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PENGEPOLITIKKEN | NORGE

MAL

Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjiennom lav og stabil inflasjon. Det operative malet
for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen
skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

GJENNOMFQRING

Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere inflasjonen rundt malet pa mellomlang sikt. Den
aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og hvordan de pavirker utsiktene
for inflasjonen og realgkonomien. | gjennomferingen av pengepolitikken vil Norges Bank se hen til indika-
torer for den underliggende konsumprisveksten.

BESLUTNINGSPROSESS
Styringsrenten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hoved-
styrets rentemeter. Hovedstyret har atte rentemgter i dret.

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

RAPPORTERING

Norges Bank legger vekt pa apenhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken rapporterer om gjen-
nomferingen av pengepolitikken i arsberetningen. Avveiingene som ligger til grunn for rentesettingen, vil
offentliggjeres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er & gjere bankene mer solide 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 departementet
rad 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 Finans-
tilsynet informasjon og vurderinger. Radet og en oppsummerende begrunnelse sendes Finansdeparte-
mentet i forbindelse med publisering av Pengepolitisk rapport. Radet offentliggjeres nar departementet
har fattet sin beslutning.

Norges Bank vil tilra at bufferkravet gkes 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 utldnspraksis 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.
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Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet & holde styringsrenten uendret pd 0,75 prosent.
Slik hovedstyret ng vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig
bli satt opp i mars 2019.

Hos Norges handelspartnere har det veert solid oppgang de siste arene. Arbeidsledig-
heten har falt, og lennsveksten har begynt a stige. Det ser ut til at den gkonomiske
veksten na eriferd med & avta. Siden forrige rapport har aktivitetsindikatorer falt, og
det har veert en bred nedgang i internasjonale aksjemarkeder. Anslagene for veksten
fremover er justert noe ned. Markedsprisingen indikerer en svaert gradvis renteoppgang
internasjonalt, og styringsrenteforventningene har falt siden september.

| norsk gkonomi har det vaert god vekst siden hgsten 2016, og arbeidsmarkedet har
bedret seg. Oppgangen internasjonalt, hayere oljepris og lave renter har bidratt til &
lafte veksten. Det er utsikter til at oppgangen i norsk gkonomi fortsetter, men etter
hvert vil trolig avtakende vekst ute og en utflating i investeringene pa norsk sokkel bidra
til & dempe veksten.

Veksten i fastlandsgkonomien avtok i tredje kvartal og var lavere enn ventet. Mye av
nedgangen skyldes et fall i jordbruksproduksjonen etter den t@rre sommeren. Siden
forrige rapport har arbeidsmarkedet utviklet seg om lag som anslatt. Det har vaert hay
vekst i bade sysselsettingen og arbeidsstyrken. Oljeprisen har falt de siste manedene.
Ogsa prisene pa leveranser frem i tid er lavere enn lagt til grunn i forrige rapport. En
lavere oljepris reduserer Iannsomheten i oljenaeringen, men det er fortsatt utsikter til
hey vekst iinvesteringene pa norsk sokkel i dret som kommer.

Veksten i konsumprisene har steget det siste aret. En betydelig gkning i elektrisitets-
prisene har bidratt til oppgangen. Ogsa den underliggende inflasjonen har gkt, blant
annet drevet av en oppgang i lennsveksten. Tilstrammingen i arbeidsmarkedet tilsier
at lennsveksten vil tilta videre.

Prisveksten har gkt og vaert hgyere enn anslatt i forrige rapport. | november var tolv-
manedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) 3,5 prosent. Justert for avgiftsendringer
og uten energivarer var prisveksten (KPI-JAE) 2,2 prosent. Kronekursen har svekket seg
og er svakere enn ventet. Det vil bidra til & holde prisveksten oppe den naermeste tiden.
Pa den annen side ser det ut til at lennsveksten i ar har veert litt lavere enn lagt til grunn
i forrige rapport. Fallet i oljeprisen tilsier at lannsveksten ogsa fremover kan bli noe
lavere enn tidligere anslatt.

Vedvarende hay gjeldsvekst har gkt husholdningenes sarbarhet. Husholdningenes
gjeldsvekst har avtatt noe de siste drene, men den er fortsatt hgyere enn veksten i
disponible inntekter. De siste manedene har boligprisene falt litt.

| dreftingen av risikobildet var hovedstyret saerlig opptatt av utsiktene internasjonalt.
Gjennom 2018 har gkt proteksjonisme og politisk usikkerhet svekket vekstutsiktene.
Vedvarende handelskonflikter og uro rundt politiske prosesser i Europa kan dempe
veksten hos handelspartnerne mer enn anslatt. Uroen i finansmarkedene kan tilta
dersom Storbritannia forlater EU uten en uttredelsesavtale. Vedvarende usikkerhet
internasjonalt kan samtidig fere til at kronekursen holder seg svakere enn lagt til grunn.



Malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay
og stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser.

I vurderingen av pengepolitikken legger hovedstyret vekt pa at oppgangen i norsk
gkonomi ser ut til & fortsette. Det er blitt gradvis mindre ledige ressurser i gkonomien,
og kapasitetsutnyttingen synes na naer et normalt niva. Den underliggende prisveksten
er naer inflasjonsmalet.

Dersom styringsrenten holdes lenge pa dagens niv4, kan priser og lanninger skyte fart
og finansielle ubalanser bygge seg opp. Da gker risikoen for et kraftig tilbakeslag frem
i tid. Settes renten raskt opp fremover, vil det kunne bremse den gkonomiske oppgan-
gen slik at arbeidsledigheten gker og prisveksten blir for lav. Usikkerhet om virkningene
av hgyere renter taler for & ga varsomt frem i rentesettingen.

Utsiktene og risikobildet tilsier samlet sett en gradvis renteoppgang i arene fremover.
Prognosen for styringsrenten er lite endret, men fallet i oljeprisen og svakere vekst-
utsikter internasjonalt taler for en litt langsommere renteoppgang enn i forrige rapport.
Inflasjonen anslas & holde seg naer malet i arene fremover, samtidig som arbeidsledig-
heten fortsatt er lav. Skulle de skonomiske utsiktene endre seg, vil ogsa prognosen for
styringsrenten justeres.

Hovedstyret vedtok & holde styringsrenten uendret pa 0,75 prosent. Slik hovedstyret
na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig bli satt opp i

mars 2019. Beslutningen var enstemmig.

@ystein Olsen
12. desember 2018
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1 Hovedbildet

Oppgangen i norsk skonomi fortsetter. Sysselsettingen stiger, og kapasitetsutnyttingen
synes naer et normalt niva. Inflasjonen har gkt det siste dret, og den underliggende
prisstigningen er nzr inflasjonsmalet pa 2 prosent.

Styringsrenten ble holdt uendret pa dette rentemgatet, etter a ha blitt hevet fra 0,5 til 0,75 prosent
i september. Prognosen for styringsrenten indikerer at renten settes opp til 1 prosent i mars
neste ar og deretter heves graduvis, til 2 prosent ved utgangen av 2021. Rentebanen er lite endret
det neste aret, og tilsier deretter en litt langsommere renteoppgang enn i forrige rapport.
Nedjusteringen av renteprognosen skyldes lavere oljepris og litt svakere vekstutsikter ute.

Med en renteutvikling i trdd med prognosen anslas inflasjonen a holde seg nzer malet, samtidig
som arbeidsledigheten fortsatt er lav. Dersom styringsrenten holdes lenge pa dagens niva,
kan priser og lenninger skyte fart og finansielle ubalanser bygge seg opp. Settes renten
derimot raskt opp fremover, vil det kunne bremse den skonomiske oppgangen slik at
arbeidsledigheten aker og prisveksten blir for lav.

Figur 1.1a Styringsrenten med usikkerhetsvifte"). Figur 1.1b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte?).,
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1) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var 1)F j maler den prosentvi ji mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO. Den tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre grense for renten. potensielt BNP for Fastlands-Norge.
2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021. 2) Usil i er basert pa histori i og i i i fra var
Kilde: Norges Bank makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.
Kilde: Norges Bank
Figur 1.1c Konsumprisindeksen (KPI) med usikkerhetsvifte'). Figur 1.1d KPI-JAE" med usikkerhetsvifte?.
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1) Usil i er basert pa histori: i og i i i fra var 1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO. 2) Usil i er basert pa historiske erfaringer og iske simuleringer fra var
2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021. makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank 3) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2012 — 20212
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere.
2) Anslag for 2018 — 2021.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 1.3 Oljepris.” USD per fat. Januar 2012 — desember 2021 2
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1) Brent Blend.
2) Terminpriser per 14. september 2018 for PPR 3/18 og per 7. desember 2018 for PPR 4/18.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 1.4 Styringsrenter og beregnede terminrenter” i utvalgte land.
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1) Terminrenter per 14. september 2018 for PPR 3/18 og per 7. desember 2018 for PPR 4/18.
Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS) renter.

2) Dagstall til og med 7. desember 2018. Kvartalstall fra 1. kv. 2019.

3) ESBs innskuddsrente. Eonia fra 1. kv. 2019.

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank
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1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER UTE

Svakere vekstutsikter ute

Hos Norges handelspartnere har det vaert solid gko-
nomisk oppgang de siste arene, se figur 1.2. Na ser det
ut til at veksten er i ferd med d avta. Vi anslar at veksten
ute dempes gradvis fremover, blant annet som felge
av mindre positive impulser fra penge- og finanspoli-
tikk. Handelskonflikter og Storbritannias utmeldelse
fra EU bidrar til at det er betydelig usikkerhet inter-
nasjonalt. Anslagene for BNP-veksten og importveksten
hos handelspartnerne er litt lavere enn i Pengepolitisk
rapport (PPR) 3/18, som ble publisert 20. september.

Oljeprisen gkte gjennom hasten 2017 og frem til
oktober i ar. De siste manedene har oljeprisen falt, se
figur 1.3. Spotprisen er nd rundt 60 dollar per fat. Prisene
pa leveringer frem i tid har ogsa falt siden september,
men ikke like mye som spotprisen. Terminprisene indi-
kerer at oljeprisen vil endre seg lite frem til 2021.

Lennsveksten ute fortsetter a gke

Den underliggende prisveksten hos Norges handels-
partnere har holdt seg i underkant av 1,5 prosent siden
starten av 2017. Prisveksten har vaert lavere enn ventet,
og anslagene for underliggende prisvekst i ar og neste
ar er justert litt ned. Lannsveksten hos handelspartnerne
har okt om lag som ventet. Vi anslar at bade lenns-
veksten og den underliggende prisveksten vil gke de neer-
meste par arene som felge av gkt kapasitetsutnytting.

Rentenivaet internasjonalt er fortsatt lavt, men i flere
land har sentralbankene begynt & heve styringsrentene,
se figur 1.4. Terminrentene hos vare viktigste handels-
partnere indikerer en sveert gradvis renteoppgang frem-
over. Renteforventningene har falt siden september.

1.2 DEN @KONOMISKE SITUASJONEN | NORGE
Oppgangen fortsetter i norsk skonomi

Veksten internasjonalt, hayere oljepris og lave renter
har bidratt til god vekst i norsk gkonomi de siste par
arene. Oppgangen har fortsatt i ar. Etter flere ar med
betydelig fall har investeringene pa norsk sokkel begynt
a oke, og eksporten fra oljeleveranderene er pa vei opp.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge avtok i tredje
kvartal. Mye av nedgangen i veksttakten skyldes et
fall i jordbruksproduksjonen etter den terre sommeren.
Ogsa nar vi ser bort fra dette, var veksten litt lavere
enn ventet.



Vianslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir noe
hayere de neste to kvartalene enn den har veert sa
langti ar, se figur 1.5. Anslagene er i trad med forvent-
ningene til bedriftene i vart regionale nettverk.

Det har veert god vekst i sysselsettingen i ar, se figur
1.6, men arbeidsledigheten har endret seg lite siden
arsskiftet. Utviklingen i arbeidsmarkedet de siste maned-
ene har veert i trdd med vare anslag i september. Lavere
vekst enn ventet i BNP for Fastlands-Norge og fortsatt
moderat lannsvekst tyder pa at kapasitetsutnyttingen
likevel er litt lavere enn vi la til grunn i forrige rapport.

Husholdningenes gjeldsvekst har avtatt noei ar. De
siste manedene har boligprisene falt litt, og er noe
lavere enn vi anslo i septemberrapporten.

Inflasjonen er naer malet

Konsumprisveksten har gkt det siste aret. Bade elek-
trisitetsprisene og den underliggende prisveksten har
bidratt til oppgangen.

| november var tolvmanedersveksten i konsumpris-
indeksen (KPI) 3,5 prosent, se figur 1.7. Veksten i KPI
justert for avgifter og uten energivarer (KPI-JAE) var
2,2 prosent. Prisveksten har vaert hayere enn vi anslo
i forrige rapport.

Lennsveksten tok seg opp i fjor og oppgangen har
fortsattiar. Lennsveksten ser likevel ut til & bli litt
lavere i ar enn vi anslo i septemberrapporten.

Kronen har svekket seg den siste tiden og er svakere
enn vi la til grunn i september.

1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER

Utsikter til rentegkning i mars

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Infla-
sjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og flek-
sibel slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon
og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser.

Dersom styringsrenten holdes lenge pa dagens niv3,
kan priser og lenninger skyte fart og finansielle uba-
lanser bygge seg opp. Da gker risikoen for et kraftig
tilbakeslag frem i tid. Settes renten derimot raskt
opp fremover, vil det kunne bremse den gkonomiske

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 1

Figur 1.5 BNP for Fastlands-Norge” og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst 2 Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2012 — 1. kv. 2019 ¥
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1) Sesongjustert.

2) Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder konvertert til kvartalstall. Kvartalstallene er beregnet som
en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 4. kv. 2018 er forventet vekst
i produksjon en sammenvekting av rapportert vekst siste tre maneder og forventet vekst neste seks maneder
malt i november. For 1. kv. 2019 er forventet vekst neste seks maneder malt i november.

3) Anslag for 4. kv. 2018 — 1. kv. 2019 (stiplet).

4) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.6 Sysselsettingsvekst ifalge KNR" og Regionalt nettverk?.
Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2012 — 1. kv. 2019
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1) Kvartalsvis nasjonalregnskap. Sesongjustert.

2) Rapportert sysselsettingsvekst siste tre maneder konvertert til kvartalstall. Kvartalstall er beregnet som
en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 4. kv. 2018 er forventet
vekst i sysselsetting en sammenvekting av rapportert vekst i siste tre maneder og forventet vekst neste tre
méneder malt i november. For 1. kv. 2019 er forventet vekst neste tre maneder malt i november.

3) Anslag for 4. kv. 2018 — 1. kv. 2019 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.7 KPI og KPI-JAE".
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for desember 2018 — mars 2019 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



PENGEPOLITIKKEN SIDEN SEPTEMBER
Pa rentemetet 19. september ble styringsrenten
hevet fra 0,5 til 0,75 prosent. Analysene i september-
rapporten tilsa at renten ville gkes igjen i farste
kvartal neste ar, og deretter heves gradvis, til om
lag 2 prosent ved utgangen av 2021. Med en slik
utvikling i styringsrenten ble inflasjonen anslatt
a vaere naer malet noen ar frem, samtidig som
arbeidsledigheten ville forbli lav.

Pa rentemgatet 24. oktober ble ny informasjon
vurdert opp mot anslagene i septemberrappor-
ten. Den gkonomiske veksten hadde veert litt
lavere og prisveksten noe hayere enn anslatt,
men etter hovedstyrets vurdering syntes ut-
siktene og risikobildet ikke vesentlig endret siden
septemberrapporten. Hovedstyret vedtok a
holde styringsrenten uendret pa 0,75 prosent.

Figur 1.8 Renter. Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021")
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1) For styringsrenten anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021. For boliglansrente anslag for

4. kv. 2018 — 3. kv. 2021. For tremaneders pengemarkedsrente anslag for 3. kv. 2018 — 3. kv. 2021.
2) Gjenr ig rente pa utestaend ingslan med pant i bolig til husholdninger, for utvalget
av banker og kredittforetak som inngar i Statistisk sentralbyras ige rer i

3) Anslag er beregnet som et gjennomsnitt av styringsrenten i innevaerende og neste kvartal pluss
anslag pa pengemarkedspaslaget.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.9 Importveid valutakursindeks (1-44)". 1. kv. 2012 — 4. kv. 20212
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1) Stigende kurve indikerer svakere kronekurs.
2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021 (stiplet).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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oppgangen slik at arbeidsledigheten gker og pris-
veksten blir for lav.

Styringsrenten ble holdt uendret pa dette rentematet,
etter & ha blitt hevet fra 0,5 til 0,75 prosent i september.
Prognosen for styringsrenten indikerer at renten settes
opp til 1 prosent i mars neste ar og deretter heves
gradvis, til 2 prosent ved utgangen av 2021. Med en slik
renteutvikling anslar vi at inflasjonen vil holde seg neer
malet, samtidig som arbeidsledigheten holder seg lav.

Rentebanen er lite endret det neste aret, og tilsier
deretter en litt langsommere renteoppgang enn i
forrige rapport, se figur 1.1a. Nedjusteringen skyldes
lavere oljepris og svakere vekstutsikter ute. En svakere
krone og utsikter til fortsatt god vekst i investeringene
pa norsk sokkel, demper virkningene av lavere oljepris
og svakere vekst ute. Det bidrar til at endringen i rente-
banen er liten.

Renteprognosen tilsier en gkning i boliglansrenten
fra 2,7 prosentidag til 3,7 prosent i 2021, se figur 1.8.

Anslagene er usikre. Renteprognosen viser utsiktene
for styringsrenten gitt at den skonomiske utviklingen
blir slik vi nd anslar. Hvis utviklingen blir annerledes,
vil ogsa rentebanen endres.

Positivt produksjonsgap og inflasjon nzer malet

Med en renteutvikling i trad med prognosen er det
utsikter til at kapasitetsutnyttingen stiger videre og
blir liggende over et normalt niva fra 2019 og ut prog-
noseperioden, se figur 1.1b. Anslagene innebaerer at
kapasitetsutnyttingen nar en topp i begynnelsen av
2020, fer den avtar gradvis. Sammenlignet med
forrige rapport er anslagene for kapasitetsutnyttingen
noe nedjustert. Vilegger til grunn at kronen styrker
seg fremover, men tror likevel den vil vaere svakere
enn vi anslo i forrige rapport gjennom hele prognose-
perioden, se figur 1.9.

Vi venter at gkende kapasitetsutnytting bidrar til &
lofte inflasjonen, mens en styrking av kronen vil trekke
inflasjonen ned fremover. Prisveksten anslas a vaere
litt under 2 prosent ved utgangen av 2021, se figur
1.1¢c-d. Sammenlignet med forrige rapport er infla-
sjonsanslagene noe hgyere i 2019 og 2020. Ved ut-
gangen av prognoseperioden er inflasjonsanslagene
lite endret.



Veksten i BNP for Fastlands-Norge anslas til 2,4 prosent
i drog 2,3 prosent neste ar, se figur 1.10. Det er heyere
enn vart anslag for gkonomiens underliggende vekst-
potensial, og vi venter at veksten reduseres gradvis.
Hayere renter, en gradvis styrking av kronekursen og
lavere vekst ute vil bidra til @ dempe veksten. Sammen-
lignet med forrige rapport er vekstanslagene litt lavere
foriar og de to neste arene og litt hayere for 2021.

Viventer god vekst i husholdningenes forbruk frem-
over. Til tross for hayere renter er det utsikter til at
husholdningene far hgyere disponibel realinntekt i
arene fremover. Det skyldes utsikter til fortsatt vekst
i sysselsettingen og at reallennen vil gke. Foretaks-
investeringene er ogsa ventet & stige videre, men
mindre enn de har gjort de siste par drene. Vi venter
god vekst i eksporten fra Fastlands-Norge, drevet
blant annet av heyere oljeinvesteringer globalt. Det

Figur 1.10 BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Prosent. 2012 — 2021")
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1) Anslag for 2018 — 2021.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.12 Arbeidsledige ifalge NAV ).
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 20212
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1) Registrert arbeidsledighet.

2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021. Endringer i NAVs registreringsrutiner bidrar ifelge NAV isolert
sett til at den registrerte ledigheten vil vaere om lag 0,1 prosentenhet hoyere fra og med november
2018. Dette har vi tatt hensyn til i anslagene for NAV-ledigheten.

Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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er ogsa utsikter til oppgang i investeringene pa norsk
sokkel, se figur 1.11. P& den annen side vil boliginveste-
ringene falle markert i ar, og trolig endre seg lite i
drene fremover. Vi legger til grunn et beskjedent
vekstbidrag fra finanspolitikken fremover.

@kt lennsvekst

Sysselsettingen ventes & ske gjennom prognose-
perioden, i takt med oppgangen i fastlandsgkono-
mien. Anslagene er litt lavere enn i forrige rapport.
Med god vekst i sysselsettingen venter vi at ogsa
arbeidsstyrken gker, men ikke mer enn at arbeids-
ledigheten vil avta litt, se figur 1.12.

Viventer at et strammere arbeidsmarked vil bidra til
at lennsveksten gker videre, se figur 1.13. Lavere olje-
pris gjer at vi har nedjustert anslagene for lannsveksten
sammenlignet med forrige rapport.

Figur 1.11 Petroleumsinvesteringer. Arsvekst. Prosent. 2012 — 2021"
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1) Anslag for 2018 — 2021.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.13 Lenn. Arsvekst. Prosent. 2012 — 2021
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1) Anslag for 2018 —2021.
2) Nominell lennsvekst deflatert med KPI.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank




2 Internasjonal @konom

Det har veaert en bred oppgang i BNP-veksten hos handelspartnerne de siste arene, men veksten
har avtatt i hest. Eskalering av handelskonflikter og gkt usikkerhet knyttet til politiske
prosesser i Europa har bidratt til at vekstutsiktene internasjonalt har blitt svakere i lopet av

aret. Anslagene for BNP-veksten hos handelspartnerne er litt lavere enn i forrige rapport.

Lennsveksten fortsetter a gke, men anslagene for den underliggende prisveksten er litt lavere

enn i septemberrapporten. Spot- og terminprisene for olje har falt. Forventede pengemarkeds-

renter indikerer en svart gradvis renteoppgang. Langsiktige renter hos handelspartnerne

har falt.

Figur 2.1 Global PMmIY Sesongjustert. Indeks.? Januar 2012 — november 2018
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1) Vektene er basert pa bidrag til global produksjon av varer og tjenester.
2) Spor blant innkj jefer. Diffusjonsindeks rundt 50.
Kilde: Thomson Reuters
Figur 2.2 Tremaneders pengemarkedsrenter hos handelspartnerne.” 2
Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 20217
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1) Basert pa og Beregningen er beskrevet i Norges Bank (2015)
«Beregning av aggregatet for handelspartnernes renter». Norges Bank Memo 2/2015.

2) Siden forrige rapport er vektene i renteaggregatet endret slik at amerikanske renter har fatt

noe hayere vekt, mens europeiske renter har fatt noe lavere vekt.

3) Terminrenter beregnet per 14. september for PPR 3/18 og per 7. desember for PPR 4/18.

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

Litt lavere vekstutsikter

Hos Norges handelspartnere har det veert solid vekst
de siste arene. Na ser det imidlertid ut til at BNP-
veksten eriferd med & avta. Det skyldes seerlig
lavere vekst i Europa og i fremvoksende gkonomier,
mens det fremdeles er hay vekst i USA. Arbeids-
ledigheten er i mange land under gjennomsnittet fra
1990. For husholdningene er tillitsindikatorene frem-
deles pa haye nivaer, mens for bedriftene har akti-
vitetsindikatorer for bade industri- og tjenestesek-
toren avtatt i ar. Handelskonfliktene har trolig bidratt
til en saerlig nedgang i indikatoren for nye eksport-
ordre, se figur 2.1.

Forventede pengemarkedsrenter for vare viktigste
handelspartnere indikerer en svaert gradvis rente-
oppgang, og renteforventningene har falt siden
september, se figur 2.2. Sentralbanken i USA satt opp
styringsrenten i september. Uenighet mellom EU-
kommisjonen og den italienske regjeringen om lItalias
budsjett for 2019 har fert til gkning i italienske lang-
siktige renter siden i var. @vrige langsiktige renter hos
vare viktigste handelspartnere har falt noe siden
midten av september, se figur 2.3. Det har veert en
nedgang i aksjemarkedene internasjonalt siden forrige
rapport, se figur 2.4. Nedgangen har veaert sterst i det
amerikanske aksjemarkedet. Pagdende handels-
konflikter og frykt for svakere global vekst kan ha
bidratt til fallet. Etter & ha svekket seg kraftig gjennom
varen, har valutakursene i utsatte fremvoksende gko-
nomier som Tyrkia og Argentina stabilisert seg.
Samlet sett har de finansielle forholdene hos vare



viktigste handelspartnere blitt noe strammere siden
forrige rapport.

Gjennom 2018 har vekstutsiktene gradvis blitt
svakere, blant annet som felge av innfgringen av okt
toll pa varer handlet med USA og ekt usikkerhet
knyttet til utviklingen i handelskonfliktene. Usikkerhet
i forbindelse med Storbritannias utmeldelse fra EU,
samt uenigheten om lItalias budsjett demper trolig
investeringsviljen hos europeiske bedrifter ytterligere.
Mindre positive impulser fra penge- og finanspolitikk
vil ogsa bidra til at veksten i industrilandene avtar
gradvis fremover. Pa den annen side vil lavere olje-
priser bidra positivt til veksten hos de fleste av vare
handelspartnere. Anslagene for BNP-veksten og
importveksten hos handelspartnerne er litt lavere
enn i septemberrapporten, se figur 2.5 og tabell 1
vedlegget.

Lavere oljepris

Samlet prisvekst er nd i overkant av inflasjonsmalene
hos vare viktigste handelspartnere, se figur 2.6. Den
underliggende prisveksten har imidlertid holdt seg i
underkant av 1,5 prosent siden starten av 2017 og har
i det siste veert lavere enn ventet. Anslagene for
underliggende prisvekst i &r og neste ar er litt ned-
justert siden forrige rapport. Lannsveksten hos handels-
partnerne var lenge lav til tross for en markert
nedgang i arbeidsledigheten. Siden i var har lgnns-
veksten tatt seg opp, og anslagene er ikke endret
siden septemberrapporten. Vi anslar at bade lgnns-
veksten og den underliggende prisveksten vil gke de
naermeste par arene som felge av gkt kapasitets-
utnytting, se figur 2.7 og tabell 2 i vedlegget. Anslag-
ene for den samlede prisveksten hos vare viktigste
handelspartnere er nedjustert i 2019. Oljeprisen har
falt, og spotprisen pa olje er na rundt 60 dollar per fat.
Terminprisene frem til 2021 er ogsa lavere enn i forrige
rapport (figur 1.3). Oljeprisen er omtalt i egen ramme
pa side 17.

Prisveksten pa importerte konsumvarer til Norge malt
i utenlandsk valuta har veert hgyere enn ventet i
forrige rapport. Blant annet har tidligere gkninger i
metallpriser trolig gitt heyere prisvekst pa biler.
| tillegg fortsetter prisgkningen pa lyd- og bildeutstyr.
Anslagene pa importprisveksten for i ar og neste ar
er oppjustert, se figur 2.8. Vi venter at vridningen av
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Figur 2.3 Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land.
Prosent. 2. januar 2014 — 7. desember 2018 ")
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1) PPR 3/18 var basert pa informasjon til og med 14. september 2018 markert ved vertikal linje.
Kilde: Bloomberg

Figur 2.4 Aksjekursindekser i utvalgte land."”
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1) Standard and Poor's 500 Index (USA). Stoxx Europe 600 Index (Europa).

Financial Times Stock Exchange 100 Index (Storbritannia). Oslo Bers Benchmark Index (Norge).
MSCI Emerging Markets Index (fremvoksende gkonomier).

2) PPR 3/18 var basert pa informasjon til og med 14. september 2018 markert ved vertikal linje.
Kilde: Bloomberg

Figur 2.5 Import hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2012 — 20212
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere.
2) Anslag for 2018 — 2021 (gradert).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Figur 2.6 Konsumepriser i utvalgte land.”
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — oktober 2018
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1) Importvekter. USA, euroomradet, Storbritannia og Sverige.

2) USA: ekskludert mat og energi. Storbritannia og euroomradet: ekskludert mat, tobakk, alkohol
og energi. Sverige: ekskludert energi.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.7 Lennsvekst " og anslag for produksjonsgap 2j utvalgte land.?)
Prosent. 2005 — 2021
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1) Lannskostnader per ansatt. Arsvekst.
j maler den i ji 1 mellom BNP og anslatt potensielt BNP.
Anslag fra IMF for 2005 — 2015, deretter Norges Bank.
3) Eksportvekter. USA, euroomradet, Storbritannia og Sverige.
4) Anslag for lennsvekst 2018 — 2021 (stiplet gul linje).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.8 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
med vridning (IPK). Utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2014 — 2021 "
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1) Anslag for 2018 — 2021 (gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
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den norske importen mot lavkostnadsland som Kina
og andre fremvoksende gkonomier fortsatt vil bidra
til & dempe den samlede prisveksten pa importerte
konsumvarer i arene fremover.

Handelskonflikter og politiske spenninger

Det er betydelig usikkerhet knyttet til den internasjo-
nale skonomiske utviklingen. Vedvarende han-
delskonflikter kan dempe veksten internasjonalt mer
enn vi ansldr i denne rapporten. De hgye gjeldsniva-
ene i mange land gjer at bra ekninger i renter og risiko-
premier kan fere til uro og betydelige bevegelser i
kapitalstremmer og valutakurser. Tidspunktet for nar
Storbritannia skal skille lag med EU naermer seg, se
egen ramme pa side 18. Utmeldingsprosessen kan
skape starre uro og lavere vekst i Europa enn vi har
lagt til grunn. | tillegg er uenigheten om lItalias bud-
sjett en usikkerhetsfaktor for utviklingen i Europa. Pa
den annen side kan den gkonomiske veksten bli
sterkere enn vi anslar, blant annet dersom de politiske
prosessene i Europa raskt finner gode lgsninger eller
det er mer ledig kapasitet enn vi legger til grunn.

2.2 LAND OG REGIONER

Hoy vekst i USA

Den sterke veksten i amerikansk gkonomi fortsetter.
Sveert ekspansiv finanspolitikk har bidratt til en BNP-
vekst pd rundt 1 prosent per kvartal i de to siste kvar-
talene. Veksten har vaert om lag som ventet i forrige
rapport. Utviklingen i arbeidsmarkedet er god, og
lannsveksten har tiltatt til litt over 3 prosent. Sentral-
banken hevet styringsrenten i september til et inter-
vall pd 2-2,25 prosent. Sentralbanken signaliserte
ytterligere én rentegkning i ar og tre renteskninger
neste ar. Markedsprisingen indikerer i underkant av
to rentegkninger i samme periode.

Anslaget for BNP-veksten er uendret pa 2,9 prosent
i ar. 12020 venter vi at veksten avtar til 1,8 prosent.
Vekstanslagene for de naermeste arene er litt ned-
justert. Kutt i person- og bedriftsbeskatningen har
bidratt til god vekst i konsum og investeringer sa langt
i ar, men disse effektene vil trolig vaere mindre frem-
over. Samtidig vil trolig strammere finansielle forhold
dempe veksten i bade konsum og investeringer noe.
Boliglansrentene har gkt markert sé langt i &r og bidrar
til & dempe ettersperselen i boligmarkedet. Usikker-
het knyttet til handelskonfliktene demper trolig ogsa



investeringsviljen i foretakene. Planlagte investeringer
har avtatt noe, se figur 2.9, til tross for at bedriftene
rapporterer om kapasitetsproblemer og god inn-
tjening. Konsumprisveksten ventes & avta litt frem-
over som fglge av lavere energipriser, mens den
underliggende prisveksten ventes 4 tilta som felge
av gkt lgnnsvekst.

Lavere vekst i euroomradet

Etter hey BNP-vekst i euroomradet gjennom 2017,
har veksten avtatt i &r. Nedgangen har veert sterre
enn ventet i forrige rapport, delvis som felge av et
midlertidig fall i tysk bilproduksjon. Tillitsindikatorer
for husholdninger og aktivitetsindikatorer for foretak
har falt noe. Arbeidsledigheten har fortsatt & avta, og
lannsveksten er pa vei opp, se figur 2.10. Kapasitets-
utnyttingen naermer seg et normalt niva, og BNP-
veksten i ar blir trolig hgyere enn den potensielle
veksten.

Den europeiske sentralbanken (ESB) har ikke endret
innrettingen av pengepolitikken siden forrige rapport.
Sentralbanken signaliserer fortsatt at dersom pris-
veksten utvikler seg som ventet, vil aktivakjepene
avsluttes ved arsslutt og styringsrenten holdes
uendret til over sommeren 2019. Markedsprisingen
indikerer at farste renteheving ventes i fjerde kvartal
neste ar.

Vi anslar en BNP-vekst i euroomradet pa 1,9 prosent
i ar og at veksten deretter vil avta noe. Sammenlignet
med septemberrapporten er anslagene litt lavere de
naermeste arene. Usikkerhet knyttet til handels-
konflikt, Storbritannias utmeldelse fra EU samt uenig-
heten om ltalias budsjett demper trolig investerings-
viljen hos bedriftene. Etter hvert vil lavere vekst i
arbeidsstyrken og mindre ekspansiv finans- og penge-
politikk trolig bidra til at veksten avtar til 1,5 prosent
i 2021. Vi venter en gradvis oppgang i underliggende
inflasjon de naermeste arene som felge av gkt kapasi-
tetsutnytting og heyere lgnnsvekst. Samlet prisvekst
ventes a holde seg under 2 prosent arlig ut anslags-
perioden. Anslaget fori ar er uendret, mens anslaget
for neste ar er litt nedjustert pa grunn av lavere olje-
pris.
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Figur 2.9 Foretaksinvesteringer n og investeringsplaner 2 jUSA.
Januar 2014 — november 2018
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1) Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2014 — 3. kv. 2018.
2) Gjennomsnitt av kategori investeringsplaner i industriindikatorer fra Federal Reserve Dallas, Kansas,
New York og Philadelphia. Tremaneders glidende gjennomsnitt. Diffusjonsindeks rundt null.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.10 Arbeidsledighet " og lennsvekst 2) i euroomradet.
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2008 — 3. kv. 2018%
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.11 Totale investeringer” og investeringsplaner 2)j Storbritannia.
1. kv. 2010 — 4. kv. 2018%
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3) Siste observasjon for totale investeringer er 3. kvartal 2018.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Lav vekst i Storbritannia

| Storbritannia tiltok veksten mer enn ventet i tredje
kvartal. Utviklingen synes & veere drevet av midler-
tidige forhold, blant annet et oppsving i bygg- og
anleggssektoren etter at det kalde vaeret dempet
aktiviteten tidligere i ar. Arbeidsmarkedet er stramt,
og arbeidsledigheten er pa det laveste nivaet siden
1975. Lonnsveksten tiltok til over 3 prosent i september.
Sentralbanken signaliserer fortsatt at det er nadven-
dig med en gradvis tilstramming i pengepolitikken for
a nd inflasjonsmalet.

| denne rapporten legger vi til grunn at Storbritannia
far en ordnet utgang av EU. Trolig vil usikkerhet rundt
det fremtidige forholdet til EU likevel dempe investe-
ringene og bidra til at BNP-veksten avtar de naermeste
kvartalene, se figur 2.11. Veksten i ar ventes & bli 1,3
prosent, den laveste siden 2009. Pa lengre sikt anslar
vi at veksten vil ta seg noe opp som felge av en mer
ekspansiv finanspolitikk og hayere reallennsvekst, i
tillegg til noe sterre investeringsvilje etter hvert som
nye handelsrelasjoner blir avklart. Prisveksten har
veaert litt hgyere enn lagt til grunn i forrige rapport, og
anslaget er justert opp i ar. Fremover venter vi en arlig
prisvekst pa om lag 2 prosent.

Lavere vekst i Sverige

Etter sterk vekst i farste halvar, falt BNP i Sverige i
tredje kvartal. Fallet skyldtes ferst og fremst midler-
tidige forhold, blant annet knyttet til miljgavgifter for
biler. Kapasitetsutnyttingen er fortsatt hgyere enn
normalt. Prisveksten malt ved konsumprisindeksen
med faste rentekostnader (KPIF) har gkt og er over
inflasjonsmalet pa 2 prosent. Etter a ha veert lav lenge,
er nd bade lannsveksten og den underliggende pris-
veksten pa vei opp. Sentralbanken har holdt renten
uendret pa -0,5 prosent, men signaliserer at renten kan
heves i desemberi ar eller i februar neste ar. Markeds-
prisingen er i trdd med dette.

BNP-veksten har veert lavere enn ventet i forrige
rapport, og vi anslar nd en vekst pa 2,4 prosent i ar.
Utover i prognoseperioden venter vi at kapasitets-
begrensninger og lavere vekst hos Sveriges handels-
partnere vil dempe veksten til i underkant av 2 pro-
sent. Anslagene er lavere enn i forrige rapport. Infla-
sjonen anslads & holde seg naer malet de naermeste
arene.
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Avtakende vekst i Kina

BNP-veksten i Kina har avtatt siden 2010. Det siste
aret har seerlig lavere vekst i kreditt til naeringslivet og
investeringer i infrastruktur bidratt til avdempingen.
Veksten avtok noe ogsd i tredje kvartal, men den var
likevel sterkere enn vi la til grunn i forrige rapport.
Vekstanslaget for innevaerende ar er gkt til 6,5
prosent.

Den pagaende handelskonflikten med USA bidrar
fortsatt til stor usikkerhet om utsiktene, til tross for
enighet mellom USA og Kina om en forelgpig ut-
settelse av okte tollsatser pa G20 matet i november.
Pa kort sikt venter vi at tiltak fra myndighetene vil veie
opp for effektene av handelskonflikten, men pa litt
lengre sikt vil BNP-veksten trolig dempes. Vi venter
at veksten vil avta til i underkant av 6 prosent i 2020,
om lag som anslatt i forrige rapport. | den grad tiltak
fra myndighetene bidrar til ny gkning i kredittveksten,
kan risikoen knyttet til finansiell stabilitet igjen ake.

I andre fremvoksende gkonomier har veksten samlet
vaert om lag som ventet, men det er store forskjeller
mellom land. | Tyrkia har innenlandsk etterspersel falt
i etterkant av uroen tidligere i ar. Siden forrige rapport
har imidlertid valutakursene til gjeldsutsatte land som
Argentina og Tyrkia stabilisert seg, og rentene i disse
landene har falt fra haye nivaer. | bAde Russland og
Brasil har den gkonomiske utviklingen bedret seg noe.
Vekstanslagene for fremvoksende gkonomier utenom
Kina er om lag som i septemberrapporten.
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UTVIKLINGEN | PRISENE PA OLJE OG GASS

Spotprisen pa olje er nd rundt 60 dollar per fat. Tidlig i oktober var den over 85 dollar. Siden forrige rapport har
prisen falt med i underkant av 20 dollar. Nedgangen i oljeprisen skyldes dels rekordhay oljeproduksjon i land som
Saudi-Arabia, Russland og USA, som samlet stér for 40 prosent av globalt oljetilbud. Oljelagrene i OECD-landene
har dermed akt, se figur 2.12. | tillegg ble frykten for ytterligere bortfall av oljeeksport fra Iran redusert da USA
uventet gjorde unntak for en del importland da de gjeninnferte sanksjonene mot iransk oljeeksport i begynnelsen
av november. Dessuten har blant annet det internasjonale energibyraet (IEA), det amerikanske energibyraet og
OPEC nedjustert anslagene for veksten i globalt oljeforbruk som falge av svakere utsikter for verdensgkonomien.

De lengre terminprisene for olje har falt mindre enn spotprisen (figur 1.3). Det kan henge sammen med flere
forhold. Usikkerheten om produksjonen i flere viktige land er fremdeles hay, blant annet som felge av politiske
spenninger, samtidig som OPECs ledige produksjonskapasitet er lav, se figur 2.13. | tillegg har investeringene i ny
oljeproduksjon utenfor OPEC veert lav de senere drene. Det kan fere til utilstrekkelig oljetilbud utover pa 2020-
tallet, slik IEA pa nytt advarte om ved fremleggelsen av World Energy Outlook 2018 i begynnelsen av november!

OPEC og ti andre land (OPEC+) besluttet i desember a kutte oljeproduksjonen igjen fra begynnelsen av
2019. Det vil trolig bidra til 8 dempe en videre oppgang i oljelagrene i OECD-landene utover neste ar.

Vi legger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trdd med terminprisene (figur 1.3). De indikerer at prisen vil
vaere vel 60 dollar i 2021. Det er lavere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Oljeprisen kan bli bade hayere og lavere enn det vi legger til grunn. Lavere tilbud av olje kan bidra til hayere
oljepris. | tillegg til produksjonskuttene fra OPEC+, kan sanksjonene mot iransk oljeeksport strammes til. Ytter-
ligere nedgang i oljeproduksjonen i blant annet Libya, Nigeria og Venezuela kan fore til at globalt oljetilbud
reduseres enda mer. Det kan presse opp prisen mye fordi den ledige produksjonskapasiteten i OPEC allerede
er lav. Pa den annen side kan prisen falle dersom veksten i verdensgkonomien svekkes mer enn ventet. Seerlig
gjelder det for veksten i fremvoksende gkonomier, siden disse landene har statt for det meste av skningen i
det globale oljeforbruket de senere arene. Veksten i ettersparselen kan ogsa dempes over tid som falge av
okt energieffektivisering og vridning mot nye energikilder med sikte pa a na de langsiktige klimamalene.

Prisen pa europeisk gass har falt siden rapporten i september. Det henger blant annet sammen med lavere
gasspriser i Asia, god tilgang pa flytende gass til Europa og okte gasslagre. Dessuten har prisene pa kull og
CO2-utslipp falt noe tilbake. | tillegg har russisk gasseksport til flere land i Europa akt.

1 IEA(2018) «Crunchina the numbers: are we headina for an oil supply shocki» World Energy Outlook, International Energy Agency.

Figur 2.12 Samlede oljelagre i OECD-landene. Figur 2.13 Ledig produksjonskapasitet i OPEC.
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https://www.iea.org/newsroom/news/2018/november/crunching-the-numbers-are-we-heading-for-an-oil-supply-shock.html

BRITENES VEIER UT AV EU

Regjeringene i Storbritannia og de @vrige 27 EU-landene har blitt enige om en uttredelsesavtale og en
politisk erkleering om det fremtidige forholdet mellom partene. Avtalen ma godkjennes av ulike myndig-
heter hos begge parter for den trer i kraft.

Uttredelsesavtalen dekker rettighetene til britiske borgere i EU og EU-borgere i Storbritannia, britiske finansi-
elle forpliktelser til EU, grensen mellom Irland og Nord-Irland, en overgangsperiode og utfasingsbestem-
melser som kommer til anvendelse etter utlapet av denne perioden, og rammeverk for handhevelse av
avtalen.

| EU ble avtalen godkjent av Det europeiske rad den 25. november, mens Europaparlamentet trolig har
avstemning i begynnelsen av 2019.

P4 britisk side har parlamentet forelgpig ikke stemt over den foreliggende avtalen. Regjeringen har varslet
at den vil legges fram for avstemning innen 21. januar. Dersom avtalen ikke godkjennes i ferste runde er
det flere alternative utfall, som for eksempel nyvalg eller ny folkeavstemning. Fristen for uttredelse kan
ogsa forlenges, dersom alle de 28 landene er enige. Nylig har EU-domstolen uttalt at Storbritannia ensidig
kan trekke tilbake utmeldelsen fra EU.

Dersom den foreliggende avtalen blir godkjent fer fristen 29. mars, blir det en overgangsperiode fra ut-
tredelsesdatoen og frem til utgangen av 2020.

| denne perioden vil dagens regler gjelde for begge parter, men Storbritannia vil ikke ha stemmerett i de
ulike EU-foraene. | lzpet av overgangsperioden skal det fremforhandles en ny handelsavtale og avtaler
som regulerer annet samarbeid.

- Storbritannia har adgang til & be om en forlengelse av overgangsperioden. Dette ma gjgres innen 1. juli
2020, og perioden kan maksimalt forlenges til utgangen av 2022.

« Etseerlig viktig punkt er handteringen av grensen mellom Irland og Nord-Irland. Begge parter er enige
om at betingelsene fra fredsavtalen i 1998 ma overholdes, som blant annet innebaerer at det ikke skal
bygges opp nye kontroller eller andre hindringer pa grensen. Uttredelsesavtalen inneholder en egen
protokoll om dette. Protokollen skal tre i kraft dersom det ikke har blitt enighet om en lgsning som imate-
kommer kravene innen overgangsperioden utlgper, en sakalt tilbakefallsavtale («back-stopy).

Dersom det ikke blir enighet om en avtale fer fristen, blir situasjonen langt mer uklar.

« Dersom Storbritannia forlater EU uten en uttredelsesavtale, vil forholdet mellom de to partene i utgangs-
punktet reguleres av eventuelle avtaler som gjaldt fer Storbritannia ble EU-medlem. Disse avtalene
dekker langt faerre omrader enn dagens EU-samarbeid. Handel mellom de to partene vil underlegges
WTO-regler, som blant annet innebaerer at varehandel ma tolldeklareres. Det ma ogsa inndrives
merverdiavgift ved grensekryssende handel pa samme mate som for eksempel i handelen mellom
Norge og Sverige. Finansielle akterer og andre vil ikke lenger ha automatisk rett til & selge tjenester fra
Storbritannia til alle land i E@S-omradet. De gkonomiske konsekvensene av et slikt utfall er svaert usikre
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« Pakort sikt kan det oppsta uro i finansmarkedene. Bergrte myndigheter har kun i begrenset grad beskre-
vet hvilke tiltak som vil iverksettes. Usikkerheten om hva utmelding uten avtale rent konkret vil innebaere
for ulike markeder og sektorer kan derfor vedvare ogsa etter 29. mars. Rapporter fra det britiske parla-
mentet har konkludert med at regjeringen per november ikke hadde tilstrekkelig beredskap for en situa-
sjon uten avtale. Manglende infrastruktur innebaerer at behovet for grensekontroll kan skape store
problemer med inn- og utfersel av varer til Storbritannia.

« De makrogkonomiske konsekvensene avhenger blant annet av hvordan situasjonen handteres av de
involverte landene, og hvor raskt Storbritannia far etablert nye avtaler med sine handelspartnere om
handel og om samarbeid pa andre omrader.

+ Den britiske sentralbanken publiserte 28. november en analyse med ulike scenarier for en situasjon uten
uttredelsesavtale.! Resultatene indikerer en brd og markert nedgang i veksten etter forste kvartal 2019.
Mot slutten av beregningsperioden - i 2023 - beregnes BNP a vaere mellom 4 og 7 prosent lavere enn
sentralbanken anslo i sin inflasjonsrapport i november i ar.

Norge og brexit

Nar Storbritannia forlater EU, forlater landet ogsa E@S. Norske myndigheter har iverksatt et omfattende
arbeid for & sikre norske interesser ved de ulike utfallene.? Regjeringen har lagt frem et lovforslag som
«speilery uttredelsesavtalen mellom EU og UK, som vil gjelde dersom avtalen godkjennes.

+ Lovendringen innebaerer at forholdet mellom Storbritannia og Norge i overgangsperioden i praksis fort-
satt vil veere regulert av bestemmelsene i EZS-avtalen. Disse vil erstattes av nye avtaler som frem-
forhandles mellom britiske og norske myndigheter.

Ved utgang fra EU uten en avtale, vil virkningene for Norge langt pa vei bli de samme som for EU-landene:

« Det vil ikke lenger automatisk veere fri bevegelse av varer, tjenester, kapital og personer. | stedet vil
forholdet mellom Norge og Storbritannia reguleres av tidligere inngatte avtaler og multinasjonale
konvensjoner inntil nye avtaler er pa plass. Disse kan vaere bilaterale eller gjennom EFTA-samarbeidet.

| en situasjon uten uttredelsesavtale vil norske myndigheter iverksette tiltak for & sikre stabilitet og ivareta
norske borgere i Storbritannia og britiske borgere i Norge. Pa finansmarkedsomradet har EU blant annet
varslet tiltak for a unnga at det oppstar problemer knyttet til bruk av britiske sentrale motparter for a
gjere opp finansielle instrumenter. Norske myndigheter vil sarge for en tilsvarende og samtidig virkning
i Norge og for norske akterer av tiltak som treffes i EU pa finansmarkedsomradet.

+ Norges Bank samarbeider med relevante myndigheter for a sikre at funksjoner som ligger under bankens
ansvarsomrade fortsatt vil fungere som vanlig, herunder finansielle transaksjoner mellom Norge og
Storbritannia og i det norske oppgjerssystemet.

1 Bank of England, november 2018: |'EU withdrawal scenarios and monetary and financial stability. A response to the House of Commons Treasury
Committee’l
2 Arbeidet med & avklare Norges forhold til Storbritannia etter utmeldingen er blant annet beskrevet pa regjeringes hiemmesider.


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability.pdf?la=en&hash=B5F6EDCDF90DCC10286FC0BC599D94CAB8735DFB
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability.pdf?la=en&hash=B5F6EDCDF90DCC10286FC0BC599D94CAB8735DFB
https://www.regjeringen.no/no/tema/europapolitikk/brexit_hovedside/id2511903/

3 Norsk gkonom

Det er god vekst i norsk gkonomi, og sysselsettingen gker. Arbeidsledigheten er lav og
kapasitetsutnyttingen er naer et normalt niva. Prisveksten har gkt det siste aret. Bade

underliggende inflasjon og elektrisitetspriser har bidratt til oppgangen.

BNP for Fastlands-Norge anslas a stige med 2,4 prosent i ar. Det er hgyere enn vart anslag pa
gkonomiens underliggende vekstpotensial, og vi venter at veksten avtar fremover. Hoyere

renter, lavere vekst ute og en gradvis styrking av kronekursen i arene fremover vil bidra til &
dempe veksten. Kapasitetsutnyttingen anslas a gke frem til begynnelsen av 2020, fer den
avtar gradvis. Vi venter at arbeidsledigheten avtar litt og at lannsveksten gker. Inflasjonen

anslas til naer 2 prosent ved utgangen av 2021.

Figur 3.1 BNP for Fastlands-Norge. Basisverdi. Bidrag til firekvartalersvekst.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

REGIONALT NETTVERK

Norges Bank har et nettverk av bedriftsledere
som vi har jevnlige samtaler med. Formalet er
a hente inn informasjon om den gkonomiske
utviklingen i deres virksomheter og naeringer.
Nettverket bestar av rundt 1 500 bedrifter totalt,
og hver av dem blir kontaktet om lag én gang
per ar. Vi gijennomferer samtalerunder hvert
kvartal, og i hver runde er det i overkant av 300
av kontaktene som deltar.

Kontaktene representerer virksomheter i norsk
naeringsliv samt i kommune- og sykehussek-
toren. Utvalget gjenspeiler produksjonssiden i
gkonomien bade naeringsmessig og geografisk.
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3.1 PRODUKSJON OG ETTERSP@RSEL

Videre oppgang i norsk skonomi

Det har veert god vekst i fastlandsgkonomien siden
hasten 2016. Oppgangen internasjonalt, heyere olje-
pris og lave renter har bidratt til & Iafte norsk gkonomi.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge har avtatt noe
gjennom aret og har veert lavere enn ventet. Mye av
nedgangen i veksttakten i tredje kvartal skyldes et
falli jordbruksproduksjonen etter den terre sommeren,
se figur 3.1. Ogsa nar vi ser bort fra jordbruket, var
veksten litt lavere enn anslatt i forrige rapport.

Bedriftene i Regionalt nettverk meldte i november at
veksten hadde holdt seg oppe siden forrige rapport,
se figur 3.2. Samlet sett ventet kontaktene at vekst-
takten ville gke litt de neste seks manedene.

Vi ansladr at veksten i BNP for Fastlands-Norge vil bli
noe hgyere de naermeste kvartalene enn den har veert
sd langti ar, se tabell 3a i vedlegget. Anslagene er i
trad med forventningene i Regionalt nettverk og frem-
skrivingene fra vart system for sammenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM) (figur 1.5). Sammenlignet med
forrige rapport er anslagene lite endret.

Pa arsbasis anslar vi at veksten i BNP for Fastlands-
Norge avtar fra 2,4 prosentiar til 2,3 prosent neste
ar, og deretter dempes gradvis. Avtakende vekst
internasjonalt, hayere renter og en gradvis styrking
av kronekursen bidrar til avdempingen.

Etter at styringsrenten ble hevet i september har bankenes
renter pa |an til foretak utviklet seg om lag som ventet,
se ramme pa side 33. Utldnsrenter til husholdninger har



okt, men litt mindre enn anslatt. Kronekursen har holdt
seg svakere enn lagt til grunn i septemberrapporten.

Vilegger til grunn at finanspolitikken i beskjeden grad
bidrar til veksten i gkonomien i &rene som kommer,
se ramme pa side 36. Oljeinvesteringene er derimot
ventet & gke betydelig frem til 2021, men noe mindre
enn anslatt i forrige rapport, se ramme pa side 37.

Sammenlignet med forrige rapport er vekstanslagene
for fastlandsekonomien litt lavere for prognoseperioden
sett under ett. Nedjusteringen skyldes fallet i oljeprisen
og svakere vekstutsikter ute enn tidligere lagt til grunn.
Svakere krone enn ventet og noe lavere realrente enn
tidligere lagt til grunn bidrar i motsatt retning.

Utsikter til fortsatt vekst i husholdningenes konsum
Veksten i husholdningenes konsum har holdt seg godt
oppe de siste arene, til tross for lav realinntektsvekst.
Kronesvekkelsen i kjglvannet av oljeprisfallet i 2014
forte til hay importert prisvekst. Sammen med lav
lznns- og sysselsettingsvekst bidro det til & bremse
veksten i husholdningenes kjgpekraft, se figur 3.3.
Hayere vekst i konsumet enn i disponibel realinntekt
forte til nedgang i spareraten, se figur 3.4.

| tredje kvartal falt konsumet, og det var lavere enn
anslatt. Nedgangen skyldtes i stor grad fall i bilkjgpene,
mens det var god vekst i tienestekonsumet. Sa langt i
fierde kvartal har nybilregistreringene vaert hgyere enn
gjennomsnittet for tredje kvartal. De store variasjonene
i bilkjop kan knyttes til flaskehalser i leveringen av elbiler.

Vi anslar at konsumet vil ta seg opp den neermeste
tiden, men litt mindre enn lagt til grunn i forrige rapport.
Mal pa forbrukertilliten har falt siden starten av aret,
men ligger naer sitt historiske gjennomsnitt. Vare-
konsumet i oktober var litt lavere enn ventet. Pa den
annen side meldte kontaktene i Regionalt nettverk i
november at veksten i husholdningsrettede naeringer
hadde holdt seg oppe siden forrige rapport, se figur 3.5.

Vi venter at realinntektsveksten vil bli hgyere i arene
fremover enn i de siste par arene. @kte netto rente-
utgifter vil isolert sett dempe veksten i disponible
inntekter. Den hgye gjeldsbelastningen blant hus-
holdningene gjer at denne effekten vil vaere storre
enn tidligere. | anslagene blir dette likevel mer enn
motvirket av gkt sysselsetting og tiltakende lanns-
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Figur 3.2 Produksjonsvekst i ulike nzeringer ifelge Regionalt nettverk.
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Kilde: Norges Bank

Figur 3.3 Husholdningenes konsum" og disponible realinntekt 2,
Arsvekst. Prosent. 2012 — 20212
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1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.

2) Eksklusive aksjeutbytte. Inkluderer inntekt i ideelle organisasjoner.
3) Anslag for 2018 — 2021 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.4 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer.
Andel av disponibel inntekt. Prosent. 1980 — 2021
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1) Anslag for 2018 — 2021 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.5 Husholdningenes konsum") og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst 2. Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2018
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2) Vektet gjennomsnitt av produksjonsveksten siste tre maneder for varehandelen og husholdningsrettet
tienesteyting. Kvartalstallene er beregnet som en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar
intervjuene er foretatt.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.6 Boligpriser. Arsvekst. Prosent. 2012 — 2021 "
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1) Anslag for 2018 — 2021.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

Figur 3.7 Nyboligsalg.” Antall boliger. Igangsetting. 1000 kvm. 1. kv. 2003 — 1. kv.
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1) Forskjovet frem to kvartaler. Frem til 1. kv. 2014 er serien basert pa nyboligsalget pa @stlandet.
Kilder: ECON, Samfunnsgkonomisk analyse, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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vekst, samt utsikter til nedgang i elektrisitetsprisene
den naermeste tiden.

Sammenlignet med forrige rapport er anslaget for
realinntektsveksten noe lavere i ar og neste ar, men
lite endret lenger frem. Nedjusteringen skyldes utsik-
ter til svakere lgnns- og sysselsettingsvekst, samt
lavere stgnader enn tidligere lagt til grunn.

Samlet sett er veksten i husholdningenes konsum
anslatt & gke litt de naermeste arene. Sammenlignet
med forrige rapport er anslagene litt lavere for 2018
0g 2019, men litt heyere lenger frem. Nedjusteringen
den naermeste tiden ma ses i sammenheng med
lavere realinntektsvekst. Lenger frem er utsikter til en
lavere realrente enn tidligere lagt til grunn ventet &
bidra til at oppgangen i spareraten blir mindre enn
anslattiforrige rapport.

Husholdningenes kjop av varer og tjenester blir i
stadig staerre grad gjort over internett. Se ramme pa
side 38 for en gjennomgang av hvordan netthandel
fanges opp i statistikken.

Lav boligprisvekst

Etter en markert gkning fra 2014 til 2017, har boligprisene
samlet sett endret seq lite det siste aret, se figur 3.6.
De siste manedene har prisene falt litt, og veert lavere
enn anslatt i forrige rapport.

Det har vaert god omsetning i boligmarkedet den siste
tiden. Antallet usolgte boliger har trolig gatt litt ned,
men er fremdeles pd et hayt niva. Samtidig er et stort
antall boliger under bygging og mange ventes & bli ferdig-
stilt den naermeste tiden. @kt ferdigstilling vil trolig bidra
til & dempe boligprisveksten den naermeste tiden.

Utsikter til gkt sysselsetting og heyere lannsvekst i
arene fremover taler isolert sett for at boligprisveksten
vil tilta, mens stigende renter demper oppgangen.
Samlet sett venter vi at boligprisveksten vil bli litt hayere
i arene fremover. Sammenlignet med forrige rapport er
anslagene lite endret for prognoseperioden samlet. For
en naermere omtale av boligmarkedet, se kapittel 5.

Stabilisering i boliginvesteringene

Boliginvesteringene, slik de males i nasjonalregnskapet,
falt markert fra i fjor hest til i sommer, etter & ha okt
i drene for. Fra andre til tredje kvartal i ar var nivaet pa



boliginvesteringene lite endret. Utviklingen var i trad
med anslagene fra forrige rapport.

Boliginvesteringene er na tilbake pa nivaet fra utgangen
av 2015. Vi tror fallet i boliginvesteringene er over, og
at de vil endre seg lite den naermeste tiden. Tilbake-
meldingene fra Regionalt nettverk tyder pa at bolig-
byggingen vil avta fremover, men i et saktere tempo
enn tidligere. P4 den annen side har bade igangsatt
bruksareal og nyboligsalget gkt litt i ar, se figur 3.7.

Historisk har det vaert en relativt tett sammenheng
mellom boliginvesteringer og realboligpriser, se figur
3.8. Itrad med det legger vi til grunn svak vekst i bolig-
investeringene i arene fremover. Sammenlignet med
forrige rapport er anslagene for boliginvesteringene litt
oppjustert. Det ma ses i sammenheng med utsikter til
en mindre gkning i boliglansrenten enn tidligere ventet.

Hoyt niva pa foretaksinvesteringene

Salangtiar har veksten i foretaksinvesteringene veert litt
hayere enn lagt til grunn i forrige rapport. Malt i prosent
av BNP for Fastlands-Norge ligger investeringene nd en
del hgyere enn sitt historiske gjennomsnitt, se figur 3.9.

Investeringsandelen gker normalt i oppgangskonjunk-
turer. Sammenlignet med historiske erfaringer ser gknin-
gen i foretaksinvesteringene denne gangen ut til & ha
kommet i en tidlig fase av konjunkturoppgangen. En stor
del av oppgangen skyldes gkte investeringer i biler og i
programvarer og databaser, se figur 3.10. Oppgangen i
foretakenes bilinvesteringer kan henge sammen med
at flere privatpersoner na leaser bil i stedet for & kjgpe.

Viventer at foretaksinvesteringene gker videre neste
ar, i takt med at kapasitetsutnyttingen tiltar. Jkte
renter kan etter hvert bidra til 8 dempe veksten. At
foretakene har investert mye de siste par arene, kan
i tillegg vaere med & redusere investeringsbehovet
fremover. For 2020 og 2021 anslar vi at nivaet pa fore-
taksinvesteringene vil holde seg om lag uendret. Sam-
menlignet med forrige rapport er anslagene for fore-
taksinvesteringene litt oppjustert for prognoseperio-
den samlet. Det ma ses i sammenheng med utsikter
til en lavere realrente enn tidligere lagt til grunn.

Eksporten tar seg videre opp
Eksporten fra Fastlands-Norge har gkt lite de siste
arene, til tross for at den kostnadsmessige konkur-
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Figur 3.8 Boliginvesteringer og realboligpriser”. Arsvekst. Prosent. 1980 — 20212
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.9 Foretaksinvesteringer.
Sesongjustert. Andel av BNP for Fastlands-Norge. Prosent. 1980 — 2021 "
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Figur 3.10 Foretaksinvestering i Fastlands-Norge etter investeringsart.”
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Figur 3.11 Norske lannskostnader relativt til handelspartnernes lennskostnader.
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Figur 3.12 Eksportrettet produksjon ifelge Regionalt nettverk."
Kvartalsvekst. Annualisert. Prosent. 1. kv. 2015 — 1. kv. 20192
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Figur 3.13 Eksport fra Fastlands-Norge. Arsvekst. Prosent. 2012 — 2021 "
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ranseevnen er betydelig bedret, se figur 3.11. Den
svake utviklingen gjenspeiler i stor grad at eksporten
fra norske oljeleveranderer har falt kraftig som falge
av nedgangen i globale petroleumsinvesteringer.
I tillegg har eksporten av sjgmat og industrielle ravarer
blitt begrenset av produksjonskapasiteten.

Eksporten fra oljeleverandgrene har tatt seg opp
siden i fjor vinter. Oppgangen har veert starre enn an-
slatt i forrige rapport. Den avrige fastlandseksporten
har gkt moderat, og litt mindre enn ventet. Tilbake-
meldingene fra Regionalt nettverk tyder pa at veksten
i oljeleverandereksporten kan tilta den naermeste
tiden, se figur 3.12, mens den @vrige eksportindustrien
venter at veksten vil holde seg stabil.

Vi venter at eksporten fra oljeleverandgrene vil ke
ogsaiarene fremover, drevet av oppgang i globale
offshoreinvesteringer. Den gvrige fastlandseksporten
ventes ogsa a tilta, seerlig i de delene av ravarebasert
industri som har investert i gkt produksjonskapasitet.
Vi anslar at den samlede fastlandseksporten vil gke
fraifjor til i ar og at veksten vil tilta noe neste ar.
Deretter venter vi at veksten dempes noe som felge
av en gradvis styrking av kronekursen og avtakende
vekst hos vare handelspartnere.

Sammenlignet med forrige rapport er anslagene for
eksportveksten nedjustert, se figur 3.13. Svakere
kronekurs bidrar isolert sett positivt til utsiktene for
eksportveksten i arene fremover. Pa den annen side
tilsier nedgangen i oljeprisen at oljeleveranderekspor-
ten vil ke mindre enn tidligere lagt til grunn. Samtidig
ser kapasitetsbegrensningene for sjgmatsektoren ut
til & vaere mer langvarige enn tidligere ventet.

Oppgangen i norsk gkonomi tilsier at ogsa importen
tar seg opp i arene fremover. Investeringer har
normalt hey importandel. Utsikter til at petroleums-
investeringene stiger mer enn resten av etterspor-
selen trekker derfor i retning av at importen vil vokse
raskere enn fastlands-BNP i arene fremover. Sa langt
i ar har importen gkt mindre enn ventet. Vi anslar at
importveksten tiltar neste ar, for deretter a holde seg
om lag uendret, se figur 3.14.

1 Foren naermere gjennomgang, se Naug, B. og E. Nordbe «Hvor mye
drahjelp har vi fatt av kronesvekkelsen? Del 1 og Del 2» pd Bankplassen
Blogg.


https://bankplassen.norges-bank.no/2018/11/21/hvor-mye-drahjelp-har-vi-fatt-av-kronesvekkelsen-del-1/
https://bankplassen.norges-bank.no/2018/11/23/hvor-mye-drahjelp-har-vi-fatt-av-kronesvekkelsen-del-2/

Anslagene er usikre

Veksten i norsk gkonomi kan bli sterkere enn vi anslar.
Investeringsandelen er allerede over sitt historiske
gjennomsnitt, men historiske erfaringer tilsier at inves-
teringene kan ske mye i oppgangstider. Pa den annen
side kan gkende proteksjonisme internasjonalt og stor
usikkerhet rundt politiske prosesser i Europa dempe
veksten ute mer enn vi ser for oss. Det kan fore til
svakere etterspersel etter norsk eksport og lavere olje-
pris. Vi er ogsa usikre pa husholdningenes tilpasning
nar rentene gker. Etter en lang periode med lave renter
og tiltakende gjeldsbelastning i husholdningene, vil
effekten pa konsumet av gkte renter trolig vaere ster-
kere enn det som felger av historiske erfaringer.

3.2 ARBEIDSMARKED OG PRODUKSJONSGAP
Fortsatt bedring i arbeidsmarkedet

Det er god vekst i sysselsettingen, se figur 3.15. Etter at
oppgangen startet i 2016 er rundt 80 000 flere personer
i jobb ifelge kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR). Fra andre
til tredje kvartal i ar gkte sysselsettingen med 0,4 prosent.
Det er i trad med vart anslag i septemberrapporten.

Det er flere tegn til at sysselsettingsveksten vil fort-
sette den naermeste tiden. Utviklingen i antall ledige
stillinger tyder pa at ettersperselen etter arbeidskraft
oker, se figur 3.16. Kontaktene i vart regionale nettverk
meldte i november om god vekst i sysselsettingen de
foregdende tre manedene, og de ventet fortsatt vekst
de kommende tre manedene, se figur 3.17. Ogsa
Norges Banks forventningsundersgkelse indikerer at
sysselsettingen vil gke videre de neste tolv manedene.

Oppgangen i sysselsettingen har langt pa vei blitt
fulgt av en nedgang i arbeidsledigheten. Fra toppen
i 2016 til januar i ar avtok den registrerte ledigheten
fra 3,1 til 2,4 prosent, se figur 3.18. Sa langt i ar har
ledigheten endret seg lite. | november var ledigheten
2,4 prosent. Endringer i NAVs rutiner bidro ifalge NAV
med en oppgang i ledigheten i november pa anslags-
vis 0,1 prosentenhet. Korrigert for dette har den regis-
trerte ledigheten utviklet seg i trad med anslagene i
forrige rapport. Effekten av regelendringene er ventet
d vaere varig, og vi anslar at ledigheten endrer seq lite
de neste manedene, se tabell 3b i vedlegget.

Flere forhold kan trolig forklare at fallet i den regis-
trerte arbeidsledigheten har bremset. | tillegg til rutine-
endringen i november gjorde NAV ogsa endringer i
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Figur 3.14 Import. Arsvekst. Prosent. 2003 — 2021 ")
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3) Vektet sum av privat konsum, offentlig etterspersel, foretaksinvesteringer, boliginvesteringer,
petroleumsi inger og fastlar t. Vektene er gitt ved Statistisk sentralbyras
beregninger av importandeler. Sist dokumentert i Konjunkturtendensene 2018/1.
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Figur 3.15 Sysselsetting. Sesongjustert. Antall i tusen. 1. kv. 2012 — 1. kv. 2019"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.16 Ledige stillinger.
Andel av totalt antall stillinger. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2012 — 3. kv. 2018
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Figur 3.17 Forventet sysselsetting. Regionalt nettverk.” Kvartalsvekst. Prosent.
Norges Banks forventningsundersgkelse. Diffusjonsindeks.? 1. kv. 2012 — 4. kv. 2018
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Kilder: Epinion og Norges Bank

Figur 3.18 Dagpengemottakere” og arbeidsledige ifalge NAV.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2003 — november 2018
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Figur 3.19 Arbeidsledige ifelge AKU " og NAV 2.

Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021%
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regler og rutiner i juli som er anslatt & ha bidratt til okt
registrert ledighet. Det er dessuten grunn til & tro at
flere registrerer seg som ledige nar jobbutsiktene
bedres.

Dagpengemottakere som andel av arbeidsstyrken er
en annen indikator for utviklingen i arbeidsmarkedet
(figur 3.18). Denne indikatoren pavirkes trolig i liten grad
av de nylige regelendringene. Mens den registrerte
ledigheten har endret seq lite i ar, har dagpengeraten
avtatt videre. Den er na lavere enn den var fer oljepris-
fallet i 2014. Omfanget av nedbemanninger som
meldes til NAV, har ogsa avtatt de siste manedene.

Arbeidskraftundersokelsen (AKU) har over noe tid
indikert en svakere utvikling i arbeidsmarkedet enn
registerdata for sysselsetting og ledighet tyder pa.
De siste manedene har AKU-sysselsettingen okt
markert, og nivaet er mer forenlig med registerdata.
Til tross for oppgangen i sysselsettingen har AKU-
ledigheten holdt seg oppe. Det skyldes at arbeids-
styrken har gkt betydelig den siste tiden. Oppgangen
i arbeidsstyrken har vaert noe sterkere enn vi anslo i
forrige rapport. Det er vanlig at arbeidsstyrken oker
nar utsiktene til & f& arbeid bedres, men normalt vil
arbeidsstyrken gke mindre enn sysselsettingen, slik
at ledigheten avtar. | september var AKU-ledigheten
4,0 prosent. Det var hgyere enn anslatt i forrige
rapport.

Vekst i sysselsettingen videre fremover

Med god vekst i fastlandsgkonomien den naermeste
tiden er det utsikter til at sysselsettingsveksten holder
seg oppe. Videre fremover anslar vi at veksten i syssel-
settingen avtar gradvis, etter hvert som BNP-veksten
dempes. Anslagene for sysselsettingen er litt lavere
enn i forrige rapport.

Arbeidsstyrken har lenge veert lavere enn det vi vur-
derer som et normalniva. Vi anslar god vekst i arbeids-
styrken fremover som fglge av skende etterspeorsel
etter arbeidskraft. Vi venter likevel at sysselsettingen
vil gke mer enn arbeidsstyrken, slik at arbeidsledig-
heten avtar litt videre i arene fremover, se figur 3.19.
Anslagene for registrert ledighet er litt hayere enn i
forrige rapport. Det skyldes dels en oppjustering som
folge av rutineendring hos NAV og dels at vi anslar
litt svakere vekst i norsk gkonomi fremover enni
forrige rapport.



De siste arene har avviket mellom AKU-ledigheten og
NAV-ledigheten veert klart hgyere enn det har vaert
historisk. | vare siste rapporter har vi lagt til grunn at
AKU-ledigheten ville avta raskere enn den registrerte
ledigheten, slik at avviket mellom de to ledighets-
malene ville reduseres. Avviket har imidlertid holdt seg
oppe. En mulig forklaring pa det kan vaere at AKU na
fanger opp flere enn tidligere av dem som soker arbeid.
Utviklingen kan tyde pa at forskjellen mellom AKU- og
NAV-ledigheten ogsa fremover vil vaere hgyere enn vi
tidligere har forutsatt. | denne rapporten har vi derfor
valgt & legge til grunn at nivaforskjellen mellom de to
ledighetsmalene holder seg oppe. Det innebaerer at
anslagene for AKU-ledigheten er oppjustert mer enn
NAV-ledigheten. Var nye forutsetning om AKU-ledig-
heten har ingen konsekvenser for vurderingen av syssel-
settingen eller av kapasitetsutnyttingen.

Produksjonsgapet i ferd med a lukkes

De siste arene har produksjonen av varer og tjenester
veert lavere enn potensialet. Var vurdering er at gapet
mellom faktisk og potensiell produksjon har blitt
stadig mindre siden 2016 (figur 1.1b).

Yrkesfrekvensen, det vil si arbeidsstyrken som andel
av befolkningen, har tatt seg markert opp gjennom
2018, se figur 3.20. Samtidig endres alderssammenset-
ningen av befolkningen, slik at stadig flere er kommet
opp i aldersgrupper der yrkesdeltakelsen normalt er
lav. Det har gitt en fallende trend i yrkesfrekvensen, og
yrkesfrekvensen som er forenlig med normal kapasi-
tetsutnytting, er trolig lavere enn tidligere.

Regionalt nettverk indikerer at kapasitetsutnyttingen
okte fra august til november, se figur 3.21. Det ser ut
til & vaere gkende knapphet pa arbeidstakere med
hayere utdanning og med fagutdanning, se ramme
pa side 40. Regionalt nettverk og utviklingen i arbeids-
markedet tyder pa at kapasitetsutnyttingen har gkt
og er naer et normalt niva.

BNP for Fastlands-Norge har vokst litt mindre enn
ventet. Lonnsveksten har gkt, men ser ut til & veere
litt lavere enn anslatt.

Samlet sett er var vurdering at kapasitetsutnyttingen
har gkt de siste manedene, men litt mindre enn vi
anslo i forrige rapport. Det er i trad med beregninger
basert pa et bredt sett av modeller og indikatorer, se
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PRODUKSJONSGAP

Produksjonsgapet, eller kapasitetsutnyttingen,
uttrykker hvor mye av de samlede ressursene i
gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som forskjellen mellom den faktiske
produksjonen (BNP) og produksjonspotensialet i
gkonomien. @konomiens produksjonspotensial er
det hayest mulige produksjonsnivaet som er foren-
lig med en stabil pris- og lannsvekst. Over tid
bestemmes veksten i produksjonspotensialet av
trendveksten i arbeidsstyrken og produktiviteten.

Produksjonsgapet er en sentral stgrrelse i penge-
politikken. | rentesettingen legger vi vekt pa a jevne
ut svingninger i produksjon og sysselsetting. For
a oppfylle dette sikter vi mot & holde produksjons-
gapet neer null. Det omtaler vi gjerne som normal
kapasitetsutnytting. Et produksjonsgap neer null
vil innebaere at sysselsettingen er naer det hoyeste
nivaet som er forenlig med prisstabilitet over tid.

Hvis vi forsgker & holde sysselsettingen hayere
enn dette, kan lenns- og prisveksten bli for hay.
Produksjonsgapet er derfor ogsa en viktig indika-
tor for fremtidig inflasjon, og er dermed knyttet til
Norges Banks mal om a sikre lav og stabil inflasjon.

Produksjonspotensialet og produksjonsgapet
kan ikke observeres, og ma anslas. Vare anslag
pa produksjonsgapet i natid er resultat av en
samlet vurdering av en rekke indikatorer og
modeller. | vurderingen legger vi saerlig vekt pa
utviklingen i arbeidsmarkedet.

Figur 3.20 Arbeidsstyrken.
Andel av befolkningen (15-74 ar). Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 202"
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1) Anslag for 4. kv. 2018 - 4. kv. 2021.
2) Utvikling i yrkesfrekvensen som felge av endringer i alderssammensetningen. Nivaet pa kurven er

basert pa yr

12013, da

ingen etter var vurdering var naer et normalt niva.

Kurven faller fordi stadig flere kommer opp i aldersgrupper der yrkesdeltakelsen normalt er lav.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.21 Kapasitetsproblemer” og knapphet pa arbeidskraft? ifolge Regionalt
nettverk. Prosent. Januar 2005 — november 2018
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1) Andel av kontaktene som vil ha noen eller betydelige problemer med & mate en vekst i ettersparselen.
2) Andel av kontaktene som svarer at knapphet pa i g p j
Kilde: Norges Bank

Figur 3.22 Beregninger av produksjonsgapet”. Prosent. 1. kv. 2005 — 3. kv. 2018
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
potensielt BNP for Fastlands-Norge.
2) For en gjennomgang av modellberegningen, se egen ramme pa side 34 i Pengepolitisk rapport 4/17.
3) Indikator for j basert pa i N: utdyping er gitt i
Hagelund, K., F. Hansen og @. Robstad (2018) « linger av p ] .
Staff Memo 4/2018. Norges Bank.
Kilde: Norges Bank
Figur 3.23 Produktivitetsvekst i Norge og hos handelspartnere”.
Gjennomsnittlig arsvekst. Prosent
25 2,5
I Fastlands-Norge
I Handelspartnere
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1) Aggregat for produktivitetsvekst for euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA.
Kilder: OECD, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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figur 3.22. Kapasitetsutnyttingen er nzer et normalt
niva og sysselsettingen er naer det vi mener er det
heyeste nivdet som er forenlig med prisstabilitet over
tid.

Lav befolkningsvekst

| arene fremover anslar vi at produksjonspotensialet
i gkonomien vokser med omkring 1,5 prosent arlig.
Til grunn for anslaget ligger en vekst i trendproduktivi-
teten pa 1 prosent og en trendvekst i arbeidsstyrken
pa 0,5 prosent i snitt for arene 2019-2021.

Anslaget for veksten i trendproduktiviteten er litt
hayere enn gjennomsnittlig produktivitetsvekst det
siste tidret. Mens produktivitetsveksten i Norge de
siste tidrene har veert hayere enn hos vare viktigste
handelspartnere, ser vi na for oss en vekst som er
mer pa linje med handelspartnerne, se figur 3.23.

Trendveksten i arbeidsstyrken har falt de siste arene.
Det skyldes i hovedsak at befolkningsveksten har
avtatt pa grunn av lavere arbeidsinnvandring. Aldring
av befolkningen har ogsa trukket trendveksten ned.
I trad med SSBs befolkningsfremskrivinger legger vi
til grunn at befolkningsveksten blir lav ogsa fremover,.
Anslagene innebeerer at arbeidsinnvandringen tar seg
litt opp, men betydelig mindre enn den gjorde i
begynnelsen av dette tidret, da store deler av Europa
var i lavkonjunktur. Tilbakemeldinger fra Regionalt
Nettverk (ramme side 40) gir statte til antakelsen om
at arbeidsinnvandringen vil ta seg litt opp.

Vianslar at produksjonsgapet gker frem til begynnel-
sen av 2020. Deretter venter vi at gapet reduseres litt
igjen. Anslagene for kapasitetsutnyttingen er noe
lavere enn i forrige rapport gjennom prognoseperioden.

Det er usikkerhet om potensialet i arbeidsstyrken.
Over tid har yrkesdeltakelsen avtatt bade blant unge
og blant menn i kjernegruppen i arbeidsstyrken. Det
er usikkert om denne trenden vil fortsette. Ogséa
arbeidsinnvandringen kan bli en annen enn vi anslar.
Samtidig er det usikkerhet om produktivitetsveksten.
Ny teknologi og skende digitalisering kan fare til
at produktivitetsveksten blir hgyere fremover, men
det kan ta tid fer det slar ut i tallene. @kte handels-
hindringer og proteksjonisme kan pa den annen side
redusere produktivitetsveksten pa noe sikt.



3.3 KOSTNADER OG PRISER

@kt prisvekst det siste aret

Prisveksten har gkt det siste aret, se figur 3.24. Bade
underliggende prisvekst og elektrisitetspriser har
bidratt til oppgangen. Underliggende inflasjon har gkt
blant annet som felge av tiltakende lannsvekst.

Siden forrige rapport har tolvmanedersveksten i bade
KPI og KPI justert for avgifter og uten energivarer (KPI-
JAE) steget videre. Lavere elektrisitetsprisvekst har
isolert sett bidratt til 8 dempe veksten i KPI. | november
var tolvmanedersveksten KPI-JAE 2,2 prosent, mens
tolvmanedersveksten i andre indikatorer for under-
liggende inflasjon var mellom 1,8 og 2,5 prosent. Disse
indikatorene har samlet sett holdt seg relativt stabile
den siste tiden, se ramme pa side 32. Langsiktige
inflasjonsforventninger ser ut til & holde seg naer, men
litt over 2 prosent, se ramme pa side 32.

Prisveksten har vaert hoyere enn ventet
Tolvmanedersveksten i KPI-JAE i november var hayere
enn ventet, bade for norskproduserte varer og tje-
nester og for importerte varer, se figur 3.25. At den
innenlandske prisveksten var hgyere enn anslatt
skyldes i hovedsak at prisene pa matvarer og flyreiser
steg mer enn lagt til grunn.

Vi venter at tolvmanedersveksten i KPI-JAE vil holde
seg hgyere enn tidligere anslatt den naermeste tiden.
Det skyldes i farste rekke utsikter til at den importerte
prisveksten vil bli vaerende hayere enn tidligere ventet.
Oppjusteringen ma ses i sammenheng med at kronen
har holdt seg svakere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Ogsa den innenlandske prisveksten er ventet 8 holde
seg litt hayere enn tidligere anslatt, til tross for at opp-
gangen i prisveksten pa flyreiser er antatt & veere for-
bigdende. Anslagene for KPI-JAE er naer fremskrivnin-
gen fra SAM for innevaerende og neste kvartal, se figur
3.26, og gir en arsvekst i KPI-JAE i 2018 pa 1,5 prosent.

Terminprisene for elektrisitet og drivstoff indikerer en
nedgang i energiprisveksten fremover. Tolvmaneders-
veksten i KPl er dermed ventet d avta den naermeste
tiden. P4 arsbasis anslar vi at KPI gker med 2,7 prosent
i 2018.

Lennsveksten har vaert litt lavere enn ventet
Lennsveksten steg i fjor etter & ha falti arene for. | ar
venter vi at lannsveksten oker videre til 2,7 prosent.
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Figur 3.24 KPI, KPI-JAE" og energipriser i KPI?.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2012 — november 2018
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1) KPl justert for avgil i og uten gi A
2) Malt ved gruppene Drivstoff og smaremidler, og Elektrisitet og brensel.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.25 KPI-JAE" fordelt etter leveringssektor.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2016 — mars 20197
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for desember 2018 — mars 2019.

3) Norges Banks beregninger.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.26 KPI-JAE" med usikkerhetsvifte fra SAM 2.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2016 — 1. kv. 2019%
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

3) Anslag for 4. kv. 2018 — 1. kv. 2019.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.27 Lenn, lannsramme og lannsforventninger.
Arsvekst. Prosent. 2005 — 2019
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1) Faktisk arslonnsvekst fra Statistisk sentralbyra. Norges Banks anslag for 2018 og 2019 (gradert).
2) Partene i arbeidslivets forventninger til rslannsvekst innevaerende ar malt ved Norges Banks

forventningsundersokelse i 4. kvartal hvert ar og forventningene til arslonnsvekst i 2019 malt i 4. kvartal 2018.

3) Forventninger til arslonnsvekst innevaerende ar fra Regionalt nettverk i 4. kvartal hvert ar og forventninger til

arslonnsvekst i 2019 i november 2018.

4) For 2014: for industriarbeidere, som anslatt av riksmegler eller NHO. Fra 2014: for industrien samlet,

basert pa vurderinger gjort av NHO i forstaelse med LO.
Kilder: Epinion, Kantar TNS, LO, NHO, Opinion, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.28 Lannsandel for Fastlands-Norge.") Prosent. 1980 — 20212
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1) Lonnskostnader som andel av lennskostnader og driftsresultat.
2) Anslag for 2018 — 2021.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.29 Lennsvekst i Norge og hos viktige handelspartnere”.
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1) Aggregat for lannsvekst for handelspartnere er basert pa lor
Storbritannia, Sverige og USA.

2) Anslag for 2018 — 2021 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
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Anslaget er litt nedjustert fra forrige rapport og litt
lavere enn rammen for arets lennsoppgjer, se figur
3.27. Bade avtalt manedslenn og lgnn per normal-
arsverk viser en noe lavere lgnnsvekst sa langt i ar
enn tidligere ventet.

For arene fremover legger vi til grunn at et strammere
arbeidsmarked og bedringen i bytteforholdet de siste
par arene vil bidra til at lannsveksten gker videre.?
Anslaget vart for lannsveksten i 2019 er noe hayere
enn det tilbakemeldingene fra Regionalt nettverk og
Norges Banks forventningsundersgkelse skulle tilsi.
| tidligere ar har respondentene i disse undersakel-
sene hatt en tendens til & undervurdere Iznnsveksten
nar kapasitetsutnyttingen er over sitt normalniva.

Lennsanslagene er moderate sammenlignet med
tidligere oppgangskonjunkturer, og de er forenlige
med en bedring i bedriftenes leannsomhet i arene
fremover, se figur 3.28. Utsikter til fortsatt moderat
lannsvekst ma ses i lys av at produktivitetsveksten
er ventet a holde seg lav.

Sammenlignet med forrige rapport er anslagene for
lannsveksten litt nedjustert for prognoseperioden
samlet. Nedjusteringen ma ses i sammenheng med
utsikter til lavere oljepris og litt lavere kapasitetsutnytting
i arene fremover enn tidligere lagt til grunn. Nedgangen
i oljeprisen tilsier en svakere utvikling i bytteforholdet.

Vi tror at lannsveksten i Norge blir noe hayere enn hos
vare viktigste handelspartnere i arene fremover, se figur
3.29. De siste tidrene har produktivitetsveksten i Norge
vaert hgyere enn hos handelspartnerne. Sammen med
bytteforholdsgevinster har det trolig gitt rom for hayere
lennsvekst. For arene fremover ser vi for oss at produk-
tivitetsveksten her hjemme vil vaere om lag som hos
handelspartnerne (figur 3.23). Bedringen i bytteforholdet
overfor utlandet de siste par arene trekker likevel i
retning av noe hgyere lannsvekst i Norge.

Utsikter til prisvekst naer 2 prosent

Utover i prognoseperioden venter vi at hayere kapasi-
tetsutnytting og lennsvekst bidrar til & lefte prisveksten,
seerlig pa norskproduserte varer og tjenester, se figur
3.30. @kte internasjonale prisimpulser i fjor og i ar (figur

2 Foren estimert lgnnsmodell, se Brubakk, L., K. Hagelund og E. Husaba
(2018) kThe Phillips curve and beyond - Why has wage growth been so
ow?. Staff Memo 10/2018. Norges Bank.


https://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Staff-Memo/2018/staff-memo-102018/
https://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Staff-Memo/2018/staff-memo-102018/

2.8) bidrar til & trekke opp prisene paimporterte varer.
Prisveksten pa importerte varer er ventet a gke fraiar
til neste ar, for sd & avta etter hvert som kronen gradvis
styrker seg. Samlet sett anslar vi at arsveksten i KPI-JAE
vil vaere naer 2 prosent de neste arene, se figur 3.31.

Sammenlignet med forrige rapport er anslagene for
KPI-JAE justert noe opp de naermeste arene, mens
de er om lag uendrede ved utgangen av 2021 (figur
1.1d). Oppjusteringen skyldes at vi nd anslar en noe
svakere kronekurs de neste arene enn i forrige rapport
og at de internasjonale prisimpulsene for i ar og neste
ar ser ut til & bli noe heyere enn tidligere lagt til grunn.
Utsikter til lavere lannsvekst enn tidligere ventet
bidrar isolert sett til & dempe prisveksten.

Vilegger til grunn at energiprisene i KPl avtar fremover,
i trad med terminprisene for elektrisitet og bensin.
Sammenlignet med forrige rapport er anslaget for
energiprisene litt hgyere det naermeste aret og litt
lavere mot slutten av prognoseperioden, se figur 3.32.

Samlet innebaerer anslagene for KPI-JAE og energi-
prisene at firekvartalersveksten i KPl avtar det neste
aret, for veksten tiltar igjen. Ved utgangen av 2021 er
firekvartalersveksten i KPI litt under 2 prosent. Ansla-
gene for KPI er noe hayere for 2019 og 2020 enn i
forrige rapport, men er ellers lite endret.

Anslagene for KPI og arslennsveksten innebaerer
uendret gjennomsnittlig reallenn fra i fjor til i ar, for
den stiger utover i prognoseperioden (figur 1.13). Sam-
menlignet med forrige rapport er anslagene for real-
lznnsveksten litt lavere for prognoseperioden samlet.
Det ma ses i sammenheng med fallet i oljeprisen og
at oppgangen i kapasitetsutnyttingen ser ut til & bli
noe mindre enn tidligere anslatt.

Anslagene er usikre

Det er usikkerhet rundt anslagene for pris og lenns-
veksten. Vi legger til grunn at bedringen i byttefor-
holdet de siste par arene og et strammere arbeids-
marked bidrar til & lgfte lannsveksten, men det er
usikkert i hvor stor grad. Lennsomheten i deler av
oljerelatert industri er fortsatt lav. Pa den annen side
kan okt aktivitet og tilstramming i arbeidsmarkedet,
eller en fortsatt svak kronekurs, lafte lanns- og pris-
veksten mer enn vind anslar.
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Figur 3.30 Norskproduserte varer og tienester i KPI-JAE "). Firekvartalersvekst.
Prosent. Tidsforskjovet produksjonsgapz). Prosent. 1. kv. 1996 — 4. kv. 2019
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Norges Banks beregninger. 1. kv. 1996 — 3. kv. 2018.
Anslag for 4. kv. 2018.

2)F j méler den 1 mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
potensielt BNP for Fastlands-Norge. Gapet er her forskjovet frem seks kvartaler og viser tall

for 3. kv. 1994 — 3. kv. 2018.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.31 KPI og KPI-JAE"). Arsvekst. Prosent. 2012 — 2021
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.32 Energipriser i KPI." Indeks. 2012 = 100. 2012 — 2021
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1) Vektet gjennomsnitt av prisene for drivstoff og smeremidler og for elektrisitet og brensel i KPI. Anslaget er
basert pa terminpriser for elektrisitet, bensin og olje.

2) Anslag for 2018 — 2021 (stiplet).

Kilder: Nord Pool, Norges vassdrags— og energidirektorat, Thomson Reuters og Norges Bank



INDIKATORER FOR UNDERLIGGENDE INFLASJON

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel. Norges Bank setter renten med sikte pa a
stabilisere arsveksten i KPI pa mellomlang sikt. Pa kort sikt kan forbigdende forhold fere til betydelige
svingninger i veksten i KPI. Indikatorer for underliggende inflasjon kan veere til hjelp for a se gjennom slike
svingninger.

Den viktigste indikatoren for underliggende inflasjon Figur 3.33 KPI og indikatorer for underliggende inflasjon.
. . Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — november 2018
i Norges Banks analyser er KPI-JAE. De siste par 6 6
° . ——KPI ——KPI-JAE"
arene har veksten i KPI-JAE vaert lavere enn veksten 5 | — Mediar® ndikatorer® 5
i KPI. Det skyldes i ferste rekke hay energiprisvekst, — Inflasjosmal
o . . .. 4
men ogsa avgiftsgkninger. Andre indikatorer for
underliggende inflasjon viser na om lag samme pris- g
vekst som KPI-JAE, se figur 3.33. | november var 2

medianen av tolvmanedersveksten i disse indika-
torene 2,3 prosent, opp fra 1,3 prosent i november
i fior. Den underliggende inflasjonen har samlet sett
endret seg lite de fire siste manedene.

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Median av KPIM, KPIXE, 20% trimmet snitt, vektet median, KPI-XV og KPI-felles.

1 Forennaermere giennomgang av ulike indikatorer, se Husabg, E. 3) Bandet viser hoyeste og laveste verdi for KPIM, KPIXE, 20% trimmet snitt, vektet median, KPI-XV og
(2017) «|ndikatorar for underliggjande inflasjon i Noreg» Staff Memo KPHfelles.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
13/2017, Norges Bank.

INFLASJONSFORVENTNINGER

Forventninger om fremtidig inflasjon har betydning for mange gkonomiske beslutninger, blant annet pris-
setting og lennsfastsettelse. Inflasjonsforventninger som er forankret kan gjare det lettere for penge-
politikken a oppfylle malet om prisstabilitet og bidra til & jevne ut svingninger i produksjon og sysselsetting.
Inflasjonsforventningene omtales ofte som forankret nar forventningene til prisveksten pa mellomlang og
lang sikt reagerer lite pa ny informasjon og ligger stabilt naer inflasjonsmalet. De siste arene har forvent-
ningene til prisveksten pa lengre sikt, slik de males i Norges Banks forventningsundersgkelse, samlet sett
vaert neer 2,5 prosent, se figur 3.34." Inflasjonsmalet for pengepolitikken ble senket fra 2,5 prosent til 2
prosentimarsiar.

Forve ntningsunders@ke|sen for fjerde kvartal? viste Figur 3.34 Forventet tolvmanedersvekst i konsumprisene om fem ar.
X T ) . . Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2018
en liten nedgang langsiktige inflasjonsforventnin- 4 4
ger. | de pengepolitiske rapportene som vi har
publisert etter endringen av inflasjonsmalet har vi g g
lagt til grunn at det vil ta noe tid fer inflasjons-
forventningene tilpasser seg det nye malet. Vi har ) )
ikke endret denne antakelsen i lys av svarene fra
forventningsundersgkelsen for fjerde kvartal. e ol
1 ~——— Arbeidsgiverorganisasjoner 11
———@konomer i akademia
———@konomer i finansnaeringen
1 Foren naermere gjiennomagang, se Erlandsen, S. K. og P. B. Ulvedal —Inflasjonsmal
(2017) «Er.inflasjonsforventningene i Norge forankretz». Staff Memo 0 - - - - - - 0
12/2017. Norges Bank. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
2 Forventningsundersekelsen ble gjennomfert fra 2. til 14. november 2018. Kilder: Epinion, Kantar TNS og Opinion
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FINANSIELLE FORHOLD

Litt heyere pengemarkedsrente

Utviklingen i pengemarkedsrenten Nibor med tremaneders Igpetid er viktig for rentene som mater hus-
holdninger og foretak. Det skyldes at en stor del av bankenes finansiering prises med utgangspunkt i Nibor.
Samtidig er renten pa lan til foretak ofte direkte knyttet til Nibor. Tremaneders Nibor bestemmes dels av
markedets forventning om hva styringsrenten vil veere i gjennomsnitt de neste tre manedene og dels av
et risikopaslag, gjerne omtalt som pengemarkedspaslaget.

Hevingen av styringsrenten i september var i trdd med markedets forventninger og ga sma utslag i Nibor.
Siden septemberrapporten har tremaneders Nibor likevel steget med om lag 0,20 prosentenheter, se figur
3.35. @kningen skyldes hayere pengemarkedspaslag og at neste forventede renteheving har kommet
naermere i tid. Paslaget slik vi beregner det, er na om lag 0,45 prosentenheter, se figur 3.36. Vi venter at
pengemarkedspaslaget fremover vil ligge rundt 0,40 prosentenheter. Anslagene for paslaget er uendret
fra forrige rapport og innebaerer at pengemarkedsrenten stiger i takt med styringsrenten fremover.

Bankenes renter pd foretakslan settes ofte som Nibor pluss en utlansmargin. | gjennomsnitt var Nibor om
lag uendret i tredje kvartal, og ogsa den gjennomsnittlige utlansrenten til foretak endret seq lite i tredje
kvartal. | Norges Banks utlansundersgkelse forventet bankene at rentene pa utlan til foretakene ville gke
noe i fjerde kvartal. Sterre foretak kan ogsa hente finansiering i obligasjonsmarkedet. Noe hayere risiko-
pdslag pa foretaksobligasjoner har bidratt til h@yere rente pa foretaksobligasjoner siden septemberrapporten.

Figur 3.36 Paslag i norsk tremaneders pengemarkedsrente.” Fem dagers glidende

Figur 3.35 Renter. Prosent. 1. kv. 2012 — 3. kv. 2021 giennomsnitt. Prosentenheter. 1. januar 2012 — 31. desember 20212
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1) For utlansrente anslag for 4. kv. 2018 — 3.kv. 2021. For utlansmargin og tremaneders 1) Norges Banks anslag pa dil mellom og forventet
pengemarkedrente anslag for 3.kv. 2018 — 3.kv. 2021. 2) Anslag for 1. kv. 2019 - 4. kv. 2021.
2) Gj ittli med pant i bolig til husholdninger, - Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

rente pa i
for utvalget av banker og kredittforetak som inngar i Statistisk
3) Di mellom boli og

4) Anslaget er beregnet som et gt itt av i il og
neste kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget.

Kilde: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank




Gradvis hgyere boligldnsrenter

Renten pd boliglan til husholdninger var i gjennomsnitt i overkant av 2,4 prosent ved utgangen av tredje
kvartal 2018, om lag uendret fra kvartalet fer. Bankene annonserte rentegkninger etter hevingen av styrings-
renten i september, noe som vil Iafte boliglansrenten i fjerde kvartal. Det ser ut til at bankene hevet rentene
litt mindre enn vi la til grunn i forrige rapport. Utlansmarginen pa boliglan ligger nda om lag pa gjennomsnittet
for de siste 20 arene og er litt lavere enn forutsatt i forrige rapport. Fremover legger vi til grunn at utlans-
rentene til husholdninger og foretak vil gke om lag like mye som pengemarkedsrenten. Prognosen inne-
baerer at den gjennomsnittlige boliglansrenten oker til 3,7 prosent i 2021. Anslagene for utlansrentene er
noe lavere enn i forrige rapport.

Markedets prising av fremtidige pengemarkedsrenter har falt siden septemberrapporten, men indikerer
fortsatt en gradvis renteoppgang, se figur 3.37. Markedsrentene er lavere enn vare anslag for pengemarkeds-
renten. Avviket er sterst pa lang sikt, mens markedsrentene det naermeste aret er mer i trad med vare
anslag.

Fastrentene i markedet for rentebytteavtaler (swaprenter) med fem og tidrs lepetid er lavere enn ved forrige
rapport, se figur 3.38. Swaprentene har betydning for fastrentetilbudene fra bankene.

Figur 3.37 Tremaneders pengemarkedsrente ) og beregnede terminrenter?. Figur 3.38 Tre-, fem- og tiars swaprenter.

Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021% Prosent. 1. januar 2012 — 7. desember 2018
5 5 4
— —Tremaneders pengemarkedsrente PPR 4/18
— —Tremaneders pengemarkedsrente PPR 3/18 35
4 | WmmBeregnede terminrenter PPR 4/18 4 4 !
Beregnede terminrenter PPR 3/18 @
3 r 43 25
2 2 2
1,5
1 1
1
0 I I I I I I I I I 0 05 \ L L | | . 0,5
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1) Anslag for pengemarkedsrenten er beregnet som et gj av ii Kilde: Bloomberg

og neste kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget.

2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det oransje og bla intervallet
viser hoyeste og laveste rente i perioden 3. september — 14. september i 2018 for PPR 3/18 og i perioden
26. november — 7. desember i 2018 for PPR 4/18.

3) Anslag for 4. kv. 2018 — 3. kv. 2021.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Svakere kronekurs enn vi anslo sist

Kronekursen har svekket seg siden septemberrapporten, malt ved den importveide kursindeksen |-44".
Lavere oljepris har trolig bidratt til svekkelsen. Kronen er svakere enn den historiske sammenhengen med
rentedifferanse og oljepris kunne tilsi, se figur 3.39. Det kan ha sammenheng med usikkerhet internasjonalt,
som erfaringsmessig kan @ke risikopremiene til sma valutaer. Kronen er svakere enn anslatt i forrige rapport.

Vilegger til grunn at kronen styrker seg noe i arene fremover, se figur 3.40. Det ma ses i sammenheng med
utsikter til en gradvis skende rentedifferanse mot handelspartnerne. Vilegger til grunn at risikopremien vil
avta fremover, men at usikkerhet internasjonalt fortsatt vil bidra til & holde kronen svakere enn den ellers
ville veert. Sammenlignet med forrige rapport anslar vi nd en svakere krone gjennom hele prognoseperio-
den.

En svakere krone enn tidligere lagt til grunn gir en sterkere kostnadsmessig konkurranseevne for norske
virksomheter og trekker i retning av hayere eksport og lavere import. Samtidig bidrar en svakere krone til
hayere inflasjon, fordi import av varer og tjenester blir dyrere.

Det er usikkerhet om utviklingen i kronekursen. Redusert usikkerhet internasjonalt kan bidra til at kronen
styrker seg raskere enn vi na anslar. Pa den annen side kan vi ikke utelukke at kurssvekkelsen er mer varig,

og at kronen vil holde seg svakere fremover enn vi legger til grunn.

1 |1-44 inngdr valutaene til 44 av Norges handelspartnere. Indeksen beregnes som et veiet geometrisk gjennomsnitt, der vektene til den enkelte valutaen
gjenspeiler landets respektive andel avimporten til Norge.

Figur 3.40 Differansen mellom treméneders pengemarkedsrente i Norge” og

Figur 3.39 Empirisk modell for importveid kronekursindeks (I-44)." 2 hos handelspartnerne?. Prosentenheter. Importveid valutakursindeks (I-44)°).
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1) Oljepris og di i ettars og tiars swap mot tnerne inngar som i iabler. 1) Anslag for pengemarkedsrenten er beregnet som et gj itt av styri ii og
Modellen er estimert pa data fra uke 12009 til uke 52 2016. | figuren vises modelltilpassede verdier for denne neste kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget.
perioden, og modellpredikerte verdier fra uke 1 2017 til uke 49 2018. 2) Terminrenter for handelspartnerne beregnet per 14. september for PPR 3/18 og per 7. desember 2018
2) Stigende verdi i figuren indikerer sterkere kurs. for PPR 4/18. Beregningen er beskrevet i Norges Bank (2015) «Beregning av aggregatet for
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank handelspartnernes renter». Norges Bank Memo 2/2015.

3) Stigende kurve indikerer sterkere kronekurs.
4) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pad det vedtatte statsbudsjettet for 2019 og oppdaterte
budsjettall for 2018. | de oppdaterte tallene, som ble presentert i nysalderingen av budsjettet for 2018,
anslds bruken av oljeinntekter, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, a bli pa 214 milliarder
kroner i ar. Underskuddet har blitt nedjustert med til sammen 17 milliarder kroner siden budsjettet ble lagt
frem i fjor hest. Dette skyldes blant annet at statens utbytteinntekter fra fastlandsbedriftene har veert
hayere enn ventet. Samtidig har utgiftene innen folketrygden gkt mindre enn lagt til grunn. Dette mer enn
veier opp for at det offentliges konsum og investeringer ser ut til & vokse mer enn antatt.

Det strukturelle underskuddet anslas na a utgjere 7,2 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge i ar, en
nedgang pa 0,3 prosentenheter fra i fjor, og lavere enn lagt til grunn i forrige rapport, se figur 3.41. Til sam-
menligning okte underskuddet i gjennomsnitt med 0,5 prosentenheter arlig fra 2012 til 2017.

| Nasjonalbudsjettet 2019 ble bruken av oljepenger anslatt a utgjere 7,5 prosent av trend-BNP neste ar.
Nedjusteringen av arets underskudd bidrar til at vi legger til grunn at underskuddet neste ar blir 0,1 prosent-
enhet lavere enn dette. De lavere overfgringene kan vedvare mens det er mer usikkert om utbytteinntektene
blir like haye neste ar.

| bade 2020 og 2021 legger vi som en beregningsteknisk forutsetning til grunn at bruken av oljepenger aker
med 0,1 prosentenhet som andel av BNP. Det innebaerer at budsjettimpulsen i disse drene vil veere den
samme som i forrige rapport selv om det er utsikter til at nivaet pa oljepengebruken vil vaere noe lavere.

Den strukturelle bruken av oljepenger anslas a utgjere 2,5 prosent av verdien av Statens pensjonsfond
utland i ar. Oljepengebruken vil trolig gke noe som andel av fondsverdien de kommende arene, men det
er fortsatt utsikter til at bruken vil ligge under 3-prosentbanen gjennom hele prognoseperioden.

Siden 2013 har ettersporselen fra offentlig forvaltning vokst med mellom 2 og 3 prosent i aret, se figur 3.42.
| trad med Finansdepartementets anslag har vi tidligere lagt til grunn at etterspoerselsveksten ville avta klart
i ar, men nasjonalregnskapstallene for tredje kvartal i ar tyder pa at veksten holder seg oppe. Vi har derfor
oppjustert vekstanslaget for i ar. Vekstanslaget for neste ar bygger fortsatt pa Nasjonalbudsjettet 2019.
Dette innebaerer at veksten i den offentlige ettersparselen vil bli om lag halvert fra i ar og til neste ar.

Forutsetningene om oljepengebruken innebaerer at veksten i den offentlige ettersparselen vil avta ytter-
ligere i de kommende arene. Anslagene er noe lavere enn i forrige rapport. Det har sammenheng med at
0gsa anslagene pa statens inntekter fra fastlandsgkonomien er tatt ned. Inntektene fra salg av klimakvoter
ventes blant annet a falle fra et saerskilt heyt niva i 2019.

Figur 3.41 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og tre prosent av Figur 3.42 Etterspersel fra offentlig forvaltning.
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1) Statens pensjonsfond utland. 1) Anslag for 2018 — 2021.

2) Anslag for 2018 — 2021 (stiplet og gradert). Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene innen olje og gass ser ut til & gke fremover etter & ha falt over flere ar, se figur 3.43. Opp-
gangen gjenspeiler at oljeselskapene har kuttet kostnadene kraftig de siste arene, og at prisene pa olje og
gass har gkt markert siden starten av 2016. Kostnadskuttene har fort til at balanseprisene i nye utbygginger
na er pa 10-35 dollar per fat olje, som er langt lavere enn oljeselskapenes forventninger til langsiktig oljepris.
Oljeselskapene har derfor satt i gang en rekke utbygginger pa nye og eksisterende felt siden i fjor var. De
vil trolig sette i gang ytterligere 20-25 utbygginger i prognoseperioden dersom olje- og gassprisene utvikler
seg som anslatt.

Vi venter at de nye og pagaende utbyggingene vil gi klart heyere aktivitet pa norsk sokkel fremover. Investe-
ringene vil ifelge vare anslag ske med rundt 2 prosent i ar, med over 10 prosent til neste ar og med over 3 prosent
fra 2019 til 2021. Utbygginger star for tre fjerdedeler av den anslatte veksten i petroleumsinvesteringene.

Anslagene bygger pa at olje- og gassprisene vil utvikle seg i trad med terminprisene og at oljeselskapene
forventer om lag samme utvikling. Terminprisene indikerer at oljeprisen vil holde seg rundt eller litt over
60 dollar fremover. Prisene for de neste tre arene har falt mye siden september (figur 1.3), men de lengste
terminprisene er om lag uendret. Dette tilsier at den forventede lannsomheten av nye investeringer er lite
endret siden sist, men at kontantstrammen i oljeselskapene vil bli klart svakere de naeermeste arene enn
lagt til grunn i forrige rapport. En stor nedgang i kontantstremmen vil erfaringsmessig fere til lavere lete-
aktivitet og lavere brann- og driftsinvesteringer pa felt i drift. Vi har derfor nedjustert anslagene for inves-
teringer innen leting og felt i drift for perioden 2019 til 2021. Nedjusteringen er starst for 2021 og minst for
2019 siden endringer i oljeprisen vil pavirke aktiviteten med et tidsetterslep. Investeringene i nye utbyg-
ginger kan ogsa falle som fglge av svakere kontantstrem, men da ferst og fremst nar kontantstremmen
blir svaert svak og den forventede lannsomheten av nye utbygginger bare er moderat god. De fleste olje-
selskapene vil trolig ha god kontantstrem med en oljepris pa 60 dollar, og oljeprisen er da fortsatt klart
hayere enn balanseprisene i nye utbygginger. Vi venter derfor at utbyggingsinvesteringene vil bli lite pavirket
av nedgangen i oljeprisen siden sist. Nyheter om kommende utbygginger kan isolert sett tilsi at investe-
ringene vil bli litt h@yere mot slutten av prognoseperioden enn tidligere ventet. Samlet anslar vi at petro-
leumsinvesteringene vil bli rundt 2 prosent lavere i 2020 og 2021 enn anslatt i forrige rapport.

Investeringene i de pagaende utbyggingene vil i sum gke klart fra 2017 til 2019, for deretter a falle markert
frem til 2021, se figur 3.44. Denne nedgangen vil et stykke pa vei bli motvirket av nye utbygginger som vil
bli satt i gang fremover. De fleste av de kommende utbyggingene er imidlertid sma sammenlignet med
utbyggingene som er satt i gang de siste arene. Anslagene innebaerer derfor at utbyggingsinvesteringene
vil gad ned i 2020 og 2021. Vi anslar at letingen og boreaktiviteten pa felt i drift vil eke gradvis frem til 2021,
drevet av nedgangen i borekostnadene siden 2013 og utsiktene for olje- og gassprisene.

Figur 3.43 Petroleumsinvesteringer. Figur 3.44 Investeringer innen feltutbygging og felt i drift.
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OKENDE NETTHANDEL

Utviklingen i husholdningens konsum har stor betydning for den skonomiske aktiviteten i Norge. Ifglge
nasjonalregnskapet var de samlede kjgpene av varer og tjenester i fjor pa nesten 1 400 milliarder kroner,
ganske neyaktig halvparten av verdiskapingen i fastlandsgkonomien. En gkende andel av disse kjgpene
skjer via internett, og en betydelig del handles inn direkte fra utlandet. Det gir noen utfordringer i bereg-
ningen av det samlede forbruket. Kjgp fra norske foretak fanges gjennomgaende godt opp i eksisterende
statistikk mens Statistisk sentralbyra (SSB) bruker ulike kilder for & ansla husholdningenes direkte import.

Nettkjop av varer fra norskregistrerte foretak inngar i SSBs omsetningsindeks for detaljhandelen, som er
en viktig kilde i beregningen varekonsumet i nasjonalregnskapet. Omsetningen til foretakene som i hoved-
sak selger varene sine via internett, var pa 21 milliarder kroner i 2017, om lag en dobling fra 2012, se figur
3.45. | samme tidsrom gkte omsetningen i de evrige foretakene innen detaljhandelen med 15 prosent.

Omfanget av den samlede netthandelen er imidlertid klart hayere enn disse tallene indikerer. For det ferste
har ogsa mange av de gvrige foretakene innen detaljhandelen nettbutikker. For det andre gker netthande-
len med tjenester. Dette inkluderer bade tjenester som faktisk leveres over internett, som for eksempel
stremme-TV, men ogsa tjenester der kun salget er nettbasert, som for eksempel overnattingsopphold eller
billetter til kollektivreiser. For det tredje har husholdningenes direkteimport - det vil si kjgp av varer og
tjenester fra utenlandske foretak - steget kraftig i det siste, og mye av denne omsetningen foregar pa
internett.

Husholdningenes tjenestekjop fra norske foretak via internett, fanges - som for de tilsvarende varekjgpene
- blant annet opp i naeringsvise omsetningstall. | dette tallmaterialet skilles det i liten grad mellom kjep over
internett og andre kjgp. Beregningen av det avrige konsumet av varer og tjenester utenom kjep pa reise i
utlandet - husholdningenes direkteimport - bygger pa andre datakilder.! Importen av varer med en verdi
pa over 350 kroner er basert pa tall fra Tolletaten. Ettersom disse varene er momsbelagt, skal felgelig data-
grunnlaget vaere godt ogsa her. Husholdningenes import av varer med en verdi under avgiftsgrensen, og
hele importen av tjenester, anslas pa grunnlag av tall for grensekryssende betalinger med betalingskort.

1 SSBs beregninger av husholdningenes direkte import fra utlandet er beskrevet i Halvorsen, T. (2018): Husholdningens netthandel, Notater 2018/39,
Statistisk sentralbyra.

Figur 3.46 Husholdningenes direkte import av varer og tjenester.

Figur 8.45 Omsetning i detaljhandelen. Milliarder kroner. 2012 — 2018" Milliarder kroner. 2012 — 2017
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Kortdataene ble fgrst tatt i bruk i forbindelse med hovedrevisjonen av nasjonalregnskapet i 2014 og opp-
dateres pa kvartalsbasis. En ulempe med disse tallene er at man ikke vet presist hva det betales for.

Husholdningenes direkte import av varer ble anslatt a vaere pa 23 milliarder kroner i 2017. Denne importen
har nesten blitt tredoblet i perioden siden 2012, og veksten har sa a si utelukkende kommmet gjennom varer
som faller under avgiftsgrensen, se figur 3.46.% Ifalge SSBs beregninger var den direkte importen av tjenes-
ter pa 18 milliarder kroner i 2017, mer enn en dobling fra 2012. Den direkte importen av varer og tjenester
samlet var fglgelig pa 41 milliarder kroner i fjor. Det utgjer 3 prosent av husholdningenes samlede konsum,
om lag en dobling siden 2012.

Beregningene av husholdningenes direkte import er usikre, men sammenlignet med usikkerheten knyttet
til andre ettersperselskomponenter i nasjonalregnskapet, fremstar feilkildene i beregningene av hushold-
ningenes konsum som forholdsvis sma. Revisjonene av konsumet har ogsa veert relativt beskjedne over
tid.

Mer netthandel i andre land

Selv om netthandelen har gkt markert her hjemmme de senere arene, tyder internasjonale sammenligninger
pa at netthandel er enda mer utbredt i andre land. | 2017 svarte 62 prosent av de norske deltakerne i en
internasjonal spgrreundersakelse at de hadde kjgpt varer og tjenester via internett de siste tre manedene.
| Storbritannia var den tilsvarende andelen 78 prosent. Ogsa i Tyskland, Sverige, Nederland og Danmark
var andelen hgyere enn i Norge, se figur 3.47.

Mer detaljerte svar fra den samme undersakelsen indikerer at forholdsvis mange norske husholdninger
kjoper feriereiser, film og musikk og billetter til konserter, sportsarrangementer og lignende via internett,
se figur 3.48. Andelen som netthandler dagligvarer og mabler og andre husholdningsartikler er imidlertid
naer gjennomsnittet for EU-landene.

2 Avgiftsgrensen ble hevet fra 200 til 350 kroner fra 1. januar 2015. Forliket om statsbudsjettet for 2019 er basert pa at avgiftsfritaket fjernes fra 1. januar
2020.

Figur 3.47 Internettbrukere som har kjept varer eller tienester over internett i lopet av Figur 3.48 Internettbrukere som har kjgpt varer eller tienester via internett. Fordelt

de siste 3 manedene. Prosent av alle respondenter. 2017
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Figur 3.49 Hvordan er kapasitetsutnyttingen sammenlignet med hva den er i noe
du ville vurdere som en normalsituasjon? Svarfordeling pa ulike tidspunkter. Prosent
av alle kontaktene

[ | angt undermmm Litt under M Som normalt
B Litt over ~ NEEEM|angt over
100 r -4 100
9 | 1 75
50 r 1 50
25 = 1 25
0 0

4.kv.2010  3.kv.2011  1.kv.2013 4.kv.2014 4. kv. 2018
Kilde: Norges Bank

Figur 3.50 | hvilken grad opplever du at det er vanskelig a rekruttere eller beholde
ulike typer ansatte? Antall kontakter'
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1) Om lag 300 virksomheter ble spurt. Figuren viser svar fra de kontaktene som oppfattet at spersmalet
var aktuelt for dem.
Kilde: Norges Bank

Figur 3.51 Hvordan har tilgangen pa ulike typer ansatte endret seg de
siste 12 manedene? Antall kontakter"
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1) Om lag 300 virksomheter ble spurt. Figuren viser svar fra de kontaktene som oppfattet at sparsmalet
var aktuelt for dem.
Kilde: Norges Bank
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KAPASITETSUTNYTTING OG
KNAPPHET PA ARBEIDSKRAFT

Virksomhetene i Regionalt nettverk melder om
okende kapasitetsutnytting, og mange opplever
rekrutteringsproblemer. Det ser ut til G vaere skende
knapphet pa bdde fagutdannede og personer med
heyere utdanning.

| vart regionale nettverk har kontaktene de siste
par arene rapportert om gkende kapasitetsut-
nytting og knapphet pa arbeidskraft (figur 3.21).
lintervjurunden i november stilte vi flere sparsmal
om hvordan kontaktene vurderer kapasitetsutnyt-
tingen og tilgangen pa arbeidskraft. Om lag 300
virksomheter deltok i intervjurunden.

Hoyere kapasitetsutnytting enn normalt

Om lag en tredel av kontaktene melder at kapasi-
tetsutnyttingen i egen virksomhet er hgyere enn
i en normalsituasjon, se figur 3.49. | de tidligere
rundene vi har stilt det samme sparsmalet, har
denne andelen veert lavere. Det gjelder ogsa i 2013,
da produksjonsgapet i norsk gkonomi etter var
vurdering var lukket.

Andelen kontakter som vurderer kapasitetsut-
nyttingen som over et normalt niva, er hgyest i
oljeleverandernaeringen. | denne sektoren mener
noe over halvparten at kapasitetsutnyttingen er
heyere enn normalt. Det er innenfor kommune- og
sykehussektoren og i varehandelen at kapasitets-
utnyttingen vurderes som lavest.

Knapphet pa IT-kompetanse

Rundt 20 prosent av bedriftene opplever at knapp-
het pa arbeidskraft begrenser produksjonen, ifglge
et av de faste sparsmalene vi stiller (figur 3.21). Til-
leggsspersmalene vi har stilt i denne runden, viser
at flere av kontaktene opplever rekrutterings-
problemer, uten at mangel pa arbeidskraft ned-
vendigvis begrenser produksjonen. Sett under ett
er det noe over halvparten av kontaktene som
oppgir at det er vanskelig & rekruttere minst én
type ansatte. Det er sterst knapphet pa IT-kompe-
tanse, og searlig blant teknologibedriftene. Blant
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virksomhetene som oppgir at det er aktuelt &
ansette denne typen arbeidskraft, svarer naer halv-
parten at rekrutteringssituasjonen er vanskelig, se
figur 3.50. Blant virksomhetene som oppgir at det
er aktuelt a rekruttere arbeidstakere med annen
heyere utdanning, melder naer 40 prosent om
knapphet. En noe lavere andel oppgir at det er van-
skelig & rekruttere og beholde fagutdannede. Fa
bedrifter melder om problemer med a fa ansatt
ufaglaerte/annet. Rekrutteringssituasjonen ser ut
til & ha blitt vanskeligere de siste tolv manedene
for alle typer av arbeidskraft, se figur 3.51.

Rekrutteringsproblemer mgates pa flere mater
Bedrifter som opplever knapphet pa arbeidskraft
ser ut til & mate situasjonen med flere typer tiltak,
se figur 3.52. Om lag 30 prosent av kontaktene
velger a tilby hayere lonn til noen grupper av ansatte.
Nesten like mange svarer at de kjgper inn tjenester
eller setter ut deler av driften. Det er ogsa en god
del som @ker bruk av overtid. Om lag 6 prosent
oppgir at de tilbyr hayere lgnn til alle ansatte som
en respons pa knapphet pa arbeidskraft.

Vanskeligere a rekruttere fra utlandet

| vare anslag legger vi til grunn at innvandringen
fra EU/E@S-land vil ta seg noe opp i drene fremover.
Tilbakemeldingene vi na har fatt fra Regionalt nett-
verk stotter opp om denne antakelsen. Om lag 10
prosent av kontaktene planlegger a rekruttere fra
andre land i Europa det naermeste halvaret. Om-
trent like mange vil rekruttere fra @st-Europa som
fra Norden, se figur 3.53. En av fem virksomheter
oppgir at det er blitt vanskeligere a rekruttere fra
utlandet i lapet av de siste to arene. Det ser ut til
at det har strammet seg mest til for rekruttering
fra @st-Europa, se figur 3.54.

Figur 3.52 Hva gjer virksomheten for a mate knapphet pa arbeidskraft?
Flere svar var mulig4” Prosent av alle kontaktene
35 35
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1) De ulike svaralternativene: (1) Tiloyr hayere lann for alle, (2) Tilbyr bedre betingelser annet enn lenn

for alle, (3) Tilbyr hayere lonn for enkelte grupper, (4) Tilbyr bedre betingelser annet enn lann for enkelte
grupper, (5) Produserer mindre enn ettersparselen tilsier, (6) Utsetter prosjekter/nysatsinger, (7) @ker bruk
av overtid, (8) Senker (9) O ji inn tjenester, (10) Annet.

Kilde: Norges Bank

Figur 3.53 Venter virksomheten & ha flere eller feerre ansatte fra andre europeiske
land om 6 maneder? Antall kontakter "
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1) Om lag 300 virksomheter ble spurt. Figuren viser svar fra de kontaktene som oppfattet at sparsmalet var
aktuelt for dem.
Kilde: Norges Bank

Figur 3.54 Hvordan har tilgangen pa ansatte fra andre europeiske land endret seg
de siste to arene? Antall kontakter')
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1) Om lag 300 virksomheter ble spurt. Figuren viser svar fra de kontaktene som oppfattet at sparsmalet
var aktuelt for dem.
Kilde: Norges Bank



4 Pengepo

tisk analyse

Styringsrenten ble holdt uendret pa dette rentemeatet, etter a ha blitt hevet fra 0,5 til 0,75 prosent

i september. Prognosen for styringsrenten indikerer at renten settes opp til 1 prosent i mars
neste ar og deretter heves gradvis, til 2 prosent ved utgangen av 2021.

Renteprognosen er lite endret det neste aret, og tilsier deretter en litt langsommere rente-
oppgang enn i forrige rapport. Nedjusteringen skyldes lavere oljepris og litt svakere vekst-

utsikter ute. Svekkelsen av kronekursen demper konsekvensene for norsk skonomi. Sammen
med hayere prisvekst enn tidligere anslatt bidrar det til at endringen i rentebanen er liten.

Prognosene er usikre. Dersom utsiktene eller var vurdering av sammenhengene i gkonomien

endres, vil ogsa renteprognosen justeres.

Figur 4.1 Konsumprisindeksen (KPI).
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1982 — 3. kv. 2018
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.2 BNP for Fastlands-Norge og sysselsetting.
Awvik fra trend." Prosent. 1. kv. 1982 — 2. kv. 2018
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1) Trenden for begge seriene er beregnet med et HP-filter med lambda = 40 000. Beregningene er basert
pa data fra 1. kv. 1978 — 3. kv. 2018. Avviket fra trend er trekvartalers glidende gjennomsnitt.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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4.1 MAL OG TILBAKEBLIKK

Lav og stabil inflasjon

Det overordnede malet for pengepolitikken er lav og
stabil inflasjon. Fra 2001 var det operative malet en
arsvekst i konsumprisene som over tid var naer 2,5
prosent. | mars i ar ble maltallet endret til 2 prosent.
Arsveksten i konsumprisene har i gjennomsnitt veert
om lag 2 prosent siden 2001, se figur 4.1.

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produk-
sjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser. Det siste tidret har svingning-
ene i produksjon og sysselsetting veert relativt begren-
sede til tross for at gkonomien har veert utsatt for
store forstyrrelser, se figur 4.2. En fleksibel praktise-
ring av inflasjonsstyringen har bidratt til & dempe
utslagene i realgkonomien. Mal og avveiinger i penge-
politikken er naermere beskrevet pa side 47.

Fortsatt ekspansiv pengepolitikk

Rentenivaet har de siste arene vaert historisk lavt,
bade internasjonalt og i Norge. Det skyldes dels at
det har vaert behov for en ekspansiv pengepolitikk og
dels at nivaet pa den neytrale renten har falt over tid.

Den ngytrale renten er den renten som verken virker
ekspansivt eller kontraktivt pa skonomien. Vi anslar
at den ngytrale realrenten i Norge, malt som tre-
maneders pengemarkedsrente fratrukket prisveksten,



liggeriintervallet O til 1 prosent.! Den ngytrale renten
er ikke observerbar, og usikkerheten i anslaget er stor.
Realrenten har steget noe de siste par arene, se figur
4.3, men er fortsatt lavere enn vart anslag pa den
neytrale realrenten.

4.2 NY INFORMASJON OG NYE VURDERINGER
Litt lavere kapasitetsutnytting lenger frem

For & vurdere hvordan utsiktene for inflasjonen og
produksjonsgapet pavirkes av ny informasjon og nye
vurderinger, gjer vi en modellteknisk gvelse der rente-
banen fra forrige rapport ligger fast. Vi benytter
Norges Banks makromodell NEMO? og legger til grunn
oppdaterte anslag for innevaerende og neste kvartal.
For sterrelser som ikke bestemmes i modellen, legger
vi til grunn oppdaterte anslag for hele prognose-
perioden. | denne rapporten har vi tatt i bruk en versjon
av NEMO med ny tallfesting, se utdypning pa side 48.
Ny tallfesting har i liten grad pavirket anslagene.

Sammenlignet med anslagene i septemberrapporten
tilsier den modelltekniske analysen at inflasjonen malt
ved KPI-JAE blir noe hayere de naermeste arene, se
figur 4.4a. Det har sammenheng med at prisveksten
har veert hgyere enn anslatt og at kronen har vaert
svakere enn lagt til grunn. Vi venter ogsa at kronen
den narmeste tiden vil holde seg svakere enn tid-
ligere forutsatt. En mer gradvis oppgang i lgnnsv-
eksten som fglge av fallet i oljeprisen trekker etter
hvert i motsatt retning. Mot slutten av prognosepe-
rioden er anslaget pa inflasjonen om lag uendret siden
forrige rapport.

Kapasitetsutnyttingen blir liggende lavere ut prognose-
perioden, se figur 4.4b. Det skyldes i hovedsak at
lavere oljepris demper veksten i oljerelatert eksport
og petroleumsinvesteringer. En lavere realrente enn
i forrige rapport bidrar isolert sett til & lafte innen-
landsk etterspeorsel.

Ved utgangen av prognoseperioden er inflasjonen
naer, men litt under inflasjonsmalet, mens kapasi-
tetsutnyttingen er litt hgyere enn et normalt niva.
Samlet sett er anslagene lite endret siden forrige
rapport, men utsikter til noe lavere kapasitetsutnyt-

1 Seutdypingen «Anslag pa den ngytrale realrenter]» i Pengepolitisk
rapport 2/18 for en naermere gjennomgang.

2 NEMO er beskreveti Gerdrup, K.R., E.M. Kravik, K.S. Paulsen og @. Robstad
(2017) «Documentation of NEMO - Norges Bank's core model for monetary,
policy analysis and forecastind». Staff Memo 8/2017. Norges Bank.
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Figur 4.3 Tremaneders pengemarkedsrente og realrenter ).

Prosent. 1. kv. 2005 — 3. kv. 2018%
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1) Tremaneders pengemarkedsrente fratrukket et trekvartalers sentrert glidende gjennomsnitt av inflasjon,

malt ved firekvartalersvekst i KPI og KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

2) Anslag for 3. kv. 2018 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.4a KPI-JAE." Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske
utviklingen og prognosen for styringsrenten fra PPR 3/18. Firekvartalersvekst.
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.4b Anslag pa produksjonsgapet”. Betinget pa ny informasjon om den
okonomiske utviklingen og prognosen for styringsrenten fra PPR 3/18.

Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021
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potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank
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ting gjennom prognoseperioden bidrar til & dempe
det innenlandske prispresset lenger frem. Det kan
tilsi en litt langsommere renteoppgang enn i forrige
rapport.

Gradvis renteoppgang

Oppgangen i norsk gkonomi fortsetter. Det blir
gradvis mindre ledige ressurser i gkonomien, og kapasi-
tetsutnyttingen synes na naer et normalt niva. Lenns-
veksten har okt, og nedgangen i arbeidsledigheten
tilsier at den vil gke videre. Den underliggende pris-
veksten har ogsa tatt seg opp, og i det siste har tolv-
manedersveksten i KPI-JAE vaert naer inflasjonsmalet.

Figur 4.5a Styringsrenten med usikkerhetsvifte ).
Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 20212
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1) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var makrogkonomiske
hovedmodell, NEMO. Den tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre grense for renten.

2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021 (stiplet).
Kilde: Norges Bank

Figur 4.5¢ KPI med usikkerhetsvifte").
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021%
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1) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var makrogkonomiske
hovedmodell, NEMO.

2) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Risikobildet preges av skende proteksjonisme og
politisk usikkerhet. Vedvarende handelskonflikter og
uro rundt politiske prosesser i Europa kan dempe
veksten hos handelspartnerne mer enn anslatt, men
det kan ogsa gjere at kronekursen holder seg svakere
enn vi nd venter. Vi legger til grunn at bedringen i
bytteforholdet de siste par arene og et strammere
arbeidsmarked bidrar til & lafte lannsveksten, men
det er usikkert i hvor stor grad. Lennsomheten i deler
av oljerelatert industri er fortsatt lav. Den haye gjelds-
belastningen blant husholdningene gjor at en rente-
gkning na trolig vil dempe husholdningenes etter-
sparsel mer enn det som felger av historiske erfaringer.
Den lange perioden med lave renter og tiltakende

Figur 4.5b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte?.
Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021
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hovedmodell, NEMO.

Kilde: Norges Bank

Figur 4.5d KPI-JAE") med usikkerhetsvifte®).
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021°)
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hovedmodell, NEMO.

3) Anslag for 4. kv. 2018 — 4. kv. 2021 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank




gjeldsbelastning har imidlertid gkt usikkerheten om
virkningene av hgyere renter.

Utsiktene for norsk skonomi tilsier at renten ber heves
i arene fremover. Dersom styringsrenten holdes lenge
pa dagens niva, kan presset i skonomien gke slik at
priser og lenninger skyter fart. Vedvarende hgy
gjeldsvekst har gkt husholdningenes sarbarhet. Hus-
holdningenes gjeldsvekst har avtatt noe i ar og bolig-
prisveksten har vaert lav. Holdes renten lav lenge oker
faren for at gjelds- og boligprisprisveksten igjen stiger
raskt. Hey vekst i priser og lenninger og en videre
oppbygging av finansielle ubalanser gker risikoen for
et kraftig tilbakeslag i skonomien frem i tid.

Pa den annen side er det flere grunner til at rentegk-
ningen bar vaere gradvis og forsiktig. Settes renten
raskt opp fremover, vil det kunne bremse den gko-
nomiske oppgangen slik at arbeidsledigheten gker
og prisveksten blir for lav. En rask renteoppgang kan
ogsa fere til bra omslag i eiendomsmarkedet. Usikker-
heten om virkningen av hgyere rente taler for & ga
varsomt frem i rentesettingen. At den ngytrale real-
renten har falt over tid, innebaerer at styringsrenten
trolig ikke blir like h@y som i tidligere oppgangsperioder.

Styringsrenten ble holdt uendret pa dette rentematet,
etter & ha blitt hevet fra 0,5 til 0,75 prosent i september.
Prognosen for styringsrenten indikerer at renten
settes opp til 1 prosent i mars neste ar og deretter
heves gradvis, til 2 prosent ved utgangen av 2021, se
figur 4.5a. Sammenlignet med septemberrapporten
er rentebanen lite endret det neste aret, og tilsier
deretter en litt langsommere renteoppgang, se figur
4.6.

| analysen legger vi til grunn at pengemarkedsrenten
stiger i takt med styringsrenten (figur 1.8). Vi venter
at bankenes utlansmarginer holder seg naer dagens
niva gjennom prognoseperioden. Boliglansrentene
anslas & gke til 3,7 prosent mot slutten av 2021.

Anslagene i denne rapporten innebeerer at realrenten
stiger gradvis, se figur 4.7. Anslagene for realrenten
er lavere enn i forrige rapport gjennom hele prognose-
perioden.

Prognosene i denne rapporten er basert pa var vur-
dering av den gkonomiske situasjonen og av hvordan
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Figur 4.6 Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 2021 n
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Kilde: Norges Bank

Figur 4.7 Realrente.” Prosent. 1. kv. 2012 — 3. kv. 20212
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1) Tremaneders pengemarkedsrente fratrukket et trekvartalers sentrert glidende gjennomsnitt av inflasjon,
malt ved firekvartalersvekst i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

2) Anslag for 3. kv. 2018 — 3. kv. 2021.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



gkonomien og pengepolitikken virker. Det er stor usik-
kerhet i anslagene. Den gkonomiske utviklingen kan
bli en annen enn vi na ser for oss. Nar de gkonomiske
utsiktene endres, eller dersom vér vurdering av sam-
menhengen mellom rentenivaet, inflasjonen og
realgkonomien endrer seg, vil ogsa renteprognosen
justeres.

Litt lavere rentebane

De viktigste faktorene som har bidratt til endring i
rentebanen siden forrige rapport, erillustrert i rente-
regnskapet i figur 4.8. Sgylene viser bidragene fra de
ulike faktorene, mens den svarte linjen viser den
samlede endringen i renteprognosen. Vi bruker
makromodellen NEMO som et hjelpemiddel for a
identifisere drivkreftene i gkonomien, men det er
ingen mekanisk sammenheng mellom nyheter som
avviker fra prognosene i forrige rapport og virkninger
pa den nye rentebanen.

Oljeprisen har falt siden september. Det bidrar til
lavere lannsomhet for bedriftene i oljenaeringen, og
er ventet a dempe lgnnsveksten, oljeinvesteringene
og den oljerelaterte eksporten. P4 den annen side
trekker lavere oljepris isolert sett i retning av sterkere
vekst hos handelspartnerne og en svakere krone.
Begge deler vil stotte opp under fastlandseksporten.
Samlet sett trekker nedgangen i oljeprisen rentebanen
ned, se beige sayler.

Figur 4.8 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 3/18.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 1. kv. 2019 — 4. kv. 2021
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Gitt utviklingen i oljeprisen trekker ny informasjon om
ettersporselen i norsk skonomi samlet sett rente-
banen noe opp, se markebla seyler. Anslagene for
oljeinvesteringene er justert ned fra forrige rapport,
men mindre enn sammenhengen mellom oljepris og
oljeinvesteringer i NEMO kunne tilsi. Det ma sesilys
av at oljeselskapene har satt i gang og planlagt en
rekke nye utbygginger som vil vaere lannsomme selv
med en lavere oljepris. Sammen med utsikter til noe
hgyere oljerelatert eksport den naermeste tiden enn
tidligere lagt til grunn trekker det rentebanen opp.
Lavere konsum og boligpriser enn ventet bidrar i
motsatt retning.

Kronekursen har vaert svakere enn anslatt i forrige
rapport. Utviklingen kan ikke fullt ut forklares med
fallet i oljeprisen og utviklingen i rentedifferansen
ovenfor utlandet. En svakere krone bidrar til gkt innen-
landsk aktivitet gjennom bedret kostnadsmessig
konkurranseevne og til hayere importert prisvekst.
Det trekker isolert sett rentebanen opp, se oransje
sayler.

Prisveksten har vaert heyere enn lagt til grunn og
anslaget pa internasjonale prisimpulser i fjor og i ar
er justert opp siden forrige rapport. Det bidrar til &
trekke rentebanen opp, se lilla sgyler.

Internasjonale vekstutsikter synes noe svakere enn
lagt til grunn i septemberrapporten, og vi har nedjus-
tert anslagene for importveksten hos handelspart-
nerne. Det reduserer etterspgrselen mot norske
eksportbedrifter. Sammen med lavere terminrenter
ute enn lagt til grunn i forrige rapport trekker det i
retning av en lavere rentebane, se grgnne soeyler.

Rentebanen i forrige rapport indikerte at styrings-
renten kunne bli satt opp i desember i ar. Den lysebla
seylen i ferste kvartal 2019 reflekterer hovedstyrets
beslutning om a holde styringsrenten uendret pa
dette motet.

Samlet sett er rentebanen lite endret, men litt lavere
enn i forrige rapport, se svart linje.

Positivt produksjonsgap og inflasjon nzer malet
Med en utvikling i styringsrenten i trad med rente-
prognosen i denne rapporten anslar vi at kapasitets-



utnyttingen stiger videre og blir liggende noe over et
normalt niva de neste drene. Anslagene innebaerer
at kapasitetsutnyttingen nar en topp i begynnelsen
av 2020, fer den avtar gradvis, se figur 4.5b. Sammen-
lignet med forrige rapport er anslagene for kapasi-
tetsutnyttingen noe nedjustert. Inflasjonen, malt bade
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ved KPI og KPI-JAE, anslas a veere litt under 2 prosent
ved utgangen av 2021, se figur 4.5c-d. Sammenlignet
med forrige rapport er anslagene for bade KPI og
KPI-JAE noe hgyere i 2019 og 2020, men lite endret
ved utgangen av prognoseperioden.

MAL OG AVVEIINGER | PENGEPOLITIKKEN

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er nzer 2 prosent.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til h@y og stabil produksjon
0g sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. De ulike hensynene i penge-
politikken veies mot hverandre.

Styringsrenten settes med sikte pa a stabilisere inflasjonen pa malet pa mellomlang sikt. Den aktuelle
horisonten avhenger av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og hvordan de pavirker utsiktene for infla-
sjonen og produksjon og sysselsetting.

Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det hayest mulige nivaet
som er forenlig med prisstabilitet over tid. Dette nivaet bestemmes av strukturelle forhold som skatte- og
trygdesystemet, systemet for lannsdannelse og sammensetningen av arbeidsstyrken.

Nar forstyrrelser inntreffer, kan det oppsta en konflikt pa kort sikt mellom & nd inflasjonsmalet og hensynet
til hey og stabil produksjon og sysselsetting. Pengepolitikken skal gi en rimelig avveiing mellom disse
hensynene.

En fleksibel inflasjonsstyring, der det legges tilstrekkelig vekt pa realskonomien, kan motvirke at lav-
konjunkturer blir dype og langvarige. Det kan redusere faren for at arbeidsledigheten fester seg pa et hayt
niva etter et skonomisk tilbakeslag.

Dersom det er tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp, kan hensynet til hay og stabil produksjon
og sysselsetting i noen situasjoner tilsi at renten holdes noe hayere enn den ellers ville vaert. Det kan i noen
grad bidra til & redusere risikoen for kraftige tilbakeslag i skonomien frem i tid. Regulering og tilsyn av
finansinstitusjoner er likevel de viktigste tiltakene mot forstyrrelser i det finansielle systemet.

| gjennomferingen av pengepolitikken tas det hensyn til usikkerhet om gkonomiens virkemate. Usikkerhet
om virkningene av pengepolitikken taler normalt for & ga varsomt frem i rentesettingen. Det kan redusere
risikoen for at pengepolitikken far utilsiktede felger. Renten vil normalt endres gradvis slik at vi kan vurdere
virkningene av renteendringer og annen ny informasjon om den gkonomiske utviklingen.

| situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke lenger er tillit til at infla-
sjonen vil holde seg lav og stabil, kan det i noen tilfeller vaere riktig & reagere kraftigere i rentesettingen enn
vanlig.



NY TALLFESTING AV NEMO

Norges Banks hovedmodell for analyse av norsk skonomi og pengepolitikk (NEMO) har veert i kontinuerlig
utvikling siden den ble tatt i bruk i 2006.! Modellen er en dynamisk, stokastisk, generell likevektsmodell
(DSGE) og har fellestrekk med makrogkonomiske modeller i andre sentralbanker. | denne rapporten har vi
tatti bruk en ny tallfestet versjon av NEMO. Bakgrunnen er blant annet at vi na har tilstrekkelig med data
til & tallfeste modellen pa perioden med inflasjonsstyring fra 2001. Strukturen i modellen er den samme.

| modeller som NEMO vil utviklingen i variablene som bestemmes i modellen (endogene variable), avhenge
av variabler som bestemmes utenfor modellen (eksogene variable). De endogene variablene vil i modellen
svinge rundt antatt langsiktige likevektsnivaer som bestemmes av strukturelle forhold i gkonomien.

Vi sikter mot flere mal i tallfestingen. For det ferste har vi et mal om at verdien pa langsiktige sammenhen-
ger er i trdd med data for en relevant tidsperiode. For eksempel har nivaet pa husholdningenes gjeld og
boligformue i forhold til BNP for Fastlands-Norge, okt kraftig over tid. Eksport og import av tradisjonelle
varer og tjenester er ogsa heyere na i forhold til BNP for Fastlands-Norge enn pa 1990-tallet. For mange
andre langsiktige sammenhenger er endringene sma. Vurderingen av nivaet pa den ngytrale realrenten er
ikke endret i denne rapporten.? For det andre har vi et mal om at variasjonen i modellens endogene variable
er s lik variasjonen i faktiske data som mulig. For det tredje har vi et mal om at virkningen av endringer i
sentrale variabler som styringsrenten og oljeprisen er i trad med estimerte sammenhenger fra empiriske
modeller. Effekten av endringer i styringsrenten er kryssjekket mot en gruppe SVAR-modeller (strukturelle,
vektor-autoregressive modeller) som er utviklet i Norges Bank. Virkningen av endret oljepris er hovedsakelig
basert pa Bergholt m.fl. (2017) og Bjgrnland og Thorsrud (2016).> NEMO skal, etter at disse hensynene er
ivaretatt, gi prognoser som ikke er vesentlig darligere enn empiriske modeller.#

Samlet sett er virkningen av en renteendring i NEMO ikke vesentlig endret med den nye tallfestingen.
Verdien pa parametere som pavirker kostnaden ved a endre priser, har gkt noe. En konsekvens er at «Phillips-
kurvene» er noe flatere, altsa at en gitt skning i kapasitetsutnyttingen gir noe mindre effekt pa lenninger
og priser. Det bringer tallfestede sammenhenger i NEMO naermere andre empiriske modeller vi bruker i
prognosearbeidet. Isolert sett trekker okt niva pa husholdningenes gjeld og boligformue i retning av noe
sterre effekt av en renteendring i modellen. @kte eksport- og importandeler bidrar til at virkningen av for-
styrrelser fra utlandet blir noe viktigere.

NEMO benyttes sammen med et bredt sett av data, korttidsmodeller og skjgsnnsmessige vurderinger til &
lage prognoser for sentrale starrelser for norsk gkonomi. Tallfesting og kontinuerlig videreutvikling av NEMO
er viktig for at modellen skal forbli et godt hjelpemiddel i den pengepolitiske analysen. Arbeidet med tall-
festingen vil bli dokumentert i et kommende staff memo fra Norges Bank.

1 Foren naermere beskrivelse av modellen, se Gerdrup, K., Kravik, E.M., Paulsen, K.S. og @. Robstad (2017) kDocumentation of NEMO - Norges Bank's core

model for monetary policy analysis and forecastingy. Staff memo 8/2017. Norges Bank.

Se utdypingen kAnslag pd den neytrale realrenten» i Pengepolitisk rapport 2/18 for en naermere gjennomgang.

Bergholt, D., V.H. Larsen og M. Seneca (2017) kBusiness Cycles in an Oil Economy». Journal of International Money and Finance, juli. Bjernland, H.C. og

L.A. Thorsrud (2016) k<Boom or Gloom? Examining the Dutch Disease in Two-speed Economies», The Economic Journal, 126.

4 NEMO har ilikhet med andre DSGE-modeller et teoretisk fundament. Det gjer den bedre egnet til pengepolitiske analyser, men dette hensynet kan ga pa
bekostning av modellens evne til & gi presise prognoser av makrogkonomiske variabler. For en naermere drefting, se Jesper Lindé (2018) kDSGE models:
still useful in policy analysis?, Oxford Review of Economic Policy, Vol 34, Issue 1-2, 5
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5 Vurdering av finansiell stabilitet

- beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer

Husholdningenes gjeldsbelastning er hay, og gjelden vokser fremdeles raskere enn

inntektene. Eiendomsprisene har vokst kraftig over mange ar og er pa historisk heye nivaer.

Det har fort til at finansielle ubalanser har bygd seg opp. De siste manedene har veksten i

boligprisene vaert lav, men aktiviteten i boligmarkedet har holdt seg hey. | markedet for

naringseiendom er det fortsatt sterk vekst i beregnede salgspriser pa de mest attraktive

kontorlokalene i Oslo. Det bidrar til & gke finansielle ubalanser.

Det er god vekst i norsk skonomi. Foretakenes kredittvekst har avtatt de siste manedene,

men foretakene har fortsatt god tilgang pa kreditt. Bankene oppfyller sine kapitalmal og har

god lennsomhet. Neste ar implementeres EU-regelverk som forer til at det kreves mindre

kapital for 8 oppna samme niva pa risikovektet kapitaldekning. Fremover ventes det at lav

boligprisvekst og gradvis gkte renter vil dempe videre gjeldsvekst.

5.1 FINANSIELL STABILITET INTERNASJONALT
Siden forrige rapport er det tegn til lavere risiko-
appetitt hos investorene. Aksjekursene globalt har
falt, se figur 2.4. Risikopremiene i obligasjonsmarked-
ene har gkt fra svaert lave nivaer. For hgyrisikoforetak
i USA og Europa har risikopaslaget over tilhgrende
statsrenter okt med i overkant av 1 prosentenhet, se
figur 5.1.

Internasjonalt er vekstutsiktene noe svakere enn
ved forrige rapport. Det ma blant annet ses i lys av
vedvarende usikkerhet om utfallet av handelskonflik-
tene, brexitavtalen og budsjettsituasjonen i Italia (se
kapittel 2).

| fremvoksende gkonomier har store gjeldsopptak i
utenlandsk valuta, szerlig amerikanske dollar, gjort
landene utsatte ved en gkning i det amerikanske rente-
nivaet og en styrking av dollarkursen. lkke-finansielle
foretak har saerlig gkt sin internasjonale obligasjons-
gjeld i amerikanske dollar de siste arene, se figur 5.2.
Foretakenes gjeld til internasjonale banker har derimot
falt noe, blant annet fordi bankene har bremset utlans-
veksten som ledd i tilpasningen til hayere kapitalkrav.
Den siste tiden er sarbarheten noe redusert fordi
valutakursene i mange fremvoksende gkonomier har
styrket seg etter kraftige fall tidligere i ar.

Figur 5.1 Risikopéslag ikke-finansielle foretak.
Basispunkter. 1. januar 2015 — 7. desember 2018
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 5.2 Internasjonal bank- og verdipapirgjeld til ikke-finansielle foretak i
fremvoksende akonomier. Milliarder USD. 1. kv. 2008 — 2. kv. 2018
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Figur 5.3 Krav til motsyklisk kapitalbuffer i utvalgte land og norske bankers
eksponering i disse landene. Andel av beregningsgrunnlag. Prosent.
Gjennomsnittlige eksponeringer fra 3. kv. 2016 til 3. kvartal 2018
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1) | Sverige oker kravet fra 19. september 2019, i Danmark 31. mars 2019, og i Lituaen til 0,5 prosent
31. desember 2018 og deretter til 1 prosent 30. juni 2019.

Kilder: Bank for ional (BIS), det pei isi (ESRB),
Finanstilsynet og Norges Bank

Figur 5.4 Kreditt for Fastlands-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018

250 250
kke-finansielle foretak (K2)
usholdninger (K2)

200 ke-finansielle foretak 200

150 150
100 100
50 50
0 0
1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 5.5 Dekomponert kredittgap") Kreditt for Fastlands-Norge som andel
av BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018
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1) Beregnet som avvik fra trend. Trenden er anslatt ved ensidig, utvidet HP-filter med lambda = 400 000.
HP-filteret er beregnet pa data utvidet med en enkel prognose.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Robustheten til europeiske banker er samlet sett
styrket de siste arene gjennom okt kapitaldekning.
Det ble ytterligere bekreftet i den siste stresstesten
til den europeiske banktilsynsmyndigheten (EBA). Det
gkonomiske sjokket i testen forer til en reduksjon i
ren kjernekapitaldekning for aggregatet av de 48 del-
tagende bankene med nesten 4 prosentenheter til
vel 10 prosent i 2020. Kapitaldekningen blir dermed
liggende klart over det regulatoriske minstekravet pa
8 prosent. Disse gjennomsnittstallene skjuler imidler-
tid store forskjeller mellom banker, bade innen og pa
tvers av land. For eksempel varierer ren kjernekapi-
taldekning i 2020 mellom 7,1 prosent og 34 prosent.

| det siste har flere land varslet en gkning i sine mot-
sykliske kapitalbuffere, se figur 5.3. @kningene
begrunnes blant annet med at risikopremier har vaert
lave i lang tid (figur 5.1) og at mange av landene har
haye gjeldsnivaer. For norske bankers eksponeringer
i EU-land skal bufferkravet i det enkelte land aner-
kiennes!

Utviklingen i globale finansielle forhold signaliserer
middels risiko i temperaturkartet, se ramme pa side 60.

5.2 KREDITT

I Norge har kreditten lenge steget raskere enn verdi-
skapingen i fastlandsgkonomien, se kredittindikatoren
i figur 5.4. Det siste aret har indikatoren vaert noksa
stabil. Kredittgapet, som viser avviket mellom kreditt-
indikatoren og en beregnet trend, har avtatt i tre kvar-
taler parad, se figur 5.5. Nedgangen i kredittgapet er
i hovedsak drevet av en reduksjon i foretakenes uten-
landsgjeld, se ramme pa side 56.

Husholdningenes gjeldsvekst har avtatt noe de siste
arene, men har vaert stabil det siste halvaret, se figur
5.6. Gjeldsveksten er fortsatt hgyere enn veksten i
disponibel inntekt.

Gjeldsbelastningen i husholdningene har gkt over en
lengre periode, se figur 5.7. @kningen i gjeldsbelast-
ningen har bidratt til oppbygging av finansielle uba-
lanser. Utviklingen i husholdningenes gjeldsbelastning

1 lutgangspunktet 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 rad om
slike krav.



signaliserer hoy risiko i temperaturkartet, se ramme
side 60.

Husholdningenes rentebelastning er pa lave nivaer
(figur 5.7). Det skyldes det lave rentenivaet. Det hgye
gjeldsnivaet gker normale avdrag. Gjeldsbetjenings-
graden, det vil si andelen av inntekten som betjener
renter og normale avdrag, er pa samme niva som
under finanskrisen i 2008 og bankkrisen pa begyn-
nelsen av 1990-tallet, til tross for de lave rentene. Vi
forventer at bade rentebelastningen og gjeldsbetje-
ningsgraden vil gke noe fremover i takt med okte
utlansrenter. | Norges Banks utlansundersokelse for
tredje kvartal rapporterte bankene om okt ettersparsel
etter 1an med fastrente.

Finanstilsynets boliglansundersgkelse viser at andelen
nye boliglan som avvek fra kravene i boliglansforskriften
i tredje kvartal 2018 var om lag uendret fra aret for.?
Det er kravene til gjeldsgrad (krav til maksimal gjeld
i forhold til inntekt) og belaningsgrad (krav til egen-
kapital) som i sterst grad blir brutt, se figur 5.8.
Andelen |an som bryter med kravene til gjeldsgrad,
er hgyere for lan med pant i bolig i Oslo enn i resten
av landet.

Boligbyggingen er pa et hgyt nivd og ventes & holde
seg hay fremover. Utlansrentene er fortsatt pa lave
nivaer. Fremover venter vi derfor at husholdningenes
kredittvekst vil holde seg oppe.

Den innenlandske kredittveksten til foretakene gkte
gjennom 2017 og i begynnelsen av 2018. De siste
manedene har veksten gatt noe ned (figur 5.6). | tredje
kvartal falt ogsa foretakenes innenlandske kreditt som
andel av BNP. Det har veert lavere vekstbidrag fra bade
bankene og obligasjonsmarkedet, se figur 5.9. Fore-
takene ser likevel ut til & ha god tilgang pa kreditt, og
kredittveksten er fortsatt bredt basert pa naeringer.
Risikopaslagene pa foretakenes obligasjonsfinan-
siering har gkt noe siden forrige rapport, som falge
av gkte risikopaslag og aksjekursfall internasjonalt.

Bankene i Norges Banks utlansundersekelse forventet
en gkning i utlansrentene i fjerde kvartal som felge
av Norges Banks heving av styringsrenten i september.
Effekten pa foretakene av gkte utlansrenter vil blant

2 Se Finansielt utsyn desember 201€ og Forskrift om krav til nye utlan med
pantibolid (boliglansforskriften).
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Figur 5.6 Innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak i
Fastlands-Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2001 — oktober 2018
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.7 Husholdningenes gjeldsbelastning”, gjeldsbetjeningsgrad 2 og
rentebelastninga). Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018

300 30
——Gijeldsbelastning, venstre akse
——Rentebelastning, hoyre akse
——Gjeldsbetjeningsgrad, heyre akse

0 . . . . . . J oo
1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

1) Gjeldsbelastning er lanegjeld i prosent av disponibel inntekt. Disponibel inntekt er korrigert for anslatt
reinvestert aksjeutbytte i 1. kv. 2000 — 4. kv. 2005 og nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012.
For 1. kv. 2015 — 3. kv. 2018 benyttes veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte.

2) Gjeldsbetjeningsgrad er renteutgifter og anslatt avdrag pa lanegjelden med 18 ars nedbetalingstid

som andel av summen av disponibel inntekt og renteutgifter.

3) Rentebelastning er renteutgifter som andel av summen av disponibel inntekt og renteutgifter.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.8 Andel nye utlan med avvik fra de enkelte kravene i boliglansforskriften.
Prosent av lanebelop. 3. kv. 2018

6 6
I Pant i bolig utenom Oslo
[ Pant i bolig i Oslo

: up

Betjeningsevne Gijeldsgrad Belaningsgrad Utilstrekkelig
avdrag

Kilde: Finar boliglar


https://www.finanstilsynet.no/contentassets/a023382a3e38475ebfd503a1c24fb016/finansielt-utsyn-desember-20182.pdf
https://lovdata.no/dokument/SF/forskrift/2018-06-19-906
https://lovdata.no/dokument/SF/forskrift/2018-06-19-906
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annet avhenge av foretakenes gjeldsgrad. Analyser
Norges Bank har gjort, viser at en rentegkning pa
1 prosentenhet vil utgjere en hayere andel av omset-
ningen for foretak innen eiendom enn for foretak i
andre nzeringer, se figur 5.10 og Finansiell stabilitet
2018. Effekten av en rentegkning vil vaere hayest for
foretak innen naeringseiendom, som har spesielt hay
gjeld sammenlignet med omsetning.

Alle foretaksindikatorene signaliserer lav risiko i tem-
peraturkartet, se ramme pa side 60.

5.3 EIENDOMSPRISER
Boligprisene har steget kraftig over lengre tid, og har
bidratt til oppbyggingen av finansielle ubalanser, se

Figur 5.9 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til ikke-finansielle foretak.
Tolvmanedersvekst i beholdning.” Januar 2004 — oktober 2018
40 40

——Banker og kredittforetak
———Obligasjoner og sertifikater
30 1 30
20 r 4 20
10 10
0 K %Y W V ia 0
—10 L L L L L L L 10

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

1) Beholdninger er ikke justert for linger og . SSB har lagt om kredittstatistikken
fra og med januar 2018. Serien for obligasjoner og sertifikater er bruddjustert. Serien for banker og
kredittforetak er ikke justert for denne omleggingen. | tillegg er gjelden til bompengeselskapene tatt ut fra
januar 2018. Dette bruddet er ogsa bruddjustert i figuren.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.11 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt".
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018

200

200
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nibel inntekt per innbygger (15 - 74
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 1. kv. 2000 — 4. kv. 2005 og
nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 3. kv. 2018 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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figur 5.11. De siste kvartalene har boligprisene vokst
i takt med disponibel inntekt. Innen naeringseiendom
har beregnede salgspriser pa de mest attraktive
kontorlokalene i Oslo fortsatt & stige markert, se figur
5.12.

Utviklingen i boligmarkedet signaliserer lav risiko i
temperaturkartet, se ramme pa side 60. Det hoye
nivaet pa boligprisene innebaerer likevel en sarbarhet,
se Finansiell Stabilitet 2018. Utviklingen i naerings-
eiendomsmarkedet signaliserer hay risiko i tempera-
turkartet.

De siste manedene har de sesongjusterte bolig-
prisene falt noe, se figur 5.13. Tolvmanedersveksten

Figur 5.10 Netto effekt av 1 prosentenhet hayere rente som andel av omsetning.
Prosent. 2000 — 2017

4 4
——Neeringseiendom
~———Eiendomsutvikling
———Andre neeringer
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Kilde: Norges Bank

Figur 5.12 Realpriser pa naaringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018
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1) reelle iser per k pa de mest attraktive kontorlokalene i Oslo.
Deflatert med BNP- for F ge. Gj ittlig salgspris siste fire kvartaler.
Kilder: CBRE, Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank



https://static.norges-bank.no/contentassets/1afe861c5f1c43afaf61fb57082e7c7a/fs2018_rapport.pdf?v=11/23/2018133919&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/1afe861c5f1c43afaf61fb57082e7c7a/fs2018_rapport.pdf?v=11/23/2018133919&ft=.pdf

har veert lav. Prisveksten er igjen sterkest i Oslo, med
en tolvmanedersvekst pd 4,7 prosent i november. De
regionale forskjellene er likevel mindre enn det vi har
sett de siste drene. De neste arene venter vi at bolig-
prisene vil stige med mellom 2 og 3 prosent per ar,
se figur 3.6 i kapittel 3.

Til tross for den lave prisveksten har det veert hay
omsetning i bruktboligmarkedet, se figur 5.14. Det
har likevel vaert en gkning i antall usolgte boliger,
ettersom det er blitt lagt ut flere boliger for salg enn
det som er omsatt. Antall usolgte bruktboliger er
hayt, og heyere enn rett etter finanskrisen, se figur
5.15. I markedet for nye boliger har det veert lagt ut fa
nye boliger for salg, samtidig som salget har veert

Figur 5.13 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2014 — november 2018

2 20
. Manedsvekst, venstre akse
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 5.15 Antall usolgte bruktboliger.
Beholdning av usolgte boliger ved utgangen av maneden. Januar 2018 — november 2018
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
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relativt heyt. Det gjor at det totale antallet usolgte
boliger trolig har gatt noe ned.

Vi anslar at antall ferdigstilte boliger vil nd en topp i
2018, og holde seg noksa heyt ogsa i 2019, se figur
5.16. Mange av kjgperne av nye boliger vil antagelig
selge sin eksisterende bolig. Det kan fare til at antallet
bruktboliger lagt ut for salg holder seg heyt ogsa
fremover. Vare analyser viser at boligbyggingen lenge
har vaert lavere enn gkningen i antall husholdninger i
de mest sentrale strgkene, se ramme pa side 58 og
Staff Memo 12/2018. Dette etterslepet i boligbyg-
gingen vil trolig bidra til & holde prisene oppe og redu-
serer sannsynligheten for at den haye ferdigstillelsen
na vil forarsake et betydelig fall i boligprisene. Likevel

Figur 5.14 Omsetning av brukte boliger. Antall. Januar 2018 — november 2018
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0 . . . . . . . . . . 0
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 5.16 Igangsetting og husholdningsvekst.
Igangsettinger, fullfarte boliger og arlig husholdningsendring. 2005 — 2019"
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——Endring i antall husholdninger
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1) Anslag for 2018 og 2019 (stiplet og gradert). Anslag for er basert pa iving
fra SBB og endring i antall personer per husholdning de tre siste arene.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 5.17 Avkastningskrav for de mest attraktive kontorlokalene i Oslo fratrukket

lange renter"). Prosent. 1. kv. 2000 — 3. kv. 2018
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1) Som mal pa lange renter benyttes tiars statsrenter.
Kilder: CBRE, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 5.18 Egenkapitalavkastning i store norske banker.
Prosent. 1. kv. 2009 - 3. kv. 2018
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1) DNB Bank, Nordea Bank Norge (til og med fjerde kvartal 2016), Sparebanken Vest,

k 1 Nord-Norge, Sp: k 1 SMN, Sp: 1 SR-Bank, Sp 1 Sor
(fra ferste kvartal 2014) og SpareBank 1 @stlandet (fra tredje kvartal 2016).
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 5.19 Dekomponert resultatutvikling i store norske banker").
Prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital. 1. kv. 2009 — 3. kv. 2018
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1) DNB Bank, Nordea Bank Norge (til og med fijerde kvartal 2016), Sparebanken Vest,
SpareBank 1 Nord-Norge, SpareBank 1 SMN, SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken Ser
(fra forste kvartal 2014) og SpareBank 1 Ostlandet (fra tredje kvartal 2016).

2) Provisjonsinntekter fra deleide i i SpareBank 1-alli er ifisert fra
andre driftsinntekter til netto renteinntekter.

Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank
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venter vi at prisveksten vil dempes noe av et stort
tilbud av boliger den naermeste tiden.

Fremover venter vi at antall igangsatte boliger stabili-
serer seg pa rundt 30 000 boliger. Den prisdempende
effekten av den haye ferdigstillingen vil derfor trolig
ikke vedvare over tid.

Beregnede salgspriser for de mest attraktive kontor-
lokalene i Oslo har @kt kraftig de siste kvartalene (figur
5.12). De beregnede salgsprisene bestemmes av
utviklingen i leieinntekter og investorenes avkast-
ningskrav. Gjennom 2018 har avkastningskravet holdt
seg stabilt, mens leieprisene har gkt. Markedsakter-
ene har trukket frem lav nybygging, konvertering til
annen virksomhet og gkt etterspersel som arsaker
til veksten i leieprisene. Ifelge Entras Konsensus-
rapport fra oktober 2018 ventes kontorledigheten
fortsatt a falle i Oslo og Baerum i 2018 og 2019. |
Bergen, Trondheim og Stavanger har leieprisene veert
noksa stabile det siste halvaret.

Forskjellen mellom avkastningskravet for kontorer i
Oslo og renter med lang lgpetid er nd under det histo-
riske snittet, se figur 5.17. Forskjellen er ogsa lavere i
Oslo enn i store europeiske byer, se Finansiell stabili-
tet 2018. Det kan tyde pa at risikopremien er relativt
lav i Oslo og at aktgrene forventer hay vekst i leie-
prisene ogsa fremover. For en naermere beskrivelse
av ulike risikofaktorer innen naeringseiendom, se Staff
Memo 11/2018.

Veksten i leieprisene styrker gjeldsbetjeningsevnen
til foretak innen naeringseiendom. Pa den annen side
kan den hgye prisveksten pa naeringseiendom i Oslo
de siste arene bidra til gkt kredittvekst i eiendoms-
foretakene. Et lavt avkastningskrav gjer ogsa at
naeringseiendomsprisene vil vaere saerlig sarbare for
en renteskning eller gkt risikopremie. Bankene har
store eksponeringer mot naeringseiendom, og et
markert fall i prisene kan fere til tap. Den sterke
veksten i de beregnede salgsprisene (figur 5.12) bidrar
derfor til & gke finansielle ubalanser.

5.4 BANKENE

Egenkapitalavkastningen til de sterste norske bankene
faltitredje kvartal, etter & ha akte noe i andre kvartal.
Lgnnsomheten var ogsa litt lavere enn pa samme tid
i fjor, se figur 5.18. Resultatutviklingen skyldes primaert


https://static.norges-bank.no/contentassets/1afe861c5f1c43afaf61fb57082e7c7a/fs2018_rapport.pdf?v=11/23/2018133919&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/1afe861c5f1c43afaf61fb57082e7c7a/fs2018_rapport.pdf?v=11/23/2018133919&ft=.pdf

nedgang i andre inntekter, se figur 5.19, som var seerlig
haye i andre kvartal pa grunn av inntekter fra fusjonen
mellom Vipps, BankAxept og BankID. De lave tapene
gjenspeiler okt gkonomisk aktivitet og at ekt oljepris
siden 2016 har gitt mindre tap enn fryktet i oljerela-
terte naeringer. Det kan likevel komme nye omstruk-
tureringsrunder innen oljerelaterte naeringer.®

Stresstesten i Finansiell Stabilitet 2018 viser at bankene
ma bruke hele den motsykliske kapitalbufferen og en
del av de andre bufferne dersom de skal opprettholde
kredittilbudet ved et kraftig tilbakeslag i norsk
okonomi, se figur 5.20. Det kan tilsi at en starre del
av det samlede bufferkravet ber variere over tid.

Kapitaldekningen i bankene var generelt i trdd med
bankenes egne kapitalmal ved utgangen av tredje
kvartal. Neste ar implementeres EU-regelverk i norsk
rett, som forer til at det kreves mindre kapital for a
oppna samme niva pa risikovektet kapitaldekning.
Blant annet vil bankene som benytter interne model-
ler for beregning av risikovekter, fa lettelser ved at de
ikke lenger ma benytte Basel 1-gulvet ndr de beregner
kapitaldekningen, se figur 5.21.

Tolvmanedersveksten i bankenes utlan til naerings-
markedet viste en stigende trend i 2017. Veksten holdt
seg oppe de fgrste manedene av 2018, men falt noe
i andre kvartal. Siden andre kvartal har veksten i bank-
enes utlan til foretak gkt igjen. De norske bankenes
andel av utlansveksten har gkt de siste manedene,
se figur 5.22.

Norske banker har god tilgang pa markedsfinansiering
i bade norske kroner og valuta. Risikopaslagene
bankene betaler over tremaneders Nibor for senior
obligasjonsfinansiering og OMF har gkt siden forrige
rapport. Utviklingen i risikopaslagene understottes
av bankenes svar i likviditetsundersgkelsen for
oktober. Bankene meldte i snitt om noe darligere
finansieringsbetingelser pa finansiering med lang
lzpetid, i bade kroner og valuta. Bankenes markeds-
finansieringsandel holder seg stabil *

3 Seogséinnlegget «Er det fortsatt hoy risiko for tap pa utlan til oljeq

|leverandernaeringen?» pa Bankplassen Blogg.
4 For merinformasjon om indikatorer for finansielle ubalanser, se
Banks hjemmeside.
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Figur 5.20 Ren kjernekapitaldekning og krav til ren kjernekapitaldekning under pilar 1
og pilar 2" ved ulike antakelser om makrobankens tilpasning. Prosent. 2018 — 2022
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1) Pilar 2-krav il stresstestbankene er vektet med bankenes beregningsgrunnlag.
Kilder: Finanstilsynet, SNL/S&P MI og Norges Bank

Figur 5.21 Ren kjernekapitaldekning” med og uten overgangsregel.
Starste norskeide bankkonsern. Prosent. 3. kv. 2018
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SR-Bank Vest SMN Sor Ostlandet  Nord-Norge 7 storste

1) Inkludert 50 prosent av resultatet hittil i ar.
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 5.22 Kreditt til norske foretak fra ulike bankgrupper. Ulike bankgruppers
bidrag til tolvmanedersveksten. Prosent. Januar 2014 — oktober 2018
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KREDITTINDIKATOREN OG UTENLANDSGJELDEN

Norges Banks rad om motsyklisk kapitalbuffer er basert pa en vurdering av utviklingen i finansielle ubalanser.
Vurderingen tar utgangspunkt i et bredt sett av indikatorer, analyser og bankens faglige skjgnn. Kreditt-
indikatoren, det vil si forholdet mellom samlet kreditt og BNP, er en viktig indikator. Samlet kreditt er summen
av innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge, samt utenlandsgjelden
for Fastlands-Norge.

Den samlede gjelden i husholdninger og foretak har steget raskere enn verdiskapningen i fastlandsgkonomien
siden midten av 1990-tallet (figur 5.4). Avvikene mellom kreditt som andel av BNP og en beregnet trend,
det sakalte kredittgapet, har avtatt siden finanskrisen (figur 5.5). Den seneste tiden har utenlandsgjelden
falt og bidratt til & trekke kredittgapet ned. | denne rammen ser vi naermere pa utviklingen i kredittindikatoren
med og uten utenlandsgjelden.

Om lag halvparten av utenlandsgjelden er konserninterne |an der langiverne er utenlandske foretak og
lantakerne norske foretak i samme konsern.! Deler av denne gjelden reflekterer trolig ikke de norske fore-
takenes reelle behov for kreditt, men skattemotiverte tilpasninger. Skattekostnadene i flernasjonale konsern
kan reduseres ved a plassere gjeld i land der det er mulig & oppna relativt store fradrag pa gjeldsrenter.
Fordelingen av den konserninterne gjelden gjgres ofte sent i regnskapsaret. Det kan gi volatilitet og revisjoner
i kredittstatistikken, som igjen kan gi et niva pa og bevegelser i kredittindikatoren som ikke reflekterer niva
og endringer i reell gjeld og finansielle ubalanser.

Det er sma forskjeller i forlapet for kredittindikatorene med og uten utenlandsgjelden, se figur 5.23. Det
samme gjelder forlapet for gapene med og uten utenlandsgjelden, se figur 5.24. Fordi utenlandsgjelden er
mer volatil enn resten av gjelden, far kredittgapet et noe jevnere forlgp uten utenlandsgjeld. Det gjelder
ogsa bufferguiden, som er en veiledende referanseverdi for bufferkravet som skal beregnes i henhold til
EU-regelverk og Baselkomiteens anbefalinger, se figur 5.25. Bufferguiden uten utenlandsgjeld gir de mest
stabile signalene om oppbygging av finansielle ubalanser i tiden rundt bankkrisen. Forut for finanskrisen
signaliserer bufferguiden uten utenlandsgjelden den tregeste, men ogsa den mest konsistente oppbyggingen
av ubalanser. | dagens situasjon signaliserer bufferguiden uten utenlandsgjelden et hgyere niva pa den
motsykliske kapitalbufferen.

1 Dette eri motsetning til innenlandsgjelden, hvor det justeres for konserninterne Ian slik at disse ikke regnes med i kredittindikatoren.

Figur 5.23 Kredittindikatoren. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018 Figur 5.24 Kredittgap. Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2018
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Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Utfordringene knyttet til handtering av den konserninterne utenlandsgjelden i indikatorer for samlet kreditt-
utvikling har veert et tema ogsa i de andre nordiske landene og i Baltikum. Island og Sverige har valgt & legge
til grunn en kredittindikator som utelukker konserninterne lan. Danmark og de baltiske landene legger til
grunn en indikator som kun er basert pa banklan, i tillegg til en indikator basert pa et bredt kredittmal.
Finland er i ferd med a undersake alternativer til en bredt basert indikator som felge at hyppige revisjoner
i kredittstatstikken.

Statistikkgrunnlaget har bedret seg de seneste arene og gjort det mulig a skille den konserninterne gjelden
ut av utenlandsgjelden. | vurderingen av finansielle ubalanser er det imidlertid nedvendig med lange tids-
serier for samlet kreditt. Det finnes ogsa andre argumenter for a inkludere konsernintern utenlandsgjeld i
malet for samlet kreditt. Ikke all konsernintern gjeld i flernasjonale foretak er skattemotivert. Et stort konsern
kan fa bedre lanebetingelser i banker og markeder ved a ta opp gjeld sentralt og videreformidle lanene til
datterselskaper. Videre er det grunn til a tro at den skattemotiverte delen av konsernintern utenlandsgjeld
i norske foretak har avtatt og kan avta ytterligere fremover. | 2014 ble det innfert regler som begrenser rett
til skattefradrag pa gjeldsrenter nar langiver og lantaker er del av samme konsern. Rentebegrensnings-
reglene skal motvirke at flernasjonale konsern reduserer skatten i Norge ved a plassere uforholdsmessig
mye gjeld i norske selskap. Reglene ble strammet inn i 2017.% | statsbudsjettet for 2019 foreslar regjeringen
en ytterligere innstramming.?

Utenlandsgjelden ber inngad i kredittmalet som ligger til grunn for vurderingen av finansielle ubalanser og
rad om motsyklisk kapitalbuffer. Norge er en liten apen ekonomi, og det er mulig for norske foretak a raskt
skifte mellom innenlandske og utenlandske kredittkilder. Det europeiske risikoradet (ESRB) og Baselkomiteen
for banktilsyn anbefaler a falge et bredt kredittmal i vurderingen av motsyklisk kapitalbuffer. For & vurdere
utviklingen i finansielle ubalanser er det nedvendig ogsa a analysere utviklingen i deler av kreditten, for
eksempel & skille mellom utviklingen i kreditt til husholdninger og foretak. Tilsvarende vil Norges Bank ogsa
analysere utviklingen i utenlandsgjelden og i konsernintern utenlandsgjeld.

2 |dag blir fradraget avskaret dersom lantakers netto rentekostnader overstiger 5 millioner kroner og 25 prosent av foretakets driftsresultat fer av- og ned-
skrivninger (EBITDA).

3 Innstrammingen innebzerer at rentebegrensingsregelen ogsa skal omfatte ekstern gjeld (for eksempel banklan) dersom egenkapitalandelen i den norske
delen av konsernet er lavere enn egenkapitalandelen i konsernet globalt.

Figur 5.25 Bufferguiden. Prosentenheter. 4. kv. 1975 — 3. kv. 2018
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——Med utenlandsgjelden ———Uten utenlandsgjelden

0 U . | . . . d o
1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank




BOLIGBYGGING OG HUSHOLDNINGSVEKST

De siste drene har boligbyggingen okt og vaert pa de hayeste nivaene siden starten av 1980-tallet malt ved
antall igangsatte boliger, se figur 5.26. Samtidig har veksten i antall husholdninger avtatt. | denne rammen
ser vi neermere pa forholdet mellom veksten i antall boliger og husholdninger pa nasjonalt og regionalt
niva.'

Pa 1970- og 80-tallet var byggingen betydelig hayere enn veksten i husholdninger (figur 5.26). Dette ma
sees i sammenheng med at det i etterkrigstiden var boligknapphet og at boligpolitikken hadde som mal a
bygge flest mulig boliger for en rimelig penge. Fra midten av 80-tallet og frem til artusenskiftet var det godt
samsvar mellom utviklingen i disse to sterrelsene. Siden da har det veert starre forskjeller. Fra utgangen av
2005 til utgangen av 2017 har antall husholdninger skt med om lag 36 000 mer enn antall igangsatte boliger.

Utviklingen i samlet antall boliger, som ogsa inkluderer boliger som utgar av boligmassen, samt eiendommer
som bygges om til bolig, viser at det ved utgangen av 2005 var om lag 10 prosent flere boliger enn hus-
holdninger.? Ved utgangen av 2017 var forskjellen redusert til om lag 6 prosent. | disse drene har antall
husholdninger okt med om lag 54 000 mer enn antall boliger. Det er noe hayere enn funnene i forrige
avsnitt, som trolig skyldes boliger som utgar av boligmassen.

Over tid har det veert store regionale variasjoner i bade boligbygging og husholdningsvekst. Veksten i antall
husholdninger har vaert hgyest i sentrale kommuner. Det skyldes heyere feadselsoverskudd i disse kom-
munene, og et sentraliserende flyttemenster, se figur 5.27. @kningen i antall boliger har ogsa veert sterst

1 Fornarmere gjennomgang, se Maehlum, S., P. M. Pettersen og H. Xu (2018) «Boligbygging og husholdningsvekst». Staff Memo 12/2018. Norges Bank.
2 Statistisk sentralbyrd har publisert tall for den norske boligmassen fra 2005.

Figur 5.27 Bidrag til samlet befolkningsvekst for perioden 2005 til 2017 etter

Figur 5.26 Antall igangsatte boliger og endring i antall husholdninger. kommuners sentralitetsklasse'. | prosent av sentralitetsklassenes befolkning

| tusen. 1967 — 2017 ved utgangen av 2005

50 50 30 30
——Endring i antall husholdninger = Nettoinnvandring
I Antall igangsatte boliger B Innenlandsk nettoflytting

40 4 40 20 I Fodselsoverskudd 4 20

30 30

20 T 20

10 ‘ ‘ 10 5 1

0 0 _20 . . . . . . _20
1967 1977 1987 1997 2007 2017 1 2 3 4 5 6
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank 1) med i Statistisk a i hvor de mest

sentrale kommunene er i klasse 1, mens de minst sentrale kommunene er i klasse 6.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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i de mest sentrale kommunene. Likevel har mange sentrale omrader opplevd et samlet byggeunderskudd
for perioden 2005 til 2017 ved at skningen i antall husholdninger har veert hgyere enn gkningen i antall
boliger. Det er en klar tendens til at byggeoverskuddet faller med sentraliteten, se figur 5.28.

Om lag 80 prosent av landets ubebodde boliger er lokalisert i de tre minst sentrale klassene, se figur 5.29.
Denne skjevfordelingen kan ha sammenheng med at noen husholdninger bruker boliger i mindre sentrale
strek som fritidsbolig, men den viktigste arsaken er trolig et sentraliserende flyttemeanster. Siden 2005 har
antall ubebodde boliger falt markert for de to mest sentrale klassene, mens det har gkt i de to minst sentrale
klassene. | de to mest sentrale klassene tyder tallene nd pa at det er fa ubebodde boliger.?

Befolkningsfremskrivinger fra Statistisk sentralbyra indikerer at befolkningsveksten fortsatt vil vaere hgyest
i sentrale omrader og at befolkningen ventes a avta i de minst sentrale omradene. Det kan bidra til flere
ubebodde boliger i de minst sentrale omradene og behov for flere boliger i de sentrale omradene. Hvis
trenden med fallende husholdningsstarrelse fortsetter, kan boligbehovet gke mer enn befolkningsveksten
isolert sett tilsier.

3 De to mest sentrale klassene omfatter blant annet Bergen, Stavanger, Trondheim og de mest sentrale kommunene pa @stlandet. At figur 5.29 viser
negativ differanse for to av arene i sentralitetsklasse 1, kan blant annet skyldes at ikke alle boliger inngar i statistikken og at flere husholdninger er
registrert pa samme bolig.

Figur 5.28 Byggeoverskudd') for perioden 2005 til 2017 i prosent av antall husholdninger

ved utgangen av 2005 (vertikal akse). Etter kommuners sentralitet? (horisontal akse) Figur 5.29 Ubebodde boliger") etter kommuners sentralitetsklasse?. | tusen
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1) Vekst i antall boliger minus vekst i antall husholdninger. i 1) Differanse mellom antall boliger og antall husholdninger
2) Statistisk ) leks, hvor rangeres etter befolkningens avstand til 2 pperes med inkt i Statistisk sentralbyras sentralitetsindeks, hvor de mest
arbeidsplasser og ulike typer varer og tienester, der hayere tall uttrykker mer sentralitet. sentrale kommunene er i klasse 1, mens de minst sentrale kommunene er i klasse 6.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



TEMPERATURKART FOR OVERVAKING AV SYSTEMRISIKO

Norges Banks temperaturkart er et hjelpemiddel for & vurdere systemrisikoen i det norske finansielle sys-
temet. Temperaturkartet felger utviklingen i et bredt sett av indikatorer innenfor tre hovedomrader: risiko-
vilie og aktivapriser, sarbarheter i ikke-finansiell sektor (husholdninger og foretak) og sarbarheter i finansiell
sektor.!

Utviklingen i hver enkelt indikator vises med en fargekode hvor grann (red) farge innebaerer lave (haye)
nivaer av sarbarhet. Slik gir temperaturkartet et visuelt bilde av sarbarheter i det norske finansielle systemet
i dag sammenlignet med historiske episoder. Sammensatte indikatorer er laget ved a ta et gjennomsnitt
av individuelle indikatorer.

1 Foren detaljert beskrivelse av temperaturkartet og de enkelte indikatorene, se Arbatli, E. C. og R. M. Johansen (2017) «A Heatmap for Monitoring
Systemic Risk in Norway)», Staff Memo 10/2017. Norges Bank. Se ogs& ramme pé side 54 i Pengepolitisk rapport 4/17.

Figur 5.30 Sammensatte indikatorer i temperaturkartet 1. kv. 1980 — 3. kv. 2018
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Kilder: BIS, Bloomber?\,‘ CBRE, Da%(ens Nzringsliv, DNB Markets, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), OECD, OPAK, Statistisk sentralbyra,
Thomson Reuters og Norges Banl
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KRITERIER FOR EN GOD MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'
Kravet til den motsykliske bufferen bar oppfylle falgende 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 og motvirke at deres kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i
gkonomien. En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten kunne bidra til & dempe hay kredittvekst og redusere
risikoen for at finansielle ubalanser utlgser et tilbakeslag.

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 verdi-
skapingen, gi signaler om oppbygging av ubalanser. Stigende eiendomspriser gar gjerne sammen med
tiltakende gjeldsvekst. Nar banker vokser raskt og finansierer nye utlan direkte i finansmarkedet, kan system-
risikoen gke.

Rad fra Norges Bank om & 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 pa naeringseiendom og iv) andel markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner. De fire indika-
torene har historisk steget i forkant av perioder med finansiell ustabilitet. Som grunnlag for radet vil Norges
Bank analysere utviklingen i ngkkelindikatorene og sammenligne nasituasjonen med historiske trender.?

Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB). Ifelge 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 skonomien og store utldnstap 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 erisolert til enkeltbanker.

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

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

2 Se Norges Banks hjemmesider « ndikatorer for finansielle ubalanset». Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget av
indikatorer videreutvikles.

3 Se ESRB (2014) «<Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates».


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
https://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/fastsettelse-motsyklisk-kapitalbuffer/Nokkelindikatorer/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b
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Oversikt over rentemoter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag




Oversikt over rentemgter i Norges Bank
Dato!’ Styringsrente? Endring
20. mars 2019
23. januar 2019

12. desember 2018 0,75 0
24 oktober 2018 0,75 0
19. september 2018 0,75 0,25
15. august 2018 0,50 0
20. juni 2018 0,50 0
2. mai 2018 0,50 0
14. mars 2018 0,50 0
24 januar 2018 0,50 0
13. desember 2017 0,50 0
25. oktober 2017 0,50 0
20. september 2017 0,50 0
21. juni 2017 0,50 0
3. mai 2017 0,50 0
14. mars 2017 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

1 Fraog medrentemeatet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemeotet. Pa rentemetet 14. mars 2017 ble rentebeslutningen publi-
sert to dager etter rentemaotet.

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.
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Tabell 1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet

vefdliil ;;P‘ Prosentvis endring fra foregaende ar

Endring fra anslag i —_—

Pengepolitisk rapport 3/18 Markeds- Handels-

i parentes PPP  kurser partnere* 2017 2018 2019 2020 2021
USA 16 24 9 2,2(0) 2,9(0) 2,4(-0,1) 1,8(-0,1) 1,8 (0)
Euroomradet 12 16 32 2,5(0) 1,9(-0,1) 1,6(-0,1) ( 1) 1,5 (0)
Storbritannia 2 4 10 1,7 (0) 1,3(0) 1,4 (0) ,5(0) 1,5(0)
Sverige 0,4 0,7 11 2,4(0) 2,4(-0,3) 1,8(-0,2) ( 0,1) 1,9(-0,2)
@vrige industriland? 7 10 19 2,6(0,1) 1,9(-0,1) 1,9 (0) 8 (0) 1,9 (0)
Kina 18 14 7 6,9(0) 6,5(0,2) 6(0,2) 8 (0) 5,8 (0)
@vrige fremvoksende gkonomier® 19 11 12 3,8(0) 3,7(0) 3,6(-0,1) 9 (0) 4 (0)
Norges handelspartnere* 73 79 100 3(0,1) 2,6 (0) 2,2(-0,1) ( 0,1 2,1(-0,1)
Verden (PPP)° 100 100 3,7(-0,1) 3,7(-0,1) 3,5(-0,2) 6(0) 3,6(-0,1)
Verden (markedskurser)® 100 100 3,2(0) 3,1(-0,1) 3(-0,1) ( 0,1) 2,9 (0)

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta. Gjennomsnitt 2014-2016.

@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 vekstanslag for 25 handelspartnere, evrige anslag fra IMF.

wN =

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 2 Anslag pa konsumpriser i utlandet

Handels- Prosentvis endring fra foregdende ar
Endring fra anslag i partnere

Pengepolitisk rapport 3/18 Handels- i rente-
i parentes partnere* aggregatet® 2017

USA 7 22 2,1(0) 2,5(0) 2,3(-0,2) 2,4 (0) 2,3(0)
Euroomradet 34 53 1,5 (0) 1,8(0) 1,5(-0,2) 1,6 (0) 1,7 (0)
Storbritannia 7 5 2,6(0) 2,3(0,7) 2(-0,2) 2,1(0) 2 (0)
Sverige' 14 12 2 (0) 2,2(0) 19(-0,2) 2 (0) 2 (0)
@vrige industriland? 15 1,1(0) 1,3(0) 1,5(-0,2) 1,7 (0) 1,7 (0)
Kina 12 1,6(0) 2,3(-02) 2,4(-0,1) 2,7 (0) 2,7 (0)
@vrige fremvoksende gkonomier? 10 4(0) 48(04) 55(09) 4,4 (0) 4,4 (0)
Norges handelspartnere* 100 1,9(0) 2,2(0,1) 2,2 (0) 2,2 (0) 2,2 (0)
Handelspartnere i renteaggregatet® 1,7 (0) 2(0) 1,8(-0,2) 1,9 (0) 1,9 (0)
Underliggende prisvekst® 1,4(0) 1,4(0,1) 1,8¢(-0,1) 1,9 (0) 1,9 (0)
Lennsvekst’ 1,9 (0) 2,7 (0) 2,6 (0) 3(0) 3,1(0)

Konsumpriser med fast rente (KPIF).

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

Fremvoksende okonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter (markedskurser).
Importvekter, 25 viktige handelspartnere.

| Norges Banks aggregat for handelspartnernes renter inngar: Canada, Euroomradet, Japan, Polen, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

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

| aggregatet for underliggende prisvekst inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

Anslag pa lennskostnader per ansatt. | aggregatet inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

VAW =

~ O~

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank



Tabell 3a BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2018 2019
2.kv. 3.kv. 4.kv 1kv.

Faktisk 0,7 0,3
Anslag i PPR 3/18 0,7 0,7
Anslag i PPR 4/18 0,7 0,7

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 3b Registert ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert
2018 2019

sept okt nov des jan feb mars
Faktisk 2,4 2,4 2,4
Anslag i PPR 3/18 2,4 2,3 2,3 2,3
Anslag i PPR 4/18 2,4 2,4 2,4 2,4

Kilder: NAV og Norges Bank

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

2018 2019
juli aug sept okt nov des jan
Faktisk 4,0 4,0 4,0
Anslag i PPR 3/18 3,8 3,7 3,7 3,7
Anslag i PPR 4/18 4,0 4,0 4,0 3,9

1 Arbeidskraftundersekelsen.
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 3d Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2018 2019
sept okt  nov des jan feb mars

Konsumprisindeksen (KPI)

Faktisk 3,4 3,1 3,5

Anslag i PPR 3/18 33 3,2 2,9 2,8

Anslag i PPR 4/18 3,1 2,8 2,3 24
KPI-JAE!

Faktisk 19 1,6 2,2

Anslag i PPR 3/18 1,6 1,6 1,8 1,7

Anslag i PPR 4/18 19 2,2 2,0 2,2
Importerte varer i KPI-JAE

Faktisk 1,0 1,2 1,2

Anslag i PPR 3/18 0,4 0,8 06 04

Anslag i PPR 4/18 1,2 1,7 1,8 1,6
Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE?

Faktisk 2,4 19 2,7

Anslag i PPR 3/18 2,1 2,0 2,2 2,2

Anslag i PPR 4/18 2,3 2,5 2,2 2,7

1 KPIljustert 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

Prosentvis endring fra foregidende ar (der ikke annet fremgar)

Milliarder Anslag

Endring fra anslag i Pengepolitisk kroner
rapport 3/18 i parentes 2017 2017 2020 2021

Priser og lenninger

Konsumprisindeksen (KPI) 1,8 (0) 2,7 (0) 1,8(0,5) 1,6 (0,2) 1,7 (-0,1)
KPI-JAE! 1,4 (0) 1,5(0,1)  2,0(0,3) 1,9(0,3) 1,9 (0,2)
Arslonn 2,3 (0) 2,7 (-0,1) 3,2 (0) 3,5(-0,3) 3,8 (-0,1)
Realgkonomi
Bruttonasjonalprodukt (BNP) 3304 2,0 (0) 1,7(-0,1)  2,0(-0,2) 1,8 (-0,4) 1,9 (0,3)
BNP for Fastlands-Norge 2798 2,0(0) 2401  2,3(-0,2) 1,6 (-0,2) 1,4(0,2)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -09(0) -0,3(-0,1) 0,4 (-0,1) 0,5(-0,3) 0,4 (-0,2)
Sysselsetting, personer, KNR 1,1(0) 1,5(-0,1) 1,1(-0,1) 0,7 (-0,1) 0,3(0)
Arbeidsstyrke, AKU? -0,2 (0) 1,5(0,1) 1,2 (0) 0,6 (-0,2) 0,4 (-0,1)
AKU-ledighet (rate, niva)* 4,2 (0) 3,9 (0,1) 3,8(0,4) 3,8(0,6) 3,8(0,6)
Registrert ledighet (rate, niva) 2,7 (0) 2,4 (0) 2,4(0,2) 2,3(0,2) 2,3(0,2)
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 2939 3,3(0) 1,4(0,2) 1,7 (-0,2) 1,8 (0,2) 1,6 (0,2)
- Husholdningenes konsum® 1472 2,2 (0) 1,9 (-0,3) 1,9 (-0,2) 2,3(0,3) 2,2(0,3)
- Foretaksinvesteringer 296 9,3 (0) 1,0 (1,0) 3,7 (-0,5) 1,2 (0,2) 0,3(0,6)
- Boliginvesteringer 199 7,0 (0) -97(0,2) -1,4 (0,1) 1,6 (0,9) 1,7 (0,7)
- Offentlig ettersparsel” 972 2,7 (0) 2,9 (0,7) 1,4 (-0,1) 1,2 (-0,2) 1,1(-0,2)
Petroleumsinvesteringer® 151 -3,8(0) 2,1(-0,4) 10,5(-0,3) 3,0(-1,1) 0,5(-0,6)
Eksport fra Fastlands-Norge’ 613 -1,4 (0) 3,5(0) 4,7(-0,5) 3,1(-1,2) 3,0 (0)
Import 1093 1,6 (0) 1,7 (-1,2) 3,1(-0,8) 3,0(0,1) 3,2(0,4)
Boligpriser og gjeld
Boligpriser 5,9 (0) 0,7 (-0,2) 1,6 (-0,8) 3,1(0,6) 2,8(0)
Kreditt til husholdningene (K2)™° 6,4 (0) 5,7 (-0,1) 5,8(0,1) 5,5 (0) 5,2 (-0,1)
Rente og valutakurs (niva)
Styringsrente 0,5 (0) 0,6 (0) 1,0 (0) 1,4 (-0,1) 1,8 (-0,1)
Importveid valutakurs (I-44)"? 104,5(0) 104,5(0,4) 103,4(2,9) 101,6(3,1) 100,3(2,6)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere' 0,1(0) 0,4 (0) 0,7 (0,1) 0,8 (-0,1) 1,0 (-0,2)
Oljepris
Oljepris Brent Blend. USD per fat'* 54 (0) 71 (-3) 62 (-14) 62 (-10) 61 (-8)
1 KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.
g /F;rrcé:%dki?:égizztrsn;?j; sr?n prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
4 Atanslagene for AKU-ledigheten oppjusteres mer enn anslagene for registrert ledighet skyldes at vi har endret en forutsetning. Vi antar na at differansen

mellom de to ledighetsmalene vil vaere uendret fremover. Sist la vi til grunn at AKU-ledigheten ville avta mer enn registrert ledighet, slik at avviket ville avta mot
sitt historiske gjennomsnitt. Den endrede forutsetningen har ingen betydning for var vurdering av sysselsettingen eller av kapasitetsutnyttingen.
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 Kredittveksten er beregnet som firekvartalersveksten ved utgangen av aret.

11 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

12 Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import. Hoyere verdi betyr svakere valutakurs.

13 Basert pa tremaneders pengemarkedsrenter og renteswapper.

14 Spotpris for 2017, mens 2018 er beregnet som gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar. Terminpriser for 2019-2021. Terminpriser per 7. desember 2018.

Rele BN No NV,

Kilder: Eilendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NAV, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters og Norges Bank
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