Uke 12: Viktigst pa kalenderen

SNHO

Torsdag legger Norges Bank frem é&rets forste rapport
fra Regionalt nettverk. Det siste aret har nettverket
gitt uttrykk for lav og stabil vekst i produksjonen, men
med store forskjeller mellom naeringene. Mens aktivite-
ten gker i leverander- og eksportindustrien, faller den i
bygge- og anleggsnaeringen. I forrige undersgkelse, i
fjerde kvartal, forventet bedriftene at disse utviklings-
trekkene ville fortsette i forste kvartal i &r. Samtidig 14
kapasitetsutnyttingen naer gjennomsnittet de siste 20
arene, jf. figuren under, og indikerte at gkonomien var
ner sitt "normalnivad." Dette gjenspeiles ogsé i at ar-
beidsmarkedet synes & vere i balanse, der AKU-ledig-
heten har ligget stabilt pa rundt 4 prosent det siste aret.
Samlet sett indikerer nettverket at norsk gkonomi kla-
rer seg ganske greit. I Naeringslivets gkonomibarometer
for farste kvartal var bade markedssituasjonen og -ut-
siktene bedret, og peker i retning av tiltakende aktivi-
tetsvekst. Vi venter at nettverket vil indikere lignende
utvikling, etter at bruttoproduktet i fastlandsgkono-
mien noe uventet falt 0,1 prosent fra tredje til fjerde
kvartal i fjor. Tilbakemeldingene fra det regionale nett-
verket vil kunne bli avgjorende for hvorvidt rentekuttet
i mars vil avlyses eller ei, etter at inflasjonshoppet i fe-
bruar bidro til 4 lefte renteforventningene.

Norge: Kapasitetsproblemer*
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Onsdag kunngjor den amerikanske sentralbanken
sin rentebeslutning. P rentemgtet i januar besluttet
rentekomiteen 4 holde styringsrenten i ro pa 4%2—4Y2
prosent, etter & ha kuttet renten med til sammen 1 pro-
sentpoeng pa de tre foregdende motene (september, no-
vember og desember). Sentralbanken uttrykte samtidig
at de ikke hadde hastverk med & senke renten ytterli-
gere, som fglge av forhayet inflasjon og lav og stabil le-
dighet.

Forventninger om hgyere tollsatser har ogsa fremskyn-
det import og resultert i et stort handelsunderskudd i
januar, som har bidratt til at Atlanta Feds sanntidsindi-
kator for BNP né indikerer en markant vekstavmatning
i amerikansk gkonomi i forste kvartal.

Vi venter at Fed holder renten i ro pd onsdag, i pavente
av mer klarhet om den gkonomiske utviklingen. Stgy og
usikkerhet i forbindelse med Trump-administrasjonens
politikk gjor det samtidig krevende & vurdere utsiktene
fremover. Risikoen for en kraftigere oppbremsing av
amerikansk gkonomi synes imidlertid a ha gkt. En for-
siktig tilneerming fra sentralbanken synes fornuftig og
gir samtidig fleksibilitet til & agere raskt dersom situa-
sjonen endres.

USA: 3-mnd pengemarkedsrenter
Prosent.Basert pa 3-mnd FRA-kontrakter
Heltrukket: Sistetilgjengelige*. Stiplet: 3 mnd siden
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Torsdag kommer Riksbanken med sin rentebe-
slutning. Etter et par ar med stagnasjon gkte aktivi-
tetsveksten i Sverige gjennom fjoraret, og flere forhold,
deriblant bedre kjopekraft, ligger til rette for at veksten
tiltar i &r. Konsumprisveksten med faste rentekostnader
(KPIF), som er sentralbankens foretrukne inflasjons-
maél, har veert hgyere enn ventet de to siste ménedene,
og var sist 2,9 prosent ar/ar i februar. Hoyere inflasjon
taler isolert sett for & lofte rentebanen. Enn sé lenge ven-
ter vi at Riksbanken inntar en vent-og-se-posisjon og
holder renten uendret pa 234 prosent.

Litt senere legger Bank of England frem sin rente-
beslutning. Sentralbanken har gatt varsomt frem med
rentekutt som folge av hay inflasjon. Konsumprisveks-
ten var i januar noe hgyere enn ventet pd 3 prosent
ar/ar, saerlig som folge av hgy tjenesteinflasjon. Vi ven-
ter at den forsiktige tilneermingen fortsetter og at renten
holdes uendret pd 4%/~ prosent.
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Verdt 4 vite: Feerre bedriftsetableringer

&NHO

Under pandemien ble det etablert flere nye foretak enn
normalt. I 2019 ble det etablert 66 000 nye foretak,
mens antallet gkte til henholdsvis 73 000 i 2020 og
77 000 i 2021. Dette var betydelig hoyere enn den
historiske trendveksten skulle tilsi, jf. figuren nedenfor.

Bedriftsetableringer og -investeringer
Sumfire kvt. Antallitusen.Pst.av Fastlands-BNP (h.a.).
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Kilde: Statistisk sentralbyra / NHO

Veksten fra 2019 til 2020/21 kom nesten utelukkende i
aksjeselskaper og var bredt fordelt pa ulike naeringer.
Flest kom imidlertid i kategorien "uoppgitte naeringer"
i statistikken. Blant neeringene med oppgitt neering var
veksten saerlig sterk i transport, industri og varehandel.
Flere tjenestenaringer hadde derimot en nedgang i
etableringer, spesielt blant de som ble direkte rammet
av pandemitiltakene, som overnatting og servering,
kultur, undervisning og personlig tjenesteyting.

Bedriftsetableringer
Antallitusen. Sumfire kvartaler.
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Flere faktorer kan forklare oppgangen i nyetableringer
under pandemien. Pandemien skapte nye behov i
markedet, knyttet til bl.a. smittevern og generelt gkt
vareettersporsel. Det apnet for nye forretningsmodeller
som ga grunnlag for flere etableringer. Okt
arbeidsledighet kan ogsé ha spilt en rolle ved at noen
som mistet jobben brukte anledningen til 4 starte egen
virksomhet. Mange avdem som beholdt jobben fikk mer
fritid under pandemien, og noen valgte a bruke denne
tiden til & etablere en bedrift. Rentenedgangen gjorde
finansiering billigere, noe som senket terskelen for a
starte bedrift. Redusert forbruk pa fritidsaktiviteter
frigjorde ogsd kapital som kunne brukes til
neeringsvirksomhet. I tillegg ble rammevilkarene for
etablering styrket gjennom gkte tilskudd fra Innovasjon
Norge og andre offentlige statteordninger.

Etter pandemien har antallet nyetableringer avtatt
markant. I 2024 ble det etablert 3 800 farre bedrifter
enn i 2019, en nedgang pa 6 prosent. Dette er godt
under trenden for pandemien. Noe av nedgangen kan
skyldes at etableringsplaner ble fremskyndet under
pandemien, slik at en del av etableringene som ellers
ville skjedd etter pandemien allerede var gjennomfart.
Svak gkonomisk utvikling har ogsd bidratt. Norsk
okonomi har hatt lav vekst de siste rene, med svak
ettersporsel, hoy kostnadsvekst og gkte renter. Antall
konkurser falt ogsé under pandemien, blant annet pa
grunn av statlige stottetiltak og sterre tilbakeholdenhet
fra kreditorer, inkludert staten, med & begjaere konkurs.
Dette kan ha redusert behovet for a etablere nye
selskaper for & «gjenopplive» virksomhet etter konkurs.

Rammevilkérene for naeringslivet kan ogsé ha pavirket
utviklingen. Som omtalt i Ukeblikk uke 10 oppgir en
betydelig hoyere andel av bedriftene na at lite
forutsighare rammebetingelser er et hinder for
ekspansjon og investeringer enn i arene forut for
pandemien. Nedgangen i nyetableringer sammenfaller
ogsd med nedgang i investeringsniviet i gkonomien de
senere arene, jf. forste figur. Dette peker pa bade svak
investeringsvilje blant bedriftene og lav etterspersel fra
neringslivet rettet mot resten av gkonomien.

Utviklingen i Norge skiller seg fra flere andre land. I EU
falt antall etableringer markant i 2020, for de tok seg
opp de péfelgende arene. At etableringene ikke gkte
under pandemien i EU kan skyldes bl.a. mindre
omfattende stgtteordninger i Norge. I 2024 ble det
derimot etablert 7 prosent flere bedrifter i EU enn i
2019. Dette er et tankekors, all den tid europeisk
gkonomi har veert rammet av de samme sjokkene som
norsk gkonomi de siste &rene, inkludert pandemi,
dyrere energi, hgyere renter og generelt gkte kostnader.

En produktiv gkonomi forutsetter entreprengrer som
tar sjanser og prover noe nytt. Ifslge OECD var
etableringsraten i Norge, altsd nye selskaper som andel
av aktive selskaper, 7,6 prosent i 2019. Gjennomsnittet
for de 25 andre landene som rapporterte var 10,2
prosent. Mario Draghis rapport om konkurranseevnen
til europeisk gkonomi peker pa flere strukturelle
utfordringer, hvor mange trolig ogsa er relevante for
Norge. Den svakere etableringstakten i Norge kan
indikere at rammevilkar og gkonomiske forhold gjor det
mindre attraktivt & starte nye bedrifter her enn i
sammenlignbare land. Dersom denne utviklingen
vedvarer, vil det kunne svekke norsk gkonomis evne til
a omstille seg og skape vekst pé sikt.
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