Uke 13: Viktigst pa kalenderen

SNHO

Viktigst denne uken er Norges Banks rentebeslut-
ning torsdag. Vi forventer at marskuttet utsettes og at
rentebanen heves noe. Vi legger til grunn at sentralban-
ken gjennomfarer to rentekutt i &r, henholdsvis i juni og
i desember. Mens USA, Eurosonen, Storbritannia og
Sverige i gjennomsnitt kuttet styringsrentene med 1
prosentpoeng i fjor, har Norges Bank holdt styringsren-
ten pa 4,50 prosent siden desember 2023. Pa rentemg-
tet i desember uttrykte sentralbanken at tiden snart var
inne for & begynne & sette renten ned, og at den "mest
sannsynlig" ville settes ned i mars i ar. Budskapet om
rentekutt i mars ble gjentatt pa rentemgtet i januar.

Et kutt i styringsrenten har fremstatt som velbegrunnet.
Konsumprisveksten falt jevnt og trutt gjennom fjoraret,
godt hjulpet av lavere inflasjonsimpulser fra importerte
varer, jf. figuren under. Prisveksten tok seg imidlertid
betydelig opp i februar. Utenom energivarer og avgifts-
endringer (KPI-JAE) var prisveksten 3,4 prosent ar/ar.
Dette var 0,7 prosentpoeng hgyere enn sentralbanken
anslo i desember. En sterk prisoppgang serlig pa mat-
varer fra januar til februar bidro til veksten. Sentralban-
ken skal sette renten slik at drsveksten i konsumprisene
over tid er neer 2 prosent. Samtidig skal inflasjonssty-
ringen vare fremoverskuende og fleksibel, slik at den
kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting,
og & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

Norge: Konsumpriser KPI-JAE
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Foruten inflasjonstallene er det siden rentemgtet i de-
sember publisert flere ngkkeltall som indikerer at beho-
vet for rentekutt har blitt mindre.

Sentralbanken anslo i desember uendret aktivitetsvekst

Hoy kostnadsvekst og fallende produktivitetsvekst
har bidratt til vedvarende hgyt innenlandsk prispress.
Saerlig innenfor tjenestesektorene er inflasjonsimpul-
sene fremdeles betydelige, jf. figuren over.

Boligprisveksten har ogsa tiltatt mer enn forutsatt i
desember. Sesongjusterte boligpriser har i perioden fra
november i fjor til februar i ar gkt 2 prosent mer enn
sentralbanken anslo i desember. Okt gjeldsvekst kan bi-
dra til oppbygging av finansielle ubalanser og gkt finan-
siell sdrbarhet.

Paslaget i pengemarkedet har siden desembermatet
falt 0,1 prosentpoeng. Siden styringsrenten far gjen-
nomslag til gkonomien via pengemarkedet, reduserer
dette behovet for a sette ned styringsrenten tilsvarende.

Dersom dagens niva pa den importveide kronekursen
(I44) viderefores ut kvartalet, vil den veere 0,4% svakere
i forste kvartal enn Norges Bank la til grunn i desember,
tross den siste tidens styrking. Pengemarkedsren-
tene hos Norges handelspartnere har ogsa trukket om
lag 0,10 prosentpoeng opp den siste méneden, sarlig le-
det an av hgyere renteforventninger i eurosonen. Det
henger sammen med forventninger om sterre forsvars-
budsjetter fremover. Redusert rentedifferanse mot ut-
landet svekker isolert sett handlingsrommet til & senke
renten her hjemme.

Selv om de fleste gkonomiske indikatorer har trukket i
retning som tilsier uendret rente, er det fortsatt noen
som taler for rentekutt. Arbeidsledigheten i februar
er 0,1 prosentpoeng hgyere enn Norges Bank anslo i de-
sember. Dette til tross, arbeidsledigheten er fremdeles
relativt lav, og vil trolig ikke tillegges saerlig vekt.

Okt geopolitisk uro, og usikkerhet om fremtidig han-
delspolitikk er en nedsiderisiko med utsikter til svakere
global aktivitetsvekst. Dersom det skulle materialisere
seg, vil det isolert sett trekke i retning av noe lavere
rente fremover, men det er usikkert om eller hvordan
Norges Bank vil hensynta dette i sin rentebane.

Selv om Norges Bank har gitt sterke signaler om at ren-
ten ville kuttes p4 marsmgtet, gir utviklingen siden de-
sember sentralbanken gode argumenter for a vente med
rentekuttet i denne omgang. Vi holder en knapp péa
uendret rente péd torsdag og en noe hgyere rentebane
fremover med to rentekutt i ar, hhv. i juni og i desember.
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Verdt a vite: Norsk handel med CBAM-varer

SO NHO

Regjeringen kunngjorde i mars at Norge 1. januar 2027
skal innfere EUs mekanisme for karbonavgift pa import
av industrivarer - Carbon Border Adjustment Mecha-
nism (CBAM). Innforingen av CBAM er ett av mange til-
tak for klimaomstilling og grenn gkonomisk vekst i EUs
Grenne Giv. Hensikten med CBAM er & sgrge for at im-
porterte varer ilegges en CO,-kostnad tilsvarende den
europeiske produsenter har ved kjop av CO,-utslipps-
kvoter. Dette skal gjore at europeiske og utenlandske
produsenter konkurrerer pa likere vilkdr i det euro-
peiske markedet. EU er né over halvveis i en toérig pro-
veperiode for CBAM-systemet for det trer i kraft fra 1.
januar 2026.

I forste omgang omfatter CBAM bare dragyt 500 varer
innen utvalgte varegrupper - jern, stil, aluminium,
kunstgjedsel/ammoniakk, sement, elektrisitet og hy-
drogen. Varer av jern og stél utgjer 400 av disse. Bred-
den i vareutvalget er imidlertid stort, fra deler til olje-
plattformer og jernbanemateriell til garasjederer og
skruer og muttere. Norge har eksport og import av om
lag 300 CBAM-varer.

Norsk innfering av CBAM innebarer at det vil legges en
avgift pA CBAM-varer ved import til Norge fra land
utenfor EGS-omradet. Eksport av norske varer til EU er
unntatt en slik avgift. Importerte CBAM-varer mé de-
klareres pa grensen og vil ilegges en kostnad dersom
CO,-kostnaden i opprinnelseslandet er lavere enn til-
svarende kostnad i ES-omradet, beregnet ut fra prisen
pa CO.-kvoter.

Ifolge SSBs utenrikshandelsstatistikk utgjorde impor-
ten av CBAM-varer 73 mrd. kroner i 2024, tilsvarende 7
prosent av samlet import. Grunnet konfidensialitets-
hensyn utelater dette noen varer, som sement og kunst-
gjodsel. Avimporten (ekskl. varer som er utelatt fra sta-
tistikken) kom 23 mrd. fra land utenfor E@S, dvs. im-
port som vil kunne ilegges CBAM-avgift fra 2027. Av
dette er ulegert aluminium og vannfri ammoniakk vik-
tigst. Andre CBAM-varer med hgy import fra utenfor
E@S er varer av jern og stél og konstruksjoner til olje og
gassektoren.

Norge: Import av CBAM-varer*
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De fem landene utenfor E@JS-omrédet vi importerer
mest CBAM-varer fra er: Storbritannia (varer og kon-
struksjoner av jern og stil, samt elektrisk kraft), Kina
(varer av stdl og aluminium, samt primaeraluminium),
Japan (foringsrer og produksjonsrer til olje og gass),
USA (ammoniakk og jern- og stélvarer) og De forente
arabiske emirater (aluminium).

Europeiske produsenter av CBAM-varer vil over tid fa
hgyere CO.-kostnader, bade fordi kvotetaket i EU grad-
vis strammes til, og fordi CBAM over tid skal erstatte
frie allokasjoner ("gratiskvoter") i kvotesystemet og der-
med gjor at CBAM-produsentene ma kjope flere kvoter.
Okte kostnader vil gjore europeiske eksporterer av
CBAM-varer mindre konkurransedyktige i markeder
utenfor EJS. Derfor er ogsa eksporten av CBAM-varer
interessant. I fjor eksporterte Norge CBAM-varer for 88
mrd. kroner, tilsvarende 12 prosent av fastlandsekspor-
ten av varer. Men bare 16 mrd. av dette gikk til land
utenfor E@S, 1 hovedsak til Storbritannia (elektrisitet),
Angola (varer og konstruksjoner av jern og stél), USA
(varer av jern, stal og aluminium), De forente arabiske
emirater (ror og varer av jern og stél) og Kina (rer av
jern og stal). Kunstgjadsel er ogsa en viktig CBAM-vare
med eksport ut av EJS, men er ikke med i figuren un-
der, siden disse tallene ikke er offentlige.

Norge: Eksport av CBAM-varer*
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NHO statter at Norge innferer CBAM, men mener ogsa
at regelverket ma forbedres. Se var felles posisjon med
LO mfl. her.
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