Uke 39: Viktigst pa kalenderen
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Torsdag publiseres arbeidskraftundersgkelsen
(AKU) for august, mens NAV pa fredag legger frem sep-
tember-tall for registrert ledighet. AKU-ledigheten
har gkt gradvis fra 3,1 prosent i mars 2022 og var 4,0
prosent i juli. Oppgangen i den registrerte ledigheten
har derimot veert mer beskjeden, og var 2,0 prosent i au-
gust, jf. figuren under.
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Det er flere grunner til at de to ledighetsstatistikkene
kan avvike noe. NAVs statistikk for registrert ledighet
omfatter personer som aktivt sgker og er tilgjengelige
for arbeid. AKU inkluderer ogsa personer som gnsker
arbeid, men ikke aktivt sgker, og som derfor ikke er re-
gistrert hos NAV. Vi venter at bide AKU-ledigheten og
den registrerte ledigheten vil gke noe fremover, som
folge av beskjeden aktivitetsvekst i norsk gkonomi.

Norge: Varekonsumindeksen
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Varehandelsindeksen og varekonsumindeksen
for august publiseres fredag. Hovedforskjellen mel-
lom indeksene er at varekonsumindeksen har et storre
omfang enn varehandelsindeksen, ved at den ogsd in-
kluderer elektrisitet, samt kjop av transportmidler. Va-
rekonsumindeksen gir dermed et mer dekkende bilde av
husholdningenes varekonsum. Det totale varekonsumet
har vert forholdsvis flatt siden januar i fjor. I juli falt
indeksen 4,3 prosent fra maneden for, hovedsakelig
fordi bilkjepene falt med 22,2 prosent. Nedgangen i bil-

kjopene skjedde etter en oppgang méneden forut. Bil-
kjopene har veert volatile og bidratt til svingninger i det
private forbruket i &r.

Onsdag kunngjor Riksbanken sin rentebeslutning.
Den svenske styringsrenten er nd 3,5 prosent, etter at
renten ble kuttet med 25 basispunkter i mai og august.
Sentralbanken har ogsa veert tydelige pa at det er flere
kutt i kjemda. I juni var vurderingen at styringsrenten
kunne senkes "to eller tre ganger i andre halvar" dersom
inflasjonsutsiktene ikke ble materielt endret. Pa rente-
motet i august sa sentralbanken at styringsrenten trolig
kunne settes ned noe raskere enn vurderingen i juni. In-
flasjonen har ogsé falt ytterligere siden. I august var
konsumprisveksten 1,9 prosent ar/ar, like under malet
pa 2,0 prosent, mens KPIF (konsumprisindeksen med
faste rentekostnader) uten energi var 2,2 prosent ar/Aar.
Svensk gkonomi har i tillegg vaert i en lavkonjunktur si-
den 2021. Ledigheten har ogsa gkt noe til 8,4 prosent i
august. Forholdene taler for at Riksbanken setter ned
renten pa onsdag. Markedet priser en sannsynlighets-
overvekt pa ytterligere to rentekutt i lopet av aret. Med
disse rentekuttene forventer vi at den gkonomiske akti-
viteten vil ta seg opp mot neste ar.

Mandag publiseres flash-PMI for eurosonen for
september, som er en korttidsindikator pa aktiviteten
iindustri og tjenestesektoren. I august var PMlIen pa 51,
der verdier over 50 indikerer gkt aktivitet fra maneden
for. Indeksen har pekt nedover de siste ménedene, etter
en topp i mai, og indikerer at aktivitetsveksten avtar.
Bak dette ligger serlig svak utvikling i tysk ekonomi,
med et fall i BNP pé 0,1 fra forste til andre kvartal. Tirs-
dag publiseres ogsa ifo Business Climate, en kortids-
indikator for Tyskland som maler forretningsklimaet
basert pé bedrifters vurdering av nivarende situasjon
og fremtidige forventninger. For ifo indikerer verdier
under 100 et positivt forretningsklima. Indeksen har
imidlertid ikke veaert s hay som det siden juni 2021, og
har siden april hatt en fallende trend. For september
venter markedet et ytterligere fall til 86,0, fra 86,6 i au-
gust. Dette er et svaert lavt nivd, som tyder pa at tysk
gkonomi fortsetter & svekke seg.

Espen Skretting
Kalender Sist Na
Man 1000 @MU: Composite Flash PMI, sep. 51,0 50,6
Tir 1000 | DEU: ifo Business climate, sep. 86,6 86,0
Ons 0800 | NOR: Kredittindikator, aug. /& 3,7%
Ons 0800 | SWE: Rentebeslutning 3,5%
Tor 0800 | NOR: AKU, arbeidsledighet, aug. 4,0%
Tor 0800 | NOR: Prod.indeks B&A, aug. m/m 0,8%
Fre 0800 ' NOR: Renter banker og kredittforetak
Fre 0800 | NOR: Varehandelsindeksen aug m/m 1,2%
Fre 0800 NOR: Varekonsumindeksen aug m/m = -4,3%
Fre 0800 | NOR: Registrert ledighet, sep. %
Fre 1430 | USA: Privat forbruk 0,5% 0,3%
Fre 1430 |USA: PCE prisindeks, aug. 8/a 2,6%



Verdt 4 vite: Stater og sentralbanker pa kollisjonskurs & NHO

I femti ar har den offentlige gjeldsbyrden i industrilan-
dene veert pa ste kurs oppover, fra under 30 prosent av
BNP i 1974, til nesten fire ganger sd mye ni. @kningen
avspeiler at offentlige utgifter har oversteget inntektene
itidr etter tidr. Hvis renten pa statsgjelden er stgrre enn
veksten i gkonomien, vil gjeldsraten gke over tid. For &
stabilisere gjeldsraten ma da gvrige inntekter minus ut-
gifter (den sdkalte primaerbalansen) g tilsvarende i
pluss. Er renten lav, og veksten hay, stabiliseres gjelds-
raten selv med primerbalanse i minus. Siden midten av
1990-tallet har lavere globale renter redusert rentebeta-
lingene, selv om gjeldsraten har steget, jf. figuren under.
Dette har muliggjort sterre underskudd pa primaerba-
lansen, og gjort en starre gjeldsbyrde mindre krevende.

Industriland: Offentlig gjeld
l:re_)oosent av BNP
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Bildet er mer utfordrende fremover. Aldring, sviktende
produktivitetsvekst og proteksjonisme peker mot lavere
gkonomisk vekst. I tillegg har det globale konfliktnivaet
gkt. En aldrende og farligere verden tilsier gkte offent-
lige utgifter og sterre underskudd pa primarbalansen.
Samtidig betyr hgyere renter gkte rentebetalinger.

Hittil i ar har den tidrige statsldnsrenten i USA i gjen-
nomsnitt veert 4,2 prosent, mot 0,9 prosent i pandemi-
aret 2020 og 2,4 prosent i de ti drene forut. Teknisk sett
er tidrsrenten markedets forventning til gjennomsnitts-
renten de neste ti drene. Den kan splittes i to: forventet
prisvekst og forventet realrente. Sistnevnte gir uttrykk
for gkonomiens "ngytrale" realrente (r*) — den renten
som verken virker dempende eller stimulerende pa gko-
nomien. r* er et viktig ankerfeste for pengepolitikken.

r* kan ikke observeres, den ma anslas. Da rentenivaene
sank, falt ogsé r*. Med okte renter har ogsa r* gkt. En
fersk av Goldman Sachs estimerer r* pd basis av
ettarsrenten om tre &r, deflatert med langsiktige infla-
sjonsforventninger. Studien har flere interessante funn.
For det forste at en endring i r* i enkeltland styres av
endringer i r* i USA. Eksempelvis forklarer den ameri-
kanske tidringen 88 prosent av variasjonen i den norske
r* siste ti r. For det andre at brorparten av differansen
mellom r* i USA og i andre land forklares av tre variab-
ler - BNP per capita, inflasjon og driftsbalansen. For det
tredje at r* har gkt fra rundt nulli 2012-19 (og -1%2 pro-

sent i 2020) til 1—2 prosent na. Dette innebzrer at sen-
tralbankene mé sette renten hgyere i dag for a stabili-
sere gkonomien enn de matte for ti ar siden (med en
rekke forbehold om presisjonsnivéet i slike gvelser).

Den r* som stabiliserer gkonomien er ikke ngdvendigvis
den samme renten som for en gitt primarbalanse stabi-
liserer statsgjelden som andel av BNP. Denne teoretiske
renten, heretter benevnt r**, introduseres begrepsmes-
sig i et nytt . I notatet skilles det mellom en
"passiv" budsjettpolitikk, der primerbalansen tilpasses
slik at gjeldsraten stabiliseres (dvs. r*=r**), og en "ak-
tiv" budsjettpolitikk, der hensynet til gjeldsstabilisering
ikke tillegges (avgjorende) vekt. Et hovedfunn i studien
er at budsjettpolitikken er blitt mer aktiv/gjeldsuav-
hengig de siste 15 arene, og sarlig i 2020-22. Sammen
med et gkende renteniva truer dette den langsiktige bae-
rekraften i statsfinansene. I tillegg kan det gke spen-
ningene mellom budsjett- og rentepolitikken. Analysen
viser at gapet mellom r* og r** i dag er det storste siden
de forste etterkrigsarene, og at perioder med stort gap
historisk har tendert mot & etterfalges av gkt gjeldsniva,
hgyere inflasjon, valutakursfall og sterre budsjettmes-
sige konsolideringer, eller ogsa av sakalt financial re-
pression (der offentlig gjeld saneres gjennom ulike for-
mer for tvangssparing, med lav rente og hay inflasjon).
I tillegg oker et stort gap faren for systemmessige kriser
i enkeltland. Politisk polarisering ser ogsa ut til 4 sam-
variere med gapet mellom r* og r**. Disse resultatene
star 1 motstrid til moderne monetser teori (MMT) som
forfekter at det ikke finnes noen grenser for statsgjelden
sd sant land kan utstede sine egne penger.

IMF-analysen poengterer at dersom det forventes at r*
vil forbli "hgyere, lengre", sd gker behovet for snarlig
budsjettmessig konsolidering, dersom de negative kon-
sekvensene skissert over skal unngas. Motsatt, vil lavere
r* dempe behovet for konsolidering. Ettersom lavere
faktisk rente (uavhengig av r*) letter behovet for konso-
lidering, utfordrer dagens store gap ogsa sentralban-
kens uavhengighet, jf. f.eks. Donald Trumps uttalelser
om 3 ta kontroll med rentesettingen i USA. Riset bak
speilet er at slike trusler kan bidra til & lofte inflasjons-
forventningene og dermed ogsd de nominelle rentene,
og slik forsterke gjeldsdynamikken. A hegne om sentral-
bankens uavhengighet er derfor sarlig viktig na.
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