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Ute: Kostnadssjokket etter «perfekt storm» er tilbakelagt…
Vel, stort sett, da
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…og inflasjon og renter har mest sannsynlig toppet ut
Risikofaktorer: Høyt trykk. Krig/GVC. (Over)forsiktige sentralbanker?
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* Citigroups inflasjonsoverraskelsesindeks for G10 (USA, ØMU, UK, Japan, Canada, Norge, 

Sverige, Sveits, Australia, New Zealand). Verdi over/under 0 betyr at prisveksten er over/under 

konsensusforventningene. 

-1

0

1

2

3

4

5

6

feb. 04 feb. 08 feb. 12 feb. 16 feb. 20 feb. 24

Handelspartnere: 3-mnd pengemarkedsrente

Prosent

Spot 1.2.24 1.11.23 1.8.23 1.2.23

Kilde: LSEG Datastream / NHO

HP: USA, ØMU, Danmark, Sverige, Storbritannia, Polen og Japan. For rentene til landene som er 

utelatt antar vi 50/50-fordeling mellom amerikanske og euroområdets renter. 3-mnd rente i 

Danmark antas lik som i euroområdet. Importvekter.



4Utleiekonferansen, 15.2.24   | 

Men veksten er relativt svak, særlig i Europa
BNP-HP 2023/24: 1,0/0,8% (normal ~2%). LK 5,1/4,5%. CF-24 USA 1,4%, EA 0,5%, Kina 4,6%
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Risiki: Fortsatt høyt trykk. Krig/GVC. Hard landing i Kina 
Myklandingens skyggeside. Kina: Fall i boligpriser/-inv. Evergrande. Deflasjon
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Norge: Kronefall i tillegg. Men kostnadssjokket er historie
Omstilling, uro, rentediff, oljepris. KKI/I-44 ~8% svakere år/år
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Husholdningene: Vissen kjøpekrafts- og forbruksutvikling
2023: Ramme 5,2%, KPI 5,5%. 2024: Lønn 4,5-5,4%, KPI 3,9-4,5%
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Deppa husholdninger. Sparetrekk demper forbruksfallet
230’’’ merspart. 2023/24: Forbruk – 1¼/½%
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Bråstans i boligbyggingen
Bruktboligpriser 0,2/-1%. Igangsatt 14k i fjor, mot anslått behov på 30k. Ordreboka tappes.
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Styrer mot langvarig & sterk aktivitetssvikt i bygg/anlegg
Boliginvesteringer 2021-24: NB -22%, NHO -25%, SSB -31%. Svak fremtidstro.
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…om enn fra et høyt nivå
Bruttoinvesteringer i bygg/anlegg på 541’’’ i 2022, 15% av F-BNP. Historisk høy syss.andel
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Arbeidsinnvandringen er joker
Nesten tilbake på pre-pandeminivå. Men Norge mindre attraktivt enn før
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Bedriftstillit rett i kjelleren. Stor strekk i laget
Deler av regningen sendes videre. Men hindrer ikke tillitssvikt. 
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Fall i bedriftsinvesteringene. Men noe buffrer
Anslag 2023/24 5,8/-8,4%. Men eksport 3,1/3,4%, oljeinv. 10,0/6,0%, økt bruk av oljepenger
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Hvileskjær for norsk økonomi 2023/24: Vekst 1,0/1,0%
Jobbvekst 1,4/0,4%, ledighet 1,8/2,5%. Trykket har letnet. Høy inflasjon/rente gir nedsiderisiko
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Oppsummert – og noen risiki

• Etter tidenes pris- og rentesjokk styrer vi mot myklanding i 2023/24. 

• Lavere inflasjon og renter, moderat vekst, fortsatt ganske lav ledighet.

• Nedsiderisiki: Nye råvareprissjokk (Midt-Østen, Ukraina). Tregere nedgang i inflasjon og 

renter, fall i sysselsetting og større utslag på etterspørselen. Vekstsvikt i Kina.

• Oppsiderisiko: Raskere fall i inflasjon og renter.

• Langsiktig: Mer konflikt, mer skjerming av GVCs, mer proteksjonisme (industripolitikk)
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Frontfagsmodellens to bein
1) Frontfagets lønnsvekst tilpasset lønnsevnen. (Nå -15%). 2) Norm for følgefagene
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Likeartet lønnsutvikling, bedret k-evne siden 2012
Frontfagsmodellutvalget bifalt modellen, men dissens fra Unio/Akademikerne
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