Uke 48: Viktigst pa kalenderen

SNHO

Onsdag publiseres arbeidskraftundersgkelsen
(AKU) for oktober, mens NAV legger frem novem-
ber-tall for registrert ledighet pi fredag. AKU-le-
digheten har gkt gradvis fra 3,1 prosent i mars 2022, og
var 4,0 prosent i september. Den registrerte ledigheten
har derimot hatt en mer beskjeden oppgang, og var 2,1
prosent i oktober. Inkluderes personer pd arbeidsmar-
kedstiltak, er gkningen litt starre, jf. figuren under.

Arbeidsledige
Prosent avarbeidsstyrken
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*AKU-tall er gitt for kohort 15-74 ar.
Kilde: LSEG Datastream / Statistisk sentralbyra / NAV / NHO
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Det er flere grunner til at de to ledighetsstatistikkene
kan avvike noe. NAVs statistikk for registrert ledighet er
et snevrere mal pa ledigheten enn i AKU, ettersom AKU
ogsa inkluderer personer som gnsker arbeid, men ikke
er registrert hos NAV. AKU fanger derfor i storre grad
opp studenter og andre personer som ikke har rett pa
ytelser og derfor har mindre insentiver til 4 registrere
seg. Viventer at bide AKU-ledigheten og den registrerte
ledigheten vil gke noe i tiden fremover.

Detaljhandels- og varekonsumindeksene for ok-
tober publiseres fredag. Hovedforskjellen mellom in-
deksene er at varekonsumindeksen ogsd inkluderer
elektrisitetsforbruk, samt kjop av transportmidler. De-
taljhandelsindeksen er en del av varehandelsindeksen,
som ogsd inkluderer agentur- og engroshandel. Vare-
konsumet gkte med 1,8 prosent fra august til september,
mens detaljhandelen avtok med 0,3 prosent. Bilkjgp har
drevet mye av volatiliteten i varekonsumet det siste aret,
men i september var oppgangen primeert knyttet til
oppgang i mat, drikkevarer og tobakk. Vi venter at kon-
sumet tar seg noe opp i fjerde kvartal, blant annet fordi
julehandelen ventes & ta seg noe opp sammenlignet med
ifjor.

Torsdag publiserer Nav sykefravaerstall for tredje
kvartal. Norges sykefraveer er sveert hayt i internasjo-
nal malestokk. I motsetning til andre land har dessuten
ikke nivaet kommet ned igjen etter den markante ok-
ningen under pandemien. I andre kvartal gkte sykefra-
veret til 7,1 prosent. Bidde egenmeldt og legemeldt fra-
veer har gkt, og ligger henholdsvis 24 og 22 prosent over
nivaet for pandemien, jf. figuren nedenfor. IA-avtalen
fra 2019 hadde som mal & redusere sykefravaeret med 10
prosent, men utviklingen har gétt motsatt vei. Forhand-

lingene om en ny avtale er padgiende. Les mer om syke-
fraveeret i temadelen i siste @konomisk Overblikk

Sykefravaer

Kvartalstall, sesong- og influensajustert
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Internasjonalt far vi denne uken inflasjonstall fra USA
og eurosonen. Onsdag publiseres tall for amerikansk
konsumdeflator (PCE) for oktober. Dette er den
amerikanske sentralbankens foretrukne mal pa infla-
sjon. I september var manedsveksten 0,2 prosent, med
en arsvekst pa 2,7 prosent. Manedsveksten var opp fra
0,1 prosent i foregdende maned. Markedet forventer en
prisvekst pa 0,2 ogsa for oktober. Fredag slippes forela-
pige HICP-tall i eurosonen for oktober. HICP er en
indeks for konsumentpriser med harmoniserte regler
pa tvers av EU-land for & sikre sammenlignbarhet. In-
flasjonen i eurosonen kom under 3 prosent i oktober i
fjor, og har gradvis beveget seg videre nedover etter det.
I september var inflasjonen 2,0 prosent ar/ar, men mar-
kedet forventer at arsveksten tar seg opp til 2,4 prosent
i oktober.

Mandag slippes ifo Business Climate for novem-
ber, som er den viktigste tidlige indikatoren for tysk
gkonomi. Iforrige méned var det en liten gkning opp til
86,5, etter at indeksen hadde falt i fire kvartaler pa rad.
Forventningene har gkt for alle sektorer utenom bygg
og anlegg. P4 tross av en forbedring er indeksen pa et
sveaert lavt nivd, verdier under 100 indikerer en forver-
ring av den gkonomiske situasjonen i Tyskland. En
sveert svak utvikling i tysk gkonomi har tynget euroso-
nen de siste drene, og dette ser ut til & kunne vare noe
fremover.

Espen Skretting
Kalender Sist Na
Man 0800 | NOR: Prod.indeks for b&a, okt (m/m) -0,4 %
Man 0800 | NOR: Kredittindikator, okt (8/8) 3,7 %
Man 1000 | DEU: Ifo Business Climate 86,5 | 86,0
Ons 0800 | NOR: Arbeidsledighet AKU, okt 4,0 %
Ons 0900 | NOR: Rapport Fin. Stabilitet 2. halvar
Ons 1600 | US: Prisvekst (PCE), okt (m/m) 0,2% | 0,2%
Tor 0800 NOR: Sykefraveer, 3. kvt 7,1
Fre 0800 NOR: Detaljhandel, okt (m/m) -0,3 %

Fre 0800 NOR: Varekonsumindeks, okt (m/m) 1,8%
Fre 0800 NOR: Registrert arbeidsledighet, nov 21%
Fre 1100 @MU: Prisvekst (HICP), nov (8/4) 2,0% | 2,4 %


https://www.nho.no/contentassets/e68c6fb111f14b82a1e48c9aa60ec4a3/okonomisk-overblikk-3-2024.pdf

Verdt 4 vite: Bedre anslag med fersk prisinfo?

& NHO

De siste par drene har inflasjonen vaert hgy og variabel. Til-
budssideforstyrrelser i kjolvannet av pandemi og krig bi-
dro til at prisveksten gkte mye, til 5,5 prosent i gjennom-
snitt for 2023, og 6,2 prosent utenom energi og avgiftsend-
ringer (KPI-JAE). Til sammenligning var den gjennom-
snittlige &rlige endringen i konsumprisene 2,1 prosent i pe-
rioden 2010-2019, mens KPI-JAE var 1,9 prosent.

Prisveksten har avtatt mye det siste halvannet aret. Infla-
sjonsutviklingen varierer over tid, og sentralbankens an-
slag pé prisveksten pa kort sikt stemmer ikke alltid med
hva som blir utfallet. Figuren under sammenstiller den fak-
tiske tolvmanedersveksten i kjerneinflasjonen og Norges
Banks lgpende anslag for kommende kvartal i Pengepoli-
tisk rapport (PPR). Siden november i fjor har Norges Bank
noksa konsekvent anslatt for hgy tolvmanedersvekst i KPI-
JAE, jf. figuren under. Motsatt undervurderte sentralban-
ken kjerneprisveksten i perioden fra november 2021 til juli
2023, da prisveksten gkte mye.

Norge: Konsumpriser*
Prosentvis endring ar/ar
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* Stiplet er lgpende prognose forkommende kvartal i F};’R Linjer er“brudd hvor differansen
mellom 12 mndvekst og gyeblikkelig inflasjon skifter fortegn

** 12 mndsendring med hayere vekt pa nyeste observasjoner (a=1), sesongjustert

Kilde: Statistisk sentralbyra / LSEG/ NHO

Inflasjon males gjerne ved & se pa hvor mye konsumpri-
sene har endret seg sammenlignet med samme tidspunkt
ett ar tidligere. Dagens tolvmanedersrate vil saledes folge
av alle prisendringer som har skjedd hver av de siste 12 ma-
nedene. Det inneberer at tolvménedersveksten i gjennom-
snitt gir 6 méneder gammel prisinformasjon. Prisend-
ringer som inntraff for lenge siden har like stor betydning
som prisendringer som nettopp har inntruffet. I perioder
hvor prisveksten er stabil vil tolvmanedersveksten gi et
godt bilde pa den underliggende inflasjonsutviklingen, et-
tersom eldre og nyere prisimpulser er relativt like. Den un-
derliggende prisveksten gir pé sin side en indikasjon pa
hvordan inflasjonen skal utvikle seg videre pa kort sikt,
som er nyttig nar man lager prognoser.

I perioder med store og hyppige endringer i prisveksten,
slik som de siste arene, vil ikke tolvmanedersveksten sa
godt fange opp den underliggende prisveksten.

Det finnes flere metoder for & vurdere tolvmanedersend-
ringen i prisene, men hvor man samtidig vektlegger de

! Eeckhout, Jan. (2023).
lona. Barcelona

. UPF Barce-

siste ménedenes prisendringer, mer enn prisendringene
som har skjedd for mange méaneder siden. En slik metode
er & se hen til sikalt "gyeblikkelig inflasjon", der man i ste-
det for a legge like mye vekt pé alle prisendringer som har
skjedd de siste 12 ménedene, inkluderer en vektingspara-
meter slik at effekten av prisendringer som har skjedd ny-
lig "teller mer" i regnestykket.! Prisendringer som har
skjedd lenger bakover i tid far mindre effekt. Dersom for
eksempel prisene har utviklet seg relativt stabilt over en
lengre periode, for sa & begynne 4 stige bratt fra en maned
til den neste, vil effekten bli tydelig tidligere, malt ved aye-
blikkelig inflasjon enn ved tradisjonell tolvmanedersend-
ring. Arsaken er at i den tradisjonelle tolvmanedersend-
ringen viskes effekten i noen grad ut av at prisveksten har
veert lav de tidligere ménedene. Den gyeblikkelige inflasjo-
nen vil derimot gke raskere ettersom endringene nermere
i tid ilegges storre vekt enn endringer lenger tilbake. Det
ser man av figuren, der bade oppgangen i prisveksten siden
hesten 2021 og inflasjonsnedgangen det siste aret er ster-
kere — og synlig pa et tidligere tidspunkt — enn i tradisjo-
nell tolvmanedersvekst.

Sammenstilles dette med hvordan sentralbanken har an-
slatt prisutviklingen, ser det ut til at fremtidig prisvekst har
veert anslatt for hgy i de samme periodene som gyeblikkelig
inflasjon har veert lavere enn tolvménedersveksten. Mot-
satt har sentralbanken anslétt for lav prisvekst i perioder
hvor gyeblikkelig inflasjon har vert hgyere enn tolvmane-
dersveksten. De vertikale strekene viser perioder hvor gra-
fen for den oyeblikkelige inflasjonen krysser grafen for
tolvméanedersveksten. Nar den gyeblikkelige inflasjonen
endres fra a veere hgyere enn tolvmanedersveksten til & bli
lavere enn tolvmanedersveksten har ogsa sentralbanken
snudd fra & ansla for lav prisvekst til & anslé for hgy pris-
vekst, og vice versa.

Trearsperioden vi har bak oss har vert preget av uvanlig
store svingninger i prisveksten. Sentralbanken har gode
grunner til & trd varsomt med tanke pa risiko for fremtidige
prisekninger grunnet svak kronekurs og hey lennskost-
nadsvekst, samt & vektlegge slik de har gjort. Sett i bakspei-
let, og i etterpéklokskapens lys ser det likevel ut til at infla-
sjonsprognosene hadde ligget noe naermere fasit de siste
tre arene hvis nyere inflasjonsimpulser var vektlagt litt
sterkere i vurderingene.
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Tidligere utgaver av NHOs Ukeblikk finnes her



https://www.janeeckhout.com/wp-content/uploads/Instantaneous_Inflation.pdf
https://www.nho.no/analyse/nhos-ukeblikk/

