Ukeblikk: Uken som kommer

SNHO

Denne ukens tallslipp apner i dag med SSBs produk-
sjonsindeks for industri, kraft, bygg og anlegg
og olje og gass for november. De raske renteheving-
ene har fort til brastopp i nyboligmarkedet. I januar-no-
vember i fjor 14 nyboligsalget 44 prosent lavere enn i
samme periode dret for, ifolge tall fra Boligprodusente-
nes Forening. SSBs produksjonsindeks viser imidlertid
at aktiviteten i bygg- og anleggsbransjen fortsatt holder
stand, med bare én prosent nedgang ar/ar i oktober.
Seerlig holder aktiviteten i spesialisert B&A seg oppe,
som avspeiler at en storre del av dette arbeidet foregar
sent i produksjonskjeden. Fremover ventes aktiviteten
a avta, som folge av den sveert lave boligigangsettingen.
Industriproduksjonen har pa sin side ligget forholdsvis
flatt de siste tre arene (jf. figuren). Verft og petroleums-
rettet industri har isolert sett trukket aktiviteten opp.
Lite tyder pa vesentlige endringer i dette bildet.
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Mandag slippes ogsé tall for arbeidsledigheten i eu-
rosonen i november. Sesongjustert har ledigheten lig-
get flatt pa 6,5 prosent siden mars i fjor, og samme niva
ventes i november. Verdt & merke seg er at ungdomsle-
digheten har gkt ett prosentpoeng i samme periode.

Tirsdag avvikles NHOs arskonferanse. Arets tema er
"Lederskap og lgsninger”, innen grenn konkurranse-
kraft, kunstig intelligens og digitalisering og europeisk
samarbeid. Konferansen kan folges digitalt her.

Ukens suverent viktigste tall er konsumprisindek-
sen for desember, onsdag kl. 08:00. I november var
prisveksten 4,8 prosent samlet sett, mens veksten i KPI-
JAE (prisveksten utenom avgiftsendringer og energiva-
rer) var 5,8 prosent. For at Norges Bank skal treffe pa
sitt anslag for prisveksten i fjerde kvartal, ma prisveks-
ten i desember ende pa 4,9 prosent ar/ar. Tilsvarende
tall for KPI-JAE er 5,7 prosent. Vi venter noe lavere tall
enn dette, henholdsvis 4,6 og 5,5 prosent ar/ar.

Ifolge forelopige tall fra nasjonalregnskapet er kost-
nadssjokket som traff bedriftene i 2021-22 omtrent fullt
faset inn i gkonomien, og er ikke lenger en viktig bi-
dragsyter til prisveksten. I stedet har gkte lanninger og
driftsmarginer tatt over som drivere. @kte lonnskostna-
der vil kunne holde prisveksten oppe fremover. Det

samme vil den svake kronen - se narmere omtale pa
neste side.

Foruten hjemlig inflasjon, er tallet det er knyttet storst
spenning rundt i uken som kommer amerikansk kon-
sumprisindeks for desember, som slippes torsdag. I
likhet med mange andre land har inflasjonen i USA falt
jevnt og trutt det siste &ret, sist til 3,1 prosent ar/ar i no-
vember. Konsensus er at prisene gkte 0,2 prosent m/m
sesongjustert i desember, som innebzrer en gkning i
ar/ar-raten til 3,2 prosent. Kjerneprisveksten anslas til
3,9 prosent. Dersom prisveksten avtar ytterligere, vil
det kunne gi rom for den amerikanske sentralbanken til
a sette ned renten utover aret. Medianforventningen til
rentekomiteens medlemmer indikerer at styringsrenten
vil vaere 4,6 prosent ved utgangen av aret, mot dagens
5Y4-5Y2 prosent. Markedet pa sin side venter en rente
pé om lag 4 prosent.
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Mens hgy inflasjon har utfordret vestlige sentralbanker,
har Kina etter sin gjenapning slitt med den motsatte ut-
fordringen: Deflasjon. Natt til fredag kommer kinesisk
KPI og PPI for desember, i tillegg til handelssta-
tistikk. I november hadde konsumprisene falt 0,5 &r/éar.
Forbrukertilliten i Kina er svak, og vedvarende defla-
sjon kan dempe ettersporselen ytterligere.

Fredag kommer ogsa resultatene fra NHOs medlems-
undersgkelse for januar. Bedriftenes svar i med-
lemsundersgkelsen har vist betydelig det siste halvan-
net dret. Forventningene svekket seg ytterligere i de-
sember. Blant respondentene er det en overvekt av be-
drifter som opplever bdde markedssituasjon og -utsik-
ter som negative. Det er lite i dagens makrobilde som
taler for at resultatene i januar er mer optimistiske, sna-
rere er det grunn til & vente en ytterligere forverring.
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Verdt 4 vite: Slik pavirker kronen inflasjonen
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Svak krone vil gke prisene ogsa i ar og neste ar
Den noe overraskende rentehevingen i desember bidro
til & styrke kronekursen. Kronen er ni om lag 5 prosent
sterkere mot euro enn forut for rentebeslutningen, men
fortsatt fem prosent svakere enn ved inngangen til
fjordret, og narmere ti prosent svakere enn snittet i
2019. En svakere valutakurs slir inn i norsk gkonomi
bade via gkte importpriser i norske kroner og ved at
norske produsenter fir betalt flere kroner for sine
produkter og/eller at de kan senke prisene og gke sine
markedsandeler.

I november sto prisvekst pa importerte varer for mer
enn en tredel av den totale arsveksten i konsumprisene
justert for avgiftsendringer og energi, jf. figuren under.
Det er sarlig de gkte importprisene som merkes pa
kroppen for forbrukere og naeringsliv i forste omgang. I
var siste medlemsundersgkelse fra desember i fjor
svarte mer enn halvparten at svak kronekurs svekker
bedriftens driftsresultat, mens kun 6 prosent svarte at
en svak krone bedret resultatet. Seerlig i bransjer som i
stor grad baserer seg pa importerte innsatsvarer,
samtidig som omsetningen skjer til hjemmemarkedet,
sa som bilforhandlere, mat og drikke og bygg og anlegg,
svarer et flertall at svak krone svekker driftsresultatet.
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For & Dbelyse virkningen pa prisveksten av
kronesvekkelsen har vi gjort en skiftanalyse pa var
makromodell, NAM. Relativt til en referansbane legger
vi inn en 10 prosent svakere kronekurs, mélt ved den
importveide valutakursen I-44. Andre starrelser holdes
uendret, som blant annet inneberer at analysen ikke tar
hensyn til at sentralbanken normalt vil reagere péa
hgyere prisvekst ved a heve renten.

I denne analysen forer en 10 prosent svekkelse i
kronekursen til at prisveksten gker med om lag 0,7
prosentpoeng sammenlignet med referansebanen, jf.
figuren under. Det kommer i forste omgang av at
svakere valutakurs gker kostnadene til bedriftene som
importerer fra utlandet. For & opprettholde
lennsomheten vil bedriftene velte gkte importpriser
over i utsalgsprisene til forbrukerne.

Selv.om mange bedrifter i forste omgang rammes
negativt av svak kronekurs, virker den pa sikt likevel
ekspansivt for norsk gkonomi. Skiftanalysen indikerer
at en 10 prosent svakere kronekurs forer til at
Fastlands-BNP etter tre ar er 1,4 prosent hoyere enn i
referansebanen. Det kommer av at svakere krone gjor
det mulig for norske eksporterer & ta lavere pris. Dette
kan gi gkte markedsandeler pa eksportmarkedene, og
dermed okt ettersporsel etter norsk eksport. For
eksportgrer som selger varer hvor prisene fastsettes pa
verdensmarkedet, slik som ravarer, vil svakere
kronekurs gi gkt inntjening malt i norske kroner.
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Okt aktivitet i eksportrettede bransjer bidrar ogsa til gkt
innenlandsk etterspersel, som i sin tur gker
sysselsetting og privat forbruk, og etterspogrselen rettet
mot gvrige naringer. Dermed vil en svakere kronekurs
pa sikt ogsd komme andre naringer til gode, som i sin
tur forer til gkt aktivitet og innenlandsk prisvekst, alt
annet like.

Beregningene viser ogsé at selv om det verste pris- og
kostnadssjokket er bak oss, tar det tid for effekten av
kronekursen er fullt faset inn i gkonomien. Det betyr at
kronekursen vil kunne vere en viktig bidragsyter til at
prisveksten holder seg oppe ogsa det kommende &ret. I
vart siste Gkonomisk overblikk, fra desember, anslo vi
en prisvekst pa 3,9 prosent i 2024, og en kjerneprisvekst
pé 4,3 prosent.
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