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Rapporten blir lagt frem fire ganger i aret, i mars, juni, september og desember. Rapporten vurderer utsiktene for
renten og danner grunnlaget for Norges Banks rad om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen. Rapporten inne-
holder anslag for utviklingen i norsk gkonomi.

Pa motet 13. september 2017 dreftet hovedstyret de gkonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og
behovet for en motsyklisk kapitalbuffer i bankene. Pa grunnlag av denne draftingen og en tilrading fra bankens
ledelse fattet hovedstyret i mgtet 20. september 2017 vedtak om styringsrenten. Hovedstyret vedtok ogsa
Norges Banks rad til Finansdepartementet om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen. Hovedstyrets vurdering
av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken er gjengitt i avsnittet «<Hovedstyrets vurdering». Radet om nivaet
pa den motsykliske kapitalbufferen sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av rapporten.
Radet offentliggjeres nar Finansdepartementet har fattet sin beslutning.

Rapporten er tilgjengelig pa www.norges-bank.no.
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PENGEPOLITIKKEN [ NORGE

MAL
Norges Banks operative gjiennomfering av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon.
Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

GJENNOMFQ@RING

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal vaere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon
og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Det tas i utgangspunktet ikke hensyn til
direkte effekter pa konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og saerskilte,
midlertidige forstyrrelser.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere infla-
sjonen pa malet pa mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien
er utsatt for og hvordan de vil virke inn pa forlapet for inflasjon og realekonomi fremover.

BESLUTNINGSPROSESS

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hoved-
styrets rentemgter. Hovedstyret har de siste arene hatt seks rentemgter i aret. Fra 2018 vil det vaere dtte
rentemater i aret.

| forbindelse med fire av rentemeatene publiseres ogsa Pengepolitisk rapport. Hovedstyret blir forelagt
og drefter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate en til to uker fer rapporten publiseres. P& bakgrunn
av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen.
Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer rapporten offentliggjeres.

RAPPORTERING

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i ars-
beretningen. Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i Grunnlovens §75c om at Stortinget skal fere
tilsyn med rikets pengevesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdeparte-
mentet, forelagt Kongen i statsrad og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentral-
banksjefen redegjer for pengepolitikken i en dpen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med
behandlingen av meldingen.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er & gjgre bankene mer solide i en kommende lavkonjunktur
og motvirke at bankenes kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i skonomien.

Forskrift om motsyklisk kapitalbuffer ble fastsatt av regjeringen 4. oktober 2013. Finansdepartementet
fastsetter bufferkravet fire ganger i aret. Norges Bank lager et beslutningsgrunnlag og gir departe-
mentet rdd om nivaet. Beslutningsgrunnlaget skal inneholde Norges Banks vurdering av systemrisiko
som bygges opp eller er bygd opp over tid. | arbeidet med beslutningsgrunnlaget utveksler Norges
Bank og Finanstilsynet informasjon og vurderinger. Radet og en oppsummerende begrunnelse sendes
Finansdepartementet i forbindelse med publisering av Pengepolitisk rapport. Radet offentliggjeres
nar departementet har fattet sin beslutning.

Norges Bank vil tilrd at bufferkravet akes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.
Kravet til motsyklisk kapitalbuffer vil bli vurdert i lys av @vrige krav til bankene. Ved tilbakeslag i skonomien
og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for @ motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker
nedgangen.

Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag for

kapitalkrav. Kravet vil gjelde for alle banker som har virksomhet i Norge. Bufferkravet er fastsatt til 1,5
prosent og vil ake til 2,0 prosent fra 31. desember 2017.
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Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet G holde styringsrenten uendret pd 0,5 prosent.
Slik hovedstyret nd vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli liggende pd
dagens niva den naermeste tiden.

Hos Norges handelspartnere har den gkonomiske veksten tatt seg opp de siste arene,
og arbeidsledigheten har falt. Lennsveksten ute har holdt seg moderat, men siden i fjor
hast har okte energipriser bidratt til & lafte konsumprisveksten. Utviklingen den siste
tiden tyder pa at den skonomiske veksten hos handelspartnerne blir noe hayere i ar
enn tidligere anslatt. Prisveksten ser ut til & bli om lag som ventet. Rentenivaet inter-
nasjonalt er fortsatt sveert lavt, men markedsprisingen indikerer at rentene ute vil gke
litt raskere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Etter flere ar med svak utvikling i norsk skonomi har veksten tatt seg opp. Lave renter,
bedret konkurranseevne og ekspansiv finanspolitikk har bidratt til oppgangen. Hittil
i ar har den gkonomiske veksten vaert i trdd med anslagene fra forrige rapport. Syssel-
settingen har okt, og arbeidsledigheten har avtatt. Bedringen i arbeidsmarkedet er
kommet noe raskere enn lagt til grunn i juni. Bdde spot- og terminpriser pa olje har gkt
noe.

Det er utsikter til at den samlede kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi fortsetter &
oke i arene som kommer. Oljeinvesteringene ser ut til & passere bunnen i ar. Hayere
kapasitetsutnytting vil trolig gjere at veksten ogsd i @vrige foretaksinvesteringer tar seg
opp. Hayere import hos handelspartnerne vil bidra til gkt eksport. Pa den annen side
tilsier omslaget i boligmarkedet at boliginvesteringene ikke vil fortsette d vokse i arene
som kommer. | tillegg vil finanspolitikken trolig bli mindre ekspansiv enn den har vaert
de siste arene. Samlet sett synes vekstutsiktene for norsk skonomi lite endret siden
forrige rapport.

Det operative malet for pengepolitikken er en drsvekst i konsumprisene som over tid
er naer 2,5 prosent. Siden i fjor sommer har prisveksten falt, og utviklingen siden forrige
rapport har vaert om lag som anslatt. | august var tolvmanedersveksten i konsumprisene
justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) 0,9 prosent. Kronen er sterkere
enn lagt til grunn i juni. Det gir isolert sett lavere prisvekst. | tillegg bidrar moderat
lznnsvekst til & holde prisveksten nede i tiden som kommer.

Risikobildet synes balansert. Bedrede tillitsindikatorer og hayere forbruksvekst kan vaere
tegn pa et stemningsskifte i skonomien. Det kan bidra til at veksten fremover blir hgyere
enn ventet. Pa den annen side er det en risiko for at veksten dempes av at boliginveste-
ringene avtar mer enn lagt til grunn eller at den ventede oppgangen i foretaksinveste-
ringene blir mer forsiktig enn forutsatt.

Hay vekst i boligpriser og gjeld har gkt husholdningenes sarbarhet de siste drene. Siden
i var har boligprisene falt, og prisutviklingen de siste manedene har vaert svakere enn
ventet. Husholdningenes kredittvekst er fortsatt hey. Lav boligprisvekst vil dempe
gjeldsveksten, men det vil ta tid fer sarbarheten i husholdningssektoren reduseres.
Omslaget i boligmarkedet kan bidra til redusert risiko for en bra og mer markert nedgang
lenger frem i tid.



Etter hovedstyrets vurdering er det fortsatt behov for en ekspansiv pengepolitikk.
Rentene ute er lave. Kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi er under et normalt niva,
og det er utsikter til at prisveksten holder seg under 2,5 prosent de neste arene.

| dreftingen av pengepolitikken legger hovedstyret vekt pa at kapasitetsutnyttingen i
norsk skonomi er pa vei opp og at den synes noe hayere enn tidligere lagt til grunn.
Prisveksten har som ventet avtatt. Lennsveksten vil trolig holde seg moderat, og ut-
siktene for prisveksten de naermeste arene er lite endret. Inflasjonsforventningene synes
godt forankret, og gkningen i kapasitetsutnyttingen tilsier at prisveksten etter hvert vil
ta seg opp. Endringene i utsiktene og risikobildet tilsier en noe tidligere rentegkning
enn i forrige rapport. Usikkerheten om virkningene av pengepolitikken taler for & ga
varsomt frem, ogsa nar det blir aktuelt & heve styringsrenten.

Etter en samlet vurdering vedtok hovedstyret a holde styringsrenten uendret pa
0,5 prosent. Slik hovedstyret na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli

liggende pa dagens niva den naermeste tiden. Beslutningen var enstemmig.

@ystein Olsen
20. september 2017
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1 Hovedbildet

Veksten i norsk skonomi har tatt seg opp, men kapasitetsutnyttingen er fortsatt under
et normalt niva. Den registrerte arbeidsledigheten har falt mer enn lagt til grunn i forrige
rapport, mens veksten i BNP for Fastlands-Norge har vzert i trad med anslagene.

Inflasjonen har avtatt, om lag som ventet. Prisveksten er lav.

Analysene og vurderingene i denne rapporten tilsier at styringsrenten holdes pa 0,5 prosent
det nermeste aret, for den heves graduvis til naer 1,5 prosent mot slutten av 2020. Rente-
prognosen er lite endret, men innebaerer en noe tidligere rentegkning enn i forrige rapport.

Vi venter at kapasitetsutnyttingen vil gke gradvis og at den vil vaere noe over et normalt
niva i 2020. Anslagene for kapasitetsutnyttingen er noe hgyere enn i forrige rapport.
Inflasjonen anslas a ta seg opp til i underkant av 2 prosent ved utgangen av 2020.
Sammenlignet med forrige rapport er prognosene for inflasjonen lite endret for de
narmeste arene, men litt heayere mot slutten av prognoseperioden.

Figur 1.1a Styringsrenten med usikkerhetsvifte." Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) Usikkert i er basert pa hi erfaringer og stokastiske simuleringer fra var makrogkonomiske
NEMO. Usil iften for styri tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre

grense for renten.

2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilde: Norges Bank

Figur 1.1c Konsumprisindeksen (KPI) med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020 "
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1) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.1b Anslag pa produksjonsgapet" med usikkerhetsvifte. Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og
anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank

Figur 1.1d KPI-JAE") med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020%
5 5

— =—Anslag PPR 3/17

Anslag PPR 2/17
4 - 1 4
3 r 1 3

Pl -

2 r 12
1 r 11
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1) Eksportvekter, 25 viktigste handelspartnere.
2) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.3 Tremaneders pengemarkedsrenter hos handelspartnerne.”
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1) Basert pa per og . Aggregatet for handelspartnernes renter er beskrevet
i Norges Bank Memo 2/2015.

2) Terminrenter beregnet per 16. juni 2017 (stiplet oransje) og per 15. september 2017 (stiplet bla).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.4 Oljepris.” USD per fat. Januar 2010 — desember 20202
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1) Brent Blend. USD per fat.

2) For terminpriser (stiplet) vises gjennomsnittet av terminprisene i perioden

11. september — 15. september 2017 for PPR 3/17 og 12. juni — 16. juni 2017 for PPR 2/17.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER UTE

Oppgangen hos handelspartnerne fortsetter
BNP-veksten hos handelspartnerne samlet har ligget
mellom 2 og 3 prosent de siste tre arene, se figur 1.2.
Arbeidsledigheten har falt. Sa langt i ar har veksten
vaert hgyere enn lagt til grunn i Pengepolitisk rapport
2/17, og vi har oppjustert anslaget for 2017. Vekst-
anslagene for arene fremover er lite endret. Vekst-
takten ventes & avta gradvis som falge av strammere
penge- og finanspolitikk i flere land, men holder seg
over 2 prosent gjennom hele prognoseperioden.

Oljeprisfallet fra 2014 bidro til et markert fall i konsum-
prisveksten hos handelspartnerne. Lennsveksten har
holdt seg moderat. Prisveksten tok seg opp i andre
halvar 2016 og inn i 2017, delvis som felge av hayere
energipriser. Ogsa prisveksten utenom energivarer
har steget, men er fortsatt forholdsvis lav. Siden
forrige rapport har inflasjonen ute vaert lavere enn
ventet, delvis som felge av midlertidige forhold. For
arene fremover venter vi at lanns- og prisveksten vil
gke gradvis i takt med stigende kapasitetsutnytting.
Anslagene for konsumprisveksten hos handels-
partnerne er lite endret fra forrige rapport.

Svak realekonomisk utvikling og lav pris- og lenns-
vekst gjennom flere ar har bidratt til et historisk lavt
rentenivad internasjonalt. For drene fremover er det
utsikter til en gradvis rentegkning. Markedsprisingen
indikerer en litt raskere gkning enn lagt til grunn i
forrige rapport, se figur 1.3.

Spotprisen for olje har steget til om lag 55 dollar per
fat. Fremover legger vi til grunn at oljeprisen utvikler
segitrdd med terminprisene. De indikerer nd en olje-
pris om lag pa dagens niva ut prognoseperioden. Bade
spot- og terminpriser er noe hgyere enn ved forrige
rapport, se figur 1.4.

1.2 DEN GKONOMISKE SITUASJONEN | NORGE
Pengemarkedsrentene har falt

Ogsa i Norge er rentenivaet historisk lavt. Norges
Banks styringsrente har vaert uendret pa 0,5 prosent
siden mars i fjor. Pengemarkedsrenten steg likevel i
fjor hest som felge av gkte pdslag i pengemarkedet.
Na har paslagene kommet ned igjen, og til et litt
lavere niva enn lagt til grunn i forrige rapport. | vare
anslag legger vi til grunn at paslaget vil bli liggende



naer dagens nivad i arene fremover. Anslaget er litt
lavere enn i forrige rapport.

Kronekursen svekket seg betydelig i kjglvannet av
oljeprisfallet som startet sommeren 2014. Gjennom
2016 bidro hayere oljepris og okt rentedifferanse mot
handelspartnerne til at kronekursen styrket seg, se
figur 1.5. Utviklingen ble delvis reversert gjennom
forste halvar i ar, da bade rentedifferansen og olje-
prisen falt. Siden forrige rapport har kronekursen
styrket seg noe mer enn ventet. Rentedifferansen har
fortsatt a falle siden juni, men en noe hayere oljepris
kan ha bidratt til at markedsakterene na er mer posi-
tive til a holde norske kroner.

Kapasitetsutnyttingen har gkt

Veksten i norsk gkonomi har tiltatt det siste aret. Lave
renter, bedret konkurranseevne og ekspansiv finans-
politikk har bidratt til oppgangen. Oljeinvesteringene
ser ut til & passere bunnen i ar. | ferste og andre
kvartal akte BNP for Fastlands-Norge med 0,7 prosent.
Det var om lag som lagt til grunn i forrige rapport. For
andre halvar venter vi en liten nedgang i veksttakten.
Anslaget er pa linje med tilbakemeldingene fra vart
regionale nettverk, se figur 1.6. | august meldte kon-
taktene i nettverket at veksttakten hadde tiltatt
gjennom ferste halvar, men at de sa for seg en noe
svakere utvikling i andre halvar.

Bedringen i arbeidsmarkedet har vaert noe sterre enn
vila til grunn i forrige rapport. Sysselsettingen er
hayere enn ventet, og den registrerte arbeidsledig-
heten har falt mer enn vi anslo. Tilbakemeldingene
fra vart regionale nettverk indikerer at sysselsettingen
vil gke videre den naermeste tiden, se figur 1.7.

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er fortsatt
under et normalt niva. Kapasitetsutnyttingen avtok
frem til i fjor hast og har siden gkt. Utviklingen i arbeids-
markedet tyder pd at det er faerre ledige ressurser
enn vi anslo i forrige rapport. Samlet sett anslar vi at
kapasitetsutnyttingen gjennom 2017 har veert noe
heyere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Hoy vekst i boligpriser og gjeld har gkt husholdnin-
genes sarbarhet de siste arene, se figur 1.8. Siden i
var har boligprisene falt og prisutviklingen de siste
manedene har veert svakere enn ventet. Husholdning-
enes kredittvekst er fortsatt hay. Lav boligprisvekst

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 1

Figur 1.5 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”

og hos handelspartnerne® og importveid valutakursindeks (I-44)°.
1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at
prognosen for styringsrenten prises inn i pengemarkedet.

2) Terminrenter for handelspartnerne beregnet per 15. september 2017 og 16. juni 2017.
Aggregatet for handelspartnernes renter er beskrevet i Norges Bank Staff Memo 2/2015.
3) Stigende kurve indikerer sterkere kronekurs.

4) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.6 BNP for Fastlands—Norge” og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekstz). Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2017°)
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1) Sesongjustert.

2) Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder konvertert til kvartalstall (heltrukken). Kvartalstallene er

beregnet som en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt.

For 3. kv. 2017 er forventet vekst i produksjon en sammenvekting av rapportert vekst siste tre maneder

I
N

og forventet vekst neste seks maneder. 4. kv. 2017 er forventet vekst neste seks maneder
malt i august (stiplet oransje linje).

3) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2017 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.7 Sysselsettingsvekst ifalge KNR" og Regionalt nettverk?.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2017%
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1) Kvartalsvis nasjonalregnskap.

2) Rapportert sysselsettingsvekst siste tre maneder (heltrukken). Kvartalstall er beregnet

som en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 3. kv. 2017 er
forventet vekst i sysselsetting en sammenvekting av rapportert vekst i siste tre maneder og forventet
vekst neste tre maneder (stiplet oransje linje). 4. kv. 2017 er forventet vekst neste tre maneder.

3) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2017 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.8 Boligpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2010 — august 2017.
Husholdningenes gjeldsbelastning. Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt ",
1. kv. 2010 - 2. kv. 20172
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 1.kv. 2000 — 4.kv. 2005

0g nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 2. kv. 2017 benyttes
disponibel inntekt uten aksjeutbytte.

2) Anslag for 2. kv. 2017.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.9 BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

225

195

190

PROGNOSENE | FORRIGE
PENGEPOLITISKE RAPPORT

Analysen i Pengepolitisk rapport 2/17 tilsa at
styringsrenten ville bli holdt uendret pd 0,5
prosent i ar og neste ar for sa & gke gradvis fra
2019. Med en slik utvikling i styringsrenten ble
inflasjonen anslatt & vaere noe over 1,5 prosent
ved utgangen av 2020. Kapasitetsutnyttingen ble
vurdert & veere lavere enn normalt. Prognosene
innebar at kapasitetsutnyttingen ville ta seg

gradvis opp og na et normalt niva i 2020.
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vil dempe gjeldsveksten, men det vil ta tid fer sarbar-
heten i husholdningssektoren reduseres. Omslaget
i boligmarkedet kan bidra til redusert risiko for en bra
og mer markert nedgang lenger frem i tid.

Om lag uendrede prisanslag fori ar
Konsumprisveksten har falt markert siden i fjor
sommer. Nedgangen har vaert sterst for importerte
konsumvarer, men ogsa prisveksten pa norskprodu-
serte varer og tjenester har avtatt. | august var tolv-
manedersveksten i konsumprisene justert for avgifts-
endringer og uten energivarer (KPI-JAE) 0,9 prosent.
Utviklingen i prisene siden forrige rapport har vaert
om lag som anslatt. Som i juni venter vi at inflasjonen
vil tilta gjennom hgsten. Anslaget er lite endret.

Vi venter en arslennsvekst i 2017 pa 2,4 prosent.
Anslaget er uendret fra forrige rapport og i trad med
rammen i lennsoppgjeret.

1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER
Renteprognosen er lite endret

Analysene og vurderingene i denne rapporten tilsier
at styringsrenten holdes pa 0,5 prosent det naermeste
aret, for den gradvis heves til naer 1,5 prosent mot
slutten av 2020. Renteprognosen er lite endret, men
innebaerer en noe tidligere rentegkning enn i forrige
rapport, se figur 1.1a.

Sterkere vekst og en litt raskere rentegkning inter-
nasjonalt, oppgangen i oljeprisen og heyere kapasi-
tetsutnytting her hjemme trekker i retning av en
hayere rentebane. Det samme gjar et lavere paslag i
pengemarkedet. Pa den annen side ser lgannsveksten
ut til & bli veerende moderat til tross for at kapasitets-
utnyttingen er hayere enn tidligere lagt til grunn.
Sammen med en sterkere kronekurs trekker det i
retning av en lavere rentebane. Usikkerhet om virk-
ningene av pengepolitikken taler for & ga varsomt
frem i rentesettingen, ogsa nar det blir aktuelt & heve
styringsrenten. Den samlede skjgnnsutgvelsen inne-
baerer at rentebanen justeres litt mindre opp enn ny
informasjon isolert sett tilsier.

Prisveksten er ventet & holde seg lav i drene fremover.
Mot slutten av 2020 er firekvartalersveksten i KP!
anslatt & gke til i underkant av 2 prosent. Sammen-
lignet med forrige rapport er prognosene for inflasjonen



lite endret de naermeste arene, men litt hgyere mot
slutten av prognoseperioden, se figur 1.1c og 1.1d.
Kapasitetsutnyttingen er ventet a stige gradvis i arene
fremover til noe over et normalt nivd i 2020. Anslaget
for kapasitetsutnytting er noe hayere enn i forrige
rapport gjennom hele prognoseperioden, se figur
1.1b.

Vianslar at kronen vil styrke seg litt i drene fremover.
Det ma blant annet ses i lys av at rentedifferansen
mot utlandet etter hvert ventes & ske. Sammenlignet
med forrige rapport anslar vi en litt sterkere kronekurs
gjennom hele prognoseperioden.

Vi venter at fastlandsgkonomien vil vokse med
2 prosent i ar og at veksttakten vil holde seg om lag
uendret i drene fremover, se figur 1.9. Anslagene er
lite endret siden forrige rapport. Oppgangen i vekst-
takten fra i fjor til i ar skyldes i forste rekke sterkere
vekst i husholdningenes konsum og i boliginveste-
ringene, samt at fallet oljeinvesteringene ser ut til &
vaere over, se figur 1.10. Omslaget i boligmarkedet
tilsier at boliginvesteringene ikke vil fortsette a vokse
i arene som kommer. Fra og med neste ar venter vi
at offentlig ettersparsel vil gi et klart mindre vekst-
bidrag, se figur 1.11. En sterre del av ettersporselsvek-
sten er da ventet 8 komme fra foretaksinvesteringer,
nettoeksport og oljeinvesteringer.

Sysselsettingen er ventet & stige med om lag 1 prosent
arlig i arene fremover. Anslaget er lite endret siden
forrige rapport, men sysselsettingsnivaet blir liggende
hayere ut 2020 som felge av at sysselsettingen har
gkt mer enn ventet den siste tiden. Tilsvarende anslar
vi at arbeidsledigheten vil bli liggende noe lavere enn
lagt til grunn i forrige rapport, se figur 1.12. Et gradvis
strammere arbeidsmarked og stigende produktivi-
tetsvekst er ventet & bidra til at lennsveksten tiltar i
arene fremover.
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Figur 1.10 Petroleumsinvesteringer. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.11 Endring i strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd

som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter. 2002 — 2020"
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1) Anslag 2017 — 2020 (stiplet bla linje).
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank

Figur 1.12 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. AKU " og NAV 3,
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) Arbeidskraftundersekelsen.

2) Registrert arbeidsledighet.

3) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank



2 Internasjonal @konom

Oppgangen hos Norges handelspartnere fortsetter, bade i industriland og i fremvoksende

gkonomier. Ulike tillitsindikatorer er pa haye nivaer, og vi har oppjustert anslagene for
veksten i BNP hos handelspartnerne for innevaerende ar. For de neste arene venter vi noe

lavere BNP-vekst enn i ar, om lag som i forrige rapport. Konsumprisveksten har avtatt mer

enn ventet, men vi anslar at prisveksten vil gke de neste arene. Oljeprisen er noe hoyere

enn lagt til grunn i forrige rapport. Forventede pengemarkedsrenter hos handelspartnerne

er litt hayere enn i forrige rapport.

Figur 2.1 BNP hos handelspartnerne.”
Arsvekst. Prosent. 2010 — 20202
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1) Eksportvekter. 25 viktigste handelspartnere.
2) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.2 Globale tillitsindikatorer. PMI") og konsumenttillitsindeks?.
Sesongjustert. Januar 2012 — august 2017
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1) PMI for industrien. BNP-vektet indeks for handelspartnerne.

2) BNP-vektet indeks av standardiserte konsumenttillitsindikatorer for USA, Storbritannia, euroomradet
og Sverige.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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2.1 VEKST, PRISER OG RENTER

Hayere vekst hos handelspartnerne i ar

Den gkonomiske veksten har tiltatt bade i de industri-
aliserte landene og i fremvoksende gkonomier, se
figur 2.1. Veksten har veert hayere enn ventet hos de
fleste av vare handelspartnere. Samlet anslar vina en
BNP-vekst hos handelspartnerne pa 2,7 prosent i ar,
som er hgyere enn i forrige rapport. | arene som
kommer venter vi vekst pa rundt 2,3 prosent per ar,
se tabell 1ivedlegget. Anslagene innebaerer at kapasi-
tetsutnyttingen hos handelspartnerne samlet vil ke
til et normalt nivd i lgpet av de neste arene.

Tillitsindikatorer for husholdninger og bedrifter er
fremdeles pad haye nivaer, se figur 2.2. Pa kort sikt
venter vi fortsatt hgy vekst i sysselsettingen og gode
finansielle forhold. Det vil bidra til at bade konsum- og
investeringsveksten holder seg oppe i de fleste land.
Pa lengre sikt venter vi at oppgangen i investeringene
fortsetter og at det gir gkt produktivitetsvekst i flere
land. Samtidig vil trolig ikke finans- og pengepolitikken
stotte opp under veksten i like stor grad som fer. De
neste arene venter vi derfor noe lavere vekst enn i ar.

| trdd med et bedret vekstbilde internasjonalt, er
anslagene for den samlede importveksten hos
handelspartnerne oppjustert. @kt import i de landene
vi handler med bidrar isolert sett til gkt eksport fra
Norge.

Det er usikkerhet knyttet til den internasjonale oko-
nomiske utviklingen. P4 den ene siden kan de haye
nivaene pa tillitsindikatorer bade for husholdninger
og bedrifter tilsi hayere vekst enn det vi nd anslar. P&
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den annen side kan geopolitisk usikkerhet og nye Figur 2.3 Kjerne-KPI" i utvalgte land. Tolvmanedersvekst. Prosent.
proteksjonistiske tiltak dempe den globale veksten ':I;reméneders glidende gjennomsnitt. Januar 2012 — august 2017% ,
mer enn vi har lagt til grunn.
—USA
——Storbritannia
Prisveksten lavere enn ventet, men anslas a gke , :::;‘:;:réde‘ ,
Konsumprisveksten hos vare viktigste handels-
partnere tok seg opp i andre halvar 2016 og inn i 2017,
delvis som fglge av heyere energipriser. De siste ; ;
manedene har imidlertid prisveksten vaert lavere enn
ventet, delvis som felge av midlertidige forhold. Olje-
prisen har gkt noe siden forrige rapport, og det vil
bidra til skt vekst i konsumprisene pa kort sikt. Spot- 02012 2013 2014 2015 2016 2017 0
prisen for olje er rundt 55 dollar per fat, se omtale i e taiudor s most vistis kompondniane (hovedsekelg mat og energfrodiiter
egen ramme pa side 17. Kde: Thomsen Reuters
Kjerneprisveksten i industrialiserte land har vaert lav
over lengre tid. Til tross for bedring i arbeidsmarkedet
i mange Iand, er lannsveksten fortsatt lav. Det ma ses Figur 2.4 Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land.
i sammenheng b&de med lav vekst i arbeidskrafts- Prosent. 1. Januar 2015 - 15. september 2017 \
produktiviteten siden finanskrisen og med fortsatt 5
ledige ressurser i flere land. Kjerneprisveksten har
imidlertid tatt seg opp hos flere viktige handelspart- 2 2
nere de siste manedene, se figur 2.3. Vi venter at
konsumprisveksten vil gke gradvis i takt med hayere 1 1
kapasitetsutnytting frem mot 2020, se tabell 2 i ved-
legget. Samlet sett er anslagene for konsumpris- 0 o
veksten hos handelspartnerne om lag som i forrige :;’ysiland —ztv‘;f:;;annia
rapport. ——Norge 5
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Internasjonale renter har steget litt ;:E:Félzogg‘g::gbasen pa informasjon til og med 16. juni 2017, markert ved vertikal linje.
Rentenivaet internasjonalt er svaert lavt. Siden forrige
rapport er amerikanske og tyske renter lite endret,
mens svenske og britiske renter har steget, se figur
2.4,

3 . . Figur 2.5 Styringsrenter og beregnede terminrenter' i utvalgte land.
Flere sentralbanker har de siste manedene signalisert Prosent. 1. januar 2010 — 31. desember 2020
at de er naermere en innstramming av pengepolitikken. 3 e 8
Markedsaktarenes forventninger til handelspartnernes —— Storbritannia
styringsrenter har samlet sett okt litt siden forrige 2 b :z::i‘;:rédeta) 12
rapport, se figur 1.3 i kapittel 1. J‘I_L|_l //
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entralbankene i USA, euroomradet, Storbritannia og M 1 //
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rapport. Den amerikanske sentralbankens prognoser 0 ' L‘j‘ﬁ—.__// 0
tilsier ytterligere en renteheving innevaerende ar, =
mens markedsprisingen indikerer gkt styringsrente - -1
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3) ESBs innskuddsrente. Eonia fra 4. kv. 2017.
bal anse. Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 2.6 Aksjekursindekser i utvalgte land. 2. januar 2015 = 100.
2. januar 2015 — 15. september 2017 "
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1) PPR 2/17 var basert pa informasjon til og med 16. juni 2017, markert ved vertikal linje.
2) Standard and Poor’s 500 Index.

3) Financial Times Stock Exchange 100 Index.

4) Stoxx Europe 600 Index.

5) Oslo Bers Benchmark Index.

Kilde: Bloomberg

Figur 2.7 Investeringer i USA.
Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2012 — 2. kv. 2017
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Figur 2.8 BNP for utvalgte land i euroomradet.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2012 — 2. kv. 2017
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Den europeiske sentralbankens verdipapirkjeps-
program lgper ut aret. Markedsakterer forventer at
programmet vil forlenges, men med lavere manedlige
verdipapirkjgp enn i dag. Markedsprisingen indikerer
at renten vil heves i begynnelsen av 2019.

Den britiske sentralbanken har indikert at den for-
venter & stramme inn pengepolitikken noe i lgpet av
de kommende manedene. Markedsprisingen tilsier
forventninger om at styringsrenten heves mot slutten
av innevaerende ar, om lag et halvt ar tidligere enn
ved forrige rapport.

Som falge av overraskende sterke gkonomiske data
venter markedsakterene en noe raskere renteopp-
gang i Sverige enn ved forrige rapport, og den svenske
kronen har styrket seg markert. Sentralbanken har
justert prognosen for den fremtidige styringsrenten
noe opp og indikerer at rentebunnen er nadd.

Samlet sett er aksjeindeksene i industrilandene lite
endret, se figur 2.6. Den brede europeiske aksje-
indeksen har falt noe, mens amerikanske aksjer har
steget noe siden forrige rapport. Den samlede aksje-
indeksen for fremvoksende gkonomier har ogsa
steget i denne perioden.

2.2 LAND OG REGIONER

Mindre sannsynlig med ekspansiv finanspolitikk i USA
| USA tiltok veksten i andre kvartal etter en periode
med lav vekst rundt arsskiftet. @kningen i BNP var
sterre enn lagt til grunn i forrige rapport. Det var
seerlig god vekst i privat konsum og foretaksinveste-
ringer, mens boliginvesteringene falt. Utviklingen i
foretaksinvesteringene har de siste drene vaert sterkt
preget av forhold i oljemarkedet. Etter to &r med
kraftig fall i investeringene i ravareutvinning var det
et omslag etter arsskiftet, se figur 2.7, og disse investe-
ringene steg med over 50 prosent fra andre halvar i
fjor til ferste halvar i ar. | tillegg har det vaert god vekst
i investeringer i produksjonsutstyr de siste kvartalene.

Indikatorer for foretakenes investeringsplaner peker
mot fortsatt solid vekst. Samtidig venter vi en noe
mer dempet konsumvekst. Mens utviklingen i arbeids-
markedet har veert sterk, er lgnnsveksten fortsatt
moderat. Vilegger til grunn at den nominelle lanns-
veksten vil ta seg opp etter hvert som de ledige res-
sursene uttemmes. Det er forelgpig ikke blitt politisk



enighet om helse- eller skattereformer og det er heller
ikke vedtatt et budsjett for 2018. Vi legger til grunn
en noe svakere finanspolitisk impuls enn i forrige
rapport. Anslagene for BNP-veksten neste ar er
dermed noe nedjustert, mens anslagene for de andre
arene er om lag uendret. Gjennom anslagsperioden
venter vi en arlig BNP-vekst pa mellom 2 og 2,2
prosent.

Bedre vekstutsikter i euroomradet

Den gkonomiske veksten i euroomradet har tiltatt de
siste kvartalene. Veksten i andre kvartal var noe
heyere enn lagt til grunn i forrige rapport og bekreftet
bildet fra ulike tillitsindikatorer som har gkt betydelig
sa langti ar. Det er nd oppgang i alle land i euro-
omrddet, og forskjellene i vekstrater mellom land har
avtatt, se figur 2.8. Veksten har vaert seerlig sterk i
Spania hvor BNP har gkt med 10 prosent de tre siste
arene. Oppgangen i euroomradet er bredt fordelt pa
sektorer og ettersparselskomponenter. Konsumvek-
sten er sterk som felge av en betydelig bedring i
arbeidsmarkedet, saerlig i Ser-Europa. Antall syssel-
satte i euroomrddet har gkt med over 2 millioner de
siste tolv manedene. Arbeidsledigheten har avtatt fra
10 prosent til 9,1 prosent i samme periode, og tall for
bedriftenes sysselsettingsplaner peker mot en videre
bedring fremover.

Veksten de siste drene er blitt understottet av lave
ravarepriser, mindre kontraktiv finanspolitikk og
ekspansiv pengepolitikk, som har bidratt til ekt kreditt-
vekst og svekkelse av valutakursen. Den siste tiden
har euroen styrket seg samtidig som rdvareprisene
har okt. | tillegg vil utfordringene knyttet til fortsatt
heye gjeldsnivaer og lav vekst i arbeidsstyrken i flere
land trolig bidra til & holde veksten nede fremover. Vi
venter en BNP-vekst i euroomradet samlet pa 2,1
prosent i ar. Deretter venter vi at veksten avtar til 1,7
prosenti 2018 og 1,5 prosent i 2020. | hele prognose-
perioden er anslagene litt hgyere enn i forrige rapport.

Lav vekst i Storbritannia

Etter flere &r med sterk vekst, avtok veksten i Stor-
britannia i ferste halvar i ar. Tillitsindikatorer for
husholdningene har falt til de laveste nivaene siden
folkeavstemningen om medlemskap i EU, og detalj-
handelen har avtatt markert hittil i ar. | tillegg har
boligprisveksten avtatt. Samtidig gker sysselset-
tingen, og ledigheten faller. Flere forhold tyder likevel
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Figur 2.9 Lennsutvikling i Storbritannia. Tolvménedersvekst. Prosent.

Tremaneders glidende gjennomsnitt. Januar 2004 — juli 2017
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1) Nominell lennsvekst deflatert med konsumprisvekst.
Kilde: Thomson Reuters
Figur 2.10 Investeringer i Sverige. Firekvartalersvekst. Prosent.
Trekvartalers glidende gjennomsnitt. 1. kv. 2004 — 2. kv. 2017
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Kilde: Statistiska centralbyran

Figur 2.11 BNP i Kina. Arsvekst. Prosent.
Bidrag fra ettersparselskomponenter. Prosentenheter. 2010 — 2020"
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pa at det fortsatt er ledige ressurser i arbeidsmarkedet.
Blant annet har antall deltidsansatte som gnsker &
jobbe flere timer holdt seg hayt, samtidig som lgnns-
veksten fortsatt er moderat. Den kraftige prisstigningen
som har fulgt etter svekkelsen av pundet har bidratt
til at reallannsveksten igjen er negativ, se figur 2.9.

Fremover venter vi at veksten i privat konsum vil vaere
lav. Det skyldes blant annet svekket kjgspekraft og
gkende usikkerhet etter hvert som fristen for forhand-
lingene med EU om utmeldingsbetingelsene naarmer
seg. Den britiske regjeringen har forelgpig ikke lagt
frem et helhetlig forslag til hvordan landet vil handtere
utmeldingen fra EU. | anslagene har vi lagt til grunn
at det ikke blir et markert brudd i handelssamarbeidet
mellom Storbritannia og EU etter utlgpet av forhand-
lingsfristen i 2019. Usikkerheten knyttet til utmeldin-
gen ventes likevel 4 bidra til & dempe foretakenes
investeringer de neste arene. Samlet venter vi at BNP-
veksten vil vaere rundt 1,5 prosent arlig gjennom
anslagsperioden, om lag som i forrige rapport.

Overraskende hoy vekst i Sverige

Den hgye veksten i Sverige i 2015 og 2016 ser ut til &
fortsette i ar. | andre kvartal var veksten betydelig
heyere enn ventet. Veksten var saerlig drevet av sterk
investeringsaktivitet, se figur 2.10. Aktiviteten i bolig-
markedet har veert svaert hay. Den sterke konjunktur-
utviklingen er ogsa synlig i arbeidsmarkedet hvor
sysselsettingen fortsetter & gke raskt. Som ventet
har eksportveksten tatt seg opp i trad med god vekst
blant Sveriges handelspartnere. Fremover venter vi
at strammere gkonomisk politikk og kapasitets-
begrensninger vil bidra til & dempe veksten i innen-
landsk ettersparsel og produksjon. Anslagene for
BNP-veksten i ar og neste ar er oppjustert til hen-
holdsvis 3,2 og 2,5 prosent. Deretter venter vi at
veksten vil avta til om lag 2 prosent per ar, i trad med
anslagene fra forrige rapport.
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Veksten i fremvoksende gkonomier holder seg oppe
| Kina har veksten holdt seg over 6,5 prosent de siste
arene, i trdd med myndighetenes mal. Hittil i r har
veksten veert sterkere enn vi ventet i forrige rapport.
Konsum har statt for det starste bidraget til veksten
i de siste arene, se figur 2.11. Eiendomsinvesteringer
vokser fremdeles raskt til tross for myndighetenes
tiltak for & bremse aktiviteten i boligmarkedet. Vi
venter at strammere lanevilkadr bidrar til at BNP-
veksten vil avta utover aret. Vi har oppjustert anslag-
ene for veksten i ar til 6,6 prosent. Etter hvert som
rebalanseringen fra lanefinansierte investeringer over
til privat konsum fortsetter, venter vi at veksten vil
avta til under 6 prosent per ar om lag som i forrige
rapport.

| fremvoksende gkonomier utenom Kina har veksten
samlet sett veert litt hayere enn anslatt i forrige
rapport. Politisk uro preger Brasil, hvor det na virker
mindre sannsynlig at arbeidsmarkeds- og pensjons-
reformer blir gjennomfert i naer fremtid. Denne usik-
kerheten vil trolig dempe investeringene pa kort sikt.
| Russland har veksten tatt seg ytterligere opp fra et
lavt niva. Vekstanslaget for i ar er oppjustert, men
nye amerikanske sanksjoner har gkt usikkerheten
rundt utviklingen fremover. Vi anslar at veksten i frem-
voksende gkonomier utenom Kina aker fra 3,6 prosent
i ar til 4 prosent i 2019 og 2020. Anslaget for 2017 er
oppjustert fra forrige rapport.
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UTVIKLINGEN | PRISENE PA OLJE OG GASS

Oljeprisen falt fra rundt 110 dollar sommeren 2014 til naer 30 dollar fatet i starten av 2016. Fallet hang sammen
med global overproduksjon av olje, se figur 2.12. | de senere arene har veksten i oljeforbruket tatt seg opp
igjen, samtidig som veksten i produksjonen har avtatt. Pa slutten av 2016 inngikk OPEC og flere andre land
en avtale om a redusere produksjonen i ferste halvar 2017 med naer 1,8 millioner fat per dag. | maii ar ble
avtalen forlenget til utgangen av mars 2018.

Etter & ha ligget mellom 50 og 55 dollar per fat fra desember 2016 og til mai 2017, falt oljeprisen ned mot
45 dollar i juni. Det ma blant annet ses i sammenheng med sterk vekst i amerikansk oljeproduksjon. Fra
mars okte ogsa produksjonen i OPEC, men i juli gjentok OPEC at produksjonsbegrensningene ville falges
opp, og Saudi-Arabia signaliserte i tillegg eksportkutt. Lavere oljepris bidro ogsa til at veksten i antall aktive
rigger i USA bremset opp, se figur 2.13. Fra august har oljeprisen steget til rundt 55 dollar fatet.

Globalt oljeforbruk tok seg markert opp i andre kvartal etter svak vekst i farste kvartal. Oljelagrene i OECD-
landene har falt siden april. Oljelagrene kan falle videre dersom OPEC gjennomferer produksjonsbegrens-
ningene som annonsert. Isolert sett vil det kunne fare til hayere oljepris, men begrensingene vil trolig kunne
oppveies av en videre gkning i amerikansk oljeproduksjon.

Pa lengre sikt kan produksjonsveksten i land utenfor OPEC dempes av fallet i globale oljeinvesteringer i
2015 og 2016. Investeringer i eksisterende reserver er i ferd med a ta seg opp, men leteinvesteringer fort-
setter & falle. Nye utbygginger og funn av nye ressurser falt i 2016 til de laveste nivdene siden begynnelsen
pa 1950-tallet. P4 den annen side fortsetter internasjonale oljeselskaper & kutte kostnader slik at nye
ressurser kan utvinnes lannsomt til stadig lavere priser. Dessuten kan globalt oljeforbruk etter hvert mode-
reres av fortsatt energieffektivisering og sterk vekst i fornybare energikilder.

Vilegger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trdd med terminprisene, se figur 1.4 i kapittel 1. De indikerer
at prisen vil holde seg rundt 55 dollar ut 2020, noe hayere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Prisen pa norsk gass er fortsatt vesentlig lavere enn i perioden 2011-2013. Gassprisene i Storbritannia og pa
kontinentet steg markert pa slutten av 2016 og inn i 2017, men falt sa tilbake. Den siste tiden har de tatt seg
noe opp igjen. Eksportprisen pa norsk gass ventes a felge det samme forlgpet som gassprisene ellers
i Europa. Den mellomlangsiktige gassrapporten 2017 fra det internasjonale energibyraet (IEA) indikerer at
gassprisene kan forbli pa dagens niva en god stund fremover.?

1 Se EAs World Energy Investment 2017
2 SeEAs Gas 2017

Figur 2.12 Global balanse i oliemarkedet. Millioner fat per dag. Figur 2.13 Aktive rigger og raoljeproduksjon i USA."
1. kv. 2012 - 2. kv. 2017 Produksjon. Millioner fat per dag. Uke 1 2012 — uke 37 2017
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https://www.iea.org/bookshop/759-World_Energy_Investment_2017
https://www.iea.org/bookshop/741-Market_Report_Series:_Gas_2017

3 Norsk gkonom

Veksten i norsk skonomi har tiltatt det siste aret. Sysselsettingen har gkt og arbeids-
ledigheten har falt, men kapasitetsutnyttingen er fortsatt under et normalt niva. Vi venter
at fastlandsgkonomien vil vokse med 2 prosent i ar og at veksttakten holder seg om lag
uendret i arene fremover. Arbeidsledigheten anslas a falle gradvis, og vi venter at kapasitets-
utnyttingen vil vaere noe over et normalt niva i 2020. Prisveksten har avtatt markert siden i
fjor sommer og lennsveksten er moderat. Inflasjonen anslas a ta seg opp til i underkant av
2 prosent ved utgangen av prognoseperioden.

RENTER OG RISIKOPASLAG

Tremaneders Nibor, som er pengemarkedsren-
ten med tre maneders lgpetid, er en viktig refe-
ranserente i det norske pengemarkedet. Mye av
bankenes finansiering prises med utgangspunkt
i denne renten. Grovt sett bestemmes nivaet pa
tremaneders Nibor av to faktorer: Markedets
forventning om hva styringsrenten vil vaere i
gjennomsnitt de neste tre manedene og et risi-
kopaslag, gjerne omtalt som pengemarkedspa-
slaget. Nibor er konstruert som en valutaswa-
prente. Bankene som fastsetter Nibor tar
utgangspunkt i en dollarrente og justerer denne
for prisen pa a veksle amerikanske dollar om til
norske kroner i valutaswapmarkedet. Det inne-
baerer at internasjonale forhold, som ekt paslag
i dollarrenten eller gkt pris pa a veksle dollar til
norske kroner, kan sla direkte inn i paslaget i den
norske pengemarkedsrenten Nibor.

Nar bankene laner penger i obligasjonsmarkedet,
betaler de et risikopaslag utover Nibor. Paslagene
for de enkelte obligasjonslanene varierer med
bankenes kredittverdighet og med lgpetiden pa
lanene. Prisen pa bankenes finansiering i marke-
det har betydning for nivaet pa innskudds- og
utlansrenter til husholdninger og bedrifter.
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3.1 FINANSIELLE FORHOLD

Lavere pengemarkedspaslag

Pengemarkedsrenten har falt siden starten av aret
og er litt lavere enn lagt til grunn i forrige rapport, se
figur 3.1. Paslagene steg i fjor hast i forbindelse med
innfering av ny regulering av amerikanske penge-
markedsfond. @kningen var som ventet forbigdende,
men paslagene ser na ut til 3 ha stabilisert seg pa et
lavere niva enn vi tidligere har lagt til grunn. Markedets
forventninger til styringsrenten pa kort sikt har holdt
seq stabile siden forrige rapport.

Vilegger til grunn et paslag i tremaneders Nibor pa
35 basispunkter ut prognoseperioden. Det er nzer
dagens niva og litt lavere enn forutsatt i forrige rapport.
Sammen med prognosen for styringsrenten inne-
baerer det at pengemarkedsrenten blir liggende om
lag pd dagens niva i ar og neste ar for den gradvis
gker, se figur 3.2. Sammenlignet med forrige rapport
er prognosen for pengemarkedsrenten lite endret for
i ar og neste ar og litt heyere mot slutten av prognose-
perioden.

Ogsa prisen pa bankenes langsiktige markedsfinansi-
ering har falt litt den siste tiden. Dersom risikopa-
slagene i obligasjonsmarkedet holder seg pa dagens
niva, vil det gjennomsnittlige paslaget pa bankenes
utestdende markedsfinansiering falle gradvis gjennom
prognoseperioden. Det vil isolert sett bidra til & trekke
ned bankenes gjennomsnittlige finansieringskost-
nader.



Noe tidligere gkning i utlansrentene

@kte finansieringskostnader gjennom fjoraret bidro
til at bankene hevet sine utlansrenter litt, med virkning
fra starten av 2017, se figur 3.3. Siden da har kombi-
nasjonen av fallende finansieringskostnader og uen-
drede utlansrenter gitt en gkning i bankenes marginer
pa lan til husholdningene. Utlansrentene til foretak
har falt om lag i takt med nedgangen i pengemarkeds-
renten. For drene fremover legger vi til grunn at
utldnsmarginen pa lan til husholdninger vil avta mot
et mer normalt niva. Det innebaerer at utldnsrenten
til husholdninger farst vil falle litt, for deretter a oke
gradvis etter hvert som pengemarkedsrenten gker.
Prognosene innebaerer en noe tidligere oppgang i
utlansrentene enn lagt til grunn i forrige rapport.

Kronekursen er sterkere enn anslatt

Kronekursen, malt ved den importveide kursindeksen
[-44, svekket seg betydelig i kjglvannet av oljepris-
fallet som startet sommeren 2014, se figur 3.4.
Gjennom 2016 bidro hayere oljepris og gkt rente-
differanse mot handelspartnerne til at kronekursen
styrket seg. Utviklingen ble delvis reversert gjiennom
ferste halvari ar, da bade rentedifferansen og olje-
prisen falt.

Siden forrige rapport har kronekursen styrket seg noe
mer enn ventet. Kronen har saerlig styrket seg mot
amerikanske dollar, mens den er lite endret mot
britiske pund, euro og svenske kroner. Rentedifferansen
har fortsatt a falle siden juni, men en noe hayere olje-
pris kan ha bidratt til at markedsaktgrene na er mer
positive til & holde norske kroner.

Vianslar at kronen vil styrke seg litt i arene fremover.
Det ma blant annet ses i lys av at rentedifferansen
mot utlandet etter hvert ventes & gke. Sammenlignet
med forrige rapport anslar vi en litt sterkere kronekurs
gjennom hele prognoseperioden.

3.2 PRODUKSJON OG ETTERSP@RSEL

Okt vekst i fastlandsgkonomien

Etter noen ar med svak vekst i norsk skonomi i kjal-
vannet av oljeprisfallet tiltok veksten mot slutten av
2016 og inn i 2017. Oppgangen ble drevet av svekket
kronekurs, lave renter og ekspansiv finanspolitikk,
samtidig som nedgangen i oljeinvesteringene avtok.
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Figur 3.1 Paslag i tremaneders pengemarkedsrente. Prosentenheter.
Fem dagers glidende gjennomsnitt. 1. januar 2014 — 31. desember 2020"
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1) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
2) Gjennomsnittlig utlansrente fra banker og kredittforetak pa utlan til husholdninger.

3) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at prognosen for

styringsrenten prises inn i pengemarkedet.
4) Tremaneders per ente og rer
renter er beskrevet i Norges Bank Memo 2/2015.
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.3 Pengemarkedsrente og utlansrenter til husholdninger og
ikke-finansielle foretak." Prosent. Januar 2014 — juli 2017
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Figur 3.4 Oljepris” og importveid valutakursindeks (I-44)2).
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Figur 3.5 Produksjonsvekst i Regionalt nettverk. Annualisert. Prosent
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Figur 3.6 BNP for Fastlands-Norge og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst'). Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2014 — 4. kv. 2017 ?
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2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2017 (stiplet).
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BNP for Fastlands-Norge gkte med 0,7 prosent bade
i forste og andre kvartal i ar, ifelge kvartalsvis nasjo-
nalregnskap (KNR). Veksten var om lag som anslatt i
forrige rapport.

Kontaktene i vart regionale nettverk rapporterte i
august at veksten de tre siste manedene hadde vaert
litt hgyere enn i foregaende periode. Det var en
oppgang innenfor de fleste naeringene, se figur 3.5.
Samlet ventet kontaktene at veksttakten ville bli litt
lavere det neste halve aret. Enkelte bedrifter viste til
at usikkerhet i boligmarkedet dempet forventningene.

Viventer at veksten i BNP for Fastlands-Norge i andre
halvar vil bli litt lavere enn i forste halvar, se tabell 3a
i vedlegget. Anslagene er pa linje med fremskriv-
ningene fra vart system for sammenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM) og forventningene i Regionalt
nettverk, se figur 3.6. Anslagene er lite endret fra
forrige rapport.

Vi anslar at arsveksten i BNP for Fastlands-Norge vil
bli 2 prosent i ar, og at veksten vil endre seg lite frem
til 2020. | ar er det saerlig husholdningenes konsum,
boliginvesteringene og offentlig ettersparsel som
bidrar til veksten. | drene fremover venter vi at dette
bildet vil endres. Omslaget i boligmarkedet tilsier at
boliginvesteringene vil avta fra neste ar. Samtidig
legger vi til grunn at impulsen fra finanspolitikken blir
naer null fremover, se ramme pa side 32. Pa den annen
side ser det ut til at oljeinvesteringene passerer
bunneniar, og at de vil vokse i arene fremover. Vare
anslag for oljeinvesteringene er naeermere omtalt i en
ramme pa side 33. Vi venter at ogsa foretaksinveste-
ringene for @vrig og eksporten vil bidra til vekst fra
neste ar. Anslagene for vekst i BNP for Fastlands-
Norge er lite endret fra forrige rapport.

Hoyere konsumvekst i ar

Veksten i husholdningenes konsum avtok gjennom
2015 oginn i 2016. Forbruksveksten ble trolig dempet
av svak sysselsettingsvekst og moderat lgnnsvekst.
Lav rente og gkt verdi av husholdningenes bolig-
formue har trolig bidratt til at nedgangen ikke ble
sterre, og husholdningenes sparerate har avtatt
markert. Det var veksten i forbruket av varer som gikk
ned, mens veksten i tjenestekonsumet holdt seg
oppe, se figur 3.7. Utviklingen ma ses i sammenheng
med at prisveksten pa varer har veert hgy. Veksten i



varekonsumet tiltok i andre halvari fjor og inni 2017,
i takt med fallende prisvekst pa varer.

Husholdningenes konsum gkte markert i andre kvartal
i dr, og mer enn vi hadde ventet. Forventningsindika-
torene fra Kantar TNS og Opinion viser at forbruker-
tilliten har steget, se figur 3.8. Vi venter at konsum-
veksten den naermeste tiden blir noe hayere enn vi
anslo sist, men ikke like h@y som i andre kvartal.

Videre fremover venter vi at hayere sysselsettings-
vekst og hayere reallannsvekst vil trekke hushold-
ningenes forbruk opp. Hayere renter vil etter hvert
bidra i motsatt retning. Husholdningenes gkte gjelds-
belastning (figur 1.8 i kapittel 1) gjer at hgyere lane-
renter vil bidra mer enn tidligere til & redusere dispo-
nibel inntekt. Vi anslar at arsveksten i husholdning-
enes konsum vil gke fra 1,5 prosent i fjor til 2,7 prosent
i ar og neste ar. 1 2019 og 2020 venter vi at forbruks-
veksten avtar noe, se figur 3.9. Anslagene er hgyere
enn i forrige rapport. Prognosene innebaerer at spare-
raten vil avta videre i ar for sd & endres lite i arene
fremover, se figur 3.10.

Den sterke konsumveksten den siste tiden og de posi-
tive tillitsindikatorene kan tilsi at konsumveksten vil
bli h@yere enn vi ansldr. Pa den annen side kan lavere
boligpriser gjere at husholdningene vil anske a gke
sparingen fremover.

Lavere boligprisvekst

Boligprisene steg kraftig gjennom 2016, og i desember
var prisene 13 prosent hayere enn tolv maneder tid-
ligere. 1 2017 har prisveksten avtatt gradvis, og siden
i var har boligprisene falt, se figur 3.11. Endringer i
boliglansforskriften fra drsskiftet har trolig bidratt til
a dempe prisveksten. Boligprisene har utviklet seg
svakere enn vila til grunn i forrige rapport.

Det er store regionale forskjeller i boligmarkedet.
@kningen i boligprisveksten gjennom 2016 var szerlig
sterk i Oslo, og det er ogsa i hovedstadsomradet at
prisveksten har avtatt mest siden arsskiftet.

Beholdningen av usolgte bruktboliger har gkt noe de
siste manedene. Samtidig vil antallet ferdigstilte
boliger trolig ta seg videre opp som fglge av hay
igangsetting de siste drene. Det kan bidra til & holde
prisveksten lav den naermeste tiden. | drene fremover
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Figur 3.7 Husholdningenes konsum av varer og tjenester.
Firekvartalersvekst. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 — 2. kv. 2017
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Figur 3.8 Forbrukertillit. Nettotall. Kantar TNS Forventningsbarometer
for husholdningene. 1. kv. 2005 — 3. kv. 2017. Opinions forbrukertillitsindeks (CClI).
Mai 2007 — august 2017
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Kilder: ForbrukerMeteret™ fra Opinion og Kantar TNS

Figur 3.9 Husholdningenes konsum" og disponible realinntekt 2,
Arsvekst. Prosent. 2005 — 2020°
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1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.
2) Eksklusive aksjeutbytte. Inkluderer inntekt i ideelle organisasjoner. Deflatert med KPI.
3) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.10 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av

disponibel inntekt. Prosent. 1995 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.11 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.

Prosent. Januar 2010 — desember 2017
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1) Anslag for september 2017 — desember 2017.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

Figur 3.12 Boliginvesteringer og boligpriser. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert).
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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vil utsikter til h@yere renter trekke i retning av lavere
boligpriser, mens bedring i arbeidsmarkedet og til-
takende inntektsvekst vil bidra i motsatt retning. Vi
anslar at arsveksten i boligprisene vil avta i ar og neste
ar for sa a eke litt igjen, se figur 3.12. Anslagene for
boligprisene er justert ned sammenlignet med forrige
rapport.

Husholdningenes gjeld har fortsatt & vokse raskere
enn inntektene, og veksten har veert i trdd med anslag-
ene i forrige rapport. Selv om boligprisene faller og
boliglansforskriften er strammet inn, vil det ta tid fer
gjeldsveksten avtar. Det skyldes blant annet at
prisene pa boliger som omsettes fortsatt er pa haye
nivaer. Vi venter dessuten en gkning i antall boliger
som ferdigstilles og skal finansieres.

Hay vekst i boligpriser og gjeld har ekt husholdnings-
sektorens sarbarhet de siste arene. Lav boligprisvekst
vil dempe gjeldsveksten, men det vil ta tid fer sarbar-
heten i husholdningssektoren reduseres. Omslaget
i boligmarkedet kan bidra til redusert risiko for en bra
og mer markert nedgang lenger frem i tid. Utviklingen
i boligpriser og gjeld er naermere omtalt i kapittel 5.

Boliginvesteringene gkte markert gjennom 2015 og
2016, og veksten har fortsatt i 2017. | andre kvartal
var boliginvesteringene 9 prosent hgyere enn i samme
periode i fjor. Lavere boligpriser vil bidra til & dempe
veksten i boliginvesteringene. Etter flere ar med
betydelig vekst er investeringene kommet opp pa et
heyt niva, og lavere boligpriser kan gi et fall i investe-
ringene litt frem i tid. Hayere renter trekker i samme
retning. P& kort sikt venter vi likevel at boliginveste-
ringene vil holde seg oppe, fordi et stort antall bolig-
prosjekter er solgt og igangsatt, men ikke ferdigstilt.
Vianslar at arsveksten i boliginvesteringene blir hay
i ar, og at den deretter vil avta (figur 3.12). Sammen-
lignet med forrige rapport er anslagene for veksten i
boliginvesteringene i 2018 og 2019 justert ned.

Nedgangen i boligprisene kan bli mer markert enn vi
venter. Det kan dempe veksten i norsk gkonomi, blant
annet gjennom lavere boliginvesteringer. Den siste
tiden har igangsettingen av nye boliger gkt sterkere
enn befolkningen, og boliginvesteringene har kommet
opp pé et hayt nivd som andel av verdiskapingen.



Hoyere vekst i foretaksinvesteringene
Foretaksinvesteringene i Fastlands-Norge gkte i 2016,
etter & ha avtatt de tre foregdende arene. S langt i
2017 har investeringene falt. Utviklingen har veert litt
svakere enn ventet.

Investeringsutviklingen ma ses i sammenheng med
at etterspgrselen rettet mot foretakssektoren har
vaert svak. | vart regionale nettverk i august rappor-
terte kontaktene i foretakssektoren at de planlegger
a gke investeringene de narmeste 12 manedene, se
figur 3.13. Samtidig viser Norges Banks forventnings-
undersekelse at bedriftsledere venter gkt lannsomhet
i egen virksomhet det naermeste aret. Etter flere ar
med lave investeringer er det grunn til & tro at mange
virksomheter har behov for d investere mer for a mote
okt etterspersel i drene fremover. Bedret kostnads-
messig konkurranseevne har gkt lannsomheten
betydelig i deler av eksportsektoren, men for mange
eksportvirksomheter er det trolig nedvendig a utvide
kapasiteten for & kunne gke produksjonen. Oppgangen
i norsk skonomi og hos vare handelspartnere tilsier
derfor at foretaksinvesteringene vil ta seg opp, se
figur 3.14. Store planlagte investeringer innen kraft-
forsyning vil ogsa bidra til vekst i foretaksinvesterin-
gene fremover. Hayere renter vil etter hvert bidra til
d dempe investeringsveksten.

Det er en risiko for at oppgangen i foretaksinveste-
ringene kan bli mer forsiktig eller komme senere enn
vi anslar. Anslagene innebaerer at foretaksinveste-
ringene vil gke som andel av BNP fremover, se figur
3.15. Den svake investeringsutviklingen sa langt i ar
kan gjenspeile at investeringsbehovet er lavere enn
vi legger til grunn. P4 den annen side har historiske
erfaringer vist at foretaksinvesteringene kan gke bety-
delig ved et oppsving i gkonomien. Vi kan derfor heller
ikke utelukke at veksten i foretaksinvesteringene blir
hayere enn anslatt.

Utsikter til vekst i fastlandseksporten

Eksporten fra Fastlands-Norge falt markert i fjor. Ned-
gangen skyldtes i stor grad at ettersperselen fra den
globale petroleumsindustrien avtok betydelig. Drifts-
stans og andre forstyrrelser pa tilbudssiden bidro ogsa
til & redusere eksporten i fjor. | farste halvari ar har
eksporten tatt seg opp, men veksten har vaert lavere
enn vi anslo i forrige rapport.
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Figur 3.13 Forventet lennsomhet”) og investeringerz) neste 12 maneder.
1. kv. 2005 — 3. kv. 2017
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1) Norges Banks forventningsundersekelse. Differanse mellom andel som svarer «bedret lannsomhet»
og «svekket lannsomhet».

2) Regionalt nettverk. Prosentvis vekst. Vektet gjennomsnitt av industri, oljeleverandorer,

varehandel og tjenesteyting.

Kilder: Epinion og Norges Bank

Figur 3.14 Foretaksinvesteringer og BNP. Arsvekst. Prosent. 2000 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.15 Bolig-, olje- og foretaksinvesteringer som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2000 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.16 Eksport fra Fastlands-Norge og import hos Norges handelspartnere.
Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert).
2) Vare- og tjenestegrupper i nasjonalregnskapet hvor oljeleveranderer star for en betydelig del av eksporten.
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.17 Sysselsetting ifalge KNR og AKU." Sesongjustert. Antall i tusen.
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2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4.kv. 2017.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.18 Forventet endring i sysselsetting. Regionalt nettverk." Kvartalsvekst.
Prosent. Norges Banks forventningsundersokelse. Diffusjonsindeks.z)
1. kv. 2010 — 3. kv. 2017
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1) Forventet endring i sysselsetting neste tre maneder.

2) Andel av nzeringslivsledere som venter "flere ansatte” i egen bedrift neste tolv maneder

+ (1/2 * andel som venter "like mange ansatte").
Kilder: Epinion og Norges Bank
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Vart regionale nettverk indikerer at eksporten fra olje-
leverandgrene vil fortsette & avta den naermeste
tiden, men at nedgangen vil dempes. Vi anslar at
denne eksporten vil gke fra 2018 som folge av gkte
offshoreinvesteringer globalt.

Svekkelsen av kronekursen fra 2013 har gitt en betyde-
lig bedring i norske bedrifters kostnadsmessige kon-
kurranseevne. Sammen med oppgangen i importen
hos Norges handelspartnere vil det bidra til at den
avrige fastlandseksporten tar seg opp fremover. Vi
anslar at den samlede fastlandseksporten vil vaere
om lag uendret fra 2016 til 2017. | &rene fremover
venter vi god vekst i eksporten, se figur 3.16. Anslaget
for eksportveksten i ar er nedjustert fra forrige
rapport. For drene fremover er anslagene lite endret.

Lav skonomisk vekst har gitt lav vekst i importen de
siste arene. | farste halvar i ar tok importen seg opp,
og klart mer enn vi anslo i forrige rapport. Etter en
uvanlig hey vekst sa langt i &r venter vi at import-
veksten vil avta den naermeste tiden. Oljeinveste-
ringer og gvrige foretaksinvesteringer har normalt et
relativt hegyt importinnhold, og oppgangen i disse
investeringene fremover trekker i retning av okt
importvekst. Bedringen av den kostnadsmessige
konkurranseevnen de siste arene kan pa den annen
side tilsi at importandelen blir lavere enn tidligere,
seerlig for oljeinvesteringene. | det siste har en starre
andel av oppdragene pa norsk sokkel gatt til norske
virksomheter. Vi anslar at arsveksten i importen blir
lavere neste ar enni ar, og at den deretter vil gke
gradvis.

3.3 ARBEIDSMARKED OG KAPASITETSUTNYTTING
Videre vekst i sysselsettingen

Etter svak utvikling i 2015 tok sysselsettingen seg opp
gjennom 2016, ifalge KNR. Oppgangen har fortsatt i
2017, se figur 3.17. Fra ferste til andre kvartal i ar gkte
sysselsettingen mer enn vi anslo i forrige rapport,
samtidig som sysselsettingen for de foregdende
kvartalene ble justert opp i KNR. Det er szrlig innen
offentlig forvaltning og i bygg- og anleggssektoren
at sysselsettingen har gkt. Arbeidskraftundersakelsen
(AKU) viser et litt annet bilde enn KNR, med fall i
sysselsettingen gjennom 2016 og svakere utvikling
sa langti2017. AKU er en utvalgsundersgkelse og vil
vise storre svingninger enn KNR, som er basert pd et
bredere informasjonsgrunnlag enn AKU.
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Vart reg]ona|e nettverk indikerte i august at Syssel- Figur 3.19 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. AKU" og NAV ).
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figur 3.18.
Lavere ledighet

Den registrerte arbeidsledigheten gkte gjiennom 2015 g | 13
og naddde en topp ved inngangen til 2016, se figur 3.19. M_

Siden har den registrerte ledigheten avtatt. | fylkene
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strerte ledigheten kommet ned i 3,2 prosent, se figur O et
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Kilder: NAV, Statistisk Sentralbyra og Norges Bank
august. Den registrerte ledigheten har avtatt mer enn
vila til grunn i forrige rapport. AKU-ledigheten nadde
en topp sommeren 2016 og har siden avtatt. Avviket
mellom AKU-ledigheten og den registrerte ledigheten
har avtatt den siste tiden, men er fortsatt sterre enn

det som var normalt fer 2015. Figur 3.20 Registrert arbeidsledighet etter fylke.

Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2010 — august 2017
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figur 3.21. Ogsa innenfor oljesektoren og industrien
er det blitt noen flere ledige stillinger det siste halv-
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har gjort at veksten i befolkningen i arbeidsfer alder
har avtatt de siste drene. Vilegger til grunn at arbeids-
innvandringen vil gke litt igjen i arene fremover, men
at befolkningsveksten vil avta videre frem til 2020.
Anslagene for befolkningsutviklingen er ikke endret

. . Figur 3.21 Ledige stillinger. Sesongjustert. Antall i tusen. 1. kv. 2010 — 2. kv. 2017
siden forrige rapport. o e sTne o - ! !
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i arbeidsstyrken. Yrkesfrekvensen svinger normalt 60 60
med konjunkturene. | nedgangstider er det mange

som trekker seg ut av arbeidsmarkedet. Nar utsiktene % %
til & fa arbeid bedres, vil flere igjen melde seg pa 5 5
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Kilde: Statistisk sentralbyra



Figur 3.22 Yrkesfrekvenser. Arbeidsstyrken som andel av befolkningen
(15 — 74 &r). Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020")
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1) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020.

2) Utvikling i yrkesfrekvensen i befolkningen (15 — 74 ar) dersom yrkesfrekvensene for hvert
alderstrinn hadde veert uendret pa nivaene fra 2013. Kurven faller fordi aldring

av befolkningen gjor at stadig flere kommer over i aldersgrupper der yrkesfrekvensen

er lavere. 2013 er valgt fordi kapasitetsutnyttingen i dette aret er vurdert til & vaere naer et normalniva.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.23 Sysselsetting i AKU" og KNR?. Arsvekst. Prosent.
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1) Arbeidskraftsundersakelsen.

2) Kvartalsvis nasjonalregnskap.

3) Anslag for 2017 — 2020 (gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

KAPASITETSUTNYTTING
Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet,
er forskjellen mellom den faktiske produksjonen
og den potensielle produksjonen. Den potensielle
produksjonen, som er bestemt av den potensielle
produktiviteten og den potensielle arbeids-
styrken, kan ikke observeres og ma anslas. Trend-
beregninger pd BNP-tall kan vaere et utgangs-
punkt for & ansla den potensielle produksjonen i
gkonomien bakover i tid. For & ansla den potensi-
elle produksjonen og produksjonsgapet i natid
gjer vi en samlet vurdering basert pa en rekke
indikatorer og modeller. | vurderingen legger vi
saerlig vekt pa utviklingen i arbeidsmarkedet.
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Konjunkturutviklingen trekker i retning av at yrkesfre-
kvensen vil gke fremover. Aldringen av befolkningen
trekker i motsatt retning, se figur 3.22. Det skyldes at
stadig flere personer kommer over i aldersgrupper
der yrkesfrekvensen er lav.

Samlet anslar vi at yrkesfrekvensen vil gke gradvis i
arene fremover. Anslagene er litt hgyere enn i forrige
rapport.

Sysselsettingen er hayere enn vi la til grunn i forrige
rapport, men vi venter at veksten fremover vil bli om
lag som vi anslo i juni. | anslagene legger vi til grunn
at sysselsettingen malt ved AKU gker noe mer enn
sysselsettingen i KNR i arene fremover, se figur 3.23,
slik at forskjellen mellom de to sysselsettingsmalene
reduseres.

Vianslar at arbeidsledigheten vil avta gradvis i arene
fremover. Anslagene er noe lavere enn i forrige
rapport, se figur 1.12 i kapittel 1.

Fzerre ledige ressurser

Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen i norsk
gkonomi har vaert lavere enn normalt de siste arene,
og at den avtok frem til i fjor hast. Nedgangen gjen-
speiler blant annet at BNP-veksten var lav og arbeids-
ledigheten okte i kjglvannet av oljeprisfallet. Samtidig
avtok veksten i den potensielle produksjonen, som
folge av lavere befolkningsvekst og lavere produktivi-
tetsvekst. Lavere vekst i produktiviteten kan ha sam-
menheng med lav vekst i foretaksinvesteringene
gjennom flere ar.

Befolkningsutviklingen tilsier lav vekst i den potensi-
elle arbeidsstyrken ogsa fremover. Samtidig anslar vi
at den underliggende veksten i produktiviteten vil ta
seg litt opp fremover, til omkring 1 prosent arlig.
Samlet anslar vi at den potensielle produksjonen gker
med 1,6 prosent arlig i gjennomsnitt for arene 2018
til 2020. Det er uendret fra forrige rapport.

Veksten i fastlandsgkonomien har tatt seg opp siden
i fjor hest, og den har vaert heyere enn vart anslag pa
veksten i den potensielle produksjonen. Utviklingen
i arbeidsmarkedet tilsier ogsa at det er faerre ledige
ressurser i norsk gkonomi. Sysselsettingen har gkt
og arbeidsledigheten har avtatt. Yrkesfrekvensen er
lavere enn et normalt nivd, men ser ut til & veere pa



vei opp (figur 3.22). Samtidig ser lannsveksten ut til &
forbli moderat, noe som tilsier at det fortsatt er ledige
ressurser.

| Regionalt nettverk var det i august en oppgang i
andelen kontaktbedrifter som oppga at tilgang pa
arbeidskraft begrenset produksjonen, se figur 3.24.
Andelen er likevel fortsatt noe lavere enn normalt.
Andelen kontakter som oppga at de ville ha problemer
med & mete en okning i ettersparselen, var lite
endret.

Samlet vurderer vi na at kapasitetsutnyttingen nadde
bunnen i tredje kvartal 2016 og at den har okt gradvis
siden da, se figur 1.1b i kapittel 1. Etter var vurdering
er kapasitetsutnyttingen fortsatt lavere enn normalt,
men vi anslar nd at den har veert noe hgyere gjennom
2017 enn vi la til grunn i forrige rapport. Det gjenspeiler
sarlig at den registrerte ledigheten har vaert lavere
enn vi ventet og at sysselsettingen har skt mer enn
anslatt. Vi venter at BNP-veksten i arene fremover
vil vaere hgyere enn den potensielle veksten, slik at
kapasitetsutnyttingen vil tilta gradvis og vaere noe
over et normalt niva i 2020. Anslagene for kapasitets-
utnyttingen fremover er noe oppjustert fra forrige
rapport.

3.4 KOSTNADER OG PRISER

Prisveksten har vaert om lag som ventet

Prisveksten har falt markert siden i fjor sommer. Ned-
gangen har veaert sterst for importerte konsumvarer,
men ogsa prisveksten pa norskproduserte varer og
tjenester har avtatt, se figur 3.25. Lavere prisvekst
skyldes i ferste rekke kronestyrkingen siden starten
av 2016 og at effektene av den forutgdende krone-
svekkelsen er blitt redusert.

Nedgangen i lgnnsveksten de siste arene har ogsa
bidratt til & dempe prisveksten. Prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester har likevel samlet sett
avtatt mindre enn den historiske sammenhengen
med lgnnsveksten skulle tilsi, se figur 3.26. Det
skyldes blant annet at produktivitetsveksten har falt
og at kronesvekkelsen frem mot sommeren 2016
trolig bidro til & holde prisveksten oppe 0gsa pa norsk-
produserte konsumvarer. Prisveksten pa tjenester har
i sterre grad fulgt utviklingen i lennsveksten, se figur
3.27.

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 3

Figur 3.24 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft i Regionalt nettverk."
Prosent. Januar 2005 — august 2017
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og andel av kontaktene som svarer at tilgang pa arbeidskraft begrenser produksjonen.
Kilde: Norges Bank

Figur 3.25 KPI-JAE" fordelt etter leveringssektor.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — desember 2017 2
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

2) Anslag for september 2017 — desember 2017 (stiplet).

3) Norges Banks beregninger.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.26 Arslann og norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE."
Arsvekst. Prosent. 1990 — 2016
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1) KPI justerert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Norges Banks beregninger.
Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank



Figur 3.27 Arslann og priser pa tjenester hvor lenn dominerer og pa
norske varer.” Arsvekst. Prosent. 1990 — 2016
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1) Prisseriene er spleiset med prisserier fra tidligere leveringssektorer i 2003.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.28 KPI-JAE" i PPR 3/17 med usikkerhetsvifte fra SAM 2.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2016 — 4. kv. 2017%
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

3) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2017 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.29 Lenn, lennsramme og lennsforventninger.
Arsvekst. Prosent. 2005 — 2017
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1) Historisk arslennsvekst fra Statistisk sentralbyra. Norges Banks anslag for 2017 (gradert).

2) Partene i arbeidslivet sine forventninger til arslonnsvekst innevaerende ar malt i 3. kvartal hvert ar.
3) Forventninger til arslannsvekst inneveerende ar fra Regionalt nettverk i august/september hvert ar.
Kilder: Epinion, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Siden forrige rapport har konsumprisveksten avtatt
om lag som anslatt, se tabell 3d i vedlegget. | august
var tolvmanedersveksten i prisene pa norskprodu-
serte varer og tjenester som ventet, mens tolv-
manedersveksten i prisene pad importerte konsum-
varer var litt lavere enn ventet. Nedgangen i infla-
sjonen fra juli til august ma ses i sammenheng med
utviklingen i matvareprisene. Tolvmanedersveksten
i samlet KPI har vaert om lag som lagt til grunn, til
tross for at energiprisveksten har vaert hgyere enn
anslatt.

Om lag uendrede prisanslag fori ar

Oppdaterte beregninger fra SAM indikerer at pris-
veksten malt ved KPI-JAE vil tilta gjennom hasten og
vinteren, se figur 3.28. Vare anslag ligger naer frem-
skrivingene fra SAM og er samlet sett om lag uendrede
siden forrige rapport. Prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester ser ut til & bli litt heyere enn tid-
ligere enn ventet, mens prisveksten pa importerte
konsumvarer trolig blir litt lavere. Lavere importert
prisvekst md ses i sammenheng med kronestyrkingen
den siste tiden. For KPl samlet bidrar utsikter til noe
hayere energiprisvekst enn anslatt i juni til en liten
oppjustering.

Utsikter til fortsatt moderat lannsvekst

De siste arene har lgnnsveksten blitt dempet av ned-
gangen i oljeprisen, lavere kapasitetsutnyttingen og
lavere underliggende produktivitetsvekst. Lanns-
veksten har likevel vaert svakere enn det vare anslag
pa kapasitetsutnyttingen normalt skulle tilsi. Det kan
vaere uttrykk for at moderasjonen i lennsoppgjerene
i etterkant av oljeprisfallet er sterkere enn det vi har
sett i tidligere lavkonjunkturer. Moderat lannsvekst
hos flere av vare handelspartnere de siste arene kan
0gsa ha virket dempende pa lgnnsveksten her
hjemme. | kjglvannet av oljeprisfallet har den samlede
arslennsveksten ogsa blitt trukket ned av en betyde-
lig nedgang i antall sysselsatte i naeringer med heyt
lennsniva. Vi legger til grunn at slike sammen-
setningseffekter i lennsveksten vil bli mindre frem-
tredende i arene fremover. Nedbemanningen i oljere-
laterte naeringer har bremset opp og lennsforskjellene
til andre naeringer har minket noe.

Forinneveaerende ar venter vi at arslennsveksten gker
til 2,4 prosent. Anslaget er uendret fra forrige rapport
ogitrdd med rammen i lgnnsoppgjeret og med tilbake-



meldingene fra Norges Banks forventningsunder-
sokelse og vart regionale nettverk, se figur 3.29.
Utsikter til hgyere KPIl-vekst gir et litt lavere anslag pa
reallennsveksten i 2017 enn anslatt i forrige rapport.

Vi venter at et strammere arbeidsmarked og hayere
kapasitetsutnytting vil gi en gradvis oppgang i lenns-
veksten gjennom prognoseperioden, se figur 3.30.
Anslagene innebaerer en relativt moderat gkning i
lznningene de naermeste drene sammenlignet med
tidligere oppgangsperioder. Lennsanslagene ma ses
i lys av utsikter til fortsatt svak produktivitetsutvikling
og at lsnnsmoderasjonen ser ut til & vaere sterkere
enn tidligere lagt til grunn. Anslaget for lannsveksten
neste ar er uendret fra forrige rapport og i trad med
tilbakemeldingene fra forventningsundersakelsen.
Lenger ut i prognoseperioden legger vi til grunn at
heyere kapasitetsutnytting enn tidligere ventet ogsa
gir hagyere lgnnsvekst.

Til tross for moderat lannsvekst, har lannsandelen
de siste drene holdt seg oppe, se figur 3.31. Det har
sammenheng med at ogsa produktivtetsveksten har
falt, og med at bedriftene ikke har hatt rom til & bedre
sine marginer gjennom prissettingen. Vi legger til
grunn at lennsandelen vil avta til naer sitt historiske
gjennomsnitt i lepet av 2017, og deretter holde seg
om lag uendret i arene fremover. Samtidig venter vi
en moderat oppgang i reallannsveksten malt ved
konsumprisene, i all hovedsak som felge av utsikter
til lav importert prisvekst, se figur 3.32. Anslagene i
rapporten er forenlige med en normalisering av
lznnsandelen samtidig som kjgpekraften til hushold-
ningene gker.

Lav prisvekst i arene fremover

Prisveksten er ventet a holde seg lav i arene fremover,
se figur 3.33. Samlet sett er inflasjonsanslagene lite
endret for de naermeste arene. Ved utgangen av 2020
er firekvartalsveksten i KPl anslatt & vaere i underkant
av 2 prosent. Det er litt hgyere enn lagt til grunn i
forrige rapport. Utsikter til hayere lennsvekst og kapasi-
tetsutnytting enn lagt til grunn i forrige rapport bidrar
til en liten oppjustering av anslaget for innenlandsk
inflasjon, mens en litt sterkere kronekurs trekker
anslaget for importert inflasjon i motsatt retning.

Det er mulig at lgannsveksten tar seg mindre opp i
arene som kommer enn vi na har lagt til grunn. Hos
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Figur 3.30 Lann. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
2) Nominell lannsvekst deflatert med KPI.
Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank

Figur 3.31 Lannsandel for Fastlands-Norge.” Prosent. 1980 — 2020 ?
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1) Lennskostnader som andel av lennskostnader og driftsresultat.
2) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet bla linje).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.32 Produktivitet, produsentrealionn” og konsumentreallgnn® .
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1) Lennskostnader deflatert med produsentpriser.
2) 1 deflatert med iser.
3) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank




Figur 3.33 KPI-JAE". Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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flere av vare handelspartnere har lannsveksten siden
finanskrisen vaert lavere enn historiske sammenhenger
mellom ledighet og lgnn skulle tilsi.! Det er utsikter
til at lannsveksten hos handelspartnerne forblir noksa
moderat. Vi ser ikke bort fra at vi ogsa her hjemme
kan oppleve moderat lgnnsvekst i kombinasjon med
forholdsvis lave ledighetsnivaer. En lang periode
med lav prisvekst kan skape forventninger om at pris-
veksten vil forbli lav. Det kan i seg selv bidra til
en langsommere oppgang i lanns- og prisveksten
enn vi nd anslar. P den annen side tilsier historiske
erfaringer at lgnnsandelen normalt stiger i perioder
med stigende kapasitetsutnytting. Vi kan derfor heller
ikke utelukke at lannsveksten fremover blir sterkere
enn vi legger til grunn.

1 Se egenramme paside 18 i Pengepolitisk rapport 2/17


http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2017/217-pengepolitisk-rapport/
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KRYSSJEKK AV KPI-JAE

Indikatorer for underliggende inflasjon, som KPI-JAE,
kan veere til hjelp for & se igjennom forbigaende
variasjoner i prisveksten. Maten slike indikatorer er
konstruert pad kan imidlertid fare til at ogsa varige
prisendringer blir oppfattet som forbigdende. Som
en kryssjekk felger derfor vi utviklingen i flere ulike
indikatorer for underliggende inflasjon. Sa langti ar
har tolvmanedersveksten i KPI-JAE falt 1,2 prosent-
poeng. Bade nedgangen i KPI-JAE til nd i ar og nivaet
pd tolvmanedersveksten i august er godt i trdd med
utviklingen i andre indikatorer for underliggende
inflasjon, se figur 3.34.

Figur 3.34 Indikatorer for underliggende inflasjon”.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — august 2017
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1) For en gjennomgang av indikatorene, se Husabg, E. (2017) «Indikatorar for underliggjande

inflasjon i Noreg» kommende Norges Bank Staff Memo.

2) Pa grunn av en omlegging av statistikken pa detaljert niva er det brudd i serien i januar 2016 og januar 2017.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

INFLASJONSFORVENTNINGER
Forventninger om fremtidig inflasjon har betydning
for mange gkonomiske beslutninger, blant annet
prissetting og lennsfastsettelse. Forankrede infla-
sjonsforventninger vil gjere det lettere for penge-
politikken 3 oppfylle malet om prisstabilitet og
bidra til en stabil utvikling i produksjon og syssel-
setting. Inflasjonsforventningene omtales ofte som
forankrede nar forventningene til prisveksten pa
mellomlang og lang sikt responderer lite pa ny
informasjon og ligger stabilt neer inflasjonsmalet.
De siste arene har forventningene til prisveksten
pa lengre sikt samlet sett holdt seg naer 2,5
prosent, se figur 3.35. Fra andre til tredje kvartal i
ar falt forventningene litt blant bade arbeidslivs-
organisasjonene samlet og gkonomene i akademia
og i finansnaeringen.

Figur 3.35 Forventet tolvmanedersvekst i konsumprisene om fem ar.
Prosent. 1. kv. 2002 — 3. kv. 2017

4 4

——— Arbeidstakerorganisasjoner
——— Arbeidsgiverorganisasjoner
i1 |k ~———@konomer i akademia 41
~———@konomer i finansnaeringen

0 . . . . . 0
2002 2005 2008 2011 2014 2017
Kilde: Epinion




FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa det reviderte budsjettet for 2017. Bruken av oljeinntekter
i 2017, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, anslds a utgjere 7,7 prosent av trend-BNP for
Fastlands-Norge i 2017. Det er som lagt til grunn i forrige rapport. Endringen i underskuddet som andel av
trend-BNP brukes som et enkelt mal pa budsjettets virkning pa etterspgrselen etter varer og tjenester i
gkonomien. | 2017 ventes denne budsjettimpulsen a bli pa 0,5 prosentenheter.

Bruken av oljepenger anslas & utgjere 2,9 prosent av verdien av Statens pensjonsfond utland (SPU) i 2017.
Fra og med 2018 legger vi beregningsteknisk til grunn at bruken tilsvarer 3,0 prosent av fondsverdien, lik
forutsetningen om den forventede realavkastningen. Det innebaerer en budsjettimpuls pa 0,1 prosentenhet
i 2018 og at bruken av oljepenger deretter er uendret malt som andel av fastlands-BNP, se figur 3.36.
Anslagene bygger pa at fondet utvikler seg som lagt til grunn i det reviderte budsjettet.

Vianslar nd noe lavere vekst i ettersperselen fra offentlig forvaltning i 2017 enn i forrige rapport. Det skyldes
at etterspgrselen i tidligere kvartaler ble noe nedjustert da nasjonalregnskapstallene for andre kvartal ble
lagt frem. For de kommende arene er vekstanslagene om lag uendret. Etter noen ar hvor veksten i den
offentlige ettersparselen har veaert klart heyere enn den skonomiske veksten for @vrig, er det utsikter til at
den offentlige ettersparselen vil vokse om lag like raskt som BNP for Fastlands-Norge i ar. Fra og med neste
ar venter vi at veksten i den offentlige ettersparselen blir klart lavere enn veksten i fastlandsgkonomien,
se figur 3.37.

Den forholdsvis sterke veksten i offentlige utgifter de senere arene har gatt sammen med skattelettelser.
Blant annet har skattesatsen pa alminnelig inntekt blitt redusert fra 28 til 24 prosent. Netto legger vi ikke
til grunn nye skattelettelser fremover. | Nasjonalbudsjettet 2017 ble det signalisert at inntektsskatten vil bli
satt videre ned til 23 prosent i 2018. Vi legger beregningsteknisk til grunn at dette skattekuttet finansieres
ved inntektsgkninger pd andre omrader.

Figur 3.36 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og tre prosent av Figur 3.37 Ettersparsel fra offentlig forvaltning og BNP for Fastlands-Norge.
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1) Statens pensjonsfond utland. 1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
2) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert). Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene i oljenaeringen har falt markert de siste arene. Det skyldes i hovedsak at lannsomheten i
naeringen ble svak som falge av fallet i olje- og gassprisene i 2014 og 2015 og den hgye kostnadsveksten i
arene for. Oljeselskapene og -leverandgrene har kuttet kostnadene kraftig siden 2013, noe som har fert til
at balanseprisene i flere planlagte prosjekter har falt fra 60-80 dollar til under 40 dollar per fat. Disse
prosjektene er dermed lgnnsomme dersom oljeprisen utvikler seg som forutsatt (se kapittel 1).

Investeringstellingen og nasjonalregnskapet tyder pa at petroleumsinvesteringene vil falle mindre i ar enn
anslatt i forrige rapport, saerlig malt i faste priser. Vi anslar nad at investeringene vil falle med 1 prosent i
volum og med 4,5 prosent i verdi fra 2016 til 2017. Igangsetting av en rekke utbyggingsprosjekter vil trekke
opp investeringene fremover. Vi anslar at investeringsvolumet vil gke med rundt 1 prosent i 2018 og med
totalt 11 prosent fra 2018 til 2020. Anslagene for investeringsnivaet i 2018 til 2020 er oppjusterti lys av ny
informasjon om flere utbyggingsprosjekter.

Investeringene pa felt i drift har falt med rundt 40 milliarder kroner siden 2013, og star for to tredjedeler av
nedgangen i petroleumsinvesteringene. Vi anslar at disse investeringene vil falle med nye 3 milliarder kroner
i ar og holde seg pa om lag samme niva til neste ar. | 2019 og 2020 anslar vi at de vil ske moderat, siden
flere prosjekter er blitt lannsomme etter at kostnadene er redusert, se figur 3.38. Vi venter at prosjektet
Valhall Vestflanke vil komme i gang i ar og at Troll fase 3 vil starte opp til neste ar.

Utgiftene til feltutbygging har falt langt mindre enn investeringene pa felt i drift. Det gjenspeiler at ut-
byggingen av Johan Sverdrup har gitt betydelige investeringer siden oppstarten i 2015, se figur 3.39. Dess-
uten er flere sma og mellomstore utbygginger satt i gang det siste aret. Utbyggingen av Snefrid Nord er
startet opp siden forrige rapport. Vi venter at prosjektene Yme, Snadd, Fenja, Storklakken, Skarfjell, Johan
Castberg og Snorre Expansion vil bli satt i gang i lapet av det neste halvaret. Videre anslar vi at fase to av
Johan Sverdrup-utbyggingen vil komme i gang neste hast. Flere andre utbygginger er planlagt med oppstart
i perioden 2018 til 2020. Samlet anslar vi at feltutbyggingen vil ta seg opp gjennom prognoseperioden.

Investeringene innen leting er nesten halvert siden 2013 og 2014. Vi anslar at leteinvesteringene vil holde
seg om lag uendret i ar og neste ar. Deretter venter vi at letingen vil ta seg noe opp igjen, drevet av ned-
gangen i borekostnadene siden 2014 og utsikter til at oljeprisen vil holde seg over 50 dollar. Oppgangen
dempes av at leteboringen i Barentshavet i ar har gitt relativt svake resultater.

Figur 3.38 Petroleumsinvesteringer. Figur 3.39 Feltutbygging. "
Faste 2017-priser. Milliarder kroner. 2010 — 2020" Faste 2017-priser. Milliarder kroner. 2010 — 2020
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4 Pengepo

tisk analyse

Analysene og vurderingene i denne rapporten tilsier at styringsrenten holdes pa 0,5 prosent

det nermeste aret, for den gradvis heves til naer 1,5 prosent mot slutten av 2020. Rente-

prognosen er lite endret, men innebaerer en noe tidligere rentesgkning enn i forrige rapport.

Sterkere vekst ute, hoyere oljepris og gkt kapasitetsutnytting i norsk gkonomi lefter
rentebanen. En sterkere kronekurs og utsikter til fortsatt moderat lannsvekst til tross for

hoyere kapasitetsutnytting trekker rentebanen ned. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil

oke gradvis og at den vil vaere noe over et normalt niva i 2020. Inflasjonen anslas a ta seg
opp til i underkant av 2 prosent ved utgangen av prognoseperioden.

Figur 4.1 KPI. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1985 — 2. kv. 2017
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.2 Renter pa tiars statsobligasjoner. 14 OECD-land.”
Prosent. 1. kv. 1985 — 2. kv. 2017
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1) Belgia, Canada, Danmark, Frankrike, Italia, Japan, Nederland, Storbritannia, Sveits,
Sverige, Tyskland, USA, @sterrike og Norge. Uvektet gjennomsnitt.
2) Realrente er beregnet ved nominell rente fratrukket giennomsnittlig inflasjon det siste aret.
Kilder: OECD og Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT  3/2017

4.1 MAL OG TILBAKEBLIKK

Lav og stabil inflasjon

Pengepolitikken er rettet inn mot & holde inflasjonen
lav og stabil. Det operative malet for pengepolitikken
er en arsvekst i konsumprisene som over tid er neer
2,5 prosent. Etter at inflasjonsmalet ble innfart, har
inflasjonen i gjennomsnitt vaert om lag to prosent, se
figur 4.1.

Styringsrenten settes med sikte pa at inflasjonen er
naer 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for store
svingninger i produksjon og sysselsetting. | de penge-
politiske avveiingene tar vi hensyn til forhold som
innebaerer fare for saerlig ugunstige utfall for gkono-
mien og til usikkerhet om gkonomiens virkemate. Se
ramme pa side 40 om kriterier for en god rentebane.

Sveert lav styringsrente

Rentenivaet er svaert lavt, bade internasjonalt og her
hjemme, se figur 4.2. Nivaet pa realrenten som verken
virker ekspansivt eller kontraktivt pa gkonomien,
gjerne omtalt som den neytrale realrenten, har trolig
avtatt over lang tid. Norges Banks anslag pa den
neytrale realrenten er blitt gradvis nedjustert, i trad
med utviklingen internasjonalt. Vi legger til grunn at
den noytrale nominelle pengemarkedsrenten her
hjemme ligger mellom 22 og 32 prosent, se ut-
dyping i Pengepolitisk rapport 3/16. Nedgangen i den
ngytrale realrenten har i seg selv bidratt til & trekke
styringsrenten ned.



Oljeprisfallet fra 2014 og svak utvikling ute har bidratt
til & dempe vekst og inflasjon her hjemme. Kapasitets-
utnyttingen i norsk gkonomi er under et normalt niv3,
og prisveksten er under 2,5 prosent. Styringsrenten
er derfor satt lavere enn det vi vurderer som et ngy-
tralt niva.

Vedvarende lave renter bidrar til sdrbarhet i det finansi-
elle systemet. Ved & ta hensyn til risikoen forbundet
med sveert lave renter kan pengepolitikken bidra til
en mer stabil gkonomisk utvikling over tid. Ogsa usik-
kerhet om virkningen av svaert lave renter taler for
a ga varsomt frem i pengepolitikken. De siste arene
har derfor styringsrenten vaert satt noe hayere enn
anslagene for inflasjon og kapasitetsutnytting isolert
sett skulle tilsi.

4.2 NY INFORMASJON OG NYE VURDERINGER
Ny informasjon tilsier litt hayere rentebane

Ved hjelp av Norges Banks makromodell NEMO gjar
vi en teknisk analyse av virkningen av ny informasjon,
inkludert nye anslag for innevaerende og neste kvartal,
og nye anslag for starrelser som ikke bestemmes i
modellen. NEMO er beskrevet i en utdyping pa side
41. | analysen beholder vi prognosen for styrings-
renten fra forrige rapport, se figur 4.3a.

Den modelltekniske analysen tilsier at inflasjonen vil
veere lite endret de naermeste arene og litt hayere i
2019 og 2020 sammenlignet med prognosene i forrige
rapport, se figur 4.3b. Kronekursen vil holde seg litt
sterkere enn anslatt sist, mens kapasitetsutnyttingen
vil bli liggende noe hayere enn i forrige rapport
gjennom hele prognoseperioden, se figur 4.3c.

Den modelltekniske analysen peker samlet sett i
retning av en litt heyere bane for styringsrenten, som
folge av utsikter til noe hayere kapasitetsutnytting
og prisvekst.

Renteprognosen er lite endret

| pengepolitikken tar vi ogsa hensyn til forhold som
innebaerer fare for saerlig ugunstige utfall for gkono-
mien og til usikkerhet om gkonomiens virkemate.

Hoy vekst i boligpriser og gjeld har gkt husholdning-
enes sarbarhet de siste drene. Siden i var har bolig-
prisene falt, og prisutviklingen de siste manedene har
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Figur 4.3a Styringsrenten. Anslag fra PPR 2/17. Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 2. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank

Figur 4.3b KPI-JAE". Anslag betinget pa ny informasjon og prognosen for
styringsrenten fra PPR 2/17. Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for 2. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.3c Anslag pa produksjonsgapet. Betinget pa ny informasjon og prognosen
for styringsrenten fra PPR 2/17. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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vaert svakere enn ventet. Husholdningenes kreditt-
vekst er fortsatt hey. Lav boligprisvekst vil dempe
gjeldsveksten, men det vil ta tid fer sdrbarheten i
husholdningssektoren reduseres. Omslaget i bolig-
markedet kan bidra til redusert risiko for en brd og
mer markert nedgang lenger frem i tid.

Analysene og vurderingene i denne rapporten tilsier
at styringsrenten holdes pa 0,5 prosent det naermeste
aret, for den gradvis heves til naer 1,5 prosent mot
slutten av 2020, se figur 4.4 a-d. Renteprognosen er
lite endret, men innebaerer en noe tidligere rente-
gkning enn i forrige rapport, se figur 4.5.

Figur 4.4a Styringsrenten med usikkerhetsvifte."
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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1) Usikkerhetsviftene er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var makrogkonomiske
hove NEMO. Usikkert for styringsrenten tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre
grense for renten.

2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilde: Norges Bank

Figur 4.4c KPI med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020")
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1) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Med en utvikling i styringsrenten i trdd med rente-
prognosen i denne rapporten er det utsikter til at
prisveksten vil holde seg lav i &rene fremover. Ved
utgangen av 2020 er inflasjonen anslatt a veere |
underkant av 2 prosent. Sammenlignet med forrige
rapport er inflasjonsanslagene lite endret de neer-
meste arene, men litt h@yere mot slutten av prognose-
perioden. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil ske
gradvis og at den vil vaere noe over et normalt niva i
2020. Anslagene for kapasitetsutnyttingen er noe
hoyere enn sist gjennom hele prognoseperioden.

Figur 4.4b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og
anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank

Figur 4.4d KPI-JAE" med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Prognosene innebaerer at pengemarkedsrenten blir Figur 4.5 Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"

liggende om lag pa dagens niva i ar og neste ar for ° °
den gradvis gker. Sammenlignet med forrige rapport — —Anslag PPR 3/17

er anslagene lite endret for i &r og neste &r og litt “T Ansiag PPR 2117 14
hayere mot slutten av prognoseperioden. s | 14
Realrenten, definert som pengemarkedsrenten fra- 5 L 15
trukket den lgpende prisveksten, vil stige gradvis P
gjennom prognoseperioden, men fordi ogsa pris- 1 /// 41
veksten tiltar blir gkningen i realrenten noe mindre ——==

enn ijningen i Styringsrenten' Sammenlignet med O2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 °
forrige rapport ligger prognosen for realrenten nd noe 1) Ansiag for 3. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).

lavere i 2019 og 2020. o Norgss pene

Faktorer bak endringer renteprognosen

Prognosen for styringsrenten er basert pa kriteriene

for en god rentebane (se ramme pa side 40), en

samlet vurdering av den gkonomiske situasjonen ute

og hjemme, og var Oppfatﬂing av gkonomiens virke- Figur 4.6 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 2/17.
mate. FigUI’ 4 6 illustrerer hvilke faktorer som har Al;kumulertebldrag. Prosentenheter. 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 ,

Endring i renteprognosen [ nnenlandsk ettersparsel

pavirket endringene i renteprognosen. Den svarte o i

linjen viser den samlede endringen i renteprognosen Oliepris WEPengemarkedspisiag
. 1 | EmPriser og lonn Finansielle ubalanser og usikkerhet 11

fra forrige rapport. Modellen NEMO brukes som et

hjelpemiddel for a tolke drivkreftene i gkonomien, e = = = =

men det er ingen mekanisk sammenheng mellom 0

nyheter som avviker fra prognosene vare og virkninger

pa rentebanen. Hovedstyret redegjer for sin skjgnns- gt 1

utevelse i «Hovedstyrets vurdering» farst i rapporten.

) -2
Veksten internasjonalt har vaert hgyere enn ventet, 4kvd7  2kv18  4kv.18  2kv.d9  4kvi9  2kv20  4kv.20

og vi har oppjustert vare anslag pa BNP-veksten hos Kde: Norges Bank
handelspartnerne. Det tilsier isolert sett hayere norsk

eksport. Sammen med utsikter til en litt raskere rente-

okning ute trekker det i retning av en hayere rente-

bane, se grenne sayler.

Paslaget i pengemarkedsrenten har avtatt mer enn
vila til grunn i forrige rapport, og vi venter at paslaget
ogsa fremover vil vaere litt lavere enn tidligere anslatt.
Med samme forlap for styringsrenten som vi la til
grunn sist, ville det gitt en lavere pengemarkedsrente.
Det bidrar til & lafte rentebanen, se rede soyler.

Oljeprisen er noe hayere enn vila til grunn i juni. Det
trekker i retning av hayere eksport, hgyere oljeinveste-
ringer og heyere lgnnsvekst. Hayere oljepris bidrar
samtidig til en sterkere krone. Den samlede effekten
av heyere oljepris er at aktiviteten i norsk gkonomi
blir noe hayere, og at prisveksten blir litt lavere pa



kort sikt og litt h@yere pa lengre sikt. Heyere oljepris
bidrar til & trekke rentebanen opp, se beige sayler.

Sysselsettingen har gkt og arbeidsledigheten har
avtatt mer enn ventet, og kapasitetsutnyttingen i
norsk skonomi vurderes nad & vaere noe hgyere enn
tidligere lagt til grunn. Husholdningenes konsum har
vaert hgyere enn anslatt, og vi har oppjustert anslag-
ene for oljeinvesteringene mer enn gkningen i olje-
prisen skulle tilsi. P4 den annen side har boligpris-
veksten veert lavere enn ventet, og det bidrar isolert
sett til lavere gkonomisk aktivitet fremover enn tid-
ligere lagt til grunn. Samlet bidrar den innenlandske
ettersporselen til & trekke rentebanen opp, se marke-
bld sayler.

Hayere kapasitetsutnytting tilsier normalt at ogsa
lannsveksten blir hgyere. Likevel ser det ikke ut til at
lannsveksten blir hgyere i ar enn vi anslo i forrige
rapport. Det kan tyde pd at sammenhengen mellom
lannsvekst og kapasitetsutnytting midlertidig er noe
svakere enn vi la til grunn. Det kan bidra til & dempe
lennsveksten ogsa i drene fremover. Den relativt sett
lave lannsveksten kan vaere uttrykk for at modera-
sjonen i lennsoppgjerene i etterkant av oljeprisfallet
er sterkere enn det vi har sett i tidligere lavkonjunk-
turer. Moderat lgnnsvekst hos flere av vare handels-
partnere de siste drene kan ogsa ha virket dempende
pa lannsveksten her hjemme. Lavere lgnnsvekst
bidrar isolert sett til & trekke rentebanen ned, se lilla
sayler.

Kronekursen har styrket seg mer enn vi la til grunn i
juni. En hgyere oljepris tilsier en sterkere krone, mens
en litt mindre rentedifferanse mot handelspartnerne
trekker i motsatt retning. Kronen har styrket seg mer
enn modellrammeverket kan forklare ut fra utviklingen
i oljeprisen og rentedifferansen. En sterkere krone
bidrar til lavere prisvekst og redusert aktivitet. Det
tilsier isolert sett en lavere rentebane, se oransje
sayler.

Siden forrige rapport trekker ny informasjon samlet
settiretning av en liten oppjustering av rentebanen
gjennom hele prognoseperioden. Nar styringsrenten
er svaert lav, er usikkerheten om virkningene av penge-
politikken st@rre enn ved et mer normalt renteniva.
Da kan mindre endringer i pengepolitikken gi tilpas-
ninger det er vanskelig & forutse og fere til svingninger
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i finansmarkeder og formuespriser. Usikkerhet
om virkningene av pengepolitikken taler for & ga var-
somt frem i rentesettingen og reagere noe mindre
pa nyheter som endrer utsiktene for gkonomien,
enten disse trekker i retning av en lavere eller hayere
styringsrente. Den samlede skjgnnsutevelsen inne-
baerer at rentebanen justeres litt mindre opp enn
ny informasjon isolert sett tilsier. Denne skjgnns-
utevelsen kommer til uttrykk i de lysebla sgylene.

4.3 USIKKERHET OG KRYSSJEKKER
Renteprognosen er usikker

Prognosene i denne rapporten er basert pa var vur-
dering av den gkonomiske situasjonen og av hvordan
gkonomien og pengepolitikken virker. Prognoser er
usikre. Dersom de gkonomiske utsiktene endres, eller
dersom var vurdering av sammenhengen mellom
rentenivaet, inflasjonen og realekonomien endrer seg,
kan renteprognosen justeres.

Risikobildet synes balansert. Bedrede tillitsindikatorer
og hayere forbruksvekst kan veere tegn pa et stem-
ningsskifte i skonomien. Det kan bidra til at veksten
fremover blir hgyere enn ventet. Vi kan heller ikke
utelukke at lannsveksten fremover blir sterkere enn
vi legger til grunn. Vare anslag innebaerer at lgnns-
andelen vil vaere uendret fremover, mens historiske
erfaringer tilsier at Iennsandelen normalt stiger i
perioder med stigende kapasitetsutnytting. En slik
utvikling ville tilsi en hayere rentebane enn anslatt i
denne rapporten.

Pa den annen side er det forhold som kan tilsi en
lavere styringsrente enn prognosen innebzerer.
Omslaget i boligmarkedet har bidratt til usikkerhet
om den videre boligprisutviklingen og om boliginves-
teringene fremover. Skulle omslaget i boligmarkedet
bli mer markert enn vi har anslatt, vil det gi lavere
aktivitet i norsk gkonomi. Det er ogsa en risiko for at
den ventede oppgangen i foretaksinvesteringene blir
mer forsiktig enn forutsatt. En svakere investerings-
utvikling vil innebaere lavere aktivitet i gkonomien.

Det er mulig at oppgangen i lannsveksten fremover
vil bli mindre enn vi nd har lagt til grunn. Internasjonalt
har lannsveksten forblitt moderat til tross for bedring
i arbeidsmarkedet. En lang periode med lav prisvekst
kan skape forventninger om at prisveksten vil forbli
lav. Det kan i seg selv bidra til en langsommere
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oppgang i lenns- og prisveksten enn vi nd anslar. Figur 4.7 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen”og beregnede

S e . . i 2) _ %)
Det vil i s fall trekke i retning av en lavere rentebane. tg"”'”’e”‘e' - Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2020 5

— —Pengemarkedsrente i referansebanen PPR 3/17

Kryssjekker tyder pa konsistens over tid Pengemarkedsrente i referansebanen PPR 2/17

. . . . 4 r [Beregnede terminrenter PPR 3/17 14
Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene Beregnede terminrenter PPR 2117
kan fungere som en kryssjekk pa om pengepolitikken 3L 1,
eritrad med tidligere kommunikasjon og handlings-
menster. Erfaringene tilsier at det tidvis vil vaere avvik o L 15
mellom vére prognoser for pengemarkedsrenten og Z
terminrentene. Siden juni er de beregnede termin- 1k / 1
rentene lite endret og de ligger naer var prognose for
pengemarkedsrenten, se figur 4.7. 0 I 0
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
Qo H basert pa at for styril It i i kedet.

En enkel regel basert pd hvordan Norges Bank tid- 2) Tormineriond o basort b enteno | pangamarkedet o renisawapper. Det oransio og b itervalle
. . o viser hgyeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 5. juni — 16. juni og
ligere har satt styringsrenten kan ogsa vaere en 4. september - 15. september.

. ° i . L. . 3) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
kryssjekk pa konsistens i pengepolitikken over tid. Kider: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 4.8 viser en slik regel, hvor styringsrenten blir
bestemt av utviklingen i inflasjonen, lannsveksten,
BNP-veksten i Fastlands-Norge og rentene ute.

Renten i forrige periode har ogsa betydning. Para-
Figur 4.8 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks

meterne i modellen er estimert pa historiske data fra giennomsnittiige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 20172
og med 1999 og frem til i dag. | fremskrivingene 8 8
benytter vi vare anslag for de aktuelle sterrelsene 7T e o encineral 17
frem til og med fjerde kvartal i ar. Usikkerheten i 16
modellen erillustrert ved det bld intervallet. Figuren 19
viser at prognosen for styringsrenten ligger naer 14
midten av intervallet. 13
42
41
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,

lonnsvekst og tremaneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne, samt styringsrenten i forrige
periode. Likningen er estimert over perioden 1. kv. 1999 — 2. kv. 2017. Naermere utdyping er gitt i
Norges Bank Staff Memo 3/2008.

2) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2017 (stiplet).

Kilde: Norges Bank



KRITERIER FOR EN GOD RENTEBANE

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent. |
gjennomfaringen av pengepolitikken legger vi til grunn at inflasjonsstyringen skal veere fleksibel, slik at
bade variasjon i inflasjon og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt nar renten settes. Vi anser
felgende kriterier som en rettesnor for en god rentebane:

1. Inflasjonsmalet nas:
Rentebanen begr stabilisere inflasjonen pa malet eller bringe inflasjonen tilbake til malet etter at det har
oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen bar gi en rimelig avveiing mellom forlapet for inflasjonen og forlgpet for kapasitetsutnyt-
tingen i gkonomien.

3. Pengepolitikken er robust:

Rentebanen ber ta hensyn til forhold som innebaerer fare for szerlig ugunstige utfall for skonomien og
til usikkerhet om gkonomiens virkemate. Oppbygging av finansielle ubalanser kan gke faren for bra skift
i etterspgrselen frem i tid. En robust pengepolitikk bar derfor bidra til @ motvirke oppbygging av finansi-
elle ubalanser. Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler normalt for & ga varsomt fremi
rentesettingen. Det vil kunne redusere risikoen for at pengepolitikken far utilsiktede falger. | situasjoner
der faren for seerlig ugunstige utfall er betydelig, eller der tilliten til det nominelle ankeret er i fare, kan
detinoen tilfeller vaere riktig a fere en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig.

Robusthetskriteriet er inkludert fordi det vil kunne gi en bedre utvikling i inflasjon, produksjon og sysselset-

ting over tid. De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene, veies mot hverandre. Hovedstyret
redegjer for sin skjgnnsutevelse i «<Hovedstyrets vurdering» farst i rapporten.
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NEMO («Norwegian Economy Model») er hoved-
modellen Norges Bank benytter i analyser av norsk
gkonomi og i pengepolitikken. Modellen har vaert i
kontinuerlig utvikling siden den fgrst ble tatt i bruk i
2006. Den bygger pa teori og gkonomisk forskning
og har fellestrekk med tilsvarende modeller i andre
sentralbanker. Sammen med et bredt sett av informa-
sjon, korttidsmodeller og skjsnnsmessige vurderinger
benytter Norges Bank NEMO til & lage prognoser for
rente, inflasjon og andre sentrale hovedsterrelser for
norsk gkonomi. | tillegg er modellen et nyttig hjelpe-
middel i arbeidet med a forsta de underliggende driv-
kreftene bak svingningene i gkonomien.

Nyere forskning i Norges Bank, se Bergholt m.fl.
(2017)!, har analysert hvordan det internasjonale olje-
markedet og svingninger i oljeprisen pavirker norsk
gkonomi. Basert pa denne forskningen har NEMO
blitt utvidet med en egen oljesektor, se Gerdrup m.
fl. (2017)2. Utvidelsen har styrket bankens grunnlag
for & vurdere konsekvensene av nedgangen i olje-
prisen de siste arene.

I NEMO modelleres atferden til husholdninger, bedrifter,
private banker og sentralbanken. Pengepolitikkens
oppgave i modellen er a bidra til & stabilisere den egko-
nomiske utviklingen og bringe inflasjonen tilbake til
malet nar skonomien utsettes for forstyrrelser.
Modellen har en norsk og en utenlandsk sektor. Det
legges til grunn at den utenlandske sektoren pavirker
norsk skonomi, mens det motsatte ikke er tilfellet.
Det er en vanlig antakelse for en modell for en liten,
apen gkonomi. Den nye versjonen av modellen inne-
holder i tillegg oljeprodusenter i Norge og i utlandet
som etterspar investeringsvarer fra norske oljeleve-
randerbedrifter. Oljeleverandgrene benytter arbeids-
kraft, kapital og varer og tjenester fra andre fastlands-
bedrifter til & produsere investeringsvarene.

1 Bergholt, D., V.H. Larsen og M. Seneca (2017) «Business Cycles in an Oil
Economy)». Journal of International Money and Finance (kommende).

2 Gerdrup, K., Kravik E.M., Paulsen, K.S. og @. Robstad (2017)
«Documentation of NEMO - Norges Bank's core model for monetary:
policy analysis and forecasting». Staff Memo 8/2017. Norges Bank.

UTDYPING

Oljemarkedet er spesifisert pa en enkel mate. Etter-
sperselen etter olje avhenger av utviklingen i det
globale aktivitetsnivaet, mens tilbudet er bestemt
utenfor modellen. Endringer i oljeprisen som ikke kan
forklares av utviklingen i det globale aktivitetsnivaet,
kan i modellen tilskrives forstyrrelser til tilbudet av
olje.

| NEMO vil effekten pa norsk skonomi vaere ulik om
endringer i oljeprisen skyldes tilbuds- eller etter-
sperselsforhold. Et fall i oljeprisen og forventninger
om lavere oljepriser gjer at oljeprodusentenes etter-
sporsel etter investeringsvarer reduseres. Lavere
oljeinvesteringer pavirker norsk gkonomi gjennom
redusert etterspersel etter arbeidskraft, kapital og
varer og tjenester fra resten av skonomien. Veksten
i lenninger og privat forbruk reduseres. Dersom fallet
i oljeprisen skyldes gkt tilbud av olje i det internasjo-
nale oljemarkedet, vil nedgangen i norsk gkonomi
dempes fordi en lavere oljepris stimulerer gkonomien
hos vare handelspartnere. Dersom fallet i oljeprisen
skyldes en internasjonal konjunkturnedgang, vil lavere
etterspgrsel etter varer fra tradisjonelle eksport-
bedrifter forsterke nedgangen i norsk ekonomi.

Oljeprisen har i modellen ogsa en effekt pa norsk
gkonomi gjennom valutakursen. Et fall i oljeprisen
gker risikopremien for investeringer i norske kroner.
Det forer til en svakere kronekurs, som bedrer konkur-
ranseevnen for norske eksportbedrifter.

Modellens tolkning av gkonomiske drivkrefter

| gkonomiske modeller som NEMO vil utviklingen i
variablene som bestemmes i modellen (endogene
variable), avhenge av sterrelsen pa variabler som
bestemmes utenfor modellen (eksogene variable eller
forstyrrelser). De ulike forstyrrelsene vil typisk virke
gjennom mange kanaler og pavirke gkonomien i
lengre tid.


https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.07.005
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.07.005
http://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Staff-Memo/2017/staff-memo-82017/
http://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Staff-Memo/2017/staff-memo-82017/

De endogene variablene vil i modellen svinge rundt
et langsiktig likevektsniva som bestemmes av struk-
turelle forhold i gkonomien. Siden likevektsnivaet ikke
kan observeres, benyttes ulike statistiske metoder
og skjgnn for & beregne likevektsnivdene med
utgangspunkt i historiske data. NEMO benyttes til &
finne den kombinasjonen av forstyrrelser som mest
sannsynlig forklarer svingninger rundt de beregnede
likevektsnivaene.

Figur 1 viser modellens historiske dekomponering
av styringsrenten for perioden 4. kvartal 2014 til
2. kvartal 2017. Den svarte linjen viser faktisk styrings-
rente, mens det beregnede likevektsnivaet (anslatt
neytral styringsrente) er vist ved gra sayler.> De avrige
seylene i figuren viser virkningen av forstyrrelsene i
modellen pa styringsrenten. Ettersom forstyrrelsene
er beregnet a vare ved i noe tid, vil seylene ogsa inklu-
dere forstyrrelser som har inntruffet i tidligere perioder
og som fortsatt pavirker gkonomien. Innebygde treg-
heter i modellen gjar at virkningen av forstyrrelsene
kan bli langvarige.

Ifalge NEMO har norsk gkonomi blitt utsatt for flere
typer forstyrrelser i perioden som dekkes i figuren.
Modellen finner at samlet innenlandsk etterspersel
var svak i begynnelsen av perioden, men at den tok
seg opp i 2016, blant annet som felge av gkte bolig-
investeringer og heyere offentlig etterspersel (merke-
bla s@yler). Disse forholdene trakk isolert sett i retning
av en hgyere styringsrente gjennom perioden. En
kronekurs svakere enn det som kan forklares av ren-
tedifferansen mot utlandet og oljeprisen, tolker
modellen som at risikopremien for & investere i norske
kroner gkte (oransje seyler). Den svakere kronekursen
i perioden stimulerte eksportsektoren og holdt infla-
sjonen oppe, noe som isolert sett trakk i retning av
en hayere styringsrente. Lavere oljepris og lave olje-

3 Anslaget pa den neytrale styringsrenten i NEMO er basert pa Norges
Banks publiserte estimater. Anslaget ligger nd i den nedre delen av
intervallet for den ngytrale renten, se utdyping i Pengepolitisk rapport
3/16.
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investeringer (henholdsvis beige og gule sayler),
svak vekst og lave renter hos handelspartnerne
(grenne sayler), samt lavere lgnnsvekst - i modellen
tolket som et midlertidig strukturelt skift i lenns-
dannelsen (lilla seyler) - trakk i retning av en lavere
rente i perioden. Den relativt sett lave lgnnsveksten
kan veere uttrykk for at moderasjonen i lannsopp-
gjerene i etterkant av oljeprisfallet er sterkere enn det
vi har sett i tidligere lavkonjunkturer. Noe hgyere
paslag i pengemarkedet trakk i retning av en litt lavere
styringsrente i perioden (rede sayler). De lysebla
s@ylene gjenspeiler at renten var noe hayere enn den
forventede utviklingen i inflasjon og kapasitetsut-
nytting isolert sett skulle tilsi. Det kan skyldes hen-
synet til finansiell stabilitet og varsomhet i rente-
settingen.

Den modelltekniske dekomponeringen av renten tar
ikke hensyn til skjgnnsmessige vurderinger av na-
situasjonen eller utviklingen fremover slik den fremgar
i prognosene i Pengepolitisk rapport. Det er derfor
ikke en direkte sammenheng mellom figur 1 og rente-
regnskapene som er presentert i rapportene.

Figur 1 Historisk dekomponering av styringsrenten.” Prosentenheter.
4.kv. 2014 — 2. kv. 2017

10 i
Noytral styringsrente I Innenlandsk ettersporsel i Valutakurs
I Utlandet I Pengemarkedspaslag Oljepris
[ Priser og lenn I Pengepolitikk Oljeinvesteringer

— Styringsrente
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1) | NEMO benyttes 26 observerbare variable til & identifisere 26 ulike forstyrrelser.
| figuren er forstyrrelsene inndelt i ulike grupper for & forenkle fremstillingen.
Kilde: Norges Bank



http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/316-Pengepolitisk-rapport/
http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/316-Pengepolitisk-rapport/

5 Vurdering av finansiell stabilitet

- beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer

Kredittveksten i husholdningene er fortsatt hay, og foretakenes kredittvekst har tatt seg

opp siden arsskiftet. Boligprisene har lenge steget mer enn husholdningenes inntekter,

men de siste manedene har boligprisene falt. Den sterke veksten i eiendomspriser over

lengre tid og vedvarende oppgang i husholdningenes gjeldsbelastning tyder pa at

finansielle ubalanser har bygd seg opp. Lav boligprisvekst vil dempe gjeldsveksten, men
det vil ta tid for sarbarheten i husholdningssektoren reduseres. De starste bankene

fortsatte a ake sin kapitaldekning i andre kvartal og ser ut til & ha nadd sine kapitalmal.

5.1 INTERNASJONAL UTVIKLING

Den gkonomiske oppgangen ser ut til & ha fatt feste
internasjonalt. Sammen med lave renter har det
bidratt til & bedre evnen til & betjene gjeld for hus-
holdninger og foretak. Aksjekurser og obligasjons-
priser har endret seg lite gjennom sommeren. Vola-
tiliteten i finansmarkedene er historisk lav, til tross for
betydelig usikkerhet blant annet knyttet til den gko-
nomiske politikken i USA og utfallet av Storbritannias
forhandlinger med EU om utmeldingsbetingelsene.
En eventuell reprising av risikopremiene kan fere til
fall i formuesverdier og gke gjeldsbetjeningskost-
nadene. Det kan true finansiell stabilitet internasjo-
nalt. Til tross for vedvarende lav lannsomhet har
europeiske banker fortsatt & styrke soliditeten. Ren
kjernekapitaldekning (risikoveid) var i gjennomsnitt
14 prosent i ferste kvartal i ar, etter en gkning pa neer
2 prosentenheter over de siste to drene, se figur 5.1,
men det er fortsatt betydelige forskjeller mellom og
innad i land. Uvektet kjernekapitaldekning var 5 prosent
i forste kvartal.

5.2 KREDITT

Kreditten har lenge steget raskere enn verdiskapingen
i den norske fastlandsgkonomien, se figur 5.2. Opp-
gangen i samlet kreditt skyldes hovedsakelig den
sterke veksten i husholdningenes gjeld det siste tidret.
| samme periode har foretakenes gjeld steget mer i
takt med verdiskapingen. | andre kvartal har veksten
i samlet kreditt steget mer enn verdiskapingen og

Figur 5.1 Ren kjernekapitaldekning i de starste bankene i Eu.)
Prosent. 4. kv. 2014 — 1. kv. 2017
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1) Basert pa 189 banker.
Kilde: European Banking Authority (EBA) Risk Dashboard

Figur 5.2 Kreditt for Fastlands-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017
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Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank




Figur 5.3 Dekomponert kredittgap. Kreditt for Fastlands-Norge som andel
av BNP for Fastlands-Norge. Avvik fra trend ved utvidet HP-filter)

Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.4 Husholdningenes rentebelastning og gjeldsbetjeningsgrad”

Prosent. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2017
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1) Rentebelastning er beregnet som renteutgifter i prosent av summen av disponibel inntekt og renteutgifter.
Gjeldsbetjeningsgrad inkluderer i tillegg anslatt avdrag pa lanegjelden med 18 ars nedbetalingstid.
Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av
egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 1. kv. 2017 benyttes veksten i disponibel inntekt
uten aksjeutbytte.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.5 Ettersporsel etter lan og bankenes kredittpraksis.”
Endring fra foregdende kvartal. Husholdninger. 1. kv. 2008 - 2. kv. 2017
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1) Bankene svarer innenfor en skala pa +/-2. | de aggregerte tallene er bankene vektet med sterrelsen pa
deres balanse. Negative tall betyr lavere ettersporsel eller strammere kredittpraksis.
Kilde: Norges Banks utlansundersokelse
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beregnet trend, se figur 5.3. Det skyldes okt vekst i
foretakenes innenlandske gjeld og stabil vekst i hus-
holdningenes kreditt.

Hoy gjeldsvekst i husholdningene
Husholdningenes gjeld har over lengre tid steget
raskere enn inntektene, slik at gjeldsbelastningen
har okt. Gjeldsbetjeningsgraden malt som renter
og normale avdrag som andel av inntekt har tiltatt,
se figur 5.4. Selv om rentenivaet er lavt, er gjelds-
betjeningsgraden naer nivaene fra bankkrisen pa
slutten av 1980-tallet. @kt gjeld i husholdningene gjer
at en rentegkning gir sterre utslag i rentebelastningen
og gjeldsbetjeningsgraden na enn tidligere.

Veksten i husholdningenes kreditt er hayere enn i fjor
sommer, og har vaert ganske stabil det siste halvaret.
Samtidig har inntektsveksten holdt seg svak. Siden
nyttar har veksten i boligprisene avtatt markert. Den
naermeste tiden ventes det at den sterke boligpris-
veksten i fjor og flere ferdigstilte boliger vil fare til at
gjeldsveksten holder seg oppe. Lav boligprisvekst
(se omtale i kapittel 3) vil dempe gjeldsveksten, men
det vil ta tid fer sdrbarheten i husholdningssektoren
reduseres.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER
Regulering av bankene og makrotilsynstiltak er
forstelinjeforsvaret mot ustabilitet i det finansi-
elle systemet. Bankene bar bygge og holde en
motsyklisk kapitalbuffer nar finansielle ubalanser
bygger seg opp eller har bygd seg opp. | vurde-
ringen av finansielle ubalanser tar Norges Bank
utgangspunkt i utviklingen i kreditt, eiendoms-
priser og bankenes finansiering. Vurderingen av
de finansielle ubalansene er utgangspunktet for
Norges Banks rad til Finansdepartementet om
nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen i
bankene, se ramme pa side 4 og 54. Bufferkravet
er fastsatt til 1,5 prosent og vil gke til 2,0 prosent
fra 31. desember 2017.
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| Norges Banks utlansundersgkelse rapporterte Eirsg)ireif;)cqrge_lig%fg gield etter belaningsgrad." Andel av gjeldsvolum.?
bankene om en mindre innstramming i kreditt- 60 60
praksisen mot husholdninger i andre kvartal 2017, se p—H

figur 5.5. Det ble begrunnet med endringene i bolig- 50 1%
lansforskriften som tradte i kraft fra arsskiftet. | ferste 0 | mm—ore | %
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husholdninger. Ligningstall viser at om lag halvparten Kider Skatoetten og Norges Bark

av husholdningenes samlede gjeld (utenom studie-

gjeld) overstiger boligenes estimerte markedsverdi',

se figur 5.6. Fordelingen av husholdningenes samlede

gjeld etter belaningsgrad har vaert ganske stabil fra

2010 til 2015. Ifelge boliglansforskriften skal ned- Figur 5.7 Kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak i

betalingslén med pant i bO“g som hovedregel ikke l;astlands—Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — juli 2017 .

overstige 85 prosent av boligens markedsverdi nar
lan innvilges. Ligningstallene tar ikke hensyn til eventu-
ell tilleggssikkerhet, og verdien av fritidseiendommer
er holdt utenfor. Et boligprisfall vil isolert sett bidra til
at andelen med hgy belaningsgrad gker. 4/ 14
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opp, serlig som felge av hayere innenlandsgjeld, se Kider: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
figur 5.7.

Den innenlandske kredittveksten i foretakene har
lenge blitt holdt oppe av utlan fra banker og kreditt-

foretak, se flgur 5.8. Siden drsskiftet har foretakenes Figur 5.8 Kreditt til ikke-finansielle foretak etter kilder.

kredittvekst fra norske banker og Ob“gasjonsmarkedet Beholdning. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — juli 2017
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lavrisikoforetak har god tilgang pa finansiering, og 0 0

-1

2014 2015 2016 2017

1 Estimerte markedsverdier basert pa Skatteetatens ligningsverdier. Kilde: Statistisk sentralbyra



Figur 5.9 Banker og kredittforetaks utlan til ulike nzeringer.
Tolvmanedersvekst i beholdning. Prosent. Januar 2014 — juli 2017
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.10 Gjeldsbetjeningsevne” og historiske gjennomsnitt.
Borsnoterte foretak ? Prosent. 1. kv. 2003 — 2. kv. 2017
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1) Driftsresultat for driftsmessige av- og nedskrivinger (EBITDA) siste fire kvartaler i prosent av netto
rentebeerende gjeld.
2) Norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bars, eksludert foretak innen utvinning av olie og gass.
Norsk Hydro er ekskludert t.o.m. 3. kv. 2007.
Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 5.11 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt."
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av egenkapital
i1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 2. kv. 2017 benyttes veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk sentralbyra
og Norges Bank
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emisjonsvolumet sd langt i ar er det hgyeste siden
2014.

Bankene i Norges Banks utldnsundersakelse rappor-
terte om uendret ettersparsel etter lan og uendret
kredittpraksis overfor foretak i andre kvartal i ar.
Bankene venter ingen endringer i ettersporsel eller
kredittpraksis i tredje kvartal. Sammen med gkt kreditt-
vekst i foretakene understotter det at kredittverdige
foretak har god tilgang pa kreditt.

Gjeldsbetjeningsevnen i barsnoterte foretak har falt
de to siste kvartalene, se figur 5.10. Skipsfartsforetak
med hay gjeld har bidratt til & trekke ned resultatet
malt i forhold til netto rentebaerende gjeld i andre
kvartal 2017. Oljeserviceforetakene gkte gjelds-
betjeningsevnen i andre kvartal. Disse foretakene har
over lengre tid fatt tilfert egenkapital gjennom emi-
sjoner og ved & konvertere gjeld. Markedsverdien av
oljeserviceforetakenes egenkapital ligger betydelig
under bokfert verdi. Det tilsier at det kan bli behov
for ytterligere nedskrivinger og restruktureringer
fremover. Markedsverdien av egenkapitalen i gvrige
foretak har ligget pa et stabilt niva i flere ar.

5.3 EIENDOMSPRISER

Badde bolig- og naeringseiendomspriser har steget
betydelig over lengre tid. Det har bidratt til okt gjelds-
opptak. Boligpriser som andel av disponibel inntekt
er fortsatt naer nivaet for finanskrisen, men etter fallet
i boligprisene har andelen falt noe, se figur 5.11. Malt
i forhold til disponibel inntekt per innbygger er bolig-
prisene betydelig over nivaet for finanskrisen.

Avtakende boligprisvekst

De siste manedene har boligprisene falt etter sterk
vekst gjennom store deler av fjoraret, se figur 5.12.
Endringene i boliglansforskriften har trolig bidratt til
nedgangen. Tolvmanedersveksten i boligprisene i
Norge har falt betydelig. Boligprisveksten har szerlig
avtatt i Oslo, som hadde sterkest vekst i fjor, men
ogsa i andre deler av landet har prisveksten avtatt,
se figur 5.13. | de fleste starre byer er boligprisene noe
lavere enn de var da prisene nadde en topp i var.

De siste par darene har kvadratmeterprisene i Oslo
tiltatt betydelig mer enn i andre byer, se figur 5.14. P&
det meste var Oslo-prisene rundt to tredjedeler



heyere enn boligprisene i Bergen og Trondheim.
Etter at forskjellene toppet seg i mai, har prisnivaet i
Oslo kommet naermere de andre storbyene igjen.
| tidret frem til 2015 13 kvadratmeterprisen i Oslo om
lag 40 prosent over prisene i Bergen og Trondheim.
| Stavanger og Tromse har utviklingen variert noe mer.

De siste manedene har antall bruktboliger lagt ut for
salg i Oslo tiltatt. Samtidig har salget av boliger ligget
stabilt, etter & ha avtatt noe tidligere pa dret. Dermed
har beholdningen av usolgte boliger gkt til litt hayere
nivaer enn i slutten av 2013. Usolgte boliger har gkt
noe ogsa i resten av landet.

Salget av nye boliger har avtatt betydelig de siste
manedene, saerlig pd @stlandet. Nyboligsalget pa
@stlandet de siste tolv manedene er fortsatt pa et
heyt niva, se figur 5.15. | resten av landet har nybolig-
salget vaert mer stabilt. En hgy andel av boligprosjekter
selges for de bygges, og de siste manedene har
igangsettingen av boliger pa Jstlandet fortsatt
d stige, se figur 5.16. Antallet ferdigstilte boliger pa
@stlandet vil trolig ta seg videre opp, og ventes
sammen med gkningen i usolgte bruktboliger a bidra
til lav boligprisvekst fremover, se kapittel 3. Omslaget
i boligmarkedet kan bidra til redusert risiko for en bra
og mer markert nedgang lenger frem i tid.

@kende kontorleiepriser i Oslo

Bankene har betydelige utlan til naeringseiendom.
Det gjor bankene sarbare for utviklingen i markedet
for naeringseiendom. Kontorleieprisene i Oslo har gkt
i de fleste omrddene det siste halvaret, og kontor-
ledigheten har falt, se figur 5.17. Fremover venter
markedsakterene videre nedgang i kontorledigheten
drevet av lav nybygging og noe hayere ettersporsel.
Det kan bidra til hgyere leiepriser fremover. Avkast-
ningskravet for prestisjelokaler i Oslo synes a ha
stabilisert seg det siste halvaret, etter a ha falti lengre
tid.

| andre starre byer har utviklingen i leiepriser vaert
blandet det siste halvaret. Kontorleieprisene har fort-
satt & falle i omrader av Stavanger med hey ekspo-
nering mot oljenaeringen, mens leieprisene har vaert
noksa stabile i Bergen og Trondheim.
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Figur 5.12 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2012 — august 2017
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
Figur 5.13 Boligpriser. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2012 — august 2017
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
Figur 5.14 Gjennomsnittlig kvadratmeterpris i Oslo i forhold til andre byer.”
Januar 2003 — august 2017
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1) Kvadratmeterpris ved utgangen av august er beregnet basert pa observasjoner siste seks maneder.
Historiske tall for kvadratmeterpris er konstruert ved & skjote pa veksten i boligprisindeksene til de ulike

byene.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no




Figur 5.15 Nyboligsalg. Antall i tusen.
Sum siste tolv maneder. Januar 2012 — august 2017
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Kilder: Boligprodusentenes forening, Prognosesenteret og Norges Bank

Figur 5.16 Igangsatte og fullfarte boliger.
Antall i tusen. Sum siste tolv maneder. Januar 2000 — juli 2017
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1) Akershus, Buskerud, Hedmark, Oppland, Oslo, Telemark, Vestfold og @stfold.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2016

Figur 5.17 Kontorledighet i Oslo og Baerum ved utgangen av aret.)

Prosent. 2008 — 20192
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1) Beregnet som gjennomsnitt av anslag fra ulike analysemiljger per 30. juni 2017.

2) Anslag for 2017 - 2019.
Kilde: Entra
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5.4 BANKENE

De store norske bankene har hatt god lennsomhet
de siste drene, men egenkapitalavkastningen avtok
noe fra hasten 2014 til begynnelsen av 2017. Fra ferste
til andre kvartal i ar skte egenkapitalavkastningen for
de storste norske bankene, men den var fortsatt noe
lavere enn pa samme tid i fjor.

Noen av faktorene som har bidratt til & trekke ned
lannsomheten de siste par drene, kan se ut til & ha
snudd. Flere av de store norske bankene venter at
utldnstapene blir lavere i 2017 enn i 2016. Bankenes
samlede utlanstap gkte i 2016, szerlig pa oljerelaterte
eksponeringer, men har falt siden arsskiftet. Fullfarte
restruktureringer innen olje- og offshorebransjen har
bidratt til nedgangen i tapene. | tillegg har krisen i
petroleumsnaeringen hatt mindre ringvirkninger til
andre naeringer enn det bankene har ventet. Samtidig
er det fremdeles usikkerhet rundt behovet for ytter-
ligere restruktureringer i oljerelatert sektor.

Ved utgangen av andre kvartal oppfylte alle de sterste
bankene det samlede kravet (pilar 1 og pilar 2) til ren
kjernekapitaldekning som gjelder fra utgangen av
2017. De fleste bankene oppfyller ogsa egne mal for
ren kjernekapitaldekning som er hgyere enn det
samlede kravet, se figur 5.18. Fra slutten av juni 2017
matte bankene i tillegg oppfylle krav til uvektet kjerne-
kapitaldekning. DNB, som blir regnet som system-
viktig, skal oppfylle et krav pa 6 prosent, mens avrige
banker skal oppfylle et krav pa 5 prosent. De starste
norske bankene melder om en uvektet kjernekapital-
dekning pa rundt 7 prosent ved utgangen av andre
kvartal.

Norske bankers utlansvekst til foretakene har gkt
gjennom farste halvari ar, se figur 5.19. Samtidig har
utldnsveksten fra filialer av utenlandske banker
kommet ned fra haye nivaer. At de norske bankene
nd oppfyller sine kapitalmal, gir rom for utlansvekst
fremover.

Bankene har god tilgang pa markedsfinansiering.
Samlet sett har det vaert hentet mindre finansiering
sd langt i ar sammenlignet med samme periode i fjor.
Risikopaslagene pa seniorobligasjoner og obligasjoner
med fortrinnsrett (OMF) utstedt av norske banker og
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kredittforetak, har falt noe siden fOI’I’ige rapport. Figur 5.18 Ren kjernekapitaldekning i store norske banker per 2. kv. 2017 og
. . . bankenes mal for ren kjernekapitaldekning. Prosent
Bankenes markedsfinansieringsandel har avtatt litt 20 20
. o 3 | ji i ing" Sist bliserte mal
de siste par drene, se flgur 526 Ren kjernekapitaldekning iste publiserte m o
16,2 (6o 154 16,0
15 L 150150 150 m 50 1475 15
10 10
5 - 5
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DNB Bank 1 1 1 1
SR-Bank Vest SMN Sor Ostlandet  Nord-Norge
1) Inkludert hele resultatet for forste halvar 2017.
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank
Figur 5.19 Utlan til ikke-finansielle foretak fra banker og kredittforetak.
Beholdning. Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — juli 2017
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Kilde: Norges Bank



BOLIGPRISER OG KRAV TIL UTLAN MED PANT | BOLIG | SKANDINAVIA

De siste arene har boligprisene steget betydelig i alle de tre skandinaviske landene, se figur 5.20. Prisveksten
var lenge sterkere i hovedstedene enn i landene samlet sett, men i det siste har utviklingen variert mer.
Myndighetene i de tre landene har de siste arene skjerpet krav til utlan med pant i bolig:

« Den norske forskriften som regulerer krav til bankenes utlanspraksis ble skjerpet fra og med januari ar.
Det ble innfert krav til maksimal gjeldsgrad (pa fem ganger bruttoinntekt), og kravet til belaningsgrad
ble strammet inn for avdragsfrie lan og for sekundaerboliger i Oslo (til 60 prosent). Bankenes fleksibilitet
til & avvike fra kravene ble redusert for lan til boliger i Oslo (til 8 prosent av kvartalsvis laneverdi). Kravet
om a tale fem prosentenheters rentegkning ble viderefert.

« Den svenske Finansinspektionen har foreslatt a skjerpe kravet til nedbetaling av boliglan med virkning
frajanuar neste ar': Husholdninger med gjeld som er starre enn 4,5 ganger bruttoinntekten, ma nedbetale
minst 1 prosent av lanet arlig i tillegg til nedbetalingskravene fra 2016 pa 2 prosent per ar for husholdninger
med belaningsgrad over 70 prosent og 1 prosent for belaningsgrad mellom 50 og 70 prosent.

+ Det danske Erhvervsministeriet har nylig anmodet kredittinstitusjoner om at maksimalt 15 prosent av
boliglan som ytes i Kebenhavn og Arhus kan ga til husholdninger som béde har gjeld p& mer enn fire
ganger bruttoinntekt og har avdragsfrihet eller flytende rente pa lanet.? Anmodningen er et tillegg til
kredittveiledningen fra Finanstilsynet som kom i 2016. Veiledningen gjelder omrader med hay prisvekst
og inneholder retningslinjer for blant annet gjeldsbetjeningsevne ved rentegkninger, nedbetalingskrav
for kunder med negativ formue, formueskrav for kunder med hay gjeldsgrad, samt saerskilte krav for
kunder som eier to boliger midlertidig.

1 Se Finansinspektionen (2017) kFérslaq till ett skarpt amorteringskrav fér hushall med héga skuldkvoter|
2 Se Erhvervsministeriet (2017) «Erhvervsministeren anmoder kreditinstitutterne om at udvise forsigtighed i langivningen til boligkeb i vaekstomrader».

Figur 5.20 Boligpriser i utvalgte land og hovedsteder.
Firekvartalersvekst. Prosent. 4.kv. 2010 — 2.kv. 2017
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1) Kun leiligheter.
2) Siste observasjon 1. kv. 2017.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistics Denmark og Valueguard
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http://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2017/forslag-till-ett-skarpt-amorteringskrav-for-hushall-med-hoga-skuldkvoter
http://em.dk/nyheder/2017/06-19-forsigtighed-i-laangivning

DEL 2 FINANSIELL STABILITET / KAPITTEL 5

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER | ANDRE LAND

Den motsykliske kapitalbufferen skal dempe systemirisiko i det enkelte land og fastsettes ut fra nasjonale
forhold. Ifelge EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) skal bufferkrav anerkjennes over landegrenser,
sakalt resiprositet.! Det betyr at banker med grensekryssende virksomhet skal falge bufferkravet som
gjelder i lantakers hjemland.

Det norske regelverket om anerkjennelse av motsyklisk kapitalbuffer i andre land tradte i kraft 1. oktober
2016. For engasjementer i EU-land skal bufferkravet i det enkelte landet anerkjennes.? | utgangspunktet
skal ogsa krav til motsyklisk kapitalbuffer i land utenfor EU anerkjennes. For engasjementer i land som ikke
har fastsatt eget krav, gjelder det norske bufferkravet. Finansdepartementet kan fastsette andre krav for
engasjementer i land utenfor EU, og Norges Bank skal gi rdd om slike krav. | brevet med rad om motsyklisk
kapitalbuffer andre kvartal 2017 skrev Norges Bank at det forelapig ikke er grunnlag for & anbefale andre
krav.

Det samlede kravet til motsyklisk kapitalbuffer for norske banker vil avhenge av i hvilke land de har ekspo-
neringer. De fleste land norske banker har noksa store eksponeringer i, har satt kravet til null prosent,
se tabell 1.

TABELL 1 Krav til motsyklisk kapitalbuffer i land der norske banker har sterst eksponeringer

Gjeldende bufferkrav Norske bankers eksponering’
Sverige 2 prosent 8,4 prosent
USA 0 prosent 4,1 prosent
Danmark 0 prosent 3,0 prosent
Storbritannia 0 prosent 2,5 prosent
Litauen 0 prosent 2,1 prosent
Finland 0 prosent 1,9 prosent
Polen 0 prosent 1,8 prosent
Latvia 0 prosent 1,2 prosent
Singapore 0 prosent 1,1 prosent
Canada - 1,1 prosent

1 Andel av beregningsgrunnlag, jf. artikkel 3 i ESRB 2015/3. Gjennomsnitt for 2. kv. 2015 til 2. kv. 2017. Omfatter banker som i CRD IV-rapporteringen har
levert skjema C09.01 og C09.02, med unntak av Nordea som ikke lenger er norsk bank fra 1. januar 2017.

Kilder: Bank for International Settlement (BIS), Det europeiske systemrisikorddet (ESRB), Finanstilsynet og Norges Bank

1 Bufferkrav opp til 2,5 prosent skal automatisk anerkjennes mellom land i EU. Grensen er lavere enn 2,5 prosent i en innfasingsperiode fra 2016 til 2019.
ESRB anbefaler generelt at hayere krav ogsa anerkjennes, se ESRB (2014) Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates.

2 En oversikt over gjeldende krav til motsyklisk kapitalbuffer i EU-land finnes pa ESRBs hjemmeside, under «National policy - countercyclical capital
buffer». En liknende oversikt for landene som er medlem i Basel-komiteen, finnes pa BIS sine hjemmesider, under «Countercyclical capital buffer».


http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.bis.org/bcbs/ccyb/

MALING AV FINANSIELLE UBALANSER OG REFERANSEVERDIER FOR KRAV
TIL MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'

Norges Banks vurdering av finansielle ubalanser tar utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP samt
utviklingen i eiendomspriser og hvor stor del av sin finansiering bankene henter i finansmarkedene.

Den samlede gjelden til husholdninger og foretak har lenge steget raskere enn BNP i fastlandsgkonomien,
se figur 5.2. Det siste aret har samlet kreditt vokst litt raskere enn verdiskapingen, og avviket mellom samlet
kreditt som andel av BNP og beregnet trend har tiltatt noe, se figur 5.21.2 Det skyldes saerlig okt vekst i
foretakenes innenlandske gjeld, se figur 5.3, men ogsa husholdningenes kredittvekst har vaert noe hgyere
enn trenden. Foretakenes utenlandsgjeld har vokst mindre enn den beregnede trenden.

Baselkomiteen for banktilsyn har foreslatt en enkel regel for beregning av en referanseverdi for den motsykliske
kapitalbufferen med utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP.? Referanseverdien for bufferkravet blir
1,0 prosent i andre kvartal 2017 nar trend er beregnet med et ensidig HP-filter utvidet med en enkel prognose,
mens referanseverdien blir O prosent nar trenden er beregnet med et ensidig HP-filter, se figur 5.22.

Boligpriser som andel av disponibel inntekt avtok fra farste til andre kvartal i ar, etter & ha steget betydelig
det foregaende aret, se figur 5.11. Avviket fra beregnede trender har ogsa avtatt fra ferste til andre kvartal,
men er fortsatt hayere enn pa samme tid i fjor, se figur 5.23. Realprisene pa naeringseiendom har steget
betydelig de siste arene og avvik mot beregnede trender har okt, se figur 5.24 og 5.25. Siste nye observasjon
for indikatoren for naeringseiendom var fjerde kvartal 2016. Markedsfinansieringsandelen i bankene har
veert lite endret de siste arene. | andre kvartal avtok andelen litt, og nedgangen var stgrre enn beregnede
trender, se figur 5.26 og 5.27.

Norges Bank har utviklet modeller for & varsle finansielle kriser basert pa indikatorene for utviklingen i kreditt

og eiendomspriser.* Det bla feltet i figur 5.28 viser estimerte krisesannsynligheter basert pa et stort antall

kombinasjoner av forklaringsvariabler og trendberegningsmetoder. Figuren viser at de estimerte sann-

synlighetene for krise er redusert siden finanskrisen, men at spredningen mellom anslagene fra de ulike

modellene er litt hayere enn pd samme tid i fjor.

1 Se ogsa Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer», Norges Bank Memo 1/2013.

2 Det er stor usikkerhet knyttet til beregningen av trendene. Norges Bank har s langt benyttet tre ulike beregningsmetoder for trendene, se side 30 i
Bengepolitisk rapport 2/13.

3 Se Bank for International Settlements (2010) Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.

4 Se ramme pa side 40 i Pengepolitisk rapport 3/14 og Anundsen A., K. Gerdrup, F. Hansen og K. Kragh-Serensen (2014) «3ubbles and crises: The role of
nouse prices and credit», Norges Bank Working Paper 14/2014.

Figur 5.21 Kredittgap. Samlet kreditt for Fastlands-Norge” som andel av BNP for

Fastlands-Norge. Avvik fra beregnede trender? Prosentenheter. Figur 5.22 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
1. kv. 1983 — 2. kv. 2017 trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017
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1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (alle ikke-finansielle foretak 1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
for 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i Fastlands-Norge. 2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975. Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/95771/PPR_2_13.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101366/pengepolitsik_rapport_3_14.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101680/Working_Paper_14_2014.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101680/Working_Paper_14_2014.pdf
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Figur 5.23 Boligprisgap. Boligpriser i forhold til disponibel inntekt') som avvik fra Figur 5.24 Realpriser pa naaringseiendom.”
beregnede trender?) Prosent. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017 Indeks. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av egenkapital 1) iser pa av hoy standard, sentralt i Oslo. Deflatert med BNP-deflatoren
i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 2. kv. 2017 benyttes veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte. for Fastlands-Norge.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1978. 2) Basert pa data fra 2. kv. 1981.
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000. Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF),
Statistisk sentralbyra oq Norges Bank
Figur 5.25 Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som Figur 5.26 Bankenes' markedsfinansieringsandel.
awvvik fra beregnede trender? Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016 Prosent. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017
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1) Beregnede salgspriser pa kontorlokaler av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren 1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker.

for Fastlands-Norge.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 2. kv. 1981. i:l:::sﬁgrgi: gtaanflza Sl Hred

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.27 Markedsfinansieringsgap. Bankenes ) markedsfinansieringsandel som Figur 5.28 Estimerte krisesannsynligheter fra ulike modellspesifikasjoner.
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Kilde: Norges Bank
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975.

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.

4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.

Kilde: Norges Bank



KRITERIER FOR EN GOD MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'
Kravet til den motsykliske bufferen ber oppfylle felgende kriterier:

1. Bankene ber bli mer robuste i gode tider
2. Bufferkravet ber ses i lys av andre krav til bankene
3. Tilbakeslag i det finansielle systemet ber lindres

Kravet til den motsykliske kapitalbufferen ber gkes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd
seg opp. Det vil gjgre bankene mer solide i en kommende lavkonjunktur og styrke det finansielle systemet.
En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten kunne bidra til & dempe hey kredittvekst og redusere risikoen for
at finansielle ubalanser utlaser eller forsterker et tilbakeslag i skonomien.

Erfaringer fra tidligere finansielle kriser i Norge og andre land viser at bade bankene og lantakerne ofte tar stor
risiko i perioder med sterk kredittvekst. | en haykonjunktur kan kreditt som stiger raskere enn verdiskapingen,
gi signaler om oppbygging av ubalanser. Stigende eiendomspriser gar gjerne sammen med tiltakende gjelds-
vekst. Nar banker vokser raskt og finansierer nye utlan direkte i finansmarkedet, kan systemrisikoen gke.

Rad fra Norges Bank om a ke det motsykliske bufferkravet vil som en hovedregel ta utgangspunkt i fire
nekkelindikatorer: i) Samlet kreditt (K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak for Fastlands-Norge)
som andel av BNP for Fastlands-Norge, ii) boligpriser i forhold til husholdningenes disponible inntekt,
iii) realpriser pd naeringseiendom og iv) andel markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner.? De fire
indikatorene har historisk steget i forkant av perioder med finansiell ustabilitet.

Som grunnlag for radet vil Norges Bank analysere utviklingen i nekkelindikatorene og sammenligne na-
situasjonen med historiske trender, se ramme pa side 52. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger
fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB). Ifglge EUs kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndigheter
beregne en veiledende referanseverdi («bufferguide») for den motsykliske kapitalbufferen hvert kvartal.

Det vil ikke vaere en mekanisk sammenheng mellom utviklingen i indikatorene, gapene eller anbefalinger
fra ESRB® og Norges Banks rad om den motsykliske bufferen. Radet vil bygge pa bankens faglige skjenn,
hvor ogsa andre forhold vil trekkes inn i vurderingen. @vrige krav til bankene vil vaere en del av vurderingen,
seerlig nar nye krav introduseres.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel for & finstyre skonomien. Bufferkravet bar ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansielle ubalanser avtar. | lange perioder med lave utlanstap
og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale vaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i gkonomien og store utlanstap i bankene kan bufferkravet settes ned. Virker bufferen etter
hensikten, vil bankene stramme mindre inn pa sine utlan i nedgangstider enn de ellers ville gjort. Det vil
kunne motvirke at bankenes kredittpraksis forsterker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres for &
avhjelpe problemer som er isolert til enkeltbanker.

Nokkelindikatorene er lite egnet til & gi signaler om nar bufferkravet skal senkes. Annen informasjon, som
uro i markedene og utsikter til utlanstap i bankene, vil da vaere mer relevant.

1 Se ogsa Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer», Norges Bank Memo 1/2013.
2 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget av ngkkelindikatorer videreutvikles.
3 Se ESRB (2014) Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates.
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http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
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Oversikt over rentemeoter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag




Oversikt over rentemgater i Norges Bank

Dato' Styringsrente? Endring
13. desember 2017
25. oktober 2017

20. september 2017 0,50 0
21. juni 2017 0,50 0
3. mai 2017 0,50 0
14. mars 20173 0,50 0
14. desember 2016 0,50 0
26. oktober 2016 0,50 0
21. september 2016 0,50 0
22.juni 2016 0,50 0
11. mai 2016 0,50 0
16. mars 2016 0,50 -0,25
16. desember 2015 0,75 0
4. november 2015 0,75 0
23. september 2015 0,75 -0,25
17. juni 2015 1,00 -0,25
6. mai 2015 1,25 0
18. mars 2015 1,25 0
10. desember 2014 1,25 -0,25
22. oktober 2014 1,50 0
17. september 2014 1,50 0
18. juni 2014 1,50 0
7.mai 2014 1,50 0
26. mars 2014 1,50 0
4. desember 2013 1,50 0
23. oktober 2013 1,50 0
18. september 2013 1,50 0
19. juni 2013 1,50 0
8. mai 2013 1,50 0
13. mars 2013 1,50 0
19. desember 2012 1,50 0
31. oktober 2012 1,50 0
29. august 2012 1,50 0
20. juni 2012 1,50 0
10. mai 2012 1,50 0
14. mars 2012 1,50 -0,25
14. desember 2011 1,75 -0,50
19. oktober 2011 2,25 0
21. september 2011 2,25 0

1 Fraog medrentemeatet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemeotet.

2 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved a styre bankenes tilgang til
likviditet serger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten.

3 Pengepolitisk rapport 1/17 ble publisert 16. mars 2017, to dager etter rentemotet.
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Tabell 1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet

vefdll:aiil ;LP‘ Prosentvis vekst fra foregaende ar
Endring fra anslag i —_—
Pengepolitisk rapport 2/17 Markeds- Handels-
i parentes PPP  kurser partnere* 2016 2017 2018 2019
USA 15 23 9 1,5(-0,1) 2,1(0,1) 2,2(-0,2) 2,1(0) 2 (0)
Euroomradet 12 17 32 1,8(0,1) 21(0,2) 1,7(0,1) 1,6(0,1) 1,5(0,1)
Storbritannia 2 4 10 1,8(0) 1,6(-0,1) 1,5(0) 1,6 (0) 1,6 (0)
Sverige 0,4 0,7 11 3,1(0,2) 32(0,7) 25(0,3) 2,1(0) 2,1(0)
@vrige industriland? 7 10 20 1,9(0,1) 2,2(02) 2,1(0,1) 21(0,71) 2 (0)
Kina 18 14 6 6,7(0) 6,6(0,1) 6(0,1) 5,7 (0) 5,7 (0)
@vrige fremvoksende gkonomier® 19 12 12 2(0,1) 3,6(0,4) 3,9 (0) 4 (0) 4 (0)
Norges handelspartnere* 73 78 100 2,3(0,1) 2,7(0,3) 24(0,1) 23(0,1) 2,2 (0)
Verden (PPP)* 100 100 3,2(0) 3,6(0,2) 3,6 (0) 3,6 (0) 3,6 (0)
Verden (markedskurser)® 100 100 2,4 (-0,1) 3(0,2) 3(0) 2,9 (0) 2,9 (0)

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta. Gjennomsnitt 2013-2015.

@vrige industriland i handelspartneraggregatet: Danmark, Sveits, Japan, Ser-Korea og Singapore. Eksportvekter.

Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. Aggregatet er sammensatt
med BNP-vekter (markedskurser), for & reflektere landenes betydning for global vekst.

4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.

5 BNP-vekter. Tre ars glidende gjennomsnitt. Norges Banks anslag for 25 handelspartnere, gvrige anslag fra IMF.

wN =

Kilder: IMF, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 2 Anslag pa konsumpriser i utlandet

Handels- Prosentvis vekst fra foregdende ar

Endring fra anslag i partnere
Pengepolitisk rapport 2/17 Handels- i rente-
i parentes partnere® aggregatet* 2016
USA 7 21 1,3(0) 2(0) 22(-01) 23(-02) 23(-01)
Euroomradet 34 53 02(0) 1,6(01)  130)  15(0)  1,6(0)
Storbritannia 8 7 07(0) 26(0)  25(0)  23(0)  22(0)
Sverige 15 12 1(0) 1,8(03) 2201  29(00)  29(0)
@vrige industriland’ 15 03(0) 1,1(-01) 13(-01)  17()  18(0)
Kina 12 2(0) 1,9(-02) 22(-02)  27(0)  27(0)
@vrige fremvoksende skonomier? 10 6(0) 4,1(0,3) 45(-0,1) 4,8 (0) 4,7 (0)
Norges handelspartnere? 100 1,1(0) 1,9 (0) 2(0) 2,2(-0,1) 2,3(0)
Handelspartnere i renteaggregatet* 0,6(0) 1,8(0,1) 1,7(0) 1,9(-0,1) 2 (0)

1 @vrige industriland i handelspartneraggregatet: Danmark, Sveits, Japan, Ser-Korea og Singapore. Importvekter.

2 Fremvoksende okonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter (markedskurser).

3 Importvekter, 25 viktige handelspartnere.

4 | Ngrges Banks aggregat for handpelspartnernes renter inngar: Euroomradet, Sverige, Storbritannia, USA, Canada, Polen og Japan. Importvekter.

Se Norges Bank Memo 2/2015: «Beregning av aggregatet for handelspartnernes renter» for mer informasjon.

Kilder: IMF, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters og Norges Bank
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Tabell 3a BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2017
1. kv 2.kv 3.kv

Faktisk 0,7 0,7
Anslag i PPR 2/17 0,6 0,6
Anslag i PPR 3/17 0,6

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

4. kv

0,6

Tabell 3b Registert ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert
2017

juni juli  aug sept okt nov
Faktisk 2,7 2,7 2,6
Anslag i PPR 2/17 2,7 2,7 2,7 2,7
Anslag i PPR 3/17 2,6 2,6 2,6

Kilder: NAV og Norges Bank

des

2,6

Tabell 3c AKU-ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2017
april mai  juni juli aug sept
Faktisk 4.5 4,3 4,3
Anslag i PPR 2/17 4.4 4.3 4.2 4.2
Anslag i PPR 3/17 4,2 4,2 4,2

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

okt

4,2

Tabell 3d Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
2017

juni juli  aug sept okt nov

Konsumprisindeksen (KPI)

Faktisk 1,9 1,5 1,3

Anslag i PPR 2/17 1,6 1,0 1,4 1,8

Anslag i PPR 3/17 2,1 1,5 1,4
KPI-JAE'

Faktisk 1,6 1,2 0,9

Anslag i PPR 2/17 1,3 0,8 1,1 1,3

Anslag i PPR 3/17 1,2 1,1 1,3
IMPORTERTE VARER | KPI-JAE'

Faktisk 07 -03 -06

Anslag i PPR 2/17 05 -04 0,1 0,4

Anslag i PPR 3/17 0,1 -0,1 0,3
NORSKPRODUSERTE VARER OG TJENESTER | KPI-JAE'?

Faktisk 2,2 2,0 1,5

Anslag i PPR 2/17 1,8 1,4 1,5 1,7

Anslag i PPR 3/17 1,7 1,7 1,7

1 KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2 Aggregatet «norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE» er beregnet av Norges Bank.
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 4 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser

Milliarder  Prosentvis endring fra foregdende ar (der ikke annet fremgar)

kroner
Anslag

Endring fra anslag i Pengepolitisk
rapport 2/17 i parentes 2016 2016 2017 2018

Priser og lgnninger

Konsumprisindeksen (KPI) 3,6 (0) 1,9 (0,1) 1,3 (-0,1) 1,5(0,3) 1,7 (0,2)
KPI-JAE 3,0 (0) 1,4 (0) 1,5(-0,1) 1,5 (0) 1,7 (0,2)
Arslann? 1,7 (0) 2,4 (0) 2,8 (0) 3,3(0,2) 3,7(0,3)
Realgkonomi
Bruttonasjonalprodukt (BNP) 3117 1,1 (0) 1,5(0,3) 1,1 (0) 1,4 (0,2) 2,3(-0,1)
BNP for Fastlands-Norge 2717 1,0(0,1) 2,0 (0) 2,0(0,1) 2,0 (0,1) 2,1(-0,1)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -1,6 (0) -1,1(0,1) -0,8 (0,1) -0,3(0,3) 0,3(0,3)
Sysselsetting, personer, KNR 0,2 (0) 0,92(0,1M) 1,0 (0) 0,92 (0) 0,9 (0)
Arbeidsstyrke, AKU* 0,3(0) -0,3(0) 1,1(0,2) 1,0 (0,1) 0,8 (0)
AKU-ledighet (rate, niva) 4,7 (0) 4,3(0,1) 39(-0,1) 3,7 (0) 3,5(-0,1)
Registrert ledighet (rate, niva) 3,0 (0) 2,7 (-0,1) 2,5(-0,1) 2,5(-0,1) 2,4 (-0,1)
Ettersporsel
Ettersparsel fra Fastlands-Norge® 2764 2,6 (-0,1) 3,0 (0,1) 2,5(0,1) 1,9 (0) 1,7 (0,1)
- Husholdningenes konsum? 1419 1,5(-0,1) 2,7 (0,6) 2,7(0,4) 2,2(0,2) 2,0(0,2)
- Foretaksinvesteringer 238 4.1(1,0) 3,9 (0,1) 6,9 (-1,6) 5,4 (-1,0) 2,4 (-0,5)
- Boliginvesteringer 185 9,0 (-0,9) 98(0) -0,2(-0,4) -1,4(-1,0) 1,3(0,3)
- Offentlig etterspersel’ 922 2,8(-03) 2,0(-04) 1,6 (0,1) 1,2 (0) 1,1(0)
Petroleumsinvesteringer® 165 -16,9 (-0,5) -1,0 (4,2) 1,3(0,3) 7,0 (1,9) 4.1(-0,8)
Eksport fra Fastlands-Norge’ 590 -7,3(-1,3) 0,2(-0,9) 3,7 (-0,1) 3,8(0,2) 3,4 (0)
Import 1037 2,3(1,5) 4,3(2,1) 04(-1,4) 2,1(0) 2,4(0,1)
Boligpriser og gjeld
Boligpriser 8,3 (0) 6,0(-1,0) -0,4(-1,5) 3,0(0,3) 3,7(1,1)
Kreditt til husholdningene (K2) 6,1(0) 6,6 (0) 6,3(-0,4) 6,1(-0,4) 59 (-0,4)
Rente og valutakurs (niva)
Styringsrente'® 0,6 (0) 0,5 (0) 0,5 (0) 0,7 (0,1) 1,2(0,2)
Importveid valutakurs (I-44)" 105,3(0) 103,8(-0,9) 102,4(-1,3) 100,5(-1,7) 100,1(-1,5)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere' 0,1(0) 0,1 (0) 0,3 (0) 0,5(0) 0,8 (0,1)
Oljepris
Oljepris Brent Blend. USD per fat'? 44 (0) 52 (2) 55 (5) 55 (4) 55(3)

KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

Arslgnnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger. Tall for 2016 er fra kvartalsvis nasjonalregnskap.

Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Arbeidskraftundersekelsen.

Husholdningenes konsum og private brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og offentlig ettersporsel.

Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.

Offentlig konsum og bruttoinvesteringer.

Utvinning og rertransport.

Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge.

10 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

11 Vektene er beregnet pa grunnlag avimport fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import.

12 Basert pa tremaneders pengemarkedsrenter og renteswapper.

13 Spotpris 2016, mens 2017 er beregnet som gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar og terminprisene for resten av aret. Terminpriser for 2018-2020.
Terminprisene er beregnet som gjennomsnittet for perioden 11.-15. september 2017.

NN UT AN WN =

Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU), Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NAV, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters
og Norges Bank
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