arbeidslivet. Planen er at samfunnet skal veere tilbake
til en tilneermet normal tilstand innen 15. juni, altsa
om lag tre méneder etter at de omfattende tiltakene
ble innfgrt. Regjeringen presenterte nye krisetiltak i
Prop. 127 S den 29. mai. Kontantstgtten til virksom-
heter foreslas viderefgrt til ut august. Utgiftene til
kontantstgtten er imidlertid redusert med 20 milliarder
i forhold til anslag i Revidert Nasjonalbudsjett 2020.
Det foreslas et lgnnstilskudd for virksomheter som tar
tilbake permitterte de neste ménedene, samt revider-
inger i permitteringsreglene, slik at arbeidsgiver far 10
dagers lgnnsplikt fra 1. september. Lettelser i formues-
skatten pé arbeidende kapital, samt gkt skatt pa bolig,
skal ogsé stimulere sysselsettingen og det private
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Boks 2.2. Norsk skonomi er sarbar overfor ytterligere forstyrrelser

Koronapandemien farte til en dramatisk endring i utsiktene
for norsk gkonomi. Fgr utbruddet & det an til at veksten de
naermeste arene ville bli om lag som trendveksten. Na har
gkonomien istedet havnet i en dyp lavkonjunktur.

Siden hgsten 2018 og fram til hasten 2019 satte Norges
Bank styringsrenta opp med til sammen ett prosentpoeng,
fra 0,5 prosent til 1,5 prosent. | motsetning til sentral-
bankene i en rekke andre land, hadde dermed Norges
Bank et handlingsrom da koronakrisen traff i mars i ar.
Handlingsrommet er siden da blitt brukt til det fulle, og
styringsrenta er satt ned i tre steg til O prosent.

Den lave renta vil trolig forsterke gjeninnhentingen i norsk
gkonomi nar de fleste smitteverntiltakene etter hvert slippes
opp. For a illustrere dette har vi gjort en beregning med
makromodellen KVARTS, hvor vi lar renta ligge pa nivaet
fra 4. kvartal i fjor ut prognoseperioden. Tabell 1 sammen-
stiller dette kontrafaktiske scenarioet med prognosebanen i
denne konjunkturrapporten. Sammenlikningen indikerer at
BNP Fastlands-Norge ville ha vaert om lag 0,6 prosent lavere
i 2021 uten rentekuttene, og forskjellen gker til 1,4 prosent
ved utgangen av prognosebanen i 2023. Norges Bank sine
rentekutt ser dermed ut til & bidra til at gjeninnhentingen
blir raskere enn det den ellers ville ha veert.

Usikkerheten rundt utviklingen i norsk gkonomi framover er
uvanlig stor, og knytter seg ferst og fremst til smitteforlgpet
og varigheten av smitteverntiltakene. En eventuell oppblom-
string av viruset, enten i Norge eller i utlandet, vil kunne fare
til nye tilbakeslag for norsk gkonomi. Samtidig er handlings-
rommet i pengepolitikken nd pa mange mater brukt opp
siden renta allerede er lik null. Selv om sentralbanken ikke
har utelukket at styringsrenta kan bli satt ytterligere ned,

har de veert tydelige pa at de er usikre pa nettogevinsten av

Tabell 1. Avvik fra prognosebanen. Kontrafaktisk scenario
med fast rente

2020 2021 2022 2023

BNP Fastlands-Norge 0,1 -06 -1,2 -14
Sysselsatte personer 0o -02 -04 -07
Arbeidsledighet pst.poeng 0 0,1 0,2 0,3
Konsumprisindeksen (KPI) o -04 -06 -06
Importveid kronekurs (44 land) -1 47 46 33
Pengemarkedsrente (niva) 1,2 1,5 1,3 1

Kilde: Statistisk sentralbyra.

BNP Norges handelspartnere. Awvik fra prognosebanen
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negative renter. Som fglge av det manglende pengepolitiske
handlingsrommet er derfor norsk gkonomi na sarbar overfor
nye forstyrrelser.

Med dette som bakteppe gjar vi to ytterligere modellbereg-
ninger i KVARTS. Beregningenene tar utgangspunkt i en ny
smittebglge internasjonalt, som farer til lavere gkonomisk
aktivitet hos Norges handelspartnere. Rent konkret knyt-
ter vi beregningen til et av alternativscenarioene for ver-
densgkonomien i IMFs World Economic Outlook fra april'.

| dette scenarioet faller aktiviteten med drgye 7 prosent

i 2021 sammenliknet med IMFs hovedscenario (se figur).
Hovedscenarioet til IMF er for gvrig noenlunde pa linje med
utviklingen for internasjonal gkonomi i var referansebane.

For a isolere effekten av lavere etterspgrsel fra vare handels-
partnere, gjer vi ingen andre endringer knyttet til utviklingen
i norsk gkonomi. For eksempel er finanspolitikken i Norge
antatt uforandret. Oljeprisen er derimot antatt a falle i trad
med IMFs alternativscenario. I tillegg legger vi til grunn at
renta i eurosonen holdes pa dagens lave niva ut perioden,
samtidig som inflasjonen i eurosonen blir 0,5 prosentpoeng
lavere hvert ar i beregningen.

Basert pa disse antakelsene gjer vi én modellberegning hvor
renta holdes fast pa dagens niva, og én beregning hvor vi lar
renterelasjonen i KVARTS bestemme rentenivaet. Siden IMFs
alternative scenario strekker seg til 2024 inkluderer vi ogsa
dette aret i beregningene, selv om var hovedprognose kun
gar til 2023.

| beregningen med modellbestemt rente faller rentenivaet

i Norge med 1,7 prosentpoeng innen 2024 som fglge av
det negative sjokket i internasjonal gkonomi. Rent teknisk
betyr dette at renta gar fra a veere null til & bli negativ. Det
er viktig & papeke at KVARTS ikke tar hensyn til at effekten
av et slikt rentekutt trolig er annerledes enn under normale
omstendigheter der renta er positiv bade fgr og etter kuttet.
Beregningen ma derfor tolkes som et forsgk pa a illustrere
betydningen av at det pengepolitiske handlingsrommet er
innskrenket.

| tabell 2 viser vi noen hovedstarrelser fra beregningen,
presentert som awvik fra prognosebanen. BNP Fastlands-
Norge faller med 0,7 prosent i 2020, og med nesten 2
prosent i 2021. Nedgangen skyldes farst og fremst lavere

Tabell 2. Avvik fra prognosebanen. Endogen rente
2020 2021 2022 2023 2024

BNP Fastlands-Norge -0,7 -19 -18 -1,6 -1,
Sysselsatte personer -0, -0,7 -1,3 -1,7 -19
Arbeidsledighet (prosentpoeng) 0,1 04 06 08 08
Konsumprisindeksen (KPI) -1 -01 -01 -03 -04
Importveid kronekurs (44 land) 00 19 27 31 41
Pengemarkedsrente (niva) 00 -01 -05 -1,1 -17

Forutsetninger

Eksportmarkedsindikator -6,3 -15,7 -11,5 -91 -53
Raoljepris i dollar -2,7 -85 57 -40 -3,7
Konsumpris euro-omradet 00 -05 -10 -15 -20

Kilde: Statistisk sentralbyra.

1 Scenarioet «Longer outbreak in 2020 plus new outbreak in 2021».
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eksportettersparsel, men ogsa den lavere oljeprisen som
demper aktiviteten i petroleumsrelaterte naeringer. Fra og
med 2022 tar veksten seg imidlertid opp igjen, delvis som
falge av en viss gjeninnhenting internasjonalt, og delvis som
folge av den lavere renta som ogsa leder til en svakere kro-
nekurs. Mot slutten av beregningsperioden er BNP Fastlands-
Norge 1,1 prosent lavere enn i prognosebanen, noe som
tilsier at nesten halvparten av «sjokket» er blitt reversert,
blant annet gjennom lavere rente.

| beregningen med fast rente tilsvarende dagens niva er
gjeninnhentingen vesentlig tregere, se tabell 3. 12024 er
aktivitetsnivaet fortsatt 1,5 prosent lavere enn i prognose-
banen, noe som tilsier at kun en fjerdedel av «sjokket» er
reversert.

Budskapet er at en ytterligere reduksjon i aktiviteten inter-
nasjonalt vil kunne medfgre en mer langvarig nedgangskon-
junktur i Norge enn om renta ikke hadde veert bundet av

en nedre grense. Fraveeret av renta som «farstelinjeforsvar»
kan imidlertid fare til at ansvaret for konjunkturstyringen

Tabell 3. Avvik fra prognosebanen. Eksogen rente

2020 2021 2022 2023 2024

BNP Fastlands-Norge -0,7 -19 -19 -19 -1,5
Sysselsatte personer -01 -07 -13 -18 -20
Arbeidsledighet (prosentpoeng) 0,1 04 06 08 09
Konsumprisindeksen (KPI) -0,1 -01 -0,2 -05 -08
Importveid kronekurs (44 land) 0,0 1,7 1,9 1,3 1,0
Pengemarkedsrente (niva) 0,0 00 -0,2 -06 -08

Kilde: Statistisk sentralbyra.

i starre grad faller pa finanspolitikken. Som et eksempel

har vi derfor beregnet hvor mye personskattene ma redu-
seres for & kompensere for den manglende pengepolitiske
responsen. For at nedgangen i BNP Fastlands-Norge skal bl
den samme i de to beregningene over finner vi at skattene
ma kuttes med et gjennomsnitt pa 19 milliarder kroner arlig
fram mot 2024 i scenarioet med fast rente. Dette tilsvarer en
finanspolitisk respons i stgrrelsesorden 0,6 prosent av BNP
Fastlands-Norge.

neeringslivet. Regjeringen foreslar videre en grenn om-
stillingspakke pa 3,6 milliarder kroner over 3 &r, samt
stgtte til griindere, til studieplasser, og til inkludering

i arbeidslivet. De nye tiltakene utgjer en budsjettsvek-
kelse pa totalt 26 milliarder kroner. Budsjettsvekkelsen
samlet sett siden i fjor hgst utgjér dermed 243 milliar-
der kroner.

P4 vei ut av krisen antas det at finanspolitikken vil nor-
maliseres. Hensikten med den svart ekspansive politik-
ken i 2020 er a forhindre at virksomheter gar konkurs,
samt at arbeidsledigheten blir langvarig. Ekspansiv
finanspolitikk og smittetiltak i fgrste halvdel av 2020
har imidlertid fort til gkt sparing hos husholdningene.
En del av denne sparingen blir trolig konsumert i perio-
den etter at tiltakene fjernes. Dermed dempes behovet
for ytterligere ekspansiv finanspolitikk. Vi anslar at
veksten i offentlig konsum og bruttoinvesteringer i
offentlig forvaltning blir henholdsvis 3,3 og 2,7 prosent
i 2020. Den hgye veksten i offentlig konsum i 2020 ma
ogsa sees ilys av at NRK er omklassifisert til offentlig
konsum fra og med januar 2020. Stgnader antas & gke
reelt med 14,4 prosent. I rene framover ventes det at
finanspolitikken normaliseres og at oljepengebruken,
malt ved det strukturelle oljekorrigerte underskud-

det som andel av oljefondet, gradvis reduseres mot 3
prosent i 2023.

Det er stor usikkerhet forbundet med anslagene

for finanspolitikken. En ny smittebglge vil kunne

fore til en ny runde med tiltak for & sl& ned smitten.
Atferdsendringer for & unnga smitte vil ogsé kunne
fore til store konsekvenser for finanspolitikken. Det er
dessuten omfattende usikkerhet forbundet med den
videre utviklingen i internasjonale aksjekurser, samt i
olje- og gasspriser og produksjon. Utfallet kan bli et fall
i verdien av oljefondet, som igjen reduserer det framti-
dige handlingsrommet i finanspolitikken.

Statistisk sentralbyra

2.2. Forsiktig renteoppgang fra 2022

I lppet av knappe to méneder har Norges Bank satt ned
styringsrenta tre ganger med til sammen 1,5 prosent-
poeng til 0 prosent. De to fgrste kuttene i midten av
mars skjedde pé ekstraordinere rentemgter. I forbin-
delse med det siste av disse mgtene begrunnet Norges
Bank rentekuttet blant annet med at «Lavere lanekost-
nader pé eksisterende og nye 1an vil kunne gjore det
enklere for norske bedrifter 8 komme seg gjennom en
krevende tid.» Det siste rentekuttet, i mai, var pé 0,25
prosentpoeng. Samtidig signaliserte sentralbanken at
de ikke s for seg at styringsrenta ville bli satt ytterli-
gere ned.

Pengemarkedsrenta har etter hvert fulgt styringsrenta,
og tremaneders pengemarkedsrente er n pa 0,3 pro-
sent. Utldnsrentene har ogsa blitt kraftig redusert og
gjennomslaget i disse rentene fra endringen i penge-
markedsrenta har vert raskere enn det som er normalt.

Figur 2.3. Rente- og inflasjonsforskjell mellom Norge
og euroomradet
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Figur 2.4. Norske renter
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Figur 2.5. Valutakurser
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Itillegg til lavere rente, er det vedtatt flere tiltak for

& redusere lanekostnadene og bidra til & opprett-
holde aktivitet gjennom nye utlén til virksomheter.
Stgtteordningen for virksomheter med vesentlig
inntektsbortfall innebaerer at disse blant annet kan f&
dekket deler av sine netto rentekostnader. Denne stgt-
teordningen gjelder forelppig ut mai, men er foreslatt
forlenget ut august. Det er vedtatt en statsgaranti for
nye utlén til virksomheter. Videre er egenkapitalkravet
for bankene redusert, noe som gjor at de ikke trenger &
vere sa restriktive med 14n til usikre prosjekter.

Krona svekket seg kraftig i siste halvdel av mars og
Norges Bank grep inn med stgttekjgp av krona. En god
del av svekkelsen er siden reversert, men likevel er
krona svak sett i et historisk perspektiv. Ved inngangen
til juni koster en euro 10,8 kroner, mens dollaren prises
til 9,7 kroner. I prognosene legger vi til grunn uendrete
valutakurser gjennom hele prognoseperioden.

Vare prognoser for norsk pkonomi viser en mye min-

dre gkning i arbeidsledigheten og et klart mindre fall i
BNP Fastlands-Norge enn i var forrige konjunkturrap-
port. BNP-fallet i r er mindre enn det Norges Bank s&
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for seg i sin siste rapport fra mai, og BNP-veksten vi

ser for oss neste ar er stgrre enn det siste anslaget fra
Norges Bank. Hvis utviklingen i norsk gkonomi blir slik
vi anslar nd, tror vi Norges Bank vil gke styringsrenta
forsiktig i drene framover. Fgrste rentepkning ventes i
2022 og ved utgangen av 2023 ventes det at styrings-
renta er 0,75 prosent.

2.3. Gradvis gjeninnhenting i konsumet
Smitteverntiltakene fgrte til et umiddelbart og kraftig
fall i husholdningenes vare- og tjenestekonsum pa
henholdsvis 4,2 og 15,7 prosent i mars. Nedgangen
var sarlig sterk i varegruppene kler og sko og egne
transportmidler, mens nedgangen i tjenestekonsumet
var bredt basert som fglge av nedstengning eller smit-
tevernregulering av store deler av tjenestenaringen.
Fallet i mars bidro til at samlet konsum falt med 3,6
prosent i 1. kvartal i r. Det ménedlige nasjonalregn-
skapet viser at fallet i varekonsumet i mars ble delvis
gjeninnhentet i april med en vekst pé 2,5 prosent. Det
var sarlig varegruppene kleer og sko og mgbler og
husholdningsartikler som bidro til oppgangen i april.
Tjenestekonsumet pa sin side fortsatte i samme periode
det bredt baserte fallet i mars med en nedgang pé 12,4
prosent. Dette ma ses i sammenheng med at en delvis
gjendpning av tjenesteneeringene fgrst skjedde mot
slutten av april og i begynnelsen av mai. Data for kort-
transaksjoner viser imidlertid klare tegn til at tjeneste-
konsumet tok seg opp fra midten av april og gjennom
mai.

Veksten i disponibel realinntekt i 2019, med og uten
utbetalinger av aksjeutbytte, er anslatt til om lag 3
prosent. Dersom vi ser bort fra utbetalinger av aksjeut-
bytte, som i liten grad er konsummotiverende inntek-
ter, vil veksten i disponibel realinntekt i 2020 kunne
bli som i fjor. Lonnsinntektene vil dempe veksten i
disponibel realinntekt via svakere reallgnnsvekst og et
betydelig fall i sysselsettingen gjennom perioden med
smitteverntiltakene i ar. En kraftig ¢kning i offentlige
stgnader, i fgrste rekke gjennom gkte utbetalinger til et
stort antall permitterte og ledige arbeidstakere under
koronakrisen, vil derimot bidra positivt til veksten i dis-
ponibel realinntekt. Ogsa lavere nettoformuesutgifter
vil trekke opp veksten i disponibel realinntekt i &r som
fplge av rekordlave boliglénsrenter. Rentebelastningen
til husholdningene, det vil si renteutgifter sett i forhold
til disponibel inntekt, vil med de lave lanerentene falle
fra vel 5 prosent i fjor til neer 4 prosent i ar. 12021 reg-
ner vi med at veksten i disponibel realinntekt vil falle
med hele 2 prosentpoeng til rundt 1 prosent. Selv om
lpnnsinntektene nominelt sett vil ta seg opp i takt med
en gradvis gjeninnhenting av norsk gkonomi, vil en
kraftig nedgang i offentlige stgnader sammen med hgy-
ere konsumprisvekst pé vel 3 prosent dempe veksten

i disponibel realinntekt til neste &r. For drene 2022 og
2023 ser vi for oss at veksten i disponibel realinntekt
tar seg opp til knappe 2 prosent eller litt lavere.

Vi anslér né et fall i konsumet pa rundt 6 prosent i ar,
mot om lag 10 prosent i var forrige konjunkturrapport.

Statistisk sentralbyra
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Revisjonen henger sammen med den nye informasjo-
nen om varekonsumet, som altsa tok seg kraftig opp

i april, og om tjenestekonsumet, som viste klare tegn
til gjeninnhenting fra midten av april og gjennom
mai. Med en videre lettelse i smitteverntiltakene og
gjenapning av naringslivet vil tjenestekonsumet trolig
fortsette & ta seg opp gjennom andre halvar i ar. Mot
slutten av 2021 legger vi til grunn at samlet konsum
har gjeninnhentet nivéet for koronakrisen traff norsk
gkonomi. Med utsikter til gkte disponible realinntekter
og synkende ledighet, men svak utvikling i realbolig-
prisene og realformuen, vil konsumet vokse med vel

3 prosent som arlig gjennomsnitt de siste to arene av
prognoseperioden.

Spareraten, malt ved sparing som andel av disponibel
inntekt inklusive utbetalinger av aksjeutbytte, gkte med
vel 2 prosentpoeng fra 2018 til 2019 til 8 prosent i fjor.
Fallet i samlet konsum i 1. kvartal i ar medfgrte en gk-
ning i spareraten pa nar 3 prosentpoeng til i underkant
av 13 prosent i samme periode. Vére anslag innebaerer
at en del av denne gkte sparingen vil bli konsumert i
manedene framover, slik at spareraten som arsgjen-
nomsnitt kan bli pd rundt 12,5 prosent i ar. Neste &r vil
spareraten synke til om lag 7,5 prosent, for sd & falle
videre til rundt 5 prosent mot slutten av prognoseperio-
den. Spareraten korrigert for utbetalinger av aksjeut-
bytte vil pa sin side stige fra rundt 3,5 prosent i 2019 til
rundt 10,5 prosent i ar, for den faller tilbake til knappe
3 prosent i 2023.

2.4. Moderat fall i boligprisene

Den kvartalsvise boligprisindeksen til Statistisk sen-
tralbyra viser sesongjustert et lite fall i boligprisene

for landet som helhet p& 0,1 prosent i 1. kvartal i ar.
Smitteverntiltakene i mars materialiserte seg noksé
umiddelbart ogsa i boligmarkedet. Ifplge den maned-
lige boligprisstatistikken til Eiendom Norge falt bolig-
prisene sesongjustert med 1,5 prosent i mars etter
tilsvarende prisvekst samlet sett gjennom januar og
februar. Vi mé tilbake til finanskrisen i 2008 for & finne
liknende eller stgrre boligprisfall i en enkelt méned.
Den samme statistikken viser at boligprisene falt videre
i april med 0,2 prosent. At prisfallet ikke ble stgrre i
april kan henge sammen med «hytteforbudet» som
trolig bidro til & holde aktiviteten oppe i boligmarkedet
i pasken. Samtidig gikk salget av nye boliger, ifglge
Boligprodusentenes Forening, ned med hele 47 prosent
i mars og 45 prosent i april sett i forhold til de samme
manedene i fjor. Denne utviklingen i nyboligsalget kom
etter svake salgstall ogsé i januar og februar. Det kan
dermed se ut til at nyboligmarkedet i stor grad har tatt
stgyten av smitteverntiltakene under koronakrisen.

Boliginvesteringene falt, ifglge det kvartalsvise
nasjonalregnskapet, gjennom andre halvér i fjor og
fortsatte & falle med 4,9 prosent i 1. kvartal i ar i takt
med en fallende underliggende trend i igangsettingen
av boliger. Det méanedlige nasjonalregnskapet viser at
boliginvesteringene falt videre med 1,3 prosent i april.
Utviklingen i nyboligsalget hittil i &r beerer bud om en
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Figur 2.6. Inntekt og konsum i husholdninger mv.
Sesongjustert, mrd 2017-kr, kvartal
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Figur 2.7. Boligmarkedet
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2017-kr, kvartal
Heyre akse: indeks, 2017 = 100
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fortsatt svak underliggende trend i igangsettingen av
boliger, og dermed ogsé i boliginvesteringene, et godt
stykke ut i 2021. Vi anslar at boliginvesteringene vil
falle med neer 10 prosent som arsgjennomsnitt i ar,
mens nedgangen blir langt mer moderat neste ar. For
drene 2022 og 2023 anslar vi en forsiktig oppgang i
investeringene, slik at niviet p& investeringene i 2023
vil vaere 12,5 prosent lavere enn toppnivaet fra 2017.

I vare beregninger legger vi til grunn en gjensidig
pavirkning mellom boligprisene og tilbudet av boliger.
Lavere boliginvesteringer, som fgrer til mindre vekst i
tilbudet av boliger, vil alt annet likt fgre til hgyere bolig-
priser. Vi legger ogsé til grunn en gjensidig sammen-
heng mellom boligpriser og husholdningenes gjelds-
opptak. Vare beregninger viser at gjeldsveksten vil falle
fra rundt 5 prosent i fjor til vel 3 prosent i ar. Deretter
vil gjeldsveksten ta seg opp til 4,5 prosent neste ar og
til 5,5 prosent i drene 2022 og 2023. Lavere gjeldsvekst
gjennom prognosebanen vil isolert sett trekke bolig-
prisene ned.

I tillegg til tilbudet av boliger og husholdningenes
gjeldsopptak, bestemmes boligprisene av utviklingen

17



Konjunkturtendensene 2020/2

i disponibel realinntekt, realrenter og befolknings-
stgrrelse. Selv om realrentene né er sveert lave, vil
utsikter til lavere realinntektsvekst, sammen med noe
lavere befolkningsvekst og fortsatt stor usikkerhet om
den gkonomiske utviklingen, trolig fore til et moderat
fall i boligprisene gjennom 2020. Vi anslér nd et fall i
boligprisene pé rundt 1 prosent som arsgjennomsnitt

i ar, mot en oppgang pa 2,5 prosent i fjor. Ettersom
forklaringsfaktorene til boligprisutviklingen trekker i litt
ulike retninger, ser vi for oss en forsiktig oppgang i bolig-
prisene gjennom &rene 2021 til 2023. Med en inflasjon
pa rundt 1 til 3 prosent, vil utviklingen i realboligprisene
vaere svak giennom hele prognoseperioden.

2.5. Fall i petroleumsinvesteringene
Ifplge nasjonalregnskapet gkte petroleumsinvestering-
ene med 12,8 prosent i 2019. Bakgrunnen for den
sterke veksten i fjor var innhentingseffekter etter
oljeprisfallet i perioden 2014-2016. Allerede for virus-
utbruddet 14 det an til en utflating i investeringene
12020, en betydelig nedgang i 2021 og deretter en
relativt flat utvikling i investeringene. Fra tidlig i mars
ble petroleumsinvesteringene pé norsk sokkel pavirket
av pandemien direkte ved norske smitteverntiltak og
indirekte gjennom et kraftig fall i oljeprisen. Effekten
pa investeringene var likevel ikke spesielt stori 1.
kvartal. Ifplge forelgpige, sesongjusterte tall fra kvar-
talsvis nasjonalregnskap var nedgangen i investerings-
volumet i 1. kvartal bare pa 3,4 prosent fra 4. kvartal.
Sammenliknet med samme kvartal i 2019 viste investe-
ringsvolumet i 1. kvartal en vekst pa hele 10,8 prosent.

Det bratte fallet i oljeprisen forte til at de fleste ol-
jeselskapene pa norsk sokkel har varslet betydelige
investeringskutt. Samtidig har nezeringen kommet med
et konkret forslag til myndighetene om en midlertidig
endring i skattereglene for & bedre oljeselskapenes
likviditet slik at neeringen likevel kan opprettholde tidli-
gere investeringsplaner. I slutten av april la regjeringen
fram et forslag til skattetiltakspakke som avvek en del
fra neeringens eget forslag ved at skattetiltakene var
mindre omfattende og tiltakenes varighet var kortere.
Neringen var ikke forngyd med forslaget og det ble
signalisert at tiltakene ikke ville utlgse flere invester-
inger. Regjeringens forslag skal i juni opp til behandling
i Stortinget der flere store partier har ytret at regjerin-
gens tiltakspakke ikke gér langt nok.

Ifglge Statistisk sentralbyrés siste investeringsundersg-
kelse (KIS) anslér rettighetshaverne pa norsk sokkel de
nominelle investeringene i 2020 til & bli 180 milliarder
kroner, som indikerer en nominelt fall pd 1,9 prosent i
2020. Vi venter at det blir levert plan for utbygging og
drift (PUD) pé blant annet prosjektene Hod Reutvikling
og Breidablikk i ar. Petroleumselskapenes anslag for
2021 blir i tellingen nominelt oppgitt til om lag 146
milliarder kroner, som er 15,9 prosent lavere enn
tilsvarende anslag for 2020. Vi forventer ogsa at det
leveres PUD pa en del prosjekter i 2021. Blant disse er
Noaka, Eldfisk North, Grevling og Lavrans. Vi anslar
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Figur 2.8. Petroleumsinvesteringer og oljepris
Sesongjustert. Venstre akse: mrd 2017-kr, kvartal
Hegyre akse: USD per fat
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nd at petroleumsinvesteringene reduseres med rundt 4
prosent i 2020 og om lag 10 prosent i 2021.

Viregner med at de store prosjektene Noaka og Wisting
vil ha omfattende investeringer i bade 2022 og 2023.
Mens vi legger til grunn at skatteendringene vil stimu-
lere til framskynding av prosjekter, og dermed hgy
investeringsaktivitet innen felt i drift i 2022, regner vi
med at utfasingen av de temporare skattetiltakene vil
fore til et fall i denne investeringskategorien i 2023.
Nesten alle utbyggingene som na er inne i investerings-
tellingen vil vaere faset ut og ha kommet i drifti 2023.
Til tross for at det vil veere hgyere investeringer i 2023
enn i 2022 fra utbyggingene som er ventet & komme i
arene 2020-2023, legger vi til grunn at det ikke vil vaere
nok til & kompensere fullt ut for fallet i investeringer

pa pagaende utbygginger fra 2022 til 2023. Vi anslar
derfor at volumet av petroleumsinvesteringene vil falle
med henholdsvis 1 og 4 prosent i 2022 og 2023.

Petroleumsproduksjonen utviklet seg svakt i 2019.
Gassproduksjonen falt med 5,6 prosent fra 2018,

mens vaskeproduksjonen (rdolje, NGL og kondensat)
12019 gikk ned med 6,2 prosent fra aret for. Som

folge av at Johan Sverdrup er kommet i drift forventer
Oljedirektoratet at olje- og gassutvinningen vil gke med
9,5 prosent i ar. Direktoratets prognoser er tatt noe ned
etter at regjeringen besluttet & kutte oljeproduksjonen i
2020, fra og med juni i ar. Vaeskeproduksjonen ventes a
pke med 17,8 prosent, mens utvinningen av gass ventes
4 pke med 1,6 prosent. I drene 2021-2023 forventes
gassproduksjonen & ligge relativt stabilt pi omtrent
samme niva som i 2020, mens oljeproduksjonen ventes
4 pke moderat disse drene. Oljedirektoratet forventer at
olje og gassutvinningen i 2023 vil vaere kun 4 prosent
lavere enn den var i rekordaret 2004.

2.6. Markert fall i
naeringsinvesteringene
Naringsinvesteringene i Fastlands-Norge gkte med
over 20 prosent i perioden 2016 til 2019, og som
andel av BNP lgftet investeringene seg til godt over
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Figur 2.9. Investeringer i fastlandsnaeringer
Sesongjustert, mrd 2017-kr, kvartal
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gjennomsnittet fra de siste 20 drene. Delvis som folge
av det hgye investeringsnivéet, og delvis som fglge av
utsikter til lavere aktivitetsvekst i Norge og internasjo-

nalt, ventet vi allerede for virusutbruddet at investerin-

gene ville avta framover.

Statistisk sentralbyras kartlegging av industribedrift-
enes investeringsplaner i februar, altsé fgr koronapan-
demien, indikerte et fall i investeringene pd mer enn

10 prosent i ar. Na er det utsikter til et mer markert fall.

Den seneste telling avgitt i april indikerer — ikke over-

raskende — et stgrre fall, pd rundt 18 prosent. Estimatet

er imidlertid gitt i lopende priser slik at tellingen inne-
baerer et stgrre fall i faste priser hvis vi legger til grunn
stigende investeringspriser.

Det er utsikter til et markert investeringsfall ogsé uten-
for industrien, som fglge av lavere kapasitetsutnyttelse
og mindre lgnnsombhet i virksomhetene. Samtidig er

usikkerheten rundt den gkonomiske utviklingen fram-

over uvanlig stor, noe som i seg selv vil legge en demper

pa virksomhetenes investeringslyst. Disse momentene
gjelder trolig spesielt for tjenesteytende naringer.
Tjenesteinvesteringene utgjgr om lag 60 prosent av de
totale investeringene pé fastlandet, og de tjenesteyten-

de neeringene er dermed svaert styrende for den samlete

investeringsutviklingen.

Vi anslar at de samlete neeringsinvesteringene vil falle
med sd mye som 16-17 prosent i ar. For rene 2021 til
2023 viser beregningene en svak, men positiv vekst
i neeringsinvesteringene. Med denne utviklingen vil

investeringsnivéet veere om lag 10 prosent lavere i 2023

sammenliknet med 2019. Neeringsinvesteringene vil li-

kevel utgjgre rundt 14 prosent av BNP Fastlands-Norge

— fortsatt over gjennomsnittet for de siste 20 drene.

2.7. Kraftig brems i utenrikshandelen
Politisk uro og handelsspenninger preget verdens-
handelen i fjor og den internasjonale markedsveksten
var svaert lav. Bedring av den kostnadsmessige kon-
kurranseevnen som fglge av kronesvekkelse og lav
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Figur 2.10. Eksport
Sesongjustert, mrd 2017-kr, kvartal
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Figur 2.11. Import
Sesongjustert, mrd 2017-kr, kvartal
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lpnnskostnadsvekst sammenliknet med handelspart-
nerne holdt norsk fastlandseksport oppe i 2019 og inn i
2020. Konkurranseevneforbedringer slar ikke umiddel-
bart fullt ut i eksportvolumer, og effekten er trolig ikke
uttgmt. Men disse langsomme strukturelle effektene
blir nd dominert av helt ekstraordinere forhold. I Norge
og de fleste andre land har omfattende smitteverntil-
tak mot koronaviruset medfgrt til dels kraftig redusert
eksport og import, spesielt av turisme og andre men-
neskenare tjenester. Ettersom tiltakene i de aller fleste
land, inkludert Norge, ble iverksatt fgrst i mars, er det
relativt sma effekter a se i tallene for 1. kvartal. Forst i
manedstall for april er nedgangen tydelig.

Ukestall for varer tolldeklarert i de fgrste ukene i mai
varsler om store reduksjoner i eksport og import i 2.
kvartal og dermed for dret som helhet. Eksporten av
olje- og gass er i all hovedsak bestemt av produksjo-
nen. Johan Sverdrup-feltet — det tredje storste pd norsk
sokkel — kom i drift i 4. kvartal i fjor og bidro sterkt til
a pke eksporten nesten tilbake til toppnivéet i 2017.
Myndighetene har bestemt a kutte oljeproduksjonen
fra det hgye nivaet med 13 prosent i juni og 7 prosent i
andre halvar i ar, men ikke gassproduksjonen. Kuttene
ventes dermed & redusere samlet eksport av olje og gass
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Figur 2.12. Bruttonasjonalprodukt
Sesongjustert, mrd 2017-kr, kvartal
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med under fem prosent i andre halvér. P4 grunn av det
heye nivaet inn i 2020, anslés eksporten i 2020 & gke
sammenliknet med 2019. Reguleringen opphgrer ved
utgangen av 2020.

Det er stor usikkerhet om tempo og grad av tilbakeven-
ding til mer normale sosiale og gkonomiske tilstander
og om hvordan innenlandske og utenlandske forhold
vil pavirke norsk utenrikshandel. Mer eller mindre
nedstenging av samfunnet hjemme og hos vare han-
delspartnere pavirker behov, evne og mulighet til &
eksportere og importere varer og tjenester. Uvisshet
om koronavirusets videre forlgp og om regjeringers
politikk gir stor usikkerhet om internasjonal handel i ar
og ut prognoseperioden. Vi har lagt til grunn en gradvis
normalisering fra og med 3. kvartal i r, men Fastlands-
Norges handel med utlandet vil krympe i 2. kvartal og
pa arsbasis. Fra og med neste ar vil gjeninnhenting gi
vekst i bade eksporten og importen ut prognoseperio-
den. Nér kuttene i oljeproduksjonen opphgrer ved arets
utgang, vil det gi en vekstimpuls i 2021. Og nar Johan
Castberg-feltet og fase 2 av Johan Sverdrup-feltet etter
planene starter produksjon sent i 2022, kan eksporten
av olje- og gass fa et nytt loft.

Handelsoverskuddet varierer i stor grad med olje- og
gassprisene. Redusert olje- og gasseksport og reduserte
priser bidro mest til 4 senke handelsoverskuddet i 2019.
I ar antas ytterligere reduksjoner & bidra til underskudd
pa handelsbalansen, for forste gang siden 1998. 1 drene
2021-2023 venter vi at gkende oljepris i norske kroner
bidrar til gkende overskudd p& handelsbalansen. Tillagt
overskudd pa rente- og stgnadsbalansen gir det gkende
overskudd pa driftsbalansen overfor utlandet. Regnet
som andel av BNP vil driftsoverskuddet gke fra om lag
4 prosent i ar til over 6 prosent i 2023.

2.8. Aktivitetsfallet er trolig over
Norsk pkonomi endret seg bratt etter utbruddet av
koronaviruset og de pafglgende smitteverntiltakene
som ble innfgrt i bade Norge og resten av verden.
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Samtidig har oljeprisen falt markant. Oppdaterte
anslag pa nasjonalregnskapet viser at BNP Fastlands-
Norge falt med 6,9 prosent fra februar til mars. Et
videre fall i aktiviteten fra mars til april var imid-

lertid mer avdempet, jamfgr kapittel 3. Samlet falt
pgkonomien med 11,3 prosent siden februar til april.
Nedgangen var sarlig sterk i flere tjenesteytende neerin-
ger, bade innenfor markedsrettet og offentlig virksom-
het. Smitteverntiltakene slo ut i en kraftig nedgang i
omrader som kultur og underholdning, samt overnat-
tings- og serveringsnaringen. Produksjonen i de fleste
industrinaeringer ble ogsé pavirket, bide de som leverer
for innenlands bruk og de som produserer for eksport.
Smitteverntiltakene medfgrte stengte barnehager,
skoler og utdanningsinstitusjoner. Aktiviteten i barne-
hagene ble anslatt til & ha falt nesten helt bort, mens
aktiviteten i skolene ble redusert noe. Ogsé aktiviteten

i flere helse- og omsorgstjenester, bade innen offentlig
og markedsrettet virksomhet, gikk ned.

Smitten er nd redusert og smitteverntiltakene har blitt
trappet ned den siste tiden. Barnehager og skoler ble
gjenapnet mot slutten av april, og det skalte «hyttefor-
budet» ble opphevet. Bransjer med én-til-én-kontakt,
som frisgrer og helsefaglige virksomheter, fikk gjenopp-
ta virksomheten. Myndighetene har ogsé varslet ytter-
ligere lettelser av smitteverntiltakene. Disse lettelsene
vil bidra til at aktiviteten tar seg opp framover.

Den bré nedgangen i norsk gkonomi er derfor trolig
lagt bak oss. Det er imidlertid stor usikkerhet rundt
den videre utviklingen i gkonomien. Gjeninnhentingen
avhenger ikke bare av smitteforlgpet og smitteverntil-
takene i Norge, men ogsé i stor grad av oljeprisen og
utviklingen internasjonalt. Oljenzringen er rammet

av koronakrisen. Den siste tids kraftige fall i oljeprisen
kan medfgre at flere investeringsprosjekter utsettes,
noe som vil bidra til 8 bremse gkonomien. Vare bereg-
ninger viser at dette, kombinert med svakt innenlandsk
forbruk og lav aktivitet hos vare handelspartnere, vil
trekke ned aktiviteten i r. Denne nedgangen vil veere
bredt sammensatt.

Industrien ventes & dra nytte av at veksten etter hvert
tar seg opp hos vare handelspartnere, samt en svak
kronekurs. Bygge- og anleggsnaringen har vart i sterk
vekst de siste drene, og aktivitetsnivéet 18 pa et hoyt
niva inntil virusutbruddet. Fallende boliginvesteringer
vil bidra til at aktiviteten innen bygg og anlegg faller
markert i ar, men gker deretter de neste arene. Vi anslar
videre at tjenestenaringene vil rammes hardt i ar, for
de tar seg opp utover i prognoseperioden. Veksten i of-
fentlig forvaltning er ventet & holde seg noksa stabil.

Selv om tiltakene slippes gradvis opp, vil ettervirkning-
ene av dem og nedgangen i internasjonal gkonomi
trolig medfgre at norsk gkonomi forblir i en lavkon-
junktur en god stund. Vi anslar at BNP Fastlands-Norge
vil falle med om lag 4 prosent for innevaerende éar.

Det er tre ekstra virkedager mer i 2020 enn i 2019,

noe som i seg selv demper nedgangen med om lag
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0,5 prosentpoeng. Deretter er veksten i fastlandsgko-
nomien antatt & ta seg opp til rundt 4 prosent i 2021
for den dempes noe resten av prognoseperioden.
Oppgangen i fastlandsgkonomien vil veere bredt basert,
men det vil ta tid fgr vi er pd samme niva som fpr
virusutbruddet.

2.9. Markant gkning i antall
arbeidsledige
Gjennom oppgangsperioden tok veksten i sysselsett-
ingen seg opp fra 2017 til midten av 2019. Deretter har
veksten i sysselsettingen avtatt. Bade sysselsettings-
utviklingen og fall i antall ledige stillinger siden midten
av fjoréret reflekterer en mer dempet etterspgrsel etter
arbeidskraft allerede fgr koronakrisen inntraff.

Brastoppen i norsk gkonomi har medfgrt en markant
pkning i registrert arbeidsledighet. Fra 10. mars til 31.
mars gkte antall registrert arbeidsledige (helt ledige)
hos NAV fra om lag 65 000 til om lag 300 000. Antall
ledige har deretter gradvis avtatt grunnet at tilstrgm-
ming av nye ledige har avtatt samtidig som avgangen
fra ledighet har gkt. Den 2. juni var det rundt 171 400
registrerte som helt ledige, noe som utgjor 6,1 pro-
sent av arbeidsstyrken. @kningen skyldes i hovedsak
permitterte, da disse registreres som arbeidsledige

i NAV-statistikken. Forlgpet for ledigheten malt ved
Arbeidskraftsundersgkelsen (AKU) vil bli annerledes.
I AKU registreres heltidspermitterte som sysselsatte
inntil permitteringen har vart i 3 méneder. Dette betyr
at arbeidsledigheten malt ved AKU vil veere betydelig
lavere enn NAV-statistikken i 2. kvartal i ar. Deretter
vil AKU-tallene gke som fglge av (i) at personer som
har veert permitterte i over 3 maneder regnes som
arbeidsledige, (ii) at oppsigelser vil gke, samt (iii) at
nye personer som vil inn pa arbeidsmarkedet ikke far
jobb. Dette vil kunne gi en kraftig gkning i AKUs tall
for arbeidsledige i 2. og 3. kvartal i r, som er det vi gir
prognoser for.

Vi legger til grunn at mange av de som na er permit-
terte vil bli sysselsatte igjen ndr omfanget av smitte-
verntiltakene reduseres. Det tilsier at den registrerte
ledigheten fortsatt vil falle framover. En ekspansiv
finanspolitikk, lave renter, rekordsvak kronekurs og
fallende reallgnn bidrar til & dempe utslagene i arbeids-
markedet. En potensiell stor vekst i ungdomsledigheten
vil trolig bli noe motvirket av at en del fortsetter sin sko-
legang slik vi har sett i tidligere nedgangskonjunkturer.
Ifplge vare beregninger vil arbeidsledigheten mélt ved
AKU stige til rundt 5,1 prosent som drsgjennomsnitt i
2020. Vi m4 tilbake til bankkrisen pa begynnelsen av
1990-tallet for a finne et like hgyt og vedvarende niva
pa arbeidsledigheten mélt ved AKU. Framover vil gjen-
innhenting hos vare handelspartnere og apnere grenser
bidra til at sysselsettingsveksten gker.

Samtidig vil lavere vekst i den delen av befolkningen
som er i arbeidsfgr alder fgre til noe redusert vekst

i arbeidsstyrken. Ifplge vare beregninger vil ar-
beidsledigheten avta til 4,1 prosent mot slutten av
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Figur 2.13. Arbeidsmarkedsstatus
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prognoseperioden. Sysselsettingsandelen anslés til

& falle gjennom aret og stige gradvis deretter. Det er
det konjunkturelle bidraget, og ikke sammensetnings-
effekter blant de sysselsatte som fgrer til denne gknin-
gen i sysselsettingsandelen (se boks 2.2 om effekten
av demografiske endringer pa sysselsettingsandelen
framover). I slutten av prognoseperioden anslas sys-
selsettingsandelen til 67,9 prosent, noe som er lavt i
et historisk perspektiv. Samlet sysselsetting anslas til
& falle med 1,5 prosent i ar. I drene 2021-23 ventes
sysselsettingen a vokse med rundt 1,1 prosent i aret i
gjennomsnitt.

2.10. Fallende reallgnn til neste ar

I 1. kvartal 2020 var veksten i gjennomsnittlig méneds-
lgnn fra samme kvartal i fjor pd 3,2 prosent, noe som
var litt lavere enn de foregéende kvartalene. Vekstraten
ble trukket ned av varehandel og industri, hvor veksten
var pa henholdsvis 2,9 og 2,8 prosent. Innen bygge-

og anleggsvirksomhet og helse- og sosialtjenester var
veksten noe over gjennomsnittet pd henholdsvis 4,0

og 3,5 prosent. Kvartalstallene for gjennomsnittlig
ménedslgnn i 1. kvartal er basert pa februar, som betyr
at gkningen i permitteringer som fglge av de iverksatte
smitteverntiltakene mot koronapandemien ikke fanges
opp i disse tallene.

Selv om denne utviklingen i gjennomsnittlig méneds-
lgnn pa kvartalsniva ikke fullt ut vil gjenspeile utviklin-
gen i gjennomsnittlig arslgnn, blant annet pd grunn av
behandlingen av stillingsprosenter og etterbetalinger,
vil den kunne gi en viss indikasjon pé veksten i gjen-
nomsnittlig arslgnn i 1. kvartal.

Generelt kan vi dekomponere veksten i gjennomsnitt-
lig arslgnn i bidragene fra overheng, tarifftillegg og
lpnnsglidning. Overhenget angir forskjellen mellom
arslgnnsnivaet pé slutten av fjoraret og fjorarets
gjennomsnittlige arslgnnsniva, og bidrar med viktig
informasjon om &rslgnnsveksten for det inneveerende
aret. Tarifftillegget omfatter lgnnsgkning fra sentrale
forhandlinger, mens lgnnsglidning er summen av alle
andre faktorer som péavirker drslgnna utover bidragene
fra overhenget og tarifftillegget.
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Det utsatte inntektsoppgjeret starter 3. august,

med en frist for enighet mellom Norsk Industri og
Fellesforbundet satt til 21. august. En eventuell over-
enskomst mellom partene finner i sa fall sted i en
situasjon hvor arbeidsledighetsraten er hgy, som trolig
vil fgre til at bidraget fra tarifftillegg inneveerende &r
blir forholdsvis lavt. Lavere aktivitetsniva internasjo-
nalt og tilhgrende redusert aktivitet hos eksportrettede
virksomheter i inneveerende ar vil veere med a redusere
bidraget fra tarifftillegg. Samtidig vil lgnnsglidning
som fglge av sammensetningseffekter antakeligvis bidra
positivt til veksten i gjennomsnittlig rslgnn. Med et
overheng pa 1,1 prosent inn i 2020 for industrien ser
vi saledes for oss at veksten i gjennomsnittlig arslgnn
blir pa 2,2 prosent i 2020. Anslaget er noe hgyere enn i
forrige konjunkturrapport grunnet et lavere arbeidsle-
dighetsanslag enn tidligere, samt noe bedre Ignnsom-
het hos eksportrettede virksomheter. Vére anslag tilsier
en vekst i konsumprisindeksen (KPI) pé 1,2 prosent for
inneveerende ar, mye som fglge av lave energipriser.
Dermed ser vi for oss en vekst i reallgnna i 2020 pé 0,9
prosent.

Vi ser videre for oss en vekst i KPI pa 3,2 prosent i 2021
og en vekst i gjennomsnittlig arslgnn pa 2,0 prosent

i samme ér, slik at reallgnna faller med 1,2 prosent i
2021. Lgnnveksten ser ut til fgrst & ta seg opp til tidlig-
ere nivaer i 2022, og vil da stabilisere seg pa rundt 3,5
prosent ut prognoseperioden. Vi forventer en KPI-vekst
pa om lag 2 prosent i 2022 og 2023, slik at reallgnns-
veksten ligger rundt 1,5 prosent i disse arene.

2.11. Lavere energipriser demper KPI-
veksten i ar
Fra juli i fjor til inngangen av mars i ir svekket den
importveide kronekursen seg med over 7 prosent. Da
krona svekket seg en god del gjennom mars var det
dermed fra et allerede lavt niva. Til tross for tiltakende
lpnnsvekst og vedvarende svekkelse av krona var den
underliggende inflasjonen mélt ved 12-ménedersvek-
sten i konsumprisindeksen justert for avgifter og uten
energivarer (KPI-JAE), overraskende lav og stabil i
andre halvar i fjor og fram til mars i ar. Med unntak
av januarindeksen for 2020, som viste en arsvekst
pa 2,9 prosent, holdt prisstigningstakten malt med
KPI-JAE seg pa rundt 2 prosent i hele denne perioden.
Tolvmanedersveksten i februar og mars var saledes til-
bake pa 2,1 prosent etter den hgye noteringen i januar.
Siden sommeren 2019 har &rsveksten i konsumprisin-
deksen (KPI) ligget markert under veksten i KPI-JAE.
Forskjellen i veksttakten mellom KPI og KPI-JAE skyldes
utviklingen i energiprisene og spesielt elektrisitetspri-
sene, mens avgiftsendringene har hatt mindre betyd-
ning. Avstanden i veksttakten mellom KPI og KPI-JAE
var i gjennomsnitt 1,2 prosentpoeng i 1. kvartal malt
mot fjoraret. 12-méndersveksten i KPI var sd lav som
0,7 prosent i mars.

KPI steg med 0,4 prosent fra mars til april i ar.
Nedstengingen av en rekke tjenesteytende naering-
er fikk konsekvenser for beregningen av KPI i april.
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Tjenester der det var helt eller tilneermet fullt bortfall
av konsum utgjorde vel 10 prosent av total KPI. For i
overkant av 70 prosent av det bortfalte tjenestekonsu-
met ble prisene framskrevet med endringen i total KPI
fra mars til april. Dette gjaldt blant annet konsumgrup-
per som serveringsvirksomhet, kultur og underhold-
ning, personlig pleie og barnehagetjenester. Knappe

30 prosent av bortfalte tjenester fikk estimert pris pa
bakgrunn av sesongfaktorer. Tjenestegrupper med ty-
delig sesongmgnster er hotellovernattinger, pakketurer
og utenlands flyreiser. Inntil situasjonen for de enkelte
tjenestegruppene normaliseres, vil man ogsa framover
matte benytte alternative beregningsmetoder for prisut-
viklingen pé tjenester der datainngangen er mangelfull.

I april var 12-ménedersveksten i KPI-JAE 2,8 pro-

sent mot en vekst pd 2,1 prosent maneden for.
Hovedérsaken til oppgangen var at prisene pa matvarer
og alkoholfrie drikkevarer steg med 0,9 prosent fra
mars til april i &r, mens de falt med 0,8 prosent i tilsvar-
ende maned i fjor. Ferskvarer som frukt og grgnnsaker
har steget mye i pris de siste manedene. En medvir-
kende arsak til dette er trolig den svake kronekursen.
Arets péske var ikke preget av de samme tilbudsakti-
vitetene i matvarebutikkene som under fjordret, noe
som kan forklare deler av prisoppgangen siste maned.
Etter paske har imidlertid dagligvarekjedene satt ned
prisene pa en rekke produkter, noe som kan dempe
prisveksten framover. I tillegg kan kronestyrkingen

den siste tiden dempe prisveksten pa ferskvarer som
frukt og grennsaker. Som fglge av koronapandemien
ble érets jordbruksoppgjer gjennomfart ved forenklede
forhandlinger mellom Staten og bondeorganisasjonene.
Avtalen vil ifglge regjeringen gi liten gkning i prisene
pa norskproduserte matvarer neste ar.

En dekomponering av delindeksene i KPI-JAE etter
leverende sektor viser at ogsa importerte varer utenom
jordbruksvarer trakk prisveksten opp i april. Prisene
pa varegrupper som mgbler og hvitevarer har tatt seg
kraftig opp. Bilene steg ogsé i pris fra mars til april,
men prisveksten er forelgpig moderat. Den siste tiden
har noen bilimportgrer varslet om gkning i bilprisene,
mens andre importgrer har valgt a se an utviklingen i
kronekursen. Selv om deler av kronesvekkelsen er re-
versert fra mars til utgangen av mai er den importveide
kronekursen svekket med vel 11 prosent siden juli i fjor.
Prisene pa biler vil trolig gke en del nar nye kontrakter
skal inngas for biler som ikke er pé lager. En rekke nye
bilmodeller introduseres i lgpet av aret og bidrar til gkt
konkurranse, spesielt i elbilmarkedet. Dette kan mo-
derere prisveksten. Vinmonopolet regulerer sine priser
periodevis og gjennomsnittlig prispkning pa varesor-
timentet var 2,4 prosent fra 1. mai. Varegruppen kleer
og skotgy er blant de varegrupper som mgter stgrst
konkurranse fra netthandel, og antas a f en moderat
prisvekst.

Gjennom kraftutvekslingen mellom Norden og Europa
er de norske strgmprisene knyttet opp mot europeiske
kraftpriser. I tillegg pavirkes den norske strgmprisen av
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Boks 2.3 Effekter pa sysselsettingsandelen av endret befolkningssammensetning fram mot 2030

Endringer i befolkningssammensetningen pavirker andelen
av befolkningen som er sysselsatt gjennom ulik sysselsetting
i ulike befolkningsgrupper. For eksempel blir det stadig flere
eldre, og dette trekker isolert sett sysselsettingsandelen ned
fordi sysselsettingen er lavere blant de eldre enn i befolknin-
gen for gvrig. | denne boksen undersgker vi hvordan end-
ringer i befolkningssammensetningen med hensyn til alder,
innvandring og utdanningsniva fra 2019 til 2030 vil kunne
pavirke andelen sysselsatte blant personer i yrkesaktiv alder
(15-74 ar).

Vi beregner en alternativ sysselsettingsandel ved & holde
sysselsettingsandelene i hver befolkningsgruppe som i 2019,
men setter starrelsen av hver gruppe slik den er forventet

a veere i 2030. Differansen mellom den totale sysselset-
tingsandelen man da far og den faktiske sysselsettingsande-
len i 2019 gir et grovt anslag pa betydningen av de forven-
tede endringene i befolkningssammensetningen mellom
2019 og 2030. Beregningene tilsvarer tabell 3 i Bhuller og
Eika (2020), som analyserer virkningen av alder, innvand-
ring og utdanningsniva pa sysselsettingsandelen i perioden
2000-2017.

Befolkningsgruppene defineres av de 4 200 kombinasjonene
av 60 ettarige aldersgrupper (for personer i arbeidsfer alder,
15-74 ar), 7 innvandrerkategorier, 5 utdanningsniva og 2
kjgnn.1 Sysselsettingsandelen i hver av gruppene i 2019 er
beregnet med mikrodata fra SSBs registerbaserte sysselset-
tingsstatistikk. For & framskrive befolkningssammensetnin-
gen til 2030 bruker vi mikrosimuleringsmodellen MOSART.
Framskrivningene, som beskrives i Cappelen mfl. (2018),
legger til grunn at befolkningen utvikler seg i trad med be-
folkningsframskrivingene fra 2018 (Leknes mfl., 2018), mens
utdanningsvalg er kalibrert basert pa data for 2009 til 2016.

Tabellen viser at endringer i alders- og innvandringssam-
mensettingen trekker sysselsettingsraten ned med henholds-
vis 0,6 og 0,5 prosentpoeng. Dette er fordi andelen eldre

og andelen innvandrere fra Landgruppe 3 (Asia, Afrika,
Ser-Amerika og Sentral- og @st-Europa utenfor EU) gker
mot 2030, og disse gruppene har lavere sysselsetting enn
befolkningen for gvrig. Denne effekten motvirkes av gkt
utdannelsesniva, som trekker sysselsettingsandelen opp med
1,3 prosentpoeng. Samlet viser beregningene at endrin-
gene i befolkningssammensetningen vil ha liten effekt pa
sysselsettingsandelen.

Anslagene minner om anslagene til Bhuller og Eika (2020)
som gjelder for perioden fra 2000 til 2017. Effekten av alder
og utdanning er starre i perioden fgr 2017 enn etter fordi de
eldste fadselskullene initialt var sveert sma og lavt utdannet

i forhold til de yngre fadselskullene, mens denne forskjel-
len er vesentlig mindre i perioden vi ser pa her. Endringene

i befolkningssammensetningen med hensyn pa alder og ut-
danning blir derfor mindre fram mot 2030 enn de har veert

" Innvandrerkategorier: Innvandrere fra landgruppe 1 (Vest-Europa, Canada,
USA, Australia og New Zealand); Norskfedte med innvandrerforeldre fra
Landgruppe 1; Innvandrere fra landgruppe 2 (Landene i Sentral- og @st-
Europa som har blitt EU-medlemmer i 2004 eller senere); Norskfedte med
innvandrerforeldre fra Landgruppe 2; Innvandrere fra landgruppe 3 (Asia,
Afrika, Ser-Amerika og Sentral- og @st-Europa utenfor EU); Norskfadte med
innvandrerforeldre fra Landgruppe 3; Befolkning for gvrig (personer uten
innvandrerbakgrunn). Utdanningsnivaer: Ikke fullfgrt videregadende utdanning;
Fullfert videregdende utdanning; Fullfert bachelorgradsutdanning; Fullfart
mastergradsutdanning; Manglende utdanningsopplysninger.

Sysselsetting med ulike befolkningssammensetninger nar
sysselsettingsandelen i hver befolkningsgruppe er som i
2019

Syssel-  Differanse

settings- til faktisk
andel andel
Alders- innvandrings- og
utdanningssammensetting som i 2019 67 0
Alderssammensetting som i 2030 66,4 -0,6
Innvandringssammensetting som i 2030 66,5 -0,5
Utdanningssammensetting som i 2030 68,3 1,3
Alders- innvandrings- og
utdanningssammensetting som i 2030 67,2 0,2

' Sysselsettingsandelen fglger definisjoner i SSBs registerbaserte sysselset-
tingsstatistikk, som andelen av personer i alder 15 til 74 &r som utfarte
inntektsgivende arbeid av minst én times varighet den 3. uka i november,
samt personer som har et slikt arbeid, men som var midlertidig fravaerende.
Den faktiske sysselsettingsandelen i 2019 (ferste rad) antar en befolknings-
sammensetning for 2019 som er konsistent med framskrivningene, og
awviker derfor noe fra sysselsettingsandelen rapportert i offisiell statistikk.
Beregningene tilsvarer tabell 3 i Bhuller og Eika (2020).

de siste 20 arene. Effekten av innvandring blir noe sterkere
i perioden fram til 2030, pa grunn av lav yrkesdeltagelse og
hay innvandring for Landgruppe 3.

Anslagene ma ses pa som en illustrasjon, og det er viktige
forbehold. For eksempel kan de ulike befolkningsgruppene
oppleve ulike (eksogene) endringer i sysselsettingen. Bhuller
og Eika (2019) viser at sysselsettingen blant de eldre og inn-
vandrerne gkte betydelig mellom 2000 og 2017, noe som
dempet den negative effekten pa sysselsettingsandelen av at
disse gruppene ble stgrre. Dersom denne utviklingen fortset-
ter, vil det dempe effektene av befolkningsendringene yt-
terligere. Demografiske endringer kan ogsa i seg selv pavirke
sysselsettingen innenfor de demografiske gruppene. Slike
effekter er det ikke tatt hensyn til i beregningene, og Bhuller
og Eika (2020) viser at trenden i sysselsettingsandel over be-
grensede tidsperioder farst og fremst falger konjunkturutvik-
lingen. Se for gvrig Bhuller og Eika (2020) for en ytterligere
beskrivelse av metode og forbehold.
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Figur 2.14. Konsumprisindekser og arslenn
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nedbgrsmengder og temperaturer. Den milde vinteren
medvirket til et stort fall i stremprisene i Norden. Med
rekordstore sngmengder i fjellene og forventning om
fulle vannmagasiner etter sngsmeltingen har norske
strgmpriser siden februar veert betydelig lavere enn pri-
sene i Sgr-Sverige og Danmark. Terminprisene i kraft-
markedet indikerer at stremprisene vil fortsette & holde
seg lave gjennom sommeren og hgsten for de tar seg
en del opp mot vinteren. Ifglge framtidsprisene rever-
seres deler av rets prisnedgang i 2020, og kraftprisen
vil deretter stige i moderat tempo de nermeste drene.
Ifplge Statnett ferdigstilles den fgrste av to nye kabler
for kraftutveksling med utlandet — NordLink mellom
Norge og Tyskland - i Ippet av aret. Neste &r kommer
den norsk-britiske kabelen North Sea Link i drift. @kt
overfgringskapasitet bidrar til utjevning i kraftprisene
mellom Norge og det europeiske markedet. I tillegg til
selve kraftprisen bestér elektrisitetsprisen til forbruker
av nettleie og avgifter. Basert pa terminprisene i kraft-
markedet antar vi né at prisen pa elektrisitet inkludert
nettleie faller med 25 prosent som drsgjennomsnitt

fra 2019 til 2020, men vil stige med om lag 20 prosent
til neste &r. I resten av prognoseperioden antar vi at
elektrisitetsprisene inkludert nettleie om lag vil folge
KPI-veksten.

Utbruddet av koronapandemien fgrte til et kraftig fall
i oljeprisen som i sin tur har resultert i et betydelig

fall i drivstoffprisene. For innevarende ar anslar vi at
drivstoffprisene faller med om lag 8 prosent som &rs-
gjennomsnitt. For rene framover legger vi til grunn at
prisene tar seg opp igjen i samsvar med utviklingen pa
rdoljeprisen i norske kroner. Med den anslatte prisvek-
sten i elektrisitetsprisene vil energiprisene samlet sett
trekke ned KPI-veksten med 1,3 prosentpoeng i ar.

Ett av tiltakene i forbindelse med koronapandemien

er en reduksjon i lav sats for merverdiavgift fra 12 til 6
prosent fra og med 1. april til og med 31. oktober 2020.
Lav sats gjelder blant annet persontransport, overnat-
ting samt kultur og underholdning. I KPI-JAE for april
ble dette behandlet slik at tjenester som var tilneermet
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uten konsum ikke ble péavirket av endret merverdi-
avgiftssats, mens tjenestegrupper med konsum ble
avgiftsjustert. Grunnet usikkerheten er det vanskelig &
beregne hvordan dette vil sla ut i KPI. Vi legger forelg-
pig til grunn at dette vil trekke ned KPI-veksten med 0,1
prosentpoeng pé arsbasis.

Omleggingen av drivstoffavgiftene fra nyttar antas ogsa
a trekke ned KPI-veksten med 0,1 prosentpoeng i ar, og
ligger inne i anslagene for utviklingen i energiprisene.
@vrige seravgiftssatser for 2020 er inflasjonsjustert.
For arene 2021 til 2023 har vi inflasjonsjustert seerav-
giftssatsene. Vi legger da til grunn at seravgiftene for
alle rene 2021-2023 virker ngytralt pa KPI-veksten.

En svakere krone bidrar til at den importerte prisvek-
sten gker i ar, men pavirker ogsa prisveksten pa noe
lengre sikt grunnet tidsforsinkelser i kostnadsutviklin-
gen og i prissettingen. Virkningen av kronesvekkelsen
pa norske importpriser dempes ved at utenlandsk infla-
sjon gér ned og ved at deler av importetterspgrselen
over tid vris i retning av land som har bedret sin relative
konkurranseevne overfor Norge. I samme retning trek-
ker direkte og indirekte effekter av lav lgnnsvekst og
lave energipriser der ogsa importerte varer pavirkes

av innenlandsk kostnadsvekst gjennom avansepaslag
og transportmarginer. Vi legger dessuten til grunn at
prisveksten pé husleier (observert og beregnet), som
teller om lag 20 prosent i KPI-JAE, vokser med om lag 2
prosent i inneveerende ar og medvirker til 4 stabilisere
prisveksten. Usikkerheten i prisutviklingen er stgrre
enn vanlig. Prisinformasjonen for tjenester ble ampu-
tert som fplge av nedstengingen i tilknytning til korona-
pandemien i april. Ved gjendpningen har frisgrer, tann-
leger og aktgrer innen personlig velvere varslet om et
smitteverntillegg i prisene. Dette kan trekke prisveksten
pa tjenester litt opp. Kapasitetsutnyttelsen og inntjenin-
gen i deler av naeringslivet har i en periode vart sveert
lav. Dette gir insentiver til aktgrene til & gke prisene for
& bedre bunnlinjen. Vi anslar at veksten i KPI-JAE blir
2,6 prosent i 2020. Med den anslatte utviklingen i ener-
gipriser og seravgifter blir KPI-veksten i inneveerende
ar 1,2 prosent, noe som er 1,4 prosentpoeng lavere enn
veksten i KPI-JAE.

Siden valutakursen holdes konstant ut prognosebanen,
fases virkninger fra valutakursendringer gradvis ut pa
sikt og importert prisvekst blir da mer lik den inter-
nasjonale prisveksten. Lav lgnnsvekst, gkt produktivi-
tetsvekst med produksjonsoppgangen neste ar, samt
utfasing av prisimpulsene fra en svak kronekurs bidrar
til at veksten i KPI-JAE faller til 2,2 prosent i 2021. Med
pkte energipriser neste ar anslds KPI-veksten for 2021

4 bli 3,2 prosent, som er 1,0 prosentpoeng hgyere enn
veksten i KPI-JAE. I 2022 og 2023 er veksten i KPI-JAE
om lag pa linje med Norges banks inflasjonsmal og
KPI-veksten anslas a vaere neer veksten i KPI-JAE for
disse &rene. Lgnnveksten tiltar utover i prognosebanen,
men produktivitetsvekst og lav importert prisstigning
demper virkningene av den gkte lgnnsveksten.

Statistisk sentralbyra
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3. Nasjonalregnskap for april 2020

BNP Fastlands-Norge falt 4,7 prosent fra mars til april, justert for normale sesongsvingninger. Det
folger etter et fall pa 6,9 prosent fra februar til mars, og BNP Fastlands-Norge var dermed 11,3
prosent lavere i april enn i februar. Underlagsmaterialet tyder pd en viss oppgang i den gkonomiske

aktiviteten mot slutten av maneden.

Aktiviteten i norsk gkonomi falt bratt etter innfpring av
smitteverntiltak 12. mars. Tiltakene gjaldt i hovedsak
gjennom hele april. [ annen halvdel av méneden &pnet
barnehager og siste uken &pnet skolen for 1.-4. trinn.
Begrensningene pé virksomheter med én-til-én kontakt
ble ogsé lempet mot slutten av méneden, og reise-
forbudet til fritidsbolig ble opphevet.

Det foreligger enkelte lgpende indikatorer som tyder pa
at den gkonomiske aktiviteten tok seg litt opp utover i
april. Tallet pa arbeidssgkere nédde ifplge NAV en topp
pa knapt 420 000 helt eller delvis ledige forst i april og
sank deretter svakt, til 408 000 ved slutten av maned-
en, se figur 3.2. Daglige tall for betaling med bankkort
(BankAxept) viser en oppgang i kjgp av tjenester siden
midten av april, se figur 3.3. Bak de aggregerte tallene
ligger ulike forlgp. Mens enkelte neeringer opplevde et
sveert bratt fall, som siden er delvis reversert, kan andre
ha opplevd at nedgangen satte inn noe senere og na
tiltar i styrke.

Nasjonalregnskapet viser utviklingen for hele maneder.
En spesialanalyse fant imidlertid at den gkonomiske
aktiviteten falt 14 prosent fra fgrste halvdel til annen
halvdel av mars (Sletten og Bougroug 2020). Dette

er godt i trdd med at BNP Fastlands-Norge falt knapt
7 prosent for mars sett under ett. Dersom nivaet pa
aktiviteten ved utgangen av mars hadde vedvart gjen-
nom april, skulle fallet fra mars til april blitt om lag
like stort. Nér fallet ble noe mindre, skyldes det seerlig
at varekonsumet tok seg litt opp i april. Dermed ble
nedgangen i varehandelen redusert. I tillegg ga den
gradvise oppmykingen av smitteverntiltak i slutten av
april gkt aktivitet i enkelte neeringer, seerlig helse- og
omsorgstjenester.

3.1. Storre usikkerhet enn normalt

Den uvanlige situasjonen skapt av koronautbruddet,
gjor manedstallene mer usikre enn vanlig. For mange
neeringer gir ikke ngdvendigvis indikatorene som
vanligvis brukes et riktig bilde av aktiviteten. Det
gjelder serlig de naeringene hvor aktiviteten males ved
en beregnet arbeidskraftsstgrrelse basert pa data fra
a-ordningen. Indikatoren fanget ikke godt nok opp den
plutselige oppgangen i permitteringer fra midten av
mars. I april ble flere av permitteringene fanget opp, og
indikatoren beskriver dermed utviklingen noe bedre
enn i mars. Det er likevel fortsatt slik at den ikke gir et
tilfredsstillende presist bilde pa utviklingen. Derfor er

det, i likhet med hva tilfellet var for mars, tatt hensyn til

flere alternative informasjonskilder.

Mikrodata fra NAV, der dato for oppstart av permit-
teringen framkommer, gir en indikasjon pé hvor stor
andel av timeverkene som ble permittert innen hver
enkelt naering i april. Antall sgknader om dagpenger
grunnet permittering gkte fra mars til april, men
samtidig har ogsé flere kommet tilbake i jobb etter &
ha veert permittert. NAVs oversikt over permitteringer
viser kun tilgang og ikke avgang av permitterte, noe
som gjgr kilden mindre palitelig enn den var for mars.
Det er derfor gjort en samlet vurdering av utviklingen
gitt fra a-ordningen og NAVs permitteringsstatistikk hva
gjelder antatt ssmmenheng mellom arbeidsinnsats og
pgkonomisk aktivitet.

Videre er det slik at sammenhengen mellom arbeids-
innsats og gkonomisk aktivitet antas & veere mindre
stabil na enn for koronautbruddet. Derfor anvendes
enkelte nye volumindikatorer i arbeidet med det
manedlige nasjonalregnskapet, blant annet for aktivi-
teten i helsevesenet. Tall for korttransaksjoner er tatt i
bruk for & ansld omsetningen i enkelte tjenestenaring-
er.

Det tas ogsa hensyn til informasjon fra dpne kilder,
blant annet kompensasjonsordningen for foretak med
stort omsetningsfall. Som vanlig foreligger det mer
informasjon om utviklingen i produksjonen enn om
anvendelsen. Serlig anslagene for utviklingen i konsum

Figur 3.1. Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge. Faste 2017-
priser. Maned. Prosentvis volumendring fra foregaende periode
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Figur 3.2. Antall helt ledige, delvis ledige, arbeidssekere pa
arbeidsmarkedstiltak og summen av alle arbeidssekere.
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Figur 3.3. Verdi av korttransaksjoner via BankAxept for hotell,
reiseliv og personlig tjenesteyting. 1. januar-30. mai. Syv dagers
glidende snitt, 1. mars=100
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i offentlig forvaltning og i bruttoinvesteringene bgr
anses som forelgpige, og kan bli revidert.

3.2. Produksjon og
bruttonasjonalprodukt
Fallet i BNP Fastlands-Norge er ujevnt fordelt mellom
neringer og naringenes bidrag til nedgangen varierer.
Nedgangen er sé sterk for enkelte naeringer, at en ikke
kan summere prosentvis endring i mars og april for &
komme fram til kumulativ endring. (En nedgang pa 50
prosent to pafplgende maneder gir en kumulativ ned-
gang pa 75 prosent, ikke 100 prosent.) Figur 3.4 viser
prosentvis volumendring i utvalgte neeringer i mars og
april, figur 3.5 illustrerer volumendringen i milliarder
kroner, mens figur 3.6 framstiller det kumulative fallet
fra februar til april.

Hovedbildet er om lag som i mars, der omréder hvor
smittevernhensyn har fgrt til innstilling av aktivitet,
spesielt flere tjenestenaringer, opplever det stgrste
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fallet. Kultur, underholdning og annen tjenesteyting,
samt overnattings- og serveringsnaringen faller hen-
holdsvis 43,3 og 41,9 prosent i april. Transport utenom
utenriks sjgfart faller ogsé sterkt, ned 23,5 prosent fra
mars til april. Tall for banktransaksjoner fra BankAxept
tyder pa en ganske sterk oppgang i enkelte av disse
neringene fra starten til slutten av april, som vedvarte
inn i mai. Forretningsmessig tjenesteyting faller 11,1

i april. Her finner vi blant annet utleie, leasing, reise-
byréer og reisearranggrer, som alle er pavirket av bade
redusert aktivitet i andre neeringer og redusert etter-
sporsel fra husholdninger.

Helse og omsorgstjenester falt 9,9 prosent i april, etter
en nedgang pa 13,4 prosent i mars. Denne naringen
trekker alene ned Fastlands-BNP med 2,5 prosentpoeng
fra februar til april, tilsvarende 6,3 milliarder kroner,

se figur 3.5. Utviklingen i denne nzringen er i stor grad
bestemt av smitteverntiltakene, og hvordan disse pavir-
ker aktiviteten i barnehagene og i helsevesenet. Barne-
hagene apnet i annen halvdel av april, men var fortsatt
ikke i full drift ved utgangen av méneden.

Sykehusene har méttet utsette et stort antall konsulta-
sjoner for & frigjore kapasitet. Tall fra Helsedirektoratet
viser en nedgang i planlagte degnopphold pé sykehus-
ene pa 44 prosent for april sammenlignet med april dret
for. Tannleger hadde en nedgang i antall pasienter pa
69 prosent i april. Fastlegene og psykologer har derimot
klart & opprettholde tilneermet normal drift ved & gke
bruken av e-konsultasjoner.

Andre tjenestenaringer opplever stort sett et noe
mindre fall i april sett opp mot fallet i mars. Varehan-
delen har en nedgang pa 2,1 prosent fra mars til april.
Utviklingen er fortsatt pavirket av nedgangen i andre
neringer, som slar ut i redusert engroshandel. Faglig,
vitenskapelig og teknisk tjenesteyting faller 1,6 prosent
iapril.

Industri og bergverk faller 2,9 prosent i april etter en
nedgang pé 4,1 prosent i mars.! Grunnet til dels sterk
oppgang i produksjon av en del varer som etterspgrres
av husholdningene, opplevde naringsmiddelindustrien
en solid vekst pa 6,7 prosent i mars. I april sd neringen
derimot et fall pé 4,0 prosent. Som den stgrste enkelt-
industrineeringen pa fastlandet bidrar den dermed til &
trekke ned utviklingen i samlet industriproduksjon.

Naringer knyttet til petroleumsvirksomheten er blant
de som faller mest, der bygging av oljeplattformer,
samt bygging av skip og bater faller henholdsvis 15,5
og 11,5 prosent i april. Utviklingen i prosessindustriene
er, som i mars, blandet. Produksjon av mgbler og annen
industriproduksjon stod for det stgrste enkeltbidraget
til fallet i industrien (ned 29,6 prosent, etter fall pa
14,8 prosent i mars). P& den annen side opplevde

! Svarinngangen til produksjonsindeksen for industri, kildegrunnla-
get til industrien i manedlig og kvartalsvis nasjonalregnskap, er pa
92 prosent. Tallene for industrien er derfor mer usikre enn normalt.
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Figur 3.4. Bruttoprodukt i faste 2017-priser, utvalgte nzaeringer. Prosentvis volumendring fraforegaende periode
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Figur 3.5. Bruttoprodukt i faste 2017-priser, utvalgte naeringer. Endring fra foregaende periode
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Figur 3.6. Bruttoproduktifaste 2017-priser, utvalgte naeringer. Prosentvis volumendring fra februar 2020
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produksjon av kjemiske ravarer og produkter en vekst
pa 9,7 og 10 prosent i april.

Malt i faste priser, gkte produksjonen av rdolje og
naturgass 0,2 prosent i april, etter en oppgang pa 2,1
prosent i mars, ifplge forelgpige anslag fra Oljedirekto-
ratet. Produksjonen av réolje trekker opp, mens pro-
duksjonen av naturgass trekker ned.

Tjenester tilknyttet olje og gassutvinning falt 8,9
prosent i april etter et fall pa 6,7 prosent i mars. Flere
store aktgrer i neeringen, som Schlumberger og Subsea
7, melder om store nedbemanninger som resultat av
lavere etterspgrsel fra utvinningsneringen.

3.3. Konsum i husholdningene

Som fplge av koronapandemien og smitteverntiltak
fortsatte husholdningenes konsum 4 falle i april, etter
en nedgang pa 13,7 prosent i mars. Samlet falt konsum-
et i husholdningene 6,4 prosent i april, til tross for en
gkning i varekonsumet.

Husholdningskonsumet ble serlig trukket ned av kjgp
av tjenester, som falt 12,4 prosent i april. Tjeneste-
konsumet falt dermed fra et allerede lavt niva, etter

en nedgang pa 15,7 prosent i mars. Dette gjenspeiler
utviklingen i tjenesteproduksjonen, som forble ble
stengt eller regulert av smitteverntiltak. Konsumet av
fritidstjenester, barnehager, personlige tjenester, hotell-
og restauranttjenester samt passasjertransport falt med
mellom 24 og 60 prosent i april. I tjenestekonsumet
inngér ogsé husholdningenes boligtjenester, som ikke
har blitt pavirket av koronakrisen.

Varekonsumet pkte 2,5 prosent i april, etter et fall pa
4,2 prosent i mars. Dermed ble nedgangen i mars delvis
hentet inn i april. Det bgr ses i lys av at husholdninger
og foretak gradvis har vendt tilbake til et mer normalt
konsummgnster. Kjgp av klaer og sko gkte markant etter
et kraftig fall i mars, men veksten var ikke sterk nok til
a gjeninnhente nivaet fra fgr koronapandemien. Det
var ogsé en betydelig gkning i kjgp av mgbler, aviser og
blomster i april. Kjgp av biler og drivstoff falt derimot
videre, ned 6,8 prosent. Antall nyregistrerte personbiler
har ikke veert sa lavt siden februar 2009. Konsumet av
mat og drikkevarer gikk kraftig opp i mars, og ble lig-
gende pd omtrent samme niva i april.

Viderefgring av reiserestriksjoner forte til at hushold-
ningenes kjgp i utlandet falt med 88,7 prosent i april og
trakk ned husholdningenes konsum med 2,9 prosent-
poeng. Til gjengjeld falt ogsé utlendingers konsum i
Norge.

3.4. Konsum i offentlig forvaltning
Konsumet i offentlig forvaltning falt 3,3 prosent fra
mars til april. Det er en noe mindre nedgang enn fra
februar til mars, da fallet var pa 3,8 prosent. Nedgang
i aktiviteten pa sykehus, i barnehager, samt kultur-
institusjoner er, som i mars, skyld i den negative utvik-
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Figur 3.7. Konsum i husholdningene og offentlig
forvaltning. Faste 2017-priser. Maned. Prosentvis
volumendring fraforegaende periode
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lingen. Utviklingen i offentlig konsum bygger pa ulike
indikatorer, men vil revideres nar regnskap for stats- og
kommuneforvaltningen for 2. kvartal foreligger. De mé
derfor betraktes som forelgpige. Gitt de uvanlige forhol-
dene, er usikkerheten stor.

3.5. Investeringer i realkapital
Bruttoinvesteringene i fast realkapital falt svakt med
0,3 prosent i april etter en nedgang pé 1,7 prosent i
mars. Informasjonsgrunnlaget for investeringene er
begrenset, og tallene er derfor mer usikre. Investeringer
innen olje- og gassutvinning, industri og kraftforsyning,
samt boliginvesteringer er en del av det ménedlige
kildegrunnlaget, men for mange andre neringsomrad-
er er informasjonen mangelfull. Investeringene vil
sannsynligvis fortsette & veere noe mer usikre enn vanlig
pa grunn av den uvanlige situasjonen vi befinner oss i.

3.6. Eksport og import

Samlet eksport falt 6,0 prosent fra mars til april. Som
for mars er det tjenestene, og spesielt utlendingers
konsum i Norge som bidro mest til nedgangen. Dette
henger sammen med reisebegrensningene som fglge av
koronautbruddet. Fallet fortsetter i april, siden reise-
begrensningene gjaldt i hele april mot om lag halv-
parten av mars. Eksporten av tradisjonelle varer falt 4,3
prosent, blant annet trukket ned av fall i eksporten av
raffinerte petroleumsprodukter. Raoljeeksporten trek-
ker i motsatt retning og viser oppgang for tredje méned
parad.

Import av varer og tjenester falt 8,2 prosent i april.
Stgrst var fallet i nordmenns konsum i utlandet som
folge av redusert reisetrafikk. Importen av tradisjonelle
varer falt i samme periode, blant annet trukket ned av
lav import av maskiner og utstyr, motoriserte kjoretgy
og biler.
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Tabell 3.1. Makrogkonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Faste 2017 priser. Millioner kroner

Ujustert Sesongjustert

2018" 2019 18.1 18.2 18.3 18.4 19.1 19.2 19.3 19.4 20.1

Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 1500206 1522201 372593 377698 376565 379088 381615 382200 383629 382237 368297
Konsum i husholdninger 1417981 1437353 352258 357097 355940 358124 360457 360915 362205 360759 347708
Varekonsum 640205 640576 159975 162540 160 701 161110 162 033 162 186 161383 160655 158 501
Tjenestekonsum 701524 720203 173801 175342 176692 176998 178870 179686 181026 182318 173162
Husholdningenes kjgp i utlandet 122364 124765 30 195 30672 30 087 31487 31476 31064 31749 30458 25373
Utlendingers kjgp i Norge -46 112 -48 190  -11713  -11457 -11 539 -11470 -11922 -12 021 -11 953 -12671 -9 329
Konsum i ideelle organisasjoner 82224 84 848 20334 20 601 20 625 20 964 21158 21285 21424 21478 20 589
Konsum i offentlig forvaltning 801937 815871 200153 200407 200660 200804 201800 203352 204693 206026 207825
Konsum i statsforvaltningen 392673 399 263 98 167 98 151 98 316 98 060 98718 99 475 100195 100892 103 134

Konsum i statsforvaltningen, sivilt 346289 351493 86 561 86 532 86 708 86 509 86 987 87 586 88219 88723 91079
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 46 385 47 770 11 606 11619 11608 11551 11732 11 890 11977 12 169 12 055
Konsum i kommuneforvaltningen 409264 416608 101986 102256 102344 102744 103082 103877 104498 105134 104691

Bruttoinvestering i fast realkapital 832088 883233 198882 208455 209404 214582 212711 219239 225478 225183 213672
Utvinning og rertransport 152 688 172 288 33741 38 688 39437 40 682 39878 43 026 43726 45 551 44 013
Utenriks sjofart 763 3058 486 17 -214 474 372 658 804 1225 452
Fastlands-Norge 678637 707887 164656 169750 170 181 173 426 172 461 175 555 180948 178408 169 207

Neeringer 303888 320838 72017 76 817 75670 78 986 78 614 78 207 81740 81974 78 071
Tjenester tilknyttet utvinning 5966 8 682 1250 1613 1338 1750 1909 2 256 2163 2 344 1835
Andre tjenester 183409 186 831 44 044 45 794 45539 47 847 46 854 46 023 47 249 46 566 45 863
Industri og bergverk 44 194 55237 9928 11430 11 094 11 650 12 759 13107 14 589 14713 13 306
Annen vareproduksjon 70318 70088 16 796 17 979 17 698 17739 17 092 16 821 17739 18 351 17 066

Boliger (husholdninger) 187929 186 205 48 414 46 436 46 163 46 901 47 006 47 126 46 906 45137 42 913

Offentlig forvaltning 186 820 200 844 44 225 46 497 48 349 47 539 46 842 50223 52 302 51296 48 223

Bruttoinvestering i verdigjenstander 416 439 102 108 103 103 112 108 110 109 97

Lagerendring og statistiske avvik 110952 102398 34290 27 099 25143 28902 29 808 29 852 25719 20172 23752

Bruttoinvestering i alt 943 456 986 070 233275 235662 234650 243587 242 631 249 199 251308 245464 237522

Innenlandsk sluttanvendelse 3245599 3324141 806021 813766 811875 823479 826 046 834 752 839630 833728 813644

Ettersparsel fra Fastlands-Norge

(ekskl. lagerendring) 2980780 3045958 737401 747854 747 407 753319 755 876 761 108 769270 766 671 745 329

Ettersparsel fra offentlig forvaltning 988758 1016714 244378 246903 249009 248344 248641 253575 256996 257323 256048

Eksport i alt 1194483 1211827 296856 299451 303197 298152 304123 301066 296543 313585 306133
Tradisjonelle varer 388242 407 109 96 036 96 428 97 311 100 891 103779 101 566 101359 102 860 99 724
Raolje og naturgass 437789 419079 109360 108966 112172 107 735 105 442 102 107 97791 114182 109 198
Skip, plattformer og fly 10991 11316 3674 3623 2832 863 2 876 4450 2531 1459 2578
Tjenester 357461 374 324 87 787 90 434 90 882 88 664 92 026 92 943 94 863 95 084 94 633

Samlet sluttanvendelse 4440082 4535968 1102877 1113217 1115072 1121632 1130168 1135818 1136173 1147313 1119777

Import i alt 1102205 1159548 271086 278962 275470 279795 288195 291920 292103 290465 276187
Tradisjonelle varer 652 115 689268 160722 163916 164052 167 069 175967 174742 172514 169724 166914
Raolje og naturgass 19101 20932 4 854 5064 4 375 4398 4102 4085 5953 6408 5930
Skip, plattformer og fly 35739 34029 8378 10 504 8 067 8790 6 696 9992 9139 8203 6710
Tjenester 395250 415319 97 131 99 479 98 976 99 538 101 431 103 101 104497 106 130 96 632

Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 3337 877 3376421 831791 834255 839602 841837 841973 843897 844 070 856848 843590
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-

Norge (markedsverdi) 2853368 2919673 710012 713418 715067 723585 726844 731307 735842 736712 721140
Oljevirksomhet og utenriks sjefart 484509 456747 121779 120836 124 535 118 251 115129 112 591 108 228 120 136 122 450
Fastlands-Norge (basisverdi) 2473955 2535192 614962 618791 620 161 628 420 630908 635351 639 341 640014 627 408
Fastlands-Norge utenom offentlig
forvaltning 1847520 1897267 459736 462721 463002 470475 472 495 476 323 479501 479393 468 767
Industri og bergverk 217915 224 947 54 412 54 883 55 340 56 275 56 382 57 221 57 203 57 288 56 407
Annen vareproduksjon 330307 336888 83488 82 208 80943 84 583 83454 84 782 85750 84 598 83629
Tjenester inkl. boligtjenester 1299299 1335432 321837 325631 326719 329617 332660 334320 336548 337508 328730
Offentlig forvaltning 626435 637925 155225 156069 157 159 157 945 158 413 159 028 159 841 160 620 158 641
Produktavgifter og -subsidier 379413 384481 95 050 94 628 94 906 95 165 95 935 95 955 96 501 96 698 93 733

! Tall fra og med 2018 er forelgpige.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 3.2. Makrogkonomiske hovedstgrrelser. Sesongjustert. Faste 2017-priser. Prosentvis endring fra foregaende kvartal

Ujustert Sesongjustert
2018" 2019 18.1 18.2 18.3 18.4 19.1 19.2 19.3 19.4 20.1
Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 1,9 1.5 -0,2 1,4 -0,3 0,7 0,7 0,2 0,4 -0,4 -3,6
Konsum i husholdninger 1.8 1.4 -0,3 1.4 -0,3 0,6 0,7 0,1 0,4 -0,4 -3,6
Varekonsum 0,7 0,1 -1,6 1,6 -11 0,3 0,6 0,1 -0,5 -0,5 -1,3
Tjenestekonsum 2,3 2,7 0,6 0,9 0,8 0,2 1,1 0,5 0,7 0,7 -5,0
Husholdningenes kjgp i utlandet 4,2 2,0 2,5 1,6 -1,9 4,7 0,0 -1,3 2,2 -4.1 -16,7
Utlendingers kjop i Norge 0,3 4,5 0,9 -2,2 0,7 -0,6 3,9 0,8 -0,6 6,0 26,4
Konsum i ideelle organisasjoner 41 3,2 1,8 1,3 0,1 1,6 0,9 0,6 0,7 0,3 -4.1
Konsum i offentlig forvaltning 1.4 1.7 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 0,8 0,7 0,7 0,9
Konsum i statsforvaltningen 0,8 1,7 -0,7 0,0 0,2 -0,3 0,7 0,8 0,7 0,7 2,2
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 0,8 1,5 -0,9 0,0 0,2 -0,2 0,6 0,7 0,7 0,6 2,7
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 1,3 3,0 0,4 0,1 -0,1 -0,5 1,6 1,3 0,7 1,6 -0,9
Konsum i kommuneforvaltningen 1,9 1.8 0,2 0,3 0,1 0,4 0,3 0,8 0,6 0,6 -0,4
Bruttoinvestering i fast realkapital 2,8 6,1 -2,4 4,8 0,5 2,5 -0,9 3,1 2,8 -0,1 -5,1
Utvinning og rertransport 1,9 12,8 -12,0 14,7 1,9 3,2 -2,0 7,9 1,6 4,2 -3,4
Utenriks sjofart -19,1 300,6 56,7 -96,6 -321,6 -21,6 77,0 22,1 52,4 63,1
Fastlands-Norge 3,0 4,3 -0,2 3,1 0,3 1,9 -0,6 1,8 3,1 -1,4 -5,2
Naeringer 6,8 5,6 0,2 6,7 -1,5 4,4 -0,5 -0,5 4,5 0,3 -4,8
Tjenester tilknyttet utvinning 40,7 45,5 -15,0 29,1 -17.1 30,8 9,1 18,2 -4.1 8,4 21,7
Andre tjenester 3,7 1.9 -0,9 4,0 -0,6 51 -2,1 -1,8 2,7 -1,4 -1,5
Industri og bergverk 16,7 25,0 -0,6 15,1 -2,9 5,0 9,5 2,7 11,3 0,9 -9,6
Annen vareproduksjon 7.3 -0,3 5,1 7,0 -1,6 0,2 -3,6 -1,6 5,5 3,5 -7,0
Boliger (husholdninger) -6,2 -0,9 0,1 -4.1 -0,6 1,6 0,2 0,3 -0,5 -3,8 -4,9
Offentlig forvaltning 7,5 7,5 -1,3 5,1 4,0 -1,7 -1,5 7.2 4,1 -1,9 -6,0
Bruttoinvestering i verdigjenstander 7,2 5,6 -13,9 5,6 -4,7 0,2 8,9 -3,7 1,9 -1,0 10,6
Lagerendring og statistiske avvik 3,2 -7,7 10,1 -21,0 -7,2 15,0 3,1 0,1 -13,8 -21,6 17,7
Bruttoinvestering i alt 2,9 4,5 -0,7 1,0 -0,4 3,8 -0,4 2,7 0,8 -2,3 -3,2
Innenlandsk sluttanvendelse 2,1 2,4 -0,3 1,0 -0,2 1,4 0,3 11 0,6 -0,7 2,4
Etterspersel fra Fastlands-Norge (ekskl.
lagerendring) 2,0 2,2 -0,2 1,4 -0,1 0,8 0,3 0,7 11 -0,3 -2.8
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 2,5 2,8 -0,5 1,0 0,9 -0,3 0,1 2,0 1,3 0,1 -0,5
Eksport i alt -0,2 1,5 0,1 0,9 1,3 -1,7 2,0 -1,0 -1,5 5,7 -2,4
Tradisjonelle varer 2,0 4,9 -1,6 0,4 0,9 3,7 2,9 -2,1 -0,2 1,5 -3,0
Raolje og naturgass -4,8 -4,3 -1,2 -0,4 2,9 -4,0 2,1 -3,2 -4,2 16,8 -4,4
Skip, plattformer og fly -38,2 3,0 70,8 -1.4 -21,8 -69,5 233,3 54,7 -43,1 -42,3 76,7
Tjenester 5,4 4,7 1,9 3,0 0,5 2,4 3,8 1,0 2,1 0,2 -0,5
Samlet sluttanvendelse 1,4 2,2 -0,2 0,9 0,2 0,6 0,8 0,5 0,0 1,0 -2,4
Import i alt 1,9 5,2 -2,2 2,9 -1,3 1,6 3,0 1,3 0,1 -0,6 -4,9
Tradisjonelle varer 3,2 5,7 -2,5 2,0 0,1 1,8 5,3 -0,7 -1,3 -1,6 -1,7
Raolje og naturgass 39,0 9,6 26,7 4,3 -13,6 0,5 -6,7 -0,4 45,7 7,6 -7,4
Skip, plattformer og fly -19,3 -4,8 -4,7 25,4 -23,2 9,0 -23,8 49,2 -8,5 -10,2 18,2
Tjenester 0,9 5,1 -2,6 2,4 -0,5 0,6 1,9 1,6 1,4 1,6 -8,9
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 1,3 1,2 0,4 0,3 0,6 0,3 0,0 0,2 0,0 1,5 -1,5
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 2,2 2,3 0,6 0,5 0,2 1,2 0,5 0,6 0,6 0,1 -2,1
Oljevirksomhet og utenriks sjafart -3,7 -5,7 -0,8 -0,8 3,1 -5,0 -2,6 -2,2 -3,9 11,0 1,9
Fastlands-Norge (basisverdi) 2,4 2,5 0,6 0,6 0,2 1,3 0,4 0,7 0,6 0,1 -2,0
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning 2.3 2,7 0,6 0,6 0,1 1,6 0,4 0,8 0,7 0,0 -2,2
Industri og bergverk 0,8 3,2 -0,3 0,9 0,8 1,7 0,2 1,5 0,0 0,1 -1,5
Annen vareproduksjon 2,0 2,0 1,3 -1,5 -1,5 4,5 -1,3 1,6 11 -1,3 =11
Tjenester inkl. boligtjenester 2,6 2,8 0,5 1,2 0,3 0,9 0,9 0,5 0,7 0,3 -2,6
Offentlig forvaltning 2,6 1.8 0,8 0,5 0,7 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 -1,2
Produktavgifter og -subsidier 1,0 1,3 0,9 -0,4 0,3 0,3 0,8 0,0 0,6 0,2 -3,1

' Tall fra og med 2018 er forelgpige.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

30



Konjunkturtendensene 2020/2

Tabell 3.3. Makrogkonomiske hovedstorrelser. Sesongjustert. Prisindekser. 2017=100

Ujustert Sesongjustert
2018" 2019 181 18.2 18.3 18.4 19.1 19.2 19.3 19.4 20.1
Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 102,2 104,5 101,0 101,8 1026 103,2 103,8 104,2 1045 1053 1054
Konsum i offentlig forvaltning 103,1 106,2 102,17 102,8 103,3 1042 1053 1057 106,7 107,2 109,2
Bruttoinvestering i fast kapital 102,3 1049 1014 101,8 102,7 103,3 103,8 1048 1052 1058 106,4
Fastlands-Norge 102,7 1052 101,6 1024 103,3 1036 1044 1050 1054 106,0 106,5
Innenlandsk sluttanvendelse 1025 1049 1014 1023 1032 1032 1042 1042 1050 1059 1069
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 102,6 105,17 101,5 1022 1029 1036 1043 1048 1053 106,0 106,7
Eksport i alt 1136 1082 1087 1126 1175 1153 110,1 1088 106,3 107,4 103,6
Tradisjonelle varer 1059 106,2 103,7 106,17 1064 1065 1048 1064 1053 107,5 1084
Samlet sluttanvendelse 105,5 105,8 103,3 105,1 107,1 106,4 1058 1054 1053 106,3 106,0
Import i alt 104,5 107,7 103,2 1043 1053 1052 1059 107,17 1083 109,5 109,6
Tradisjonelle varer 1045 107,17 1029 1043 1055 1054 1055 1068 107,5 1086 1093
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 105,8 105,17 103,4 1053 107,7 106,8 1058 104,8 104,3 1052 104,8
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 101,9 104,17 1009 101,4 102,0 103,17 103,3 103,7 1043 1049 106,0
" Tall fra og med 2018 er forelgpige.
Kilde: Statistisk sentralbyra.
Tabell 3.4. Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert. Prisindeks. Prosentvis endring fra foregaende kvartal
Ujustert Sesongjustert
2018' 2019 181 182 183 184 191 192 193 194  20.1
Konsum i husholdninger og ideelle
organisasjoner 2,2 2,3 0,3 0,7 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,8 0,1
Konsum i offentlig forvaltning 3,1 3,0 1.4 0,7 0,4 1,0 1,1 0,3 1,0 0,5 1,8
Bruttoinvestering i fast kapital 2,3 2.5 1,3 0,4 0,9 0,6 0,4 1,0 0,4 0,6 0,5
Fastlands-Norge 2,7 2,4 0,7 0,7 0,9 0,3 0,8 0,6 0,4 0,5 0,5
Innenlandsk sluttanvendelse 2,5 2,4 0,6 0,9 0,9 0,0 1,0 0,0 0,8 0,9 1,0
Ettersparsel fra Fastlands-Norge 2,6 2,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,4 0,5 0,7 0,7
Eksport i alt 13,6 -4,8 5,6 3,6 4,4 -1,9 -4,5 -1,2 -2,3 1,0 -3,5
Tradisjonelle varer 5.9 0,3 2,5 2,3 0,3 0,2 -1,6 1,6 -1,0 2,1 0,8
Samlet sluttanvendelse 5,5 0,3 1,9 1,7 2,0 -0,7 -0,6 -0,4 -0,1 0,9 -0,3
Import i alt 4,5 3,1 1,7 1,1 1,0 -0,1 0,7 1,1 1,2 1,1 0,1
Tradisjonelle varer 4,5 2,5 1,6 1,4 11 -0,1 0,1 1,3 0,6 1,0 0,7
Bruttonasjonalprodukt (markedsverdi) 5,8 -0,6 2,0 1.9 2,3 -0,8 -1,0 -0,9 -0,5 0,9 -0,4
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge
(markedsverdi) 1,9 2,2 0,6 0,5 0,6 1,1 0,2 0,3 0,6 0,5 1,1

' Tall fra og med 2018 er forelgpige.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

31



Konjunkturtendensene 2020/2

Tabell 3.5. Makrogkonomiske hovedstarrelser. Maned. Sesongjustert. Faste 2017-priser.
Prosentvis volumendring fra foregaende periode

Sep. Okt. Nov. Des. Jan. Feb. Mar. Apr.

2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020

Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner -0,4 -0,3 0,5 -1,2 0,4 1,0 -13,7 -6,7
Konsum i husholdninger -0,3 -0,4 0,6 -1,3 0,5 0,9 -13,7 -6,4
Varekonsum 0,4 -1,2 1,2 -2,4 0,3 1,9 -4,2 2,5
Tjenestekonsum -0,2 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 -15,7 -12,4
Husholdningenes kjgp i utlandet -3,2 -0,9 -1,3 -0,2 3,1 0,2 -67,8 -88,7
Utlendingers kjap i Norge 2,1 3,8 -0,7 6,2 -2,5 -2,8 -56,0 -78,9
Konsum i ideelle organisasjoner -1,9 1,1 0,2 1,0 -1,4 1,6 -13,2 -12,8
Konsum i offentlig forvaltning 0,2 0,1 0,4 0,3 1,8 -0,1 -3,8 -3,3
Konsum i statsforvaltningen 0,1 0,1 0,9 0,0 2,9 -0,2 -3,0 -2,7
Konsum i statsforvaltningen, sivilt 0,1 0,0 0,9 0,1 3,5 -0,3 -3,4 -3,4
Konsum i statsforvaltningen, forsvar 0,2 1,2 0,6 -0,3 -1,3 0,5 0,0 1,9
Konsum i kommuneforvaltningen 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,8 0,0 -4,7 -3,9
Bruttoinvestering i fast realkapital 1,6 0,7 -2,9 0,6 -4,8 0,8 -1,7 -0,3
Utvinning og rertransport (bruttoinvestering) -3,1 6,2 -0,2 -0,1 -2,0 -2,8 2,1 -2,8
Utenriks sjgfart (bruttoinvestering) -50,6 271,5 -72,2 -81,7 79,6 280,8 -85,3 708,4
Fastlands-Norge (bruttoinvestering) 3,2 -1,7 -2,5 11 -5,6 1,4 -2,1 -0,2
Neeringer (bruttoinvestering) 0,9 1,8 -3,3 3,2 -6,5 2,3 -4,1 -3,0
Tjenester tilknyttet utvinning (bruttoinvestering) -1,6 9,1 -1,1 1,8 -22,5 0,1 0,3 -8,7
Andre tjenester (bruttoinvestering) 2,1 1,6 -4,6 -1,9 2,1 0,8 -3,2 -8,6
Industri og bergverk (bruttoinvestering) -0,4 0,7 -0,7 1,9 -15,4 2,8 -0,6 -2,3
Annen vareproduksjon (bruttoinvestering) -0,6 2,2 -2,1 18,3 -17,3 6,4 -9,2 12,7
Boliger (husholdninger) (bruttoinvestering) -1.1 -0,7 -2,1 -2,7 -3,7 1,3 1,3 -1,3
Offentlig forvaltning (bruttoinvestering) 10,8 -7,7 -1,6 1,3 -5,8 0,0 -2,0 53
Anskaffelser minus avhendelse av verdigjenstander 4,1 3,0 -7,1 0,6 9,1 -1,0 -47,7 -81,1
Lagerendring og statistiske avvik -17.3 18,1 -53,1 99,1 24,9 -13,5 -53,1 -37,2
Bruttoinvestering i alt -0,4 2,2 -8,0 57 -1,9 -0,9 -7,2 -2,3
Innenlandsk sluttanvendelse -0,2 0,5 -2,1 1.2 0,1 0,2 -9,3 -4,5
Ettersparsel fra Fastlands-Norge (ekskl. lagerendring) 0,6 -0,5 -0,2 -0,2 -0,6 0,8 -8,4 -4,2
Ettersparsel fra offentlig forvaltning 2,3 -1,5 0,0 0,5 0,3 -0,1 -3,5 -1,7
Eksport i alt 2,3 -0,1 7,2 0,1 -4,1 1,5 -1,5 -6,0
Tradisjonelle varer (eksport) 1,0 -0,9 0,8 0,6 -4,0 1,7 -2,3 -4,3
Réolje og naturgass (eksport) 0,1 6,3 18,8 0,0 -11,3 5,5 11 -4,4
Skip, plattformer og fly (eksport) . -83,1 109,3 -44,6 201,2 -90,1 738,6 -86,2
Tjenester (eksport) 0,1 -0,5 0,6 0,8 2,2 0,2 -6,3 -7.4
Samlet sluttanvendelse 04 0,4 0,4 0,9 -1,1 0,5 -7,2 -5,0
Import i alt 3,2 -2,9 -0,7 2,7 -2,7 -0,1 -11,8 -8,2
Tradisjonelle varer (import) 0,9 -2,3 -0,9 2,6 -0,9 -1,0 -4,5 -6,7
Raolje og naturgass (import) -3,4 -27,5 86,7 9,8 -13,8 -12,0 -23,8 4,4
Skip, plattformer og fly (import) 155,1 -36,1 -36,2 30,2 -22,3 33,3 -12,0 -29,9
Tjenester (import) -1,4 2,5 -0,3 0,9 -3,3 0,2 -23,0 -10,0
Bruttonasjonalprodukt, markedsverdi’ -0,5 1,5 0,7 0,2 -0,5 0,7 -5,7 -4,0
Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge, markedsverdi' 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,4 -6,9 -4,7
Oljevirksomhet og utenriks sjgfart? -4,4 10,6 4,8 3,7 -4,6 2,4 2,0 0,2
Bruttoprodukt Fastlands-Norge, basisverdi -0,1 0,2 0,2 -0,4 0,4 0,2 -6,7 -5,0
Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning (bruttoprodukt) — -0,2 0,3 0,2 -0,7 0,3 0,4 -6,9 -5,5
Industri og bergverk (bruttoprodukt) -0,9 1,0 -0,1 0,4 -0,6 0,1 -3,7 -3,3
Annen vareproduksjon (bruttoprodukt) -0,9 0,8 -0,1 -4,1 2,6 1,2 -5,0 -0,5
Tjenester inkl. boligtjenester (bruttoprodukt) 0,1 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,2 -8,0 -7,2
Offentlig forvaltning (bruttoprodukt) 0,1 0,0 0,3 0,3 0,7 -0,2 -6,2 -3,7
Produktavgifter og -subsidier 0,9 0,1 -0,7 0,4 -1,4 1,6 -8,3 -2,6

' Bruttonasjonalprodukt er malt i markedsverdi, mens bruttoprodukt i naeringer er malt i basisverdi.
2 Omfatter utvinning av rdolje og naturgass, rgrtransport og utenriks sjgfart.

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Tabell 3.6. Makrogkonomiske hovedstorrelser 2010-2023. Regnskap og prognoser!

Prognoser
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 2020 2021 2022 2023

Realgkonomi

Konsum i husholdninger mv 38 24 35 28 21 2,7 1,1 2.2 1,9 1,5 60 66 44 23
Konsum i offentlig forvaltning 2,2 1.1 1,5 10 27 24 23 19 14 17 33 20 19 1,7
Bruttoinvestering i fast realkapital -6,4 7,5 7,5 6,3 -0,3 -4,0 39 26 2,8 6,1 7,6 -0,1 11 0,5
Utvinning og rartransport 80 11,4 146 190 -18 -12,2 -16,0 -54 1,9 12,8 -3,5 -10,5 -15 -4,0
Bruttoinvestering Fastlands-Norge 64 50 74 29 04 -02 90 68 30 43 -9,2 2,3 1,7 1,5
Neeringer -9,2 1,1 105 -32 -07 -28 126 92 68 56 -163 33 1,7 25
Bolig -1,6 17,0 10,9 53 -14 3,2 66 73 -62 -09 97 -14 3,0 2,6
Offentlig forvaltning -53 1,1 -18 118 45 02 64 26 75 75 27 42 08 -08
Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 1.2 25 37 23 1.9 20 31 31 20 272 -42 43 3,1 2,0
Eksport 06 -08 1,7 -1,8 3,4 4,3 1,1 1,7 -0,2 1,5 -4,7 3,8 5,7 3,5
Eksport av tradisjonelle varer 33 -0,1 -02 1,3 3,1 69 -86 17 20 49 58 2,1 45 49
Eksport av rdolje og naturgass -6,9 -56 05 -55 2,7 2,1 49 51 -48 43 2,8 6,9 6,6 2,2
Import 84 39 29 50 20 19 27 19 19 52 -107 28 36 26
Import av tradisjonelle varer 9,2 4,6 2,2 1,8 1,9 2,8 -0,2 3,8 3,2 5,7 -8,6 1,4 3,1 2,5
Bruttonasjonalprodukt 0,7 1,0 2,7 1,0 2,0 2,0 1,1 23 1,3 1,2 -2,9 4,3 3,6 2,0
BNP Fastlands-Norge 1,9 1,9 3,7 2,3 2,2 1,4 09 20 2,2 2,3 -3,9 4,3 3,2 2,1
BNP Industri og bergverk 2,1 1,7 20 33 28 -46 -42 00 08 32 42 32 41 0,4
Arbeidsmarked
Utfarte timeverk i Fastlands-Norge 0,2 1.7 1,7 04 1.4 07 06 03 1,8 1,8 1,40 21 1,1 0,0
Sysselsatte personer -0,3 1,4 2,0 1,1 1,0 0,5 03 1,2 1,6 1,6 -1,5 0,8 1,4 1,0
Arbeidsstyrke 06 1,3 1,5 1,2 07 1,5 02 -02 1.4 1,0 0,1 00 11 0,9
Yrkesandel (niva) 717 715 714 712 70,7 71,0 704 69,7 702 705 70,2 70,0 70,5 70,8
Arbeidsledighetsrate (niva) 38 34 33 38 36 45 47 42 38 37 5,1 45 43 4,
Priser og lenninger
Arslgnn 3,7 42 40 39 31 28 1,8 23 28 35 22 20 35 34
Konsumprisindeksen (KPI) 2,5 1,2 0,8 2,1 2,0 2,1 36 1,8 2,7 2,2 1,2 3,2 1,9 2,1
KPI-JAE? 1.4 09 1,2 1.6 24 27 30 14 16 22 26 22 1.9 2.1
Eksportpris tradisjonelle varer 4,5 58 -19 27 34 20 40 52 59 0,3 08 22 24 20
Importpris tradisjonelle varer 0,0 40 0,3 1.4 43 46 1,7 35 45 25 29 21 2,1 2,1
Boligpris 8,2 8,0 6,8 4,0 2,7 6,1 7,0 5,0 1,4 2,5 -1,0 1,0 3,6 2,9

Inntekter, renter og valuta
Husholdningenes disponible realinntekt 28 43 44 40 23 54 -16 2,0 1,5 3,0 0,3 1.1 2,0 1,6

Husholdningenes sparerate (niva) 38 59 69 72 77 98 69 66 59 80 125 74 55 5,0
Pengemarkedsrente (niva) 2,5 2,9 2,2 1,8 1,7 1,3 1,1 09 1,1 1,6 0,7 0,3 0,5 0,9
Utldnsrente, rammelan (niva)* 34 36 39 40 39 32 26 26 27 3,0 2,4 1,9 20 23
Realrente etter skatt (niva) 0,1 1,3 2,1 0,8 0,8 o1 -16 01 -07 0,2 07 -16 -03 -03
Importveid kronekurs (44 land)® -3,7 24 1.2 2,2 53 10,5 1,8 -0,8 0,1 2,9 78 -0,2 0,0 0,0
NOK per euro (niva) 801 7,79 747 781 835 895 929 933 960 985 10,76 10,79 10,79 10,79
Utenriksokonomi

Driftsbalansen (milliarder kr)® 281 346 374 317 341 250 138 152 252 140 142 166 229 272
Driftsbalansen i prosent av BNP 108 124 126 103 10,8 80 45 46 71 3,9 42 46 59 67
Utlandet

Eksportmarkedsindikator 11,1 6,1 1,1 1,9 4,8 5,3 39 55 3,5 24  -13,0 9,1 6,4 4,0
Konsumpris euro-omradet 1,6 2,7 2,5 14 04 02 02 15 1,8 1,2 0,3 0,9 1,5 1,8
Pengemarkedsrente, euro (niva) 0,8 1.4 06 02 02 00 -03 -03 -03 -04 -06 -06 -03 00
Raoljepris i dollar (niva)’ 80 111 112 109 100 53 45 55 72 64 39 45 48 51
Raoljepris i kroner (niva)’ 485 622 650 639 627 431 379 452 583 564 375 436 464 490

' Prosentvis endring fra aret fer der ikke annet framgar.

2Konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner + konsum i offentlig forvaltning + bruttoinvesteringer i fast kapital i Fastlands-Norge.
3KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

4Gjennomsnitt for aret. Utlansrente, rammelan med pant i bolig.

* Positivt fortegn innebaerer depresiering.

¢ Driftsbalansen uten korreksjon for sparing i pensjonsfond.

7 Gjennomsnittlig spotpris Brent Blend.

Kilde: Statistisk sentralbyra. Informasjon t.o.m. 3. juni 2020 er benyttet.

Statistisk sentralbyré& 33



	1. Konjunkturutviklingen internasjonalt
	2. Konjunkturutviklingen i Norge
	3. Nasjonalregnskap for april 2020
	Tabell 3.6. Makroøkonomiske hovedstørrelser 2010-2023. Regnskap og prognoser1



