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

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

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa 8 stabilisere inflasjonen
pa malet pd mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og
hvordan de vil virke inn pé forlgpet for inflasjon og realgkonomi fremover.

Hovedstyret blir forelagt og drafter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate om lag to uker far Pengepolitisk
rapport publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har vaert diskutert i et tidligere mate. Pa bakgrunn av analysene
og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen, herunder alternative
strategier. Endelig vedtak om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten offentliggjeres. Strate-
gien gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt ferst i rapporten.

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets rentemater
hver sjette uke. Analysene og den pengepolitiske strategien er, sammen med den lgpende vurderingen av pris- og
kostnadsutsiktene og forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for beslutninger om styringsrenten.

Utfallet av rentemgtet blir offentliggjort i en pressemelding og pressekonferanse kl 14.00.

"Hovedstyrets vurdering” offentliggjeres i Pengepolitisk rapport. Den inneholder hovedpunktene i rapporten
0g en oppsummering av hovedstyrets drafting av pengepolitikken. Vurderingen konkluderer med hovedstyrets
strategi fram til neste rapport legges fram, og den aktuelle rentebeslutningen.

Pressemeldingen, Pengepolitisk rapport, hovedstyrets vurdering og begrunnelse for rentebeslutningen og presse-
konferansen er tilgjengelig pad www.norges-bank.no.

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i drsberetningen.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens 875¢c om at Stortinget skal fere tilsyn med rikets penge-
vesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsrad
og meddelt Stortinget i Regjeringens finansmarknadsmelding. Sentralbanksjefen redegjer for pengepolitikken i
en dpen haring i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av kredittmeldingen.



Norges Banks hovedstyre droftet i sitt mote 2. mars
hovedlinjene 1 pengepolitikken og intervallet for styrings-
renten for perioden fram til neste pengepolitiske rapport
presenteres 22. juni. Det endelige vedtaket om intervallet
for styringsrenten for perioden ble fattet etter hovedsty-
rets drefting i metet 16. mars.

Hovedstyret har festet seg ved folgende utviklingstrekk:

Veksten i verdensgkonomien har vart noe hagyere enn
ventet. Renteforventningene ute har okt. Kraftig gkning
i prisene pé olje, mat og andre révarer har gitt hoyere
konsumprisvekst. Utsiktene for verdensgkonomien er
likevel fortsatt usikre. Det er uklart hva som vil bli de
okonomiske virkningene av jordskjelvet i Japan. Mange
europeiske land ma redusere underskuddene i statsfinans-
ene relativt raskt. Ubalansene i verdenshandelen kan
neppe opprettholdes over tid. Veksten i verdensgkono-
mien vil trolig avta noe det neste ret.

Aktiviteten 1 norsk gkonomi er i ferd med & ta seg opp.
Fra fjerde kvartal 2009 til fjerde kvartal 2010 var veksten
1 BNP Fastlands-Norge 2,5 prosent. Nettoinnvandringen
har tiltatt og er tilbake pa like hoye nivder som for
finanskrisen. Det forer til at produksjonskapasiteten eker,
men bidrar ogsa til sterkere vekst i ettersperselen og til-
takende press i boligmarkedet. @kte priser pa olje og
andre révarer sammen med fallende importpriser har fort
til at Norges bytteforhold overfor utlandet igjen har bedret
seg. Det ligger an til noksa hey vekst i norsk gkonomi de
nermeste arene, drevet av god inntektsvekst, gkende
investeringer og hoy befolkningsvekst. Samlet ser det ut
til at gkonomien nér normal kapasitetsutnytting litt tid-
ligere enn anslétt i oktober.

Kronen er sterk, og prisene pa importerte konsumvarer
til Norge har falt litt mer enn anslétt i oktober. Den under-
liggende prisveksten er om lag 14 prosent, og det er
utsikter til at prisveksten vil holde seg lav de kommende
kvartalene. Fremover vil kostnadsveksten trolig eke noe,
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men samtidig vil hey nettoinnvandring isolert sett bidra
til & dempe lennsveksten.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin drefting at
renten settes med sikte pa at inflasjonen over tid skal vare
nar 2,5 prosent. Den lave prisveksten og den sterke kro-
nen taler isolert sett for & holde renten lav. S& langt har
ikke det lave rentenivéet fort til en vesentlig ekning i
husholdningenes ldneopptak, men laneettersporselen har
tatt seg opp. Veksten i boligprisene og konsumet har til-
tatt. Hensynet til & gardere mot risikoen for fremtidige
finansielle ubalanser som kan forstyrre aktiviteten og
inflasjonen et stykke fram i tid, taler for at renten snart
ber settes opp.

Hovedstyret merker seg at anslagene og analysene i denne
rapporten samlet sett tilsier at styringsrenten gkes grad-
vis, og at utviklingen siden i fjor hest trekker i retning
av a gke renten noe tidligere enn anslétt i oktober. Prog-
nosene tilsier at styringsrenten ekes med % prosentenhet
fram mot arsskiftet og deretter gradvis heves mot et mer
normalt niva. Inflasjonen ventes & ta seg gradvis opp mot
2,5 prosent mot slutten av prognoseperioden.

I sin drefting pa metet 2. mars la hovedstyret vekt pa at
veksten 1 norsk gkonomi nd har fatt feste. Det ble pekt
pa at det kan oppsta press i enkelte deler av arbeidsmar-
kedet til tross for hay arbeidsinnvandring, fordi det er
store variasjoner mellom bransjer og grupper av arbeids-
takere. Det kan gi hoyere lonnsvekst enn ventet. Tilta-
kende pris- og kostnadsvekst internasjonalt har ogsa fort
til at renteforventningene ute har gkt noe. Hovedstyret
la videre vekt pa at en lav rente over tid kan gi opphav
til finansiell ustabilitet. P4 den andre siden kan den sterke
kronen holde prisveksten nede og bidra til & dempe akti-
viteten i norsk gkonomi. Oljeprisen er hoy, bade som
folge av hoy vekst i verdensgkonomien og etter uro i
Midtesten. Den heoye oljeprisen er trolig en viktig drsak
til den sterke kronen. Nér situasjonen i oljemarkedet blir
mer normal, er det grunn til & vente at noe av styrkingen



av kronen reverseres. Samtidig er det risiko for at kronen
kan styrke seg videre.

Hovedstyret mener at hensynet til a stabilisere utviklin-
gen 1 produksjon og sysselsetting ma veies mot risikoen
for at en markert renteoppgang kan fore til at inflasjonen
blir for lav og kronen for sterk. Det vil i neste omgang
ogsa kunne fore til en ustabil gkonomisk utvikling. En
samlet vurdering tilsier at styringsrenten ber gkes for
halvarsskiftet, slik utsiktene og risikobildet na fremstar.
En uventet sterk gkning i aktiviteten eller i pris- og kost-
nadsveksten vil kunne fore til en mer markert oppgang
i renten enn vi nd ser for oss. Skulle veksten i verdense-
konomien avta vesentlig, uroen i finansmarkedene for-
sterkes eller kronen fortsette & styrke seg, kan ekningen
i renten bli skjovet ut i tid.

Hovedstyret vedtok pé sitt mete 16. mars at styringsren-
ten ber ligge 1 intervallet 134—2% prosent i1 perioden fram
til neste rapport legges frem 22. juni, med mindre norsk
ekonomi blir utsatt for nye store forstyrrelser.

P& motet 16. mars vedtok hovedstyret & holde styrings-
renten uendret pa 2 prosent.

@ystein Olsen
16. mars 2011



Figur 1.1 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar 2003 - februar 20117
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Figur 1.2 Konsumpriser. Tolvméanedersvekst. Prosent.
Januar 2003 - februar 20117
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Figur 1.3 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 21. oktober 2010 og
10. mars 20117, Prosent. 1. januar 2008 — 31. desember 20142

7 7

6 —UsA 46
——Euroomradet

5 - 415
Storbritannia

4 —1 14

3 3

2+ 2

1Tk 1

0 0

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

1) Stiplete linjer viser beregnede terminrenter per 21. oktober 2010. Tynne linjer viser termin-
renter per 10. mars 2011. Terminrentene er basert pa Overnight Indexed Swap (OIS) renter
2) Dagstall fra 1. januar 2008 og kvartalstall per 10. mars 2011

Kilder: Bloomberg L.P. og Norges Bank
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Den gkonomiske situasjonen
Verdensgkonomien vokste mer enn ventet i fjor. Seerlig
var utviklingen bedre i USA og i fremvoksende oko-
nomier som India og Kina. I Europa er bildet todelt. Flere
land i1 Ser-Europa har store gjeldsproblemer og svak gko-
nomi. Land som Tyskland, Sverige og Finland har sterk
eksportdrevet vekst. Oppgangen i Tyskland bidrar til at
veksten i euroomrédet sett under ett holder seg oppe.

Arbeidsmarkedene i de fleste industrilandene synes & ha
stabilisert seg, men det er forelopig f tegn til at ledig-
heten faller. Det er fortsatt mye ledig kapasitet i mange
land.

Utsiktene for verdensgkonomien er usikre. Det er store
ubalanser i internasjonal handel. Flere land ma redusere
offentlige utgifter kraftig og eke skattene for & fa kontroll
med en raskt gkende statsgjeld. Det kan dempe veksten.
En vedvarende hoy oljepris vil ogsa bidra til & trekke
aktiviteten ned. Hvis uroen i Midtesten og Nord-Afrika
fortsetter, kan det pavirke finansmarkedene og utsiktene
fremover. Det er uklart hva som vil bli de gkonomiske
virkningene av jordskjelvet i Japan.

Prisstigningen ute har tiltatt, se figur 1.1 og 1.2. Sterk
vekst 1 ettersparselen etter energi og rdvarer fra frem-
voksende ekonomier har bidratt til en markert ekning i
prisene pa olje og andre ravarer. Bade metall- og matvare-
prisene er nd pd heyde med rekordnivéene i 20072008,
mens oljeprisen fortsatt er en del lavere. Spotprisen pa
olje (Brent Blend) ligger né pa 115 dollar per fat. Politisk
uro i Midtesten og Nord-Afrika har bidratt til & trekke
oljeprisen opp. Fremtidsprisene tyder pé at oljeprisen kan
komme til & holde seg hay fremover. Matvareprisene har
steget kraftig i mange land. Hoyere konsumpriser og
utsikter til fortsatt tiltakende prisvekst har fort til inn-
stramninger i pengepolitikken i flere fremvoksende gko-
nomier hvor ressursutnyttingen allerede er hoy.



Den underliggende inflasjonen er lav i USA og euro-
omradet, og de langsiktige inflasjonsforventningene er
stabile i de fleste industriland. Der dempes konsumpris-
veksten av lav kapasitetsutnytting og hey arbeidsledighet.

Styringsrentene ligger neer null i mange land. Markeds-
akterenes forventninger til fremtidige styringsrenter ute
har gkt siden forrige pengepolitiske rapport, se figur 1.3.
Akterene i markedet venter derfor ogsé noe lavere rente-
differanse mellom Norge og handelspartnerne enn i
oktober. Kronen er likevel sterk, blant annet som folge
av hoye priser pé olje og gass.

Langsiktige renter falt fram til fjerde kvartal i fjor.
Gjeldskrisen i euroomradet og forventninger om at den
amerikanske sentralbanken igjen ville kjope amerikanske
statspapirer, bidro til fallet. I forrige rapport ble det vist
til at disse forholdene forte til at langsiktige renter trolig
ikke ga et riktig bilde av forventningene til fremtidige
styringsrenter.!

Den amerikanske sentralbanken annonserte i november
i fjor at den ville kjope amerikanske statspapirer og at
omfanget ville bli tilpasset den ekonomiske utviklingen.
Siden da har utviklingen i amerikansk gkonomi veert
bedre enn ventet. Inflasjonen har ogsé ekt i flere land.
Det har bidratt til at de langsiktige rentene har gkt, se
figur 1.4. De gir né trolig et riktigere bilde av forvent-
ningene om fremtidig styringsrente internasjonalt, og er
dermed mer i samsvar med markedsakterenes anslag for
vekst og inflasjon pé lang sikt.

Aktiviteten 1 norsk ekonomi har veert litt sterkere enn
ventet i forrige rapport. BNP for Fastlands-Norge okte
ifolge forelapige nasjonalregnskapstall med 2,5 prosent
fra fjerde kvartal 2009 til fjerde kvartal i fjor. Eksporten
oker. Ogsé veksten i privat konsum tok seg raskt opp i
fjor hest. Forbrukernes tillit har bedret seg, og bolig-
prisene har steget de siste manedene. Igangsettingen av
nye boliger tiltar. Bankene rapporterte om ekt lane-
ettersporsel fra husholdninger og foretak i fjerde kvartal
i fjor. Vektet utlansrente pa nye boliglan er nd 3,5 prosent,

1 Serammen: "Hvorfor er lange renter sé lave?"” i Pengepolitisk rapport 3/10.

Figur 1.4 Renter pa 10-ars statsobligasjoner. Prosent.
1. januar 2003 - 10. mars 2011
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Figur 1.5 Styringsrente, pengemarkedsrente™, vektet utlansrente
fra bankene pa nye boliglan? og gjennomsnittlig utlansrente for foretak?.
Prosent. 1. januar 2008 — 10. mars 2011
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Figur 1.6 Befolkningsvekst, nettoinnflytting og fedselsoverskudd.
Sum siste fire kvartaler. 1000 personer. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2010
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Figur 1.7 Konsumpriser. Tolvménedersvekst. Prosent
Januar 2003 - februar 2011
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4) Modellbasert indikator for underliggende inflasjon. Se Aktuell kommentar 5/2010 fra Norges Bank
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.8 Forventet konsumprisvekst om to og fem &r"
Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2011
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Figur 1.9 Differansen mellom femars terminrenter” om fem &r i Norge og
euroomradet. Prosentenheter. 1. januar 2003 — 10. mars 2011
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se figur 1.5. Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk
rapporterte i begynnelsen av aret at veksten holder seg
om lag p4 samme nivd som i november i fjor.

Den registrerte arbeidsledigheten har lenge ligget like
under 3 prosent av arbeidsstyrken, i trdd med anslagene
fra forrige rapport. Nettoinnvandringen har vert svert
hey og befolkningsveksten i 2010 var 1,3 prosent, se figur
1.6. Produktiviteten falt noe gjennom lavkonjunkturen,
men har tatt seg opp igjen og ser né ut til & vere litt
hoyere enn anslatt i forrige rapport.

Underliggende inflasjon er noe lavere enn ventet. Lavere
kapasitetsutnytting enn normalt, avtakende lennsvekst,
sterk krone og lave prisimpulser fra utlandet har bidratt
til fallet 1 prisveksten det siste aret. Sterk vekst i energi-
prisene har gitt svingninger i konsumprisveksten samlet.
Den underliggende prisveksten er nd om lag 1% prosent,
se figur 1.7.

De langsiktige inflasjonsforventningene har holdt seg i
overkant av 2,5 prosent ifelge Perducos forventnings-
undersekelse, se figur 1.8. Inflasjonsforventningene kan
ogsa avledes fra forskjellen mellom Norges og euro-
omrédets forventede feméarsrenter om fem ar. Pa grunn
av hgyere inflasjonsmaél i Norge vil denne langsiktige
rentedifferansen normalt ligge i omrédet 2—1 prosent-
enhet, avhengig av risikopremiene. Differansen ligger na
litt under 1 prosentenhet, se figur 1.9.

Utsiktene fremover

Det operative malet for pengepolitikken er lav og stabil
inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som over tid
er nar 2,5 prosent. De siste ti drene har inflasjonen i
gjennomsnitt vaert noe under, men neaer 2,5 prosent, se
figur 1.10.

Styringsrenten 1 Norge ble redusert betydelig hosten 2008
og i forste halvar 2009 for & motvirke at inflasjonen skulle
bli for lav og for & dempe utslagene av den internasjonale
lavkonjunkturen pé norsk ekonomi. Siden hasten 2009
har aktiviteten i norsk gkonomi tatt seg opp, og styrings-
renten er hevet til 2 prosent. Da vi la fram forrige penge-



politiske rapport i oktober, var det utsikter til en gradvis
okning i konsumprisveksten mot 2,5 prosent og en
moderat vekst i norsk gkonomi. Vére analyser tilsa da at
styringsrenten kunne holdes uendret fram til sommeren
og deretter gradvis ekes.

Ny informasjon siden forrige rapport trekker samlet i
retning av at den videre ekningen i renten skjer litt
tidligere enn vi sé for oss i oktober i fjor.

I forrige rapport la vi til grunn at renten ute ville stige
noe raskere enn det som da var avspeilet i markeds-
rentene, se figur 1.11. Markedsakterenes forventninger
til styringsrentene hos vare handelspartnere har okt siden
slutten av oktober. I anslagene i denne rapporten legger
vi til grunn at rentene ute etter hvert vil stige slik det na
kommer til uttrykk i markedsrentene.

Veksttakten ventes & bli moderat i de fleste industriland.
I fremvoksende gkonomier anslar vi fortsatt hey veksttakt
fremover. Anslagene for prisveksten er hgyere enn i
forrige rapport. Hoye ravarepriser ute bidrar isolert sett
til noe sterkere prisimpulser fra utlandet til Norge. Dette
motvirkes av at en stadig sterre andel av importen kommer
fra lavkostnadsland. I tillegg er kronen sterkere enn
anslatt sist. Samlet legger vi til grunn at prisene pa impor-
terte konsumvarer fremover, vil falle noe mer enn anslatt
i forrige rapport.

Kapasitetsutnyttingen er né trolig naer et normalt niva.
Fremover venter vi at den hoye nettoinnvandringen vil
fortsette, se drefting i egen ramme pa side 39. Det forer
isolert sett til at produksjonskapasiteten ogsé eker, slik
at gkonomien kan vokse mer uten at pris- og lennspres-
set tiltar. Samtidig venter vi at gkt befolkning og bedret
bytteforhold vil bidra til at aktiviteten i norsk ekonomi
blir hgyere enn tidligere anslatt. Samlet sett anslér vi at
kapasitetsutnyttingen vil gke litt raskere enn vi s for oss
i forrige rapport.

Norsk eksport ventes & vokse sterkere enn anslatt i oktober.
Norsk industri drar fordel av hoye révarepriser. Tall for
ordrer og igangsetting tyder pa at investeringene vil ta
seg opp. Hay befolkningsvekst kan gi gkende press i

Figur 1.10 Inflasjon. Glidende tiars gjennomsnitt” og variasjon? i KPI?.
Prosent. 1980 - 2011

Variasjon

——Inflasjonsmal
—KPI

2

0
1980 1985 1990 1995 2000

1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 ar tilbake

2) Bandet rundt KP!I er variasjonen i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer i
snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik

3) | beregningen er anslag for KPI fra denne rapporten lagt til grunn

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.11 Treméaneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne.”
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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1) Markedsrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Svart stiplet
linje viser gjennomsnitt siste 10 ar for 5 ars rente om 5 &r i euroomradet
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 1.12 Bytteforhold. Indeks. 1. kvartal 2003 = 100.
1. kv. 2003 - 4. kv. 2010
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.13 Husholdningenes sparerate™ og vekst i bytteforholdet?.
Prosent. 1993 - 2011
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——Sparerate (invertert), venstre akse

-4+ ——\Vekst i bytteforholdet, hoyre akse
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1) Eksklusive aksjeubytte
2) Snitt over to ar
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 1.14 Husholdningenes gjeldsbelastning™ og rentebelastning?
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 1988 — 4. kv. 2014.
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1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte
2000-2005 og innlgsing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2014.
2) Renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksje-
utbytte 2000-2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2014 pluss renteutgifter.
Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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boligmarkedet og hayere priser. Det kan gi sterkere vekst
1 boliginvesteringene enn tidligere antatt. Sammen med
lav rente tilsier hoy befolkningsvekst, forholdsvis lav
arbeidsledighet og solid vekst i boligprisene god vekst i
konsumet fremover.

Den underliggende prisveksten anslds & ligge rundt 172
prosent ved utgangen av aret, malt ved KPIXE. Etter
hvert venter vi at kostnadsveksten tiltar noe, men den
gode tilgangen pa arbeidskraft vil trolig bidra til & dempe
lennsveksten. Fortsatt vekst i produktiviteten vil ogsa
holde kostnadsveksten nede. Inflasjonen ventes & gradvis
ta seg opp mot 2,5 prosent. Den lave prisveksten taler
isolert sett for a holde renten lav.

Arbeidsledigheten er relativt lav. Vi kan ikke utelukke
at deler av arbeidsmarkedet kan strammes til selv om det
er stor tilgang pa arbeidskraft fra utlandet, slik at lenns-
veksten likevel kan tilta raskt. @kte priser pé olje og
andre rdvarer har sammen med fallende importpriser fort
til at bytteforholdet for norsk ekonomi har bedret seg med
13 prosent siden bunnen i 2009, se figur 1.12. Med utsik-
ter til fortsatt hoye ravarepriser og fallende importpriser,
kan bytteforholdet fremover holde seg oppe. Hushold-
ningenes sparerate har vist seg a falle betydelig nar
bytteforholdet bedres, se figur 1.13. Hoyere ravarepriser
oker lonnsomheten i mange bedrifter og disponibel real-
inntekt for Norge. Det kan gke ettersporselen etter
arbeidskraft. Tidligere har perioder med kraftig bedring
1 bytteforholdet blitt etterfulgt av tiltakende lonnsvekst.

Renten har veert lav lenge. Sé langt har ikke det lave
rentenivaet fort til en vesentlig ekning i husholdningenes
l&neopptak, men léneettersporselen har tatt seg opp.
Veksten 1 boligprisene og konsumet har tiltatt. Hushold-
ningenes gjeldsbelastning er pa et historisk heyt niva,
og er ventet a stige ytterligere, se figur 1.14. Bedrede
utsikter for norsk skonomi kan gjere husholdninger mer
tilbayelige til & ta opp lan. I sé fall kan veksten i hushold-
ningenes ettersporsel bli hayere enn vi né ser for oss. Pa
den andre siden kan den haye gjeldsbelastningen fore til
at husholdningene vil reagere kraftigere pa en ekning i
rentenivdet enn vi har sett tidligere.



Kronen cr Sterk, Det henger sammen med gode utsikter Figur 1.15 Differansen mellom treméneders pengemarkedsrenter i Norge™ og
hos handelspartnerne og importveid valutakurs (I-44)2. Méanedstall

for norsk ﬂkonomi, men Ogsé at akterene 1 markedene i (historisk) og kvartalstall (fremover). Januar 2003 — desember 2014
det siste har kjept norske kroner som en forsikring mot 85
hey oljepris. Pa den andre siden innebzrer markedsak- 88
torenes forventninger en lavere differanse mellom Norges o T~
og handelspartnernes renter. Det kan redusere risikoen
. 94 | A
for at kronen styrker seg markert. Det er i anslagene lagt T T~
til grunn at noe av styrkingen den siste tiden vil bli rever- 97 |
sert nar situasjonen i Midtesten og Nord-Afrika blir o9 =
normalisert, se figur 1.15.
103 | ——|-44, venstre akse
——3 mnd rentedifferanse, hoyre akse
. . . . . 106 L L L L L
En samlet vurdering av utsiktene og risikobildet taler for 5003 2005 2007 2009 2011 2013
at Styringsrenten ﬂkeS gradvis mot et mer normalt niVﬁ 1) For Norge er det styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet,
2 omgjort til treméanedersrenter

se figur 1.16 a—d. Utviklingen siden oktober i fjor trekker Pl
iretning av a eke renten noe tidligere enn anslatt i forrige
rapport, se figur 1.17. Hoyere forventede renter ute og
hayere ettersporsel tilsier en hoyere renteprognose, mens
en sterk krone og lavere prisvekst trekker i retning av en
lavere renteprognose. Vi ansldr at styringsrenten gkes
med % prosentenheter fram mot arsskiftet, og deretter
gradvis gar opp mot et mer normalt niva. Hovedstyrets
har vedtatt at styringsrenten ber ligge i intervallet 1%4—2%
prosent i perioden fram til neste rapport legges fram 22.
juni, se figur 1.17.

Videre er det lagt til grunn at paslaget mellom tre mane-
ders pengemarkedsrente og forventet styringsrente grad-
vis avtar fra dagens niva pé vel 0,5 prosentenheter til det
tidligere nivéet pd om lag 0,25 prosentenheter i lopet av
prognoseperioden. Det innebzarer at tre maneders pen-
gemarkedsrente vil stige noe saktere enn styringsrenten,
se figur 1.18. Med dette forlopet for renten anslés rentedif-
feransen mot utlandet & avta noe pa kort sikt for den igjen
tar seg litt opp.

Det anslatte forlapet for paslagene ma ses i lys av at det
blir innfert et nytt system for likviditetsstyring i fjerde
kvartal 2011. I det nye systemet ventes de helt kortsiktige
rentene i pengemarkedet & svinge rundt styringsrenten,
ikke over som tidligere. Det vil trolig bidra til en mindre
forskjell mellom pengemarkedsrentene og styringsrenten
over tid. Vi legger til grunn at paslagene faller fra 0,5 til
0,4 prosentenheter fra tredje til fjerde kvartal i ar.
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Figur 1.16a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.16¢ Anslag pa KP!I i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

Figur 1.17 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,
faktisk utvikling™ og anslag pa styringsrenten i referansebanen.
Prosent. Januar 2008 — desember 2014
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1) Hovedstyrets rentebeslutning 16. mars 2011 er ikke innarbeidet
Kilde: Norges Bank
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Figur 1.16b Anslag pé produksjonsgapet" i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge

og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge

Kilde: Norges Bank

Figur 1.16d Anslag pa KPIXE" i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank

Figur 1.18 Styringsrenten i referansebanen og styringsrenten med paslag
i det norske pengemarkedet.” Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Kilde: Norges Bank
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Renten blir satt slik at inflasjonen holder seg naer 2,5
prosent over tid, og slik at kapasitetsutnyttingen holder
seg naer et normalt niva, se figur 1.19. Vi anslar at kapa-
sitetsutnyttingen er tilbake pd et normalt nivé i lopet av
andre halvar 2011. Inflasjonen vil en tid fremover fortsatt
dempes av lave prisimpulser fra utlandet og ligge under
inflasjonsmalet. Etter hvert vil hgyere kapasitetsutnytting
og hay lennsombhet i neringslivet gi tiltakende lonns-
vekst. Samtidig vil fallet i importprisene etter hvert avta.
Vi anslar at prisveksten gradvis vil stige fra andre halvar
2011.

Den lave renten bidrar til at veksten i husholdningenes
ettersporsel etter varer og tjenester holder seg oppe.
Spareraten ventes 4 falle noe. Med utsikter til hoyere
aktivitet og et fortsatt lavt renteniva anslas sterk vekst i
investeringene fremover. Hoy befolkningsvekst ventes &
bidra til vekst i boliginvesteringene. Ogsa oljeinveste-
ringene anslés 4 tilta. Finanspolitikken vil trolig gi litt
mindre impulser til norsk ekonomi enn den har gjort de
siste arene. Sist gang la vi til grunn uendret bruk av
oljepenger reelt sett fra 2011. Na legger vi til grunn at det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i statsbudsjettet
vil utgjere noe mindre enn 4 prosent av beholdningen i
Statens pensjonsfond utland (SPU) i arene fremover.

Vi venter at lonnsveksten blir rundt 4 prosent i ar, og at
den deretter tiltar til neer 5 prosent mot slutten av prog-
noseperioden. Den gkte aktiviteten i norsk gkonomi
ventes 4 gi noe lavere registrert arbeidsledighet fremover.
Den kostnadsmessige konkurranseevnen, malt ved rela-
tive lannskostnader, er blitt kraftig svekket de siste arene,
se figur 1.20. Vi antar at den vil svekkes ytterligere noe
de neste par arene. Det vil etter hvert trolig dempe vek-
sten i aktiviteten i konkurranseutsatte neringer. Med
gode utsikter for oljeleverander- og metallindustrien
venter vi likevel vekst i eksporten de naermeste arene.

Figur 1.19 Anslag pé inflasjonen® og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra
august 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank
Figur 1.20 Realvalutakurser. Avvik fra gjennomsnittet i perioden 1970 — 2010.
Arstall. Prosent. 1970 — 20117
25 25
—— Relative lenninger
20 1 20
— Relative konsumpriser
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-156 1 -15
-20 : : : -20

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
1) Punktene viser gjennomsnitt for utviklingen hittil i 2011. Stigende kurve indikerer svakere
konkurranseevne
Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU),
Finansdepartementet og Norges Bank



Det operative maélet for penge-
politikken er lav og stabil inflasjon
med en arsvekst i konsumprisene
som over tid er nzer 2,5 prosent.
Folgende hovedkriterier ber veere
oppfylt for prognosen for den
fremtidige renteutviklingen:

1) Renten bar settes slik at infla-
sjonen stabiliseres pa malet eller
bringes tilbake pa malet etter at
det har oppstatt avvik. Den
aktuelle horisonten vil avhenge av
forstyrrelsene skonomien er utsatt
for og hvordan de vil virke inn pa
forlapet for inflasjon og real-
gkonomi fremover.

2) Rentebanen bar samtidig gi en
rimelig avveiing mellom forlgpet
for inflasjonen og forlgpet for den
samlede kapasitetsutnyttingen i
gkonomien.

| avveiingen tas det hensyn til at
formuespriser som eiendoms-
priser, aksjekurser og kronekursen
ogsa kan pavirke stabiliteten i
produksjon, sysselsetting og

NORGES BANK

inflasjon. Under forutsetning av
at kriteriene over er oppfylt, er
falgende tilleggskriterier til nytte:

3) Renten bgr normalt endres
gradvis og konsistent med
bankens tidligere reaksjons-
menster.

4) Som en kryssjekk for renteset-
tingen bar eventuelle store og
systematiske avvik fra enkle
pengepolitiske regler begrunnes.

Uttrykt matematisk kan oppfyllel-
sen av kriteriene over represente-
res ved en sékalt “tapsfunksjon”’:

L= (m—7)" + A (yt—yt*)Z

+ 806 —ira)? + K (i — ignkel)®

Den renteprognosen som best
oppfyller kriteriene over, kan tolkes
som det forlgpet for renten som
minimerer summen av naveerende
og fremtidige tap. Som regel kan
ikke alle kriteriene oppfylles sam-

tidig pa kort sikt. De ulike hen-
synene ma da veies mot hvera-
ndre. Parametrene A, 8 og k
uttykker vektene de ulike hen-
synene tillegges i forhold til kost-
naden ved & avvike fra inflasjons-
malet.?

Tapsfunksjonen over ma betraktes
som en forenklet representasjon
av de mer omfattende avveiingene
som ligger bak rentebeslutningene.
Blant annet kan det oppsta situa-
sjoner der det vil bli lagt vekt pa
andre hensyn enn det som kom-
mer til uttrykk i den enkle taps-
funksjonen. For eksempel kan det
i visse situasjoner veere ngdvendig
a reagere mer aggressivt med
renten enn vanlig for & forebygge
seerlig ugunstige utfall.

1 Senarmere omtale i egen ramme i Penge-
politisk rapport 2/10.

2 | beregningene her er modellen lgst med en
tapsfunksjon der =0,1, §=0,25 og k=0,25.
Disse parametrene vil avhenge av modellen
og av hvordan modellen lgses, se nermere
beskrivelse i Alstadheim m.fl. (2010). Hensynet
til konsistent reaksjonsmenster over tid taler for
4 tallfeste parametrene i samsvar med bankens
tidligere handlingsmenster.



Vurdering av renteprognosen
Prognosen for renten gir uttrykk for vart samlede skjenn
og var vurdering basert pa kriteriene for en god rente-
bane, se omtale i egen ramme side 17. Ifelge kriteriene
skal styringsrenten settes slik at inflasjonen bringes til
malet og nivaet pa samlet produksjon bringes til sitt lang-
siktige opprettholdbare niva. Samtidig ber renten ikke
endres i for store steg, og ikke avvike for mye fra enkle
og robuste pengepolitiske regler. Renten kan ikke fullt
ut oppfylle alle kriteriene samtidig, og forlepet for renten
velges slik at hensynene avveies mot hverandre.

Figurene 1.21 a-c illustrerer prognosene for styrings-
renten, produksjonsgapet og inflasjonen nar de ulike
kriteriene er oppfylt.2

Dersom pengepolitikken hadde som eneste mal & fa infla-
sjonen raskt tilbake til malet, ville styringsrenten bli satt
raskt ned mot 1 prosent. Inflasjonen ville da noksa raskt
komme opp mot 2,5 prosent, men en slik politikk ville
samtidig fort til store svingninger i produksjon og syssel-
setting. Renten ville etter kort tid matte okes kraftig igjen
for & unnga for hey inflasjon lenger fram i tid, se krite-
rium 1 i figur 1.21 a-c.

Nar vi tar hensyn til at pengepolitikken ikke ber gi for
store utslag i produksjon og sysselsetting, varer det noe
lenger for inflasjonen er tilbake mot mélet, se kriterium
1 og 2 ifigur 1.21 a-c.

Nar vi ogsa tar hensyn til at vi vil unngé unedige sving-
ninger i renten dempes nedgangen i renten samtidig som
oppgangen i renten kommer mer gradvis. Kostnaden er
at det tar litt lenger tid for inflasjonen kommer opp i1 2,5
prosent og kapasitetsutnyttingen kommer ned mot et mer
normalt niva, se kriterium 1, 2 og 3 i figur 1.21 a-c.

Vére modeller gir en ufullkommen beskrivelse av gko-
nomiens virkemaéte, og renteprognosen er derfor srbar
for svakheter eller feil i modellapparatet. Enkle penge-
politiske regler kan vaere mer robuste overfor ulike anta-
kelser om hvordan gkonomien virker. Pengepolitikken

2 lllustrert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen NEMO.

Figur 1.21a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2017
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Figur 1.21b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2017
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Figur 1.21¢c KPIXE". Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017
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1) KPI justert for avgiftsendring og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank.
Kilde: Norges Bank



Figur 1.22 Styringsrente og beregnede enkle renteregler.”
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2011
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1) Beregningene er basert pa Norges Banks anslag pa produksjonsgapet, konsumprisene

justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser (KPIXE)

og treméaneders pengemarkedsrente. For & ssmmenlikne med styringsrenten er de
enkle reglene justert for risikopremien i tremaneders pengemarkedsrente

Kilde: Norges Bank

Figur 1.23 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen® og beregnede

terminrenter?. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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1) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet, omgjort til tremaneders
pengemarkedsrente
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2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det bla intervallet

viser hoyeste og laveste rente i tidsrommet 25. februar — 10. mars 2011
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.24 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks

gjiennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2011
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,
lonnsvekst og styringsrente hos handelspartnerne. Likningen er estimert over perioden
1. kv. 1999 - 1. kv. 2011. Neermere utdyping er gitt i Staff Memo 3/2008
Kilde: Norges Bank
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blir mindre sarbar mot svakheter i analyseapparatet om
det ogsé legges noe vekt pé slike enkle regler.

Figur 1.22 viser tre enkle pengepolitiske regler. Taylor-
regelen tar utgangpunkt i produksjonsgapet, inflasjonen
og nivéet pa renten. Regelen legger vekt pa at renten i en
normal situasjon ber ligge opp mot 5 prosent. Vekstre-
gelen bygger pa veksten i BNP og inflasjonen. Regelen
med utenlandske renter tar i tillegg hensyn til at eventu-
elle endringer i rentenivéet til vare handelspartnere kan
medfore endringer i valutakursen og dermed pavirke
inflasjonsutsiktene. Taylor- og vekstregelen tilsier en
styringsrente som ligger noe over var prognose for renten.
Regelen med utenlandske renter tilsier en styringsrente
pa om lag 2 prosent ved utgangen av aret.

Legger vi vekt pa Taylor-regelen i tillegg til kriteriene 1,
2 og 3, skal styringsrenten litt tidligere opp, se kriterium
1, 2,3 og 4ifigur 1.21 a-c. Det trekker prognosen for
inflasjonen og produksjonsgapet ytterligere litt ned. |
tillegg er det foretatt en skjonnsmessig gjennomskjering
som trekker rentebanen noe opp innevarende ar, se egen
ramme side 22. Det gir en rentebane som samsvarer med
referansebanen i denne rapporten, se figur 1.21 a-c.

Terminrentene i pengemarkedet er en kryssjekk for rente-
prognosen. De beregnede terminrentene tyder pa at
akterene i finansmarkedet venter om lag samme oppgang
i pengemarkedsrentene det neste aret som vi na anslar,
se figur 1.23.

Renten kan ogsa vurderes i lys av var tidligere renteset-
ting. Norges Bank har beregnet en renteregel som grovt
soker & forklare bankens tidligere rentesetting basert pa
utviklingen i inflasjonen, lennsveksten, BNP for Fast-
lands-Norge og styringsrentene ute. Renten i forrige
periode har ogsé betydning. Fremover viser denne enkle
renteregelen en utvikling i styringsrenten om lag i trdd
med Norges Banks anslag pa renten i denne rapporten,
se figur 1.24.



Usikkerhet i anslagene

Anslagene for renten, inflasjonen, produksjonen og andre
starrelser er basert pa var vurdering av den gkonomiske
situasjonen og var oppfatning av hvordan gkonomien og
pengepolitikken virker. Blir utviklingen i skonomien om
lag som vi ser for oss, kan akterene regne med at rente-
utviklingen ogsé blir om lag som anslétt. Pengepolitikken
kan derimot bli utformet annerledes om de ekonomiske
utsiktene endres, eller dersom endringer i rentenivaet
pavirker inflasjonen, produksjonen og sysselsettingen pa
en annen mate enn vi har lagt til grunn.

Usikkerheten i vare anslag illustreres med sannsynlig-
hetsvifter, se figur 1.16 a-d. Bredden pé viftene er basert
pé forstyrrelser som har funnet sted tidligere, og den
uttrykker derfor et gjennomsnitt som dekker perioder
med storre og mindre usikkerhet.

I vare prognoser har vi lagt til grunn at kronekursen
svekker seg noe fremover. Det er god vekst i norsk ako-
nomi, og oljeprisen har steget. Vi kan ikke utelukke at
kronen styrker seg videre, enten fordi markedsakterene
far et mer positivt syn pa norsk gkonomi eller pa grunn
av de hoye ravareprisene.

I figurene 1.25 a-c (rede linjer) illustreres virkningen av
en sterkere krone. Vi har i denne illustrasjonen bereg-
ningsteknisk lagt til grunn at kronekursen, mélt ved den
importveide kursindeksen (I-44), styrker seg til 86 og blir
liggende pa dette nivaet ut aret. Det vil gi lavere prisvekst.
For & nd inflasjonsmalet p4 mellomlang sikt og for 4 holde
produksjonen oppe, blir renten i denne beregningen lig-
gende pa dagens niva til utgangen av 2011. Deretter gkes
renten gradvis, om lag i takt med ekningen i renten ute.

Prisene pa olje og andre ravarer vi eksporterer, har steget
noksa markert siden i fjor hest. S& langt har en fortsatt
stigende importandel fra lavkostnadsland trukket ned
konsumprisveksten her hjemme. I anslagene legger vi til
grunn fortsatt lav importert prisvekst. Vi kan likevel ikke
utelukke at vi undervurderer effekten av egkte ravarepriser
pa prisene her hjemme. Den markerte veksten i prisene
pé olje og andre révarepriser kan ogsé gi en sterkere
oppgang i norsk gkonomi enn vi har lagt til grunn.

Figur 1.25a Styringsrenten i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.25b Produksjonsgapet i referansebanen og i de alternative
utviklingsbanene. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Figur 1.25¢ KPIXE" i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank
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I figurene 1.25 a-c (gule linjer) illustreres virkningen av
hayere pris- og kostnadsvekst og en sterkere oppgangs-
konjunktur i norsk ekonomi. P4 kort sikt kan ekte révare-
priser sl ut i tiltakende prisvekst. Det er i dette alterna-
tivet beregningsteknisk lagt til grunn at prisveksten eker
til 2 prosent mot slutten av éret.

Hoye eksportpriser kan gi okt fremtidstro og sterkere
ettersporsel. I forste omgang vil husholdningenes konsum
oke, men ogsa oljeinvesteringene og andre foretaks-
investeringer kan ta seg opp. I alternativet har vi lagt til
grunn at oljeinvesteringene gker med om lag 10 prosent
i gjennomsnitt i &rene 2011-2013. Et slikt bilde er forenlig
med sterkere vekst i sysselsettingen og lavere arbeids-
ledighet. Det vil etter hvert kunne trekke lennsveksten
opp mot 5% prosent i 2013. Renten vil i s fall bli satt
raskere opp enn vi na ser for oss for & holde inflasjonen
ner malet, og for a hindre en for sterk konjunkturopp-
gang. | dette alternativet ligger renten nar 4 prosent ved
halvarsskiftet i 2012.



Prognosen for styringsrenten i
denne rapporten er noksa lik prog-
nosen fra Pengepolitisk rapport
3/10 pa kort sikt, men litt hayere
noe lenger fram, se figur 1. Ansla-
gene er basert pa en samlet vur
dering av den gkonomiske situa-
sjonen ute og hjemme og var opp-
fatning av gkonomiens virkemate.
Renten settes slik at inflasjonen
over tid ligger neer 2,5 prosent.

Figur 2 illustrerer hvordan ulike
nyheter og nye vurderinger bereg-
ningsteknisk har pavirket endrin-
gene i renteprognosen gjennom
virkningene pé utsiktene for infla-
sjonen, produksjonen og syssel-
settingen. De isolerte bidragene
fra de ulike faktorene kommer til
uttrykk i seylene. Den samlede
endringen i renteprognosen er vist
i den svarte linjen.

Markedets forventninger til sty-
ringsrentene hos vére handels-
partnere de neste kvartalene har
okt siden forrige rapport. P& lang
sikt er markedsrentene na naer
det nivdet som ble lagt til grunn i
PPR 3/10. Okte renter ute trekker
isolert sett i retning av ekt rente
ogsé i Norge, fordi en lavere ren-
tedifferanse vil kunne fare til at
kronen svekker seg slik at prisvek-
sten her hjemme stiger, se oran-
sje soyler. Til tross for en lavere
rentedifferanse mot utlandet, har
kronen styrket seg, blant annet
som felge av uro i Midtesten og

okt oljepris. Analysene bygger pa
en noe sterkere kronekurs enn i
forrige rapport. Det trekker i ret-
ning av lavere rente, se grenne
soyler. Det er lagt til grunn at noe
av styrkingen av kronen vi har sett
i det siste, vil bli reversert nar for
holdene i oljemarkedet normalise-
res.

Paslagene i pengemarkedet er litt
hoyere enn anslatt i forrige rap-
port. Det trekker isolert sett i ret-
ning av en lavere styringsrente, se
lilla sayler.

| denne rapporten er det lagt til
grunn heyere befolkningsvekst
enn i Pengepolitisk rapport 3/10.
Endringen i anslagene skyldes at
innvandringen tok seg markert
opp gjennom 2010, til historisk
hoye nivaer, se omtale i egen ram-
me pa side 39 Det er grunn til &
anta at den haye arbeidsinnvand-
ringen vil fortsette en tid. Arbeids-
innvandringen gjar at norsk gko-
nomi, alt annet likt, kan vokse mer
uten at kapasitetsutnyttingen gker
0g pris- og kostnadsveksten tiltar.
| tillegg har bytteforholdet bedret
seg. Ettersperselen etter varer og
tjenester er oppjustert i trdd med
dette. Vi har samtidig lagt til grunn
at investeringene vil vokse noe
mer enn den gkte befolkningsvek-
sten isolert sett skulle tilsi, blant
annet som felge av at det trolig er
et oppdemmet boligbehov. Oljein-
vesteringene antas ogsa a oke litt

mer enn tidligere anslatt. Hoyere
investeringer trekker renteprogno-
sen litt opp Mot slutten av progno-
seperioden, se bla sayler.

Den underliggende prisveksten
gikk mer ned enn ventet i begyn-
nelsen av inneveerende ar. Det
trekker renteprognosen ned, se
rade soyler. Det ser ut til at pri-
sene pa importerte konsumvarer
faller mer enn ventet, blant annet
som felge av at stadig mer impor-
teres fra lavkostland. Noe hayere
lannsvekst og hayere energipriser
trekker prisveksten pa norskpro-
duserte varer og tjenester opp,
mot slutten av prognoseperioden.

Inneveerende ar trekkes rente-
prognosen i tillegg noe opp av en
skjgnnsmessig gjennomskjeering,
se lysebla sayler. Det skyldes at
hoyere vekst fram i tid trekker i
retning av hayere rente na for a
motvirke risikoen for en ustabil
utvikling i produksjon og syssel-
setting. Uten denne gjennom-
skjeeringen, ville tekniske bereg-
ninger tilsagt et lite, men kortvarig
fall i styringsrenten.

Endringene i anslagene for andre
hovedstarrelser er oppsummert |
tabell 1. Endringene i anslagene
gjenspeiler endringen i rente-
prognosen slik den fremkommer i
figur 2.



Figur 1 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 3/10 med usikkerhetsvifte
og styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/11 (red linje). Prosent.
Kvartalstall. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2013
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Figur 2 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 3/10.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 2. kv. 2011 — 4. kv. 2013
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Tabell 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedstgrrelser i Pengepolitisk rapport 1/11. Prosentvis endring
fra foregaende ar (der ikke annet fremgar). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 3/10 i parentes.

KPI
KPI-JAE
KPIXEY

Arslenn

Etterspersel fra Fastlands-Norge

BNP Fastlands-Norge

Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)?
Sysselsetting, personer (rate, niva)
Registrert ledighet (rate, niva)

2011
12 (%4)
1 (-%)
1% (-'4)
4 ('a)
4% (')
3% (%)
0 (%)
1% (%4)
2% (0)

2012
1% (-%)
2 (0)

2 (0)
4%, (Va)
4 (%)
3% (%)
Yo (V4)
17 (14)
21 (0)

2013
2% (0)
2% (0)
2% (0)
4% (Y4)
3% (1)
3% (V2)

%2 (0)
1% (%4)
2%2 (0)

2014
2%
2%
2%
434
2%

3
Va

1
2%

1) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra

Norges Bank for omtale av KPIXE

2) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge

Kilde: Norges Bank






USA 20 2% (%) 3 (4) 3%
Euroomradet 15 1% (W) 1% (-%) 2
Storbritannia 3 1% (-%) 2 (-%4) 3
Sverige 05 4%(1) 2%(-%) 2%
Kina 13 9% (0) 9 (0) 9
Norges handels-

partnere® 65 2% (0) 2%(0) 2%
Verden® 100 4% 4% 4%

Kjopekraftsjustert BNP (PPP) i 2010

Gjennomsnittlig vekst per ar

Eksportvekter, 26 viktige handelspartnere

BNP-vekter (PPP). Norges Banks anslag for 26 handelspartnere, avrige
anslag fra IMF

Kilder: IMF, Eurostat og Norges Bank
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Figur 2.1 Arbeidsledighet. Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert.
Januar 2003 - februar 2011
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Figur 2.2 BNP i faste priser. Indeks, 1. kv. 2007 = 100.
1. kv. 2007 - 4. kv. 2010
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Internasjonal gkonomi

Utviklingen siden forrige pengepolitiske rapport har vaert
bedre enn ventet i de fleste land og regioner. Bade global
industriproduksjon og internasjonal handel fortsatte &
oke i fjor hest. S& langt i ar, peker en rekke indikatorer
i retning av god vekst den naermeste tiden. P4 den annen
side har oljeprisen steget markert siden forrige rapport.
Vedvarende hoy oljepris vil bidra til & trekke ned veksten
internasjonalt. Det er uklart hva som vil bli de ekono-
miske virkningene av jordskjelvet i Japan. Samlet tilsier
utviklingen samme anslag pA BNP-vekst hos vére han-
delspartnere for innevarende og neste ar som i forrige
rapport, se tabell 2.1.

Veksttakten er fortsatt svaert ujevn. I de fleste industriland
er kapasitetsutnyttingen lavere enn normalt, og arbeids-
ledigheten hoy, se figur 2.1. I mange av disse landene er
det fortsatt behov for nedbelaning i bade privat og offent-
lig sektor. Kredittilgangen er lavere enn normalt, og
finanssektoren virker fortsatt & veere skjor i en del land.
Vi venter derfor at veksten i USA og flere land i Europa
ogsa de nermeste arene vil veere lavere enn det som har
veert vanlig i oppganger etter skonomiske tilbakeslag.
Samtidig har oppgangen veert sterk i mange fremvok-
sende gkonomier. I Asia er aktiviteten nd godt over nivéer
fra for krisen, se figur 2.2. I de siste arene er det frem-
voksende gkonomier som har bidratt mest til den gkono-
miske veksten i1 verden. Vi venter at det vil fortsette de
naermeste arene, se figur 2.3. Samlet legger vi til grunn
en global vekst pa rundt 44 prosent i ar og 4% neste éar,
se tabell 2.1.

I USA ventes den gkonomiske veksten & holde seg rundt
3 prosent de nermeste drene. Veksten i husholdningenes
konsum vil holdes oppe bade av nye finanspolitiske tiltak
vedtatt i fjor hest og en gradvis bedring i arbeidsmarke-
det. Pa den annen side vil tillit og konsum trolig pavirkes
negativt av det svake boligmarkedet. Det store antallet
usolgte boliger ventes & prege bade aktivitet og pris-



utvikling en stund fremover. I tillegg ma mange av del-
statene dempe utgiftsveksten og oke skattene for & unnga
haye underskudd. Veksten i foretaksinvesteringene anslés
a oke noe de nermeste drene som folge av lave finansi-
eringskostnader, bedre kredittilgang og noe bedrede
vekstutsikter.

For euroomrédet legger vi til grunn en BNP-vekst pa 1%
prosent i ar og neste ar. Innstramninger i offentlige bud-
sjetter vil trolig dempe aktiviteten de neermeste arene.
Husholdningenes konsum modereres av lav vekst i dis-
ponibel inntekt. Det er ogsé en risiko for fortsatt uro i
finansmarkedene knyttet til utviklingen i gjeldssitua-
sjonen i blant annet Irland, Hellas, Portugal og Spania.
Til tross for ambisigse innstramningsplaner, se figur 2.4,
vil disse landene vere sérbare for brd stemningsskift i
markedene pa grunn av utstrakt behov for refinansiering
av gjeld og usikkerhet om soliditeten i finanssektoren.
Vekstutsiktene i de mest gjeldstyngede landene er svakere
og mer usikre enn i kjernelandene Tyskland, Frankrike
og Nederland. Som folge av de utfordringene og risikoene
denne regionen star overfor har vi justert ned anslagene
for BNP-vekst i euroomrédet for 2012 og 2013 i forhold
til forrige rapport. Pa litt lengre sikt venter vi imidlertid
at reformene som néd gjennomferes i offentlig sektor og
1 arbeidsmarkedet, vil bidra til & oke vekstevnen.

Finanspolitiske innstramminger ventes & dempe veksten
ogsé 1 Storbritannia de naermeste arene. Svake arbeids- og
boligmarkeder vil dempe oppgangen i konsumet. I Sverige
er veksten for tiden svert hoy, og kapasitetsutnyttingen
ventes & vere tilbake pd normalt nivd i lepet av neste 4r.
Etter hvert som gjeninnhentingen i industrisektoren full-
fores, vil veksttakten modereres igjen, dempet av penge-
politiske innstramminger.

I fremvoksende ekonomier i Asia venter vi at aktivitets-
veksten vil dempes noe fra den rekordhgye veksten flere
av landene der oppnadde i 2010. Pengepolitikken strammes
til for & motvirke for sterk vekst i konsum- og formues-
priser og kreditt. Sammen med bortfall av de siste arenes
ekspansive finanspolitikk vil det bidra til & dempe den
hoye veksten i innenlandsk etterspersel etter varer og
tjenester. Vi ser for oss en moderat styrking i realvaluta-

Figur 2.3 BNP-vekst i verden. Bidrag fra fremvoksende gkonomier og
industriland”. Prosent. 2003 — 20142
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1) IMFs gruppering av land (33 industriland og 148 fremvoksende). Lepende BNP-vekter (PPP)
2) Norges Banks anslag for 26 handelspartnere, gvrige anslag fra IMF
Kilder: IMF og Norges Bank

Figur 2.4 Innstramningsplaner i enkelte land i euroomradet. Strukturell
primaerbalanse. Prosent av potensielt BNP. 2006 — 2015"
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1) IMFs anslag for 2010 - 2015. Stiplede linjer
Kilde: IMF (Fiscal Monitor november 2010)

USA 2% (1) 1% (0) 2
Euroomréadet? 2% (1%) 1%2 (%) 13
Storbritannia 4% (134) 2% (34) 2
Sverige 2> (%) 2% (-Y4) 2%
Kina 4% (1%) 3% (1Y) 2%
Norges

handelspartnere® 2% (1) 2 (Y4) 2
Oljepris Brent Blend® 11,8 11,8 108,2

" Gjennomsnittlig vekst per ar

2 Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)

3 Importvekter, 26 viktige handelspartnere

4 USD per fat. Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager.
For 2011 er det gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar og
terminprisene for resten av aret

Kilder: Eurostat, Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 2.5 Konsumpriser uten matvarer og energi'. Tolvméanedersvekst.
Prosent. Januar 2003 - januar 2011
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1) HICP utenom energi, mat, alkohol og tobakk for euroomradet, Storbritannia og Sverige
Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.6 Lennskostnader per produsert enhet. Firekvartalersvekst. Prosent.
1.kv. 2003 - 3. kv. 2010

8 8
—USA
6 —Zuro:amrédet 16
torbritannia
Sverige /
4 4
i ‘/\/\\
2 4 | > 2
0 ; 0
2 -2
-4 -4
2003 2005 2007 2009
Kilde: OECD

Figur 2.7 Oljepris (Brent Blend) og pris pa norsk petroleumseksport” (USD/fat).
Januar 2003 - september 2013
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
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kursen for de fleste fremvoksende gkonomiene i Asia,
noe som vil bidra til & dempe veksten 1 nettoeksporten.

Pa grunn av hey vekst i priser pd mat og energi tiltok
inflasjonen hos Norges handelspartnere mot slutten av
2010. Heaye réavarepriser vil gi tiltakende tolvméneders-
vekst i konsumprisene ogsa i ferste halvar 2011. Anslaget
for KPI-veksten hos handelspartnerne for 2011 er opp-
justert med 1 prosentenhet fra forrige pengepolitiske
rapport, se tabell 2.2. I tillegg til veksten i ravarepriser,
antas godt forankrede inflasjonsforventninger og hoyere
indirekte skatter og avgifter & holde prisveksten oppe i
industrilandene i anslagsperioden. Kapasitetsutnyttingen
1 industrilandene er imidlertid fortsatt under det normale,
og prisveksten justert for mat og energi er lav i USA og
euroomréadet, se figur 2.5. Kostnadsveksten har avtatt
béde som folge av lav lennsvekst og fordi produktivitets-
veksten har tatt seg opp, se figur 2.6. Vedvarende hoy
arbeidsledighet vil trolig dempe lonnsveksten ogsé frem-
over. Underliggende inflasjon ventes derfor & forbli lav i
en periode, for den gradvis tar seg opp gjennom 2012 og
2013. I mange fremvoksende ekonomier er allerede kapa-
sitetsutnyttingen pa eller over normalt niva, og inflasjo-
nen utenom mat og energi er ogsa pa vei opp. For disse
landene venter vi at noe lavere vekst i aktiviteten, hayere
styringsrenter og sterkere valutaer vil dempe inflasjonen
utover i1 fremskrivingsperioden. Anslagene for prisvek-
sten hos handelspartnerne er samlet noe oppjustert ogsé
for arene etter 2011.

Oljeprisen har steget markert siden siste rapport og ligger
nd pa 115 dollar per fat. Anslagene i denne rapporten
bygger pa at oljeprisen utvikler seg i trdd med termin-
prisene, se tabell 2.2 og figur 2.7. De ligger 20 — 30 prosent
heyere enn 1 forrige rapport for perioden 2011 — 2014.
Global oljeettersporsel var meget sterk i 2010. Veksten
ventes a vere en del lavere 1 de kommende drene, men
likevel hayere enn snittet for perioden 2000 — 2007. De
viktigste bidragene til veksten vil komme fra frem-
voksende ekonomier. @kningen i produksjonen i landene
utenfor OPEC ventes a bli en god del lavere enn veksten
i global oljeetterspersel. Uroen i Nord-Afrika og Midt-
gsten har i tillegg skapt ekt usikkerhet om tilgangen pa
olje fremover. I Libya har produksjonen falt mye.



De gvrige OPEC-landene har ledig produksjonskapasitet
til & kompensere for dette. Men oljeprisen kan stige enda
mer hvis den politiske uroen i Nord-Afrika og Midtesten
varer ved eller sprer seg. Skulle imidlertid veksten i
verdensgkonomien bli betydelig lavere enn det vi na ser
for oss, og usikkerheten om tilgangen pé olje avtar, kan
oljeprisen falle mye pa kort sikt, serlig fordi oljelagrene
1 OECD-landene fremdeles er relativt haye.

Prisen pa eksport av norsk gass ekte i fjerde kvartal 2010.
Det ma ses i sammenheng med rekordkaldt veer i Europa.
I tillegg pavirkes trolig den delen av norsk gass som selges
pa langsiktige oljeindekserte kontrakter av den markerte
oppgangen i oljeprisen som startet allerede varen 2009.
Prisen pa norsk gass kan gke videre som felge av ytter-
ligere okning i oljeprisen i det siste og hayere priser pd
britisk gass sé langt i forste kvartal, se figur 2.8. Siden
en storre andel av gassen né selges til spotpris, vil prisen
antakelig ikke oke s& mye som den historiske sammen-
hengen med oljeprisen skulle tilsi.

The Economists ravareindeks har gkt kraftig siden forrige
rapport, se figur 2.9. Skulle indeksen holde seg pa dagens
niva ut 2011, vil gkningen fra 2010 til 2011 bli vel 35
prosent. Oppgang i prisene for industrimetaller gjenspeiler
béde hoy aktivitet i fremvoksende gkonomier og bedre
utsikter for OECD-landene. For eksempel har prisene pa
kobber steget mye, se figur 2.10. Det mé ses i sammen-
heng med lave lagre og vanskelige forhold pa tilbudssiden.
Ogsa aluminiumsprisen har steget en god del og er né
dobbelt sa hoy som ved bunnen i begynnelsen av 2009.
Ved siden av hoy vekst i fremvoksende gkonomier og
stigende energipriser henger den sterke egkningen i prisene
for matvarer seerlig sammen med reduserte faktiske og
forventede avlinger i mange land som folge av darlig veer.
Enkelte viktige produsentland har dessuten innfert
eksportrestriksjoner, for eksempel Russland og Ukraina
for hvete, mens viktige importland, for eksempel Egypt
og Algerie, forserer innkjop for & gardere seg mot eventu-
elle ytterligere prisekninger. Matvareprisene er allerede
heyere enn under matvarekrisen i 2007 — 2008, se figur
2.9. I tillegg oker ogsé prisene for jordbruksvarer utenom
mat betydelig. Economists delindeks for denne under-
gruppen er na 85 prosent hagyere enn ved toppen i 2008.

Figur 2.8 Priser pa kull, rdolje og naturgass. USD per MMBTU.
Januar 2003 - januar 2014
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Kilder: IMF, Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra, Finansdepartementet og Norges Bank

Figur 2.9 The Economist prisindekser. USD.
Indeks, januar 2003 = 100. Januar 2003 - februar 2011
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Figur 2.10 Ravarepriser. USD. Spot- og terminpriser.
Indeks, januar 2003 = 100. Januar 2003 — desember 2014
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Figur 2.11 KPI, KPI-JAE" og KPIXE?. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar 2008 - desember 20113
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Realtidstall.
Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank

3) Anslag for mars 2011 — desember 2011 (stiplet). Méanedstall fram til juni 2011, deretter
kvartalstall

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.12 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leveringssektorer.
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2008 — desember 20112
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3) Norges Banks beregninger

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.13 Lennskostnader per produsert enhet i Fastlands-Norge" og priser pa
norskproduserte varer og tienester i KPI-JAE.? Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2003 — 4. kv. 20112
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Norsk gkonomi det neste aret

Haye elektrisitetspriser har fort til at konsumprisene
(KPI) har steget noe mer enn anslétt i Pengepolitisk
rapport 3/10. I februar var tolvmanedersveksten i KPI 1,2
prosent. Justert for avgiftsendringer og uten midlertidige
endringer i energipriser (KPIXE) var prisveksten 1,1
prosent. Det var noe lavere enn anslatt i forrige rapport.
Prisveksten justert for avgiftsendringer og uten energi-
varer (KPI-JAE) var 0,8 prosent, se figur 2.11.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester i KPI-
JAE avtok markert gjennom 2010 og har fortsatt & falle
inn 1 2011. Nedgangen har vert sterre enn antatt i forrige
rapport. [ februar var arsveksten 1,5 prosent, se figur 2.12.
Lavere kostnadsvekst, lavere enn normal kapasitets-
utnytting og ekt priskonkurranse i dagligvarebransjen
har bidratt til & dempe prisveksten. Vi venter at priskon-
kurransen fortsatt vil dempe prisveksten de nermeste
méanedene. Videre fremover legger vi til grunn at
kostnadsveksten vil tilta noe, se figur 2.13. Det kan bidra
til heyere prisvekst. Vi anslér ogsa at veksten i transport-
prisene vil ta seg opp som folge av gkte energipriser.
Samlet sett venter vi at prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester i KPI-JAE vil gke fra 1% prosent i forste
kvartal til 2% prosent i fjerde kvartal. Det er i trdd med
at kontaktene i det regionale nettverket venter okt pris-
vekst det nermeste aret.

Lavere prisvekst ute pa de varene vi importerer og styrk-
ingen av kronen gjennom 2009 og inn i 2010 har bidratt
til sterk nedgang i prisveksten pa importerte konsumvarer
i KPI-JAE. I februar var arsveksten -1,4 prosent. Krone-
kursen er ventet & veere om lag 1% prosent sterkere i 2011
enn i 2010. Okte rdvarepriser bidrar til sterkere pris-
impulser fra utlandet fremover, men det motvirkes av
fortsatt vridning av importen mot lavkostnadsland, se
figur 2.14. Vi ansléar at firekvartalersveksten i prisene pa
importerte konsumvarer i KPI-JAE vil vere ner -1%
prosent de naermeste kvartalene.

Samlet anslar vi at prisveksten mélt ved KPI-JAE vil ta
seg opp fra % prosent i forste kvartal til 14 prosent i



fjerde kvartal. Anslagene i andre halvér er noe hayere
enn fremskrivningene fra vart system for sammenveiing
av korttidsmodeller (SAM)!, se figur 2.15. Vi anslér at de
okte energiprisene vil ha virkninger blant annet pa
prisene pa flyreiser. Slike annenrundeeffekter fanges i
mindre grad opp i SAM.

Fremtidsprisene for elektrisitet og olje tyder pé at veksten
1 KPIXE vil ligge noe over veksten i KPI-JAE de
narmeste kvartalene. Vi anslér at firekvartalersveksten
1 KPIXE vil vere 1% prosent ved utgangen av 2011.
I gjennomsnitt for hele 2011 anslér vi at KPIXE og KPI
vil stige med henholdsvis 1% og 1'% prosent.

Oppgangen i norsk ekonomi ser ut til & ha fatt godt feste.
Ifolge nasjonalregnskapet har BNP for Fastlands-Norge
steget siden hesten 2009, se figur 2.16. Arsveksten i 2010
var 2,2 prosent. Veksten avtok mot slutten av 2010, men
var pavirket av spesielle forhold. Holder vi fiske, finansi-
ell tjenesteyting og kraftforsyning utenom, gkte brutto-
produktet i fastlandsekonomien med 0,7 prosent (sesong-
justert) i fjerde kvartal. Vi venter at veksten i forste
kvartal 1 ar vil bli % prosent. Veksten anslés deretter a ta
seg opp til rundt 1 prosent per kvartal i gjennomsnitt
gjennom resten av aret. Det er privat konsum og inves-
teringene som bidrar mest til oppgangen. BNP for
Fastlands-Norge anslas & stige med 3% prosent i 2011.
Dette er hoyere enn i forrige rapport og gjenspeiler i stor
grad at vi legger til grunn en hayere befolkningsvekst
enn sist, noe som bidrar til gkt arbeidstilbud og ekt etter-
spersel fra husholdningene. Vi ansldr ogsé heyere vekst
i petroleumsinvesteringene og i eksporten fra Fastlands-
Norge enn i forrige rapport.

Kontaktene i vart regionale nettverk rapporterte i begyn-
nelsen av aret at aktiviteten hadde steget markert de siste
tre manedene. Bedriftene venter fortsatt god vekst de
narmeste kvartalene, se figur 2.16. Vekstutsiktene er noe
oppjustert siden november. Det ventes sterkest vekst i
oljeleverandernaringen, bygg og anlegg og tjenesteyting
rettet mot husholdningene.

1 Se Norges Banks internettside: http://www.norges-bank.no

Figur 2.14 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Indeks, 1. kv. 2008 = 100. 1. kv. 2008 - 4. kv. 20117
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.15 KPI-JAE". Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM? med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 20113
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) System for sammenveiing av korttidsmodeller

3) Anslag for 1. kv. 2011 — 4. kv. 2011 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 2.16 BNP for Fastlands-Norge" og Norges Banks regionale nettverks
indikator for vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst i
produksjon neste seks maneder. Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 20112

4

= Regionalt nettverk

= BNP-vekst Fastlands-Norge

2 &

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1) Sesongjustert kvartalsvekst. Volum

2) Siste observasjon i Regionalt nettverk er januar 2011. Siste observasjon for BNP-vekst
er 4. kvartal 2010, anslag for 1. kv 2011 - 4. kv. 2011 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 2.17 BNP for Fastlands-Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen
og fremskrivninger fra SAM" med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Volum.
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 20112
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2.18 Kapasitetsproblemer og tilgang péa arbeidskraft." Prosent.
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arbeidskraft begrenser produksjonen
Kilde: Norges Banks regionale nettverk

Figur 2.19 Eksport fra Fastlands-Norge. Faste 2007-priser.
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Anslagene for BNP Fastlands-Norge er noe hoyere enn
prognosene fra vart system for ssmmenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM), se figur 2.17. Det henger sammen
med at vi anslar en heyere befolkningsvekst enn i forrige
rapport, som bare delvis fanges opp av korttidsmodellene
i SAM. Referansebanen ligger likevel innenfor det mest
sannsynlige utfallsrommet til SAM.

Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi gker, men er fort-
satt trolig noe lavere enn normalt. Konjunkturbarometeret
til Statistisk sentralbyra tyder pé at det fremdeles er mye
ledig kapasitet i industrien. I vart regionale nettverk har
det siden i fjor sommer veert en gradvis oppgang i andelen
bedrifter som melder at de vil ha problemer med & mate
okt ettersporsel, se figur 2.18. Noen flere bedrifter
rapporterer om at tilgangen pa arbeidskraft begrenser
produksjonen, men andelen er fortsatt forholdsvis lav.

Veksten i gkonomien fremover anslas hayere enn i forrige
rapport. Samtidig anslar vi at produksjonskapasiteten
ogsa oker sterkere, blant annet som folge av sterkere vekst
i tilbudet av arbeidskraft. I tillegg har produktivitets-
veksten vart noe heyere enn ventet. Samlet ser vi for oss
at produksjonsgapet lukkes noe raskere enn sist. Kapasitets-
utnyttingen anslds & nd sitt normalniva i lopet av som-
meren.

Eksporten fra Fastlands-Norge har tatt seg opp siden som-
meren 2009, drevet av god vekst i verdenshandelen og
okt kapasitet i deler av norsk industri. Vi legger til grunn
at verdenshandelen vil fortsette & vokse forholdsvis sterkt
fremover, men noe svakere enn i 2010. Importen hos vare
handelspartnere anslas & vokse med 5% prosent i 2011.
Eksportbedriftene i vart regionale nettverk meldte i
begynnelsen av édret at produksjonen ventes & oke klart
de nermeste seks manedene. Ordrestatistikken fra
Statistisk sentralbyra viser markert oppgang i ordre-
tilgangen og -reservene fra eksportmarkedet i fjerde
kvartal. Vi anslar at eksporten av tradisjonelle varer vil
oke med 4% prosent i ar, se figur 2.19.



Investeringene i fastlandsbedriftene tok seg opp gjennom
2010. Bedriftene i det regionale nettverket har rapportert
at lennsomheten og kapasitetsutnyttingen har steget de
siste kvartalene. De planlegger & investere mer i 2011 enn
12010, se figur 2.20. Bankene i Norges Banks utlansun-
dersgkelse har meldt om lettelser i kredittpraksisen
overfor bedriftene og ekt ldneettersporsel de siste seks
kvartalene. Tall for ordre og igangsetting tyder ogsa pa
at investeringene vil gke fremover. Vi anslér at investe-
ringene i fastlandsbedriftene vil eke med 6% prosent fra
2010 til 2011, se figur 2.21.

Privat konsum vokste sterkt i andre halvér i fjor. Hoye
strempriser vil trolig bidra til lav konsumvekst i forste
kvartal i ar. Flere av varehandelsbedriftene i vart regio-
nale nettverk rapporterte i januar at de heye stremprisene
trolig hadde dempet omsetningen noe. Vi legger til grunn
at stremprisene vil falle fram mot sommeren og anslar
at den disponible realinntekten (utenom aksjeutbytte) vil
oke med 3% prosent i ar. Hoy befolkningsvekst, lav rente,
forholdsvis lav arbeidsledighet, positiv sparerate, hoye
tillitsindikatorer og solid vekst i boligprisene tilsier god
vekst i konsumet fremover. Bedriftene i vart regionale
nettverk som tilbyr tjenester til husholdningene, venter
markert vekst det neste halve aret. Vi anslér at konsumet
vil vokse med 3" prosent i ar, se figur 2.22. Husholdning-
enes hoye gjeldsbelastning vil trolig bremse konsum-
veksten noe og bidra til at sparingen faller moderat, se
figur 2.23.

Boliginvesteringene steg gjennom 2010, men igangset-
tingen av nye boliger er fortsatt pa et lavt niva. I 2010 ble
det ifolge Statistisk sentralbyras byggearealstatistikk bare
igangsatt 21 000 boliger. Hoy befolkningsvekst, lav rente
og okte boligpriser tilsier at boliginvesteringene vil ta
seg videre opp. Salget av nye boliger har gkt, og bade
tilgangen og beholdningen av ordre for boligbygg tok seg
opp gjennom 2010, se figur 2.24. Vi anslar at igangset-
tingen vil gke markert og komme opp i en arlig rate pa
om lag 28 000 boliger mot slutten av aret. Boliginveste-
ringene anslés & ke med 11% prosent i 2011, se figur 2.21.

Figur 2.20 Investeringsplaner for neste 12 maneder sammenliknet med
foregéende 12 maneder. Indeks." Januar 2003 — januar 2011
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Se artikkelen "Norges Banks regionale nettverk" i Penger og Kreditt 2/2009 for naermere omtale
Kilde: Norges Banks regionale nettverk

Figur 2.21 Investeringer i Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning.
Faste 2007-priser. Milliarder kroner. 1992 — 2014"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.22 Husholdningenes konsum? og disponible realinntekt?.
Arsvekst. Prosent. 2003 — 20143
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 2.23 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som
andel av disponibel inntekt. Prosent. 1992 — 2014"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 2.24 Igangsatt boligareal" og ordretilgang for bygging av nye boliger?.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.25 Sysselsetting” og Norges Banks regionale nettverks indikator for
vekst i sysselsetting og forventet vekst i sysselsetting neste tre maneder.?
Prosent. 1. kv. 2003 - 4. kv. 20119
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2) Se artikkelen "Norges Banks regionale nettverk" i Penger og Kreditt 2/2009 for
naermere omtale

3) Siste observasjon for Regionalt nettverk er januar 2011. Siste sysselsettings-
observasjon i kvartalsvis nasjonalregnskap er 4. kvartal 2010, anslag for

1. kv. 2011 = 4. kv. 2011 (stiplet linje)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Sysselsettingen er pa vei opp igjen. Ifelge nasjonalregn-
skapet har sysselsettingen steget siden i fjor sommer.
Kontaktene i vért regionale nettverk ventet i begynnelsen
av 2011 god vekst i sysselsettingen de naermeste tre mane-
dene, se figur 2.25. Forventningsundersegkelser fra
Neringslivets Hovedorganisasjon og Perduco fra forste
kvartal indikerer at ettersperselen etter arbeidskraft vil
ta seg godt opp fra 2010 til 2011.

I forste del av nedgangskonjunkturen etter finanskrisen
unnlot bedriftene a redusere bemanningen s mye som
nedgangen i produksjonen kunne tilsi, og bidro dermed
til at produktiviteten falt, se figur 2.26. Siden hesten 2009
har produksjonen vart stigende. Det har i hovedsak
skjedd ved at bedriftene har utnyttet den eksisterende
arbeidsstokken bedre. Fremover legger vi til grunn at
bedriftene i storre grad ogsa mé eke bemanningen for &
mete den gkende ettersporselen fra utlandet og her
hjemme. Produktiviteten anslas & oke i om lag samme
takt som den har gjort det siste aret, mens sysselsettingen
ventes a ta seg klart opp, se figur 2.25.

Arbeidsinnvandringen har gkt betydelig de siste arene,
se utdyping side 39. Til tross for den heye arbeidsinn-
vandringen har arbeidsstyrken bare steget moderat siden
hesten 2008. Det gjenspeiles i et markert fall 1 yrkes-
deltakelsen, se figur 2.27. Noen trekker seg ut eller velger
ikke & ga inn i arbeidsstyrken nér ettersperselen etter
arbeidskraft avtar. Mange unge har valgt a studere frem-
for & sgke arbeid. Yrkesdeltakelsen er likevel fortsatt
hayere enn den var 1 2006 nar vi korrigerer for endringer
1 befolkningssammensetningen, se figur 2.27. De store
etterkrigskullene, som né nermer seg pensjonsalder,
beveger seg inn i aldersgrupper med lavere yrkesfrekvens.
P& den annen side er de fleste innvandrere i arbeidsdyktig
alder. Samlet sett trekker likevel den underliggende
befolkningsutviklingen i retning av noe lavere yrkes-
deltakelse ogsé fremover.

Vi legger til grunn at arbeidsstyrken vokser med 1% prosent
12011. Arbeidsstyrken anslas & vokse om lag i takt med
befolkningen fra 15 til 74 ar nér vi holder arbeids-
deltakelsen konstant for de ulike aldersgruppene, se tabell



2.3. Det vil innebare at den faktiske yrkesdeltakelsen
faller videre.

Arbeidsledigheten endret seg ikke vesentlig gjennom
2010, og vi legger til grunn at den vil vaere om lag uendret
ogsa gjennom 2011, se figur 2.28. Det har sammenheng
med at sysselsettingen og arbeidsstyrken ventes & stige
om lag i samme tempo gjennom &ret. Den registrerte
ledigheten justert for vanlige sesongvariasjoner var i
februar 2011 pa 72 000 personer, eller 2,8 prosent av
arbeidsstyrken. Ifelge arbeidskraftsundersgkelsen (AKU)
var den sesongjusterte ledighetsraten i desember pa 3,4
prosent.

Arslonnen okte ifolge nasjonalregnskapet med 3,6 prosent
i fjor, som anslatt i Pengepolitisk rapport 3/10. I den fore-
lopige rapporten fra Det tekniske beregningsutvalget for
inntektsoppgjerene (TBU) anslas den gjennomsnittlige
arslennsveksten fra 2009 til 2010 for ansatte i organiserte
virksomheter og i offentlig forvaltning inklusive helse-
foretakene til 3% prosent.

Vi anslér at arslennsveksten vil ta seg opp til 4 prosent i
ar. Lonnsveksten var relativt hgy mot slutten av fjoraret.
Det bidrar til at lennsoverhenget inn i 2011 forelepig er
beregnet til 1% prosent, klart heyere enn lennsoverhenget
inn 1 2010. Aktiviteten i norsk gkonomi eker, og arbeids-
ledigheten er lav. Andelen bedrifter i det regionale nett-
verket som rapporterte at tilgangen pa arbeidskraft
begrenser produksjonen, har gkt noe siden i fjor sommer.
Den heye arbeidsinnvandringen vil kunne dempe lonns-
veksten. Lennsveksten kan ogsé bli dempet av at lenns-
veksten hos vare handelspartnere forventes a vere lav.

Bedriftene i det regionale nettverket forventer en lenns-
vekst 1 egne bedrifter i ar pa 3,5 prosent, se figur 2.29.
Bedriftene i vart regionale nettverk har imidlertid under-
vurdert lannsveksten i anslag gitt tidlig pé aret. Med okt
aktivitet i gkonomien kan lennsveksten bli noe hoyere
enn bedriftslederne na legger til grunn.

Figur 2.26 Bruttoprodukt per arbeidstime for Fastlands-Norge.
Indeks, 1. kv. 2007 = 100. Sesongjusterte tall. Markedsverdi.
1. kv. 1997 - 4. kv. 20117
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.27 Faktisk yrkesdeltakelse og utvikling i yrkesdeltakelsen som felge
av den demografiske utviklingen." | prosent av befolkningen 15 — 74 ér.
Sesongjusterte tall. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2010
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Figur 2.28 Registrert ledighet. Prosent av arbeidsstyrken.
Sesongjusterte tall. 1. kv. 2003 — 4. kv. 20117
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1) Anslag for 1. kv. 2011 — 4. kv. 2011 (stiplet)
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2.29 Arslennsvekst og anslag for arslennsvekst fra Norges Banks
regionale nettverk". Prosent.2003 - 20112
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1) Anslagene er basert pa Norges Banks regionale nettverks farste
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2) Arslennsveksten for 2010 er for ansatte i organiserte virksomheter og i
offentlig forvaltning inklusive helseforetakene
Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene og
Norges Banks regionale nettverk

Figur 2.30 Oljekorrigert budsjettunderskudd. Milliarder kroner. 2003 — 2010"
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Forutsetninger om finanspolitikken
og petroleumsinvesteringene fra
2011 til 2014

Finanspolitikken bidro vesentlig til & dempe effekten av
den internasjonale nedgangskonjunkturen i Norge. Bru-
ken av oljepenger over statsbudsjettet, malt ved det olje-
korrigerte budsjettunderskuddet, gkte fra 1 milliard
kroner 1 2007 til 97 milliarder kroner i 2009, se figur
2.30.

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa
Nasjonalbudsjettet 2011. Der ble det strukturelle olje-
korrigerte underskuddet i 2011 anslatt til 128 milliarder
kroner, 7 milliarder kroner heyere enn anslaget pa den
forventede realavkastningen av Statens pensjonsfond
utland (SPU). I nysalderingen av statsbudsjettet for 2010
fra desember i fjor ble anslaget pa de strukturelle skatte-
inntektene 1 2010 oppjustert med 5 milliarder kroner. Den
nye informasjonen om 2010 tilsier ifelge Finansdeparte-
mentet at de strukturelle skatteinntektene i 2011 ville
kunne bli oppjustert med om lag 3 milliarder kroner. Vi
venter at kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi vil
komme neer et normalniva i lapet av 2011. Vi legger der-
for til grunn at heyere strukturelle skatteinntekter i 2011
brukes til & redusere underskuddet.

I Nasjonalbudsjettet 2011 ble fondet anslatt & eke slik at
den forventede realavkastningen vokser fra 121 milliarder
kroner i1 2011 til 146 milliarder kroner i 2014, malt i faste
2011-priser. Handlingsregelen apner for merforbruk av
oljepenger i nedgangskonjunkturer mot at det strammes
inn tilsvarende i oppgangskonjunkturer. Kapasitetsut-
nyttingen anslds & bli noe hayere enn normalt i perioden
fram mot 2014. Det tilsier at det brukes noe mindre enn
4 prosent av fondet. I vare anslag har vi lagt til grunn at
det strukturelle underskuddet i 2014 blir 6 milliarder
kroner lavere enn anslaget pd den forventede realavkast-
ningen i Nasjonalbudsjettet 2011, se figur 2.31.



Vi legger til grunn at offentlig konsum og investeringer
vokser forholdsvis moderat i forhold til BNP for
Fastlands-Norge i perioden 2012-2014. Dette ma ses i lys
av at utgiftsveksten til folketrygden ventes 4 tilta, i hoved-
sak som folge av gkte utgifter til alderspensjon.

Petroleumsinvesteringene

Investeringene i petroleumsvirksomheten falt med over
12 prosent i fjor etter & ha gkt markert fra 2002 til 2009,
se figur 2.32. Nedgangen i 2010 har sammenheng med
at flere prosjekter ble utsatt som folge av finanskrisen og
det pafelgende fallet i oljeprisen. De bedrede utsiktene
og den kraftige gkningen i oljeprisen de siste to arene
har fort til at oljeselskapene har vedtatt en rekke utbyg-
ginger pa norsk sokkel. Vi legger til grunn at petroleums-
investeringene vil ke med 12% prosent i volum fra 2010
til 2011, med ytterligere 6% prosent i 2012 og med 5%
prosent i 2013. Investeringene i 2011-2013 trekkes opp
av store investeringer pa feltene Goliat og Valemon samt
hey aktivitet i Ekofiskomradet og Sleipneromradet,
herunder pad Gudrun.

36

Figur 2.31 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og forventet realavkastning av
Statens pensjonsfond utland. Faste 2011-priser. Milliarder kroner. 2001 — 2014"
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Figur 2.32 Petroleumsinvesteringer. Faste 2007-priser. Milliarder kroner.
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Norge er inne i en periode med
sterk vekst i befolkningen, se figur
1. I lopet av 2010 steg folketallet
med 62 000 personer, en gkning
pa 1,3 prosent. Ser vi bort fra
2008, ma vi tilbake til 1920 for &
finne et &r med hgyere prosentvis
vekst i befolkningen. Malt i antall
personer har folketallet aldri gkt
mer enn det gjorde i fjor.

Tidligere har fadselsoverskuddet
veert drivkraften til hay befolk-
ningsvekst. Den sterke befolk-
ningsveksten de siste arene
skyldes i hovedsak gkt innvand-
ring. | tillegg til svensker, som
lenge har hatt tilgang til det nor
ske arbeidsmarkedet, har innvand-
ringen fra gsteuropeiske land til-
tatt etter at EU-utvidelsene i 2004
og 2007 gjorde det enklere for
borgere av disse landene & fa
arbeid i Norge. Lav arbeidsledig-
het og et relativt hayt lennsniva

har gjort Norge til et attraktivt mal
for utenlandske arbeidssokere.

Ettersperselen etter arbeidskraft
okte kraftig gjennom den forrige
haykonjunkturen. Finanskrisen
dempet tilstrammingen, men
siden sommeren 2009 har den
tatt seg opp igjen. Innvandringen
har veert hgyere enn vi ventet og
hoyere enn antatt i Statistisk
sentralbyrds fremskrivninger fra
juni i fjor. Nettoinnflyttingen i 2010
var pa 42 000 personer. Etter
statsborgerskap kom det flest
polakker, fulgt av litauere og
svensker, se figur 2. Tilgjengelig
statistikk indikerer at mer enn to
av tre innflyttere kom fra andre
europeiske land.

Ettersperselen etter arbeidskraft
er igjen pa vei opp. Vi legger til
grunn at nettoinnflyttingen kan
oke til 45 000 personer i 2011, og

at den kan bli liggende om lag pa
dette nivaet i arene fremover.
Dermed kan den samlede befolk-
ningsveksten bli minst like hay
som den har veert de siste arene.

Den hgye innvandringen har bi-
dratt til en markert vekst i arbeids-
styrken. Fram til slutten av
1990-tallet okte yrkesdeltakelsen
som en folge av at stadig flere
kvinner kom i arbeid. Dette var en
viktig faktor bak veksten i arbeids-
styrken i denne perioden, se figur
3. De siste ti arene har yrkes-
deltakelsen gatt noe ned, men
arbeidsstyrken var i 2010 likevel

9 prosent hayere enn i 2004.

Vi legger til grunn at fortsatt hay
arbeidsinnvandring vil gi god vekst
i arbeidsstyrken ogséa fremover.

En voksende arbeidsstyrke betyr
at gkonomiens produksjons-
kapasitet stiger. Med hey arbeids-

Figur 1 Befolkning. Arlig vekst. Prosent. 1900 — 2014" Figur 2 Nettoinnvandring i 2010. Etter statsborgerskap. Antall personer
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innvandring kan gkonomien vokse
raskere uten at det oppstar pris-
og lannspress, selv om det pa
enkelte omrader kan oppsta flas-
kehalser. Vi legger til grunn at den
arlige veksten i produksjons-
kapasiteten i gjennomsnitt vil bl
noe over 3 prosent fram mot
2014. Dette er hgyere enn anslatt i
Pengepolitisk rapport 3/10, i
hovedsak som folge av at

anslagene for innvandringen og
arbeidsstyrken er oppjustert.

Arbeidsinnvandrerne bidrar ogsa
til & oke ettersparselen etter varer
og tjenester. Hay innvandring kan
fore til tiltakende press i bolig-
markedet og til behov for & ake
investeringene i infrastruktur.

De fleste innvandrerne er mellom
20 og 40 ar og har derfor en

Figur 3 Arbeidsstyrken, i tusen personer, og arbeidsstyrken i prosent

av befolkningen fra 15 til 74 ar. Arstall. 1972 — 20141
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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hayere yrkestilbgyelighet enn
befolkningen for gvrig. De vil ogséa
i mindre grad etterspgarre helse-
og omsorgstjenester. De farste
arene etter ankomst vil arbeids-
innvandrerne trolig bidra mest til &
oke produksjonskapasiteten.



Norges Banks anslag for den gko-
nomiske utviklingen er et viktig
grunnlag for pengepolitikken.
Etterproving av anslagene kan gi
0ss bedre innsikt i gkonomiens
virkemate og bidra til & utvikle vart
analyseverktoy.

Norges Banks anslag er basert pa
en samlet vurdering av lgpende
informasjon og prognoser fra ulike
modeller. Vart system for sam-
menveiing av korttidsmodeller,
SAM, gir et utgangspunkt for
anslagene pa prisvekst og vekst i
bruttonasjonalproduktet (BNP) for
Fastlands-Norge de neermeste
kvartalene. P& lengre sikt bygger
anslagene pa modellen NEMO,
som er en aggregert, dynamisk

likevektsmodell for norsk gkonomi.

| denne utdypingen vurderer vi
farst og fremst Norges Banks
anslag for 2010 gitt i Pengepolitisk
rapport 3/09, men vi ser ogsa pa

Figur 1 KPIXE". Faktisk utvikling og anslag i ulike rapporter.
Usikkerhetsvifte fra PPR 3/09. Firekvartalersvekst. Prosent.

utviklingen i anslagene gjennom
2010.

Hasten 2009 var det tegn til at
aktiviteten i verdensgkonomien
var i ferd med & ta seg gradvis
opp fra et lavt niva. Vi anslo at
BNP-veksten blant véare handels-
partnere ville bli 1% prosent i
2010, etter et antatt fall i aktivit-
eten pa over 3 prosent i 2009. Var
indikator for internasjonale pris-
impulser til importerte konsum-
varer ble anslatt 4 falle med 3
prosent fra 2009 til 2010, etter et
fall pd %2 prosent éaret for.

Prisingen i det internasjonale
pengemarkedet hgsten 2009
indikerte en oppgang i styrings-
rentene i flere land etter arsskiftet,
men flere sentralbanker signali-
serte at renten ville bli holdt lav
lenge. Rentedifferansen overfor
vare handelspartnere hadde @kt, og

aktarene ventet at rentedifferansen
ville gke noe videre. Vi la til grunn
at kronen ville svekke seg noe fra
det sterke nivaet hgsten 2009.

Veksten i norsk gkonomi tok seg
opp gjennom 2009. | Penge-
politisk rapport 3/09 ventet vi at
veksten ville ta seg videre opp,
drevet av hgy offentlig etter-
spoarsel og lav rente. BNP-veksten
i Fastlands-Norge for 2010 ble
anslatt til 234 prosent. Den sam-
lede kapasitetsutnyttingen — malt
ved produksjonsgapet — ble
anslatt & oke fra -1 prosent i 2009
til -%2 prosent i 2010. Prisveksten
malt ved KPIXE' ble anslatt til 134
prosent i 2010, ned fra 2% prosent
aret for. Samlet tilsa utsiktene og
risikobildet at styringsrenten
kunne gkes gradvis til rundt 2
prosent i fgrste halvdel av 2010,
og videre til knappe 3 prosent i
forste kvartal 2011.

Figur 2 KPI-JAEY. Faktisk utvikling og anslag? publisert pa ulike
tidspunkt. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2009 - 4. kv. 2010
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til grunn for anslagene i de respektive PPR. Se utdypingen "SAM - system av

modeller for kortsiktige prognoser" i Pengepolitisk rapport 2/08

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



BNP-veksten blant vare handels-
partnere ble vesentlig hayere i
2010 enn vi anslo hgsten 2009.
Allerede varen 2010 ble anslagene
for veksten i euroomradet og i
USA oppjustert. Neermere som-
meren 2010 bidro gkt oppmerk-
somhet rundt den raskt gkende
statsgjelden i mange land til ny
uro i finansmarkedene. Utover
hasten viste det seg at veksten
likevel ble bedre enn ventet i Asia
og Europa, seerlig i Sverige og i
Tyskland. Ifglge forelapige nasjo-
nalregnskapstall var BNP-veksten
blant Norges handelspartnere 3,2
prosent i fjor, mot en anslatt vekst
pa 1% prosent i Pengepolitisk
rapport 3/09. Indikatoren for de
internasjonale prisimpulsene til
importerte konsumvarer falt like-
vel med % prosentenhet mer enn
anslatt i Pengepolitisk rapport
3/09.

Figur 3 KPI-JAE". Anslag pa gjennomsnittlig arsvekst for 2010 gitt ved
ulike tidspunkter?. Prosent. Oktober 2009 — desember 2010

Rentedifferansen mot handels-
partnerne var % prosentenhet
hayere gjennom 2010 enn vi anslo
hasten 2009. Kronekursen, malt
ved |-44, var 134 prosent sterkere
enn anslatt i ferste halvar og
knappe 1 prosent sterkere enn
anslatt i andre halvar.

For KPI, KPIXE og KPI-JAE? anslo
vi i Pengepolitisk rapport 3/09 en
gjennomsnittlig arsvekst pa 13
prosent, se tabell 1. Hayere vekst
enn ventet i energiprisene bidro til
at veksten i KPI ble hagyere enn
anslatt. De hgye energiprisene
pavirket ogsa KPIXE. Bidraget fra
trendveksten i energiprisene forte
til at den gjennomsnittlige arsvek-
sten i KPIXE ble som forventet pa
1,7 prosent, selv om prisveksten
utenom energi ble lavere enn
ventet. Anslagene pa veksten i
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Kilder: Rapporter fra de ulike prognosemakerne og Norges Bank
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KPIXE var imidlertid for lave farste
halvar, mens de var for hgye i an-
dre halvar, se figur 1. Det var i
hovedsak haye elektrisitetspriser
som forte til at veksten ble hayere
enn anslatt i farste halvar. Veksten
i KPI-JAE ble 1,4 prosent i gjen-
nomsnitt.

Figur 2 viser korttidsanslagene pa
firekvartalersveksten i KPI-JAE fra
Pengepolitisk rapport 3/09 og
Pengepolitisk rapport 1/10,
sammen med den faktiske utvik-
lingen gjennom 2010. Anslagene i
rapportene traff godt gjennom
ferste halvar 2010, men vi fanget
ikke opp at prisveksten skulle fort-
sette & falle i andre halvar. Frem-
skrivningene for KPI-JAE fra SAM
ga ogsa for hgye anslag.

Det var seerlig prisveksten for
importerte konsumvarer som ble
lavere enn ventet. Det skyldtes
seerlig at kronekursen ble sterkere
enn anslatt, men ogsa at de

Figur 4 BNP for Fastlands-Norge. Faktisk utvikling og anslag" i ulike
rapporter. Firekvartalersvekst. Sesongjustert. Prosent.
1. kv. 2008 - 4. kv. 2010
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KPI 1% 2% 2% 2% 2,5

KPI-JAE 1% 1% 1% 1% 1,4
KPIXE 1% 1% 1% 1% 1,7
Arslenn® 4% 3% 3% 3% 3%
BNP 1% 1% % % 0,4
BNP for Fastlands-Norge 2% 2% 1% 134 2,2
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -Ya -3 -% -3 -3
Sysselsetting, personer -Ya 0 -4 0 -0,2
Arbeidsstyrke, AKU Ya Ya Ya Y2 0,5
AKU-ledighet (rate, niva) 3% 3% 3% 3% 3,6
Ettersporsel fra Fastlands-Norge 3% 3 134 134 1,8

- Privat konsum 5% ® 3% 2% 3,6

- Offentlig konsum 3 3 2V, 2% 2,2

- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 2% -2 -4 -2 -4,4
Petroleumsinvesteringer 0 -4 -2% -6% -12,6
Eksport fra Fastlands-Norge 13 5% 434 2 6,7
Import 234 5 23 8V 8,7
Styringsrente (niva) 2% 2 1% 2 1,9
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 91 89 90 90% 90,3
BNP, handelspartnere? 1% 2 2 3 3,2
Internasjonale prisimpulser?? -3 Y2 -Ya -% -1
Oljepris, USD per fat (niva) 82,1 80 77,6 78,6 79,5

1 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner. Arslennsveksten for 2010 er for ansatte i organiserte virksomheter og offentlig forvaltning
inklusive helseforetakene

2 Norges Banks anslag

3 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer malt i utenlandsk valuta

Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntekstsoppgjerene (TBU), Thomson Reuters og Norges Bank

NORGES BANK



internasjonale prisimpulsene (malt
i utenlandsk valuta) utviklet seg
noe svakere enn antatt. Ogsa pris-
veksten pa varer og tjenester
produsert i Norge ble litt lavere
enn anslatt. Det hang sammen
med at lannsveksten ble Y2 prosent-
enhet lavere enn vi hadde lagt til
grunn. Sterk priskonkurranse i
dagligvarehandelen, seerlig mot
slutten av aret, trakk trolig ogsa
prisveksten ned bade for impor-
terte og hjemmeproduserte varer.

Norges Banks anslag pé inflas-
jonen i 2010 malt ved KPI-JAE var
godt i samsvar med anslag fra
andre institusjoner, se figur 3.

| oktober 2009 var gjennomsnittlig
anslag fra andre institusjoner

1,7 prosent. Det gjennomsnittlige
anslaget falt de neste manedene
til rundt 1,5 prosent.

Figur 5 BNP Fastlands-Norge. Anslag pa gjennomsnittlig arsvekst for
2010 gitt pa ulike tidspunkt?. Prosent. Oktober 2009 — desember 2010

Forelgpige nasjonalregnskapstall
viser at BNP for Fastlands-Norge
okte med 2,2 prosent fra 2009 til
2010. Vi anslo en vekst pé 2%
prosent i Pengepolitisk rapport
3/09, men i Pengepolitisk rapport
1/10 var anslaget nedjustert med
2 prosentenhet, se tabell 1.
Figur 4 viser faktisk utvikling i
firekvartalersveksten i BNP for
Fastlands-Norge sammen med
korttidsanslagene i Pengepolitisk
rapport 3/09 og Pengepolitisk
rapport 1/10 og de tilhgrende
SAM-anslagene. SAM-anslagene
til Pengepolitisk rapport 3/09 traff
den faktiske utviklingen godt,
seerlig de to siste kvartalene.

| rapporten la vi til grunn at det
lave rentenivaet ville gi en hayere
vekst enn SAM-anslagene kunne
tilsi.

Hasten 2009 hadde aktiviteten
tatt seg opp, hjulpet av god vekst i

det private forbruket. Ifalge tillit-
sindikatorene var optimismen
tilbake igjen etter finanskrisen.
Renten var lav, og boligprisene
hadde steget. | Pengepolitisk
rapport 3/09 og Pengepolitisk
rapport 1/10 ventet vi derfor en
betydelig vekst i privat konsum og
et klart fall i spareraten gjennom
2010. Privat konsum utviklet seg
imidlertid svakere enn ventet
gjennom varen og sommeren.
Det hang trolig sammen med at
den kalde vinteren bidro til hoye
strgmpriser i begynnelsen av
2010. Det ga lavere vekst i dispo-
nibel realinntekt enn anslatt. Sam-
tidig ble reisetrafikken lavere enn
ventet utover varen som faelge av
askeskyen som bredte seg utover
store deler av Europa. Usikker
heten i forbindelse med den
finansielle uroen internasjonalt
pavirket trolig ogsa husholdning-
enes tiltro til fremtiden® og bidro
til at sparingen holdt seg hay, til
tross for det lave rentenivaet.

Figur 6 Produksjonsgap”. Anslag i ulike rapporter. Usikkerhetsvifte fra
PPR 3/09. Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2012

5 5 B B
Heyeste og laveste andre 4 4
e Faktisk
| = = sitonde & 3 3
— = Norges Bank 2 2
3] 3
________ N 1 1
N 0 0
2 S.o 2 =
B == 1 -1
- — — PPR3/09
1 1 £ — — PPR1/10 2
PPR 2/10
3 PPR3/10 3
0 : ‘ 0 -4 4
okt. 09 jan. 10 apr. 10 jul. 10 okt. 10 2007 2008 2009 2010 201 2012

1) Hoyeste og laveste anslag fra andre prognosemakere enn Norges Bank
er markert med det lysebld intervallet. Den rede linjen er et gjennomsnitt av

de andre prognosemakernes anslag

Kilder: Rapporter fra de ulike prognosemakerne og Norges Bank

Kilde: Norges Bank

1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for
Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge



Finanskrisen og oppmerksom-
heten om husholdningenes haye
gjeld kan ogsé ha bidratt til at
husholdningene mer varig har gkt
sin sparing.

| oktober 2009 traff det gjennom-
snittlige anslaget fra andre institu-
sjoner BNP-veksten for Fastlands-
Norge i 2010 godt, men spred-
ningen i anslagene var stor, se
figur 5. Utover i 2010 ble det gjen-
nomsnittlige anslaget revidert ned
og var om lag pa linje med ansla-
get fra Norges Bank.

| Pengepolitisk rapport 3/09 og i
alle rapportene fra 2010 anslo vi at
kapasitetsutnyttingen — malt ved
produksjonsgapet — ville gke fra
hosten 2009. Vi antok i Penge-
politisk rapport 3/09 at vi ville nd
en normal kapasitetsutnytting
midt i 2011, se figur 6. Etter hvert
som anslaget pa aktivitetsveksten
ble nedjustert, ble ogsa anslaget
for kapasitetsutnyttingen noe

Figur 7 Styringsrente. Faktisk utvikling og anslag i ulike rapporter.
Usikkerhetsvifte fra PPR 3/09. Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2012

lavere. | Pengepolitisk rapport 3/10
anslo vi at produksjonsgapet ville
veere lukket i slutten av 2011.

Til tross for at BNP-veksten ble
svakere enn anslatt, ble utviklin-
gen pa arbeidsmarkedet om lag
som ventet.

| Pengepolitisk rapport 3/09 la vi til
grunn at styringsrenten skulle gke
fra et gjennomsnittlig niva pa 1%
prosent i tredje kvartal 2009 til 3%
prosent ved utgangen av 2011 og
til 4% prosent ved slutten av 2012,
se figur 7. Gjennom vinteren ble
styringsrenten hevet i trad med
anslagene. Renteprognosene ble
imidlertid nedjustert fra andre
halvar 2010 og ut prognose-
perioden i alle rapportene i 2010.

Figur 8 illustrerer hovedforklaring-
ene til endringen i renteprognosen
fra Pengepolitisk rapport 3/09 til
Pengepolitisk rapport 3/10. Bade
lavere prisvekst og lavere kapasi-

tetsutnytting enn ventet bidro til
lavere renteprognose, jf. draftingen
ovenfor. Dessuten ble styrings-
rentene blant vare handels-
partnere lavere enn lagt til grunn
og kronekursen ble sterkere. Det
bidro ogsa til & trekke ned prog-
nosen for styringsrenten i Norge.
Styringsrenten var uendret pa 2
prosent fra rentemgatet i mai 2010
og ut aret. Renteprognosen i
Pengepolitisk rapport 3/10 tilsa at
styringsrenten ville komme opp i
2% prosent i fijerde kvartal 2011.

1 Konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
og uten midlertidige endringer i energiprisene.

2 Konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
og uten energivarer.

3  Forbrukertillitsindeksen (CCl) fra Opinion for mai
falt markert, og dette ble direkte knyttet til
finansuroen i Europa.

Figur 8 Faktorer bak endringer i rentebanen fra PPR 3/09 til PPR 3/10."
Prosentenheter. 2. kv. 2010 — 4. kv. 2012
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Kilde: Norges Bank
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1) Stolpene i figuren er en beregningsteknisk illustrasjon av hvordan
ulike nyheter og skjgnnsmessige vurderinger slo ut i endringer i renteprognosen

Kilde: Norges Bank
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07 Gruppen AS

3B-fiberglass Norway AS

3T produkter AS

62 Nord AS

7. himmel AS

ABB AS

Acando AS

Accenture AS

Adecco Norge AS, Tromsga

Adecco Norge AS, Trondheim

Adresseavisen AS

Advokat Ole Morten Husmo AS

Advokatfirmaet Schjgdt AS

Ahead frisgr

Air Products AS

Aker Midsund AS

Aker Pusnes AS

Aker Seafoods Finnmark AS

Aker Verdal AS

Akershus universitetssykehus HF

Aktietrykkeriet AS

AKVA Group ASA

AKVA Group Software AS

Alcoa Norway ANS

Alcoa Norway ANS, Lista

Alfsen og Gunderson AS

Alliero AS

American Express Business
Travel AS

AMFI| Surnadal

AMOF AS

A-mgbler AS

Anleggsgartnerfirma Strandman AS

Apollo reiser

Apply Sarco AS

Apply TB AS

Apropos internett AS

APS Norway AS

Arbor-Hattfjelldal AS

Arendal auto AS

Arendal bryggeri AS

Arendal kommune

Arendal kulturhus AS

Arki arkitektar AS

Artec Aqua AS

Asker kommune

Asko Norge AS

Asplan Viak AS, Stavanger

Asplan Viak AS, Trondheim

Atelier Ekren AS

Avantor ASA

Avinor AS

Avinor AS, Trondheim lufthavn

Baker Hughes Norge AS

Bardu kommune

Barents naturgass AS

Bates United AS

BearingPoint Norway AS

Beerenberg Corp. AS

Beitostelen Resort AS

Berg Jacobsen Gruppen

Bergen Group ASA

Bergen Group Kimek AS

Bergen kino AS

Bergens Tidende AS

Berg-Hansen Reisebureau
Vestfold AS

Bertel O. Steen Rogaland AS

Betong Ost AS

Biltema Serlandsparken

Biotec Pharmacon ASA

Birkenes byggsenter AS

Bjerkreim kommune

BKK AS

Block Berge bygg AS

Bodg kommune

Bodg sildoljefabrikk AS

Bohus Bomgbler AS

Bohus Mgbelhuset AS

Boreal Offshore AS

Borealis arkitekter AS

Br. Reme AS

Bravida AS

Bravida AS, Servest

Brude Safety AS

Brunvoll AS

Bredrene Bakk AS

Bradrene Dahl AS

Bredrene Rasand AS

Bradrene Ulveseth AS

Bunnpriskjeden AS

Busengdal transport AS

Byggmakker Norge AS

Byggmester Grande AS

Byggmester Markhus AS &
Markhus bygg AS

Byggtorget AS

Baerum kommune

Carshine AS

CC Mart'n Gjavik drift AS

CC-Mat Drift AS

Chiron AS

Chriship AS

Clarion Collection Hotel Hammer

Clarkes AS

Clas Ohlson AS

Clas Ohlson AS, region Nord
Clas Ohlson AS, region Ser
Consis Lofoten AS

Coop Hordaland BA

Coop Inn-Trgndelag SA
Coop NKL BA

Coop Nord SA

Coop Nordland SA

Coop Vest SA

Cowi AS

Cowi AS, Trondheim

CSC Norge AS

Dale bruk AS

Dark AS

Dedicare AS

Devold of Norway AS
Diakonhjemmet



Dinamo Norge AS

DnB NOR bank ASA, Kongsvinger

DnB NOR eiendom AS

DnB NOR neringsmegling AS,
Oslo

DnB NOR neringsmegling AS,
Trondheim

DNH Den norske hgyttaler-
fabrikk AS

Dokka Fasteners AS

Dokken og Moen
murmesterforretning AS

Dolly Dimple’s AS

Doosan Moxy AS

Drammen kommune

EDB Ergogroup ASA, region
Innland

EFD Induction AS

Egersund Group AS

Eidskog kommune

Eidsvoll kommune

Eiendomsmegler 1 SR-eiendom AS

Eiendomsmegler 1 Nord-Norge AS,
Kirkenes

Eiendomsgr og bygg AS

Eigersund kommune

Ekornes ASA

Elektro Boda AS

Elkem Thamshavn AS

Elkjop giganten Forus

Elkjop Norge AS

Elkjop stormarked Bodg

Ellas frisgr AS

Ellingsen Seafood AS

Elmo AS

Eltek ASA

Eramet Norway AS, Sauda

Eramet Norway Kvinesdal AS

ErgoGroup AS

Ernst & Young AS, Stavanger

Esko-Graphics Kongsberg AS

Euronics Norge AS

Europris Serlandsparken Pluss

Evje- og Hornnes kommune

Exbo Serlandet AS
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Expert Langnes AS

Fabelaktiv AS

Fagbokforlaget Vigmostad &
Bjarke AS

Fame fotografene AS

Farstad Shipping AS

Farsund bygg AS

Felleskjgpet Rogaland Agder BA

Findus industrier AS

Finsbraten AS

Firda media AS

Fjord Line AS

Fjord1 MRF AS

Flekkefjord kommune

Flora kommune

FMC Technologies AS

Fokus bank

Fokus bank, Boda

Fokus bank, Tromsg

Fokus Krogsveen AS

Fokus Krogsveen AS, Trondheim

Fossberg hotell AS

FotoKnudsen AS

Frank Mohn AS

Franzefoss pukk AS

Fredrikstad kommune

Fresenius Kabi Norge AS

Frionordica AS, Aquaterm

Friskhuset AS

Frost entreprenar AS

Fru Haugans hotell AS

Fuglefiellet AS

Fugro Oceanor AS

Feedrelandsvennen AS

Gaupen-henger AS

Gausdal Bruvoll BA

GE Healthcare AS

Geomatikk IKT AS

GERA Technology AS

Gilstad trelast AS

Gjovik kommune

Glamox ASA

Glava AS

Gldmdalen AS

Godstrafikk og bilspedisjon AS

Goman bakeriet AS, Trondheim
Gran Taralrud AS

Granit kleber AS

Grenland Group ASA

Grieg Logistics AS, Kristiansund
Grilstad AS, Brumunddal
Gudbrandsdalens uldvarefarbrik AS
Gunnar Hippe AS

Gunvald Johansen bygg AS

H. Mydland AS

Hafjell alpinsenter AS

Halden kommune

Halliburton Norge Holding AS
Hamar kommune

Hammerfest Neeringsinvest AS
Hammerg & Storvik Molde AS
Hamworthy AS
Handelsbanken, Trondheim
Handicare AS, Lillehammer
Harstad kommune

Haugesund sparebank

Hedalm Anebyhus AS

Hedalm Anebyhus AS, Nord-Vest
Hedmark eiendom AS
Hedmark fylkeskommune
Hegnar hotell AS

Helse Bergen HF

Helse Midt-Norge RHF

Helse Nord RHF

Helse Stavanger HF

Hemnes mek. verksted AS
Hi-Fi klubben AS

Hogg Robinson Nordic AS
Holm grafisk AS

Hordaland fylkeskommune
HRG Nordic, Bodg

HTH kjgkkenforum Vika AS
Hunton fiber AS

Hydro Aluminium Profiler AS
IBM Norge

ICA Norge AS

Ide mgbler Boda AS

IKM gruppen AS
Industriverktgy AS

Innoventi AS




Innvik Sellgren industrier AS

Interfil AS

Intra AS

IT partner Tromsg AS

Ivar Mjaland AS

Jangaard Export AS

JC Decaux Norge AS

Jensen mabler AS

Jernbaneverket

Jiffy Products International AS

JM Byggholt AS

JMS Mediasystems AS

Johan G Olsen betong AS

John Galten AS

Jotun AS

Jotunheimen og Valdresruten
bilselskap AS

Kaffehuset Friele AS

Kappahl AS

Kirkenes byggservice AS

Kirkenes havn

Kirkestuen transport AS

Kjosavik AS

Kjgpmannshuset Norge AS

Kleive betongbygg AS

Klaebu kommune

Knutsen Jorgensen & Skjelbred
Servering AS

Kongsberg Automotive AS,
Raufoss

Kongsberg Automotive AS

Kosbergs arkitektkontor AS

KPMG AS

KPMG AS, Trondheim

Kraft Foods Norge AS

Kristiansand kommune

Kristiansand skruefabrikk & mek
verksted AS

Kristiseter M Entreprenar AS

Kroken caravan AS

Kruse Smith AS

Laerdal Medical AS

Lafopa industrier AS

Landteknikk fabrikk AS

Lantmannen Cerealia AS

Larvik kommune

Leif Gromstads auto AS

Leiv Eiriksson nyskapning AS

Leiv Sand transport AS

Leksvik kommune

Lena maskin AS

Lenvik kommune

Lerum fabrikker AS

Lergy Hydrotech AS

Lilleborg AS, dagligvare

Lilleborg AS, profesjonell

Lindex AS

Lindorff AS

Livsforsikringsselskapet Nordea
Liv Norge AS

Lofoten industri AS

Lom kommune

Lom og Skjak sparebank

Loppa kommune

LPO arkitekter AS

Lundegarden Bar & Brasserie AS

Luxo Norge AS, Kirkenaer

Lycro AS
Madsen bil AS
Madshus AS

Magneten kjgpesenter

Malvik kommune

Manpower AS

Manpower AS, Hedmark og
Oppland

Manpower AS, Nordmare og
Romsdal

Manpower AS, Trondheim

Marine installasjoner AS

Mascot Electronics AS

Maskinentreprengr Herbjarn
Nilssen AS

Maskinentreprengr Stig
Kristiansen AS

MaxMat AS

Mediehuset Haugesunds avis AS

Melhus kommune

Melveer & Lien idé-entreprengr AS

Meny Stoa
Meyership AS

Mezina AS

Miras Multimaskin AS

Modern Design AS

Moderne Byggfornyelse AS

Moelven Nordia AS

Moi rar AS

Molde kommune

Mosjgen kulde og klimaservice AS

Multiconsult AS

MX Sport

Myklebust AS

Mgbelringen AS

MollerGruppen AS

Meore batservice AS

Mgare eiendomsmegling AS

Moretre AS

Nammo AS

Nannestad kommune

Narvik megler'n AS

National Qilwell Varco Norway AS,
Molde

NAV Aust-Agder

NAV Sor-Trendelag

NAV Vestfold

Nera Networks AS

Nergérd AS

Nerland granitindustri AS

Nettbuss Ser AS

Nexans Norway AS, Rognan

Nidar AS

Nikkers AS

Norac AS

NorDan AS

Nord-Aurdal kommune

Nordea bank Norge ASA

Nordea bank Norge ASA,
Kristiansand

Nordea bank Norge ASA,
Nordmgre

Nordea bank Norge ASA, Alesund

Nordek AS

Nordic Paper AS

Nordlaks AS

Nordnorsk revisjon Svolveer AS

Nordox AS



Nord-Tre Entreprengr AS

Norema AS

Norgesmallene AS, Buvika

Norsk stal AS, Brumunddal

Norsk tipping AS

Norske skogindustrier ASA

Norske skogindustrier ASA, Skogn

Norspace AS

Nortrans Touring AS

NOR-WAY bussekspress AS

Norwegian Air Shuttle ASA

Notabene Sgregaten

Nysted AS

Neeringsforeningen i Trondheim

Nosted kjetting AS

Oasen storsenter, Karmsund

Offshore Simulator Centre AS

Optimera AS, region Ser

Opus AS

Oras AS

Oras Nordland AS

Oras Trondheim AS

Orica Mining Services

Orkdal installasjon AS

Oshaug metall AS

Oskar Sylte mineralvannfabrikk AS

Oslo kommune

Oslo sportslager AS

Oswo AS

Ottadalen malle AL

Otteren AS

Ottesen & Dreyer AS

Partner mote AS

Peab AS

Pedagogisk vikarsentral AS

Per Aaland AS

Pharmag AS

PipeLife Norge AS

Pitney Bowes Norge AS, Eidsiva
Gjavik

Polarbase AS, Hammerfest

Pon Power

Porsgrunds porseleensfabrik AS

PricewaterhouseCoopers AS

NORGES BANK

PricewaterhouseCoopers AS,
Sandnes

Primahus AS

Privatmegleren AS

Proffice AS, Gjavik

Prognosesenteret AS

Promens AS

Protech AS

Pa haret frisar AS

Q-Free ASA

Radisson Blu Caledonien Hotel,
Kristiansand

Radisson Blu Lillehammer Hotel

Rambaeall Unico AS

Rambaell Barents AS

Ramball Norge AS

Ramball Norge AS, Lillehammer

Ramirent AS, Trendelag

Rana Gruber AS

Rana trevarefabrikk AS

Randaberg Industries AS

Randaberg kommune

Rapp Bomek AS

Rauma kommune

Reber Schindler heis AS

Rema 1000 Norge AS

Remvik & Standal AS

Renates dag spa AS

Renés barnevogner AS

Renseriet Sandnes AS

Rescon Mapei AS

Rica Hotel Norge, Kristiansand

Rica Hotels AS

Rica Hotels Midt-Norge AS

Ringnes AS

Rockwool AS

Rogne bygg AS

Rolls-Royce Marine AS

Rosenborg malerteam AS

Rerleggeren AS

Rostad entreprengr AS

Saga fjordbase AS

Saint Gobain Ceramic Materials AS

Salmar AS

Sandnes garn AS

Sandnes kommune

Sandnes sparebank

Sarpsborg kommune

Scandic Hotels AS

Scandinavian Business Seating AS

ScanPartner AS

Schenker AS

Sel kommune

Selvaag gruppen AS

SF kino Stavanger/Sandnes AS

Siemens AS, Building
Technologies

Siemens Oil & Gas Norway

Sigdal kjgkken AS

Sinus AS

Sjevik AS

Skagen AS

Skandinavisk hayfjellsutstyr
Trondheim AS

Skanska Norge AS

Skanska Norge AS, bygg
region Jst

Skanska Norge AS, Hedmark-
Oppland

Skanska Norge AS, Midt-Norge

Skarvik AS

Skeie AS

Skibsplast AS

Skien kommune

Skodje byggvare AS

Slatlem & Co AS

Sogndal kommune

Sparebank 1 Vestfold

Sparebanken Sogn og Fjordane

Sparebanken Sgr, Farsund

Sparebanken @st

Spenncon AS

Spor design AS

Sport & rekreasjon AS

Sportshuset AS

Sprek og Blid, Paradis

Stadion AS

Stange kommune

Stantek Kongsvinger AS

Start Toppfotball




Startour-stjernereiser AS
Statens vegvesen

Statoil ASA

Stjerdal kommune

Stokke AS

Stoltz entreprenar AS
Stordal kommune

Stordal mabler AS
Stor-Elvdal kommune
Strand Sea Service AS
Strandtorget kjgpesenter
Studentsamskipnaden i Agder
STX Norway Offshore AS
Sulland gruppen AS

Sult AS

Svingya Rorbuer AS
Sykehuset Telemark HF
Syljudsen AS

Sylteosen holding AS
Synngve Finden ASA
Synsam Norge AS
Selvtrans AS
Serlandschips AS
Sor-Trandelag fylkeskommune
Sostrene Karlsen AS

T Kverneland & sgnner AS
T Stangeland maskin AS
Taxi Ser AS

Teeness ASA

Tele2 Norge AS
Tele-Connect Gjgvik AS
Telemark sykehus

Tema eiendomsselskap AS
Terra forsikring AS

Thon Hotel Arendal

Thon Hotel Bergen brygge
Thon Hotel Nordlys
Tilbords AS

Time kommune

Timpex AS

Tine meieriet Vest BA
Tine meieriet Jst BA

Tinn kommune

Titania AS

To rom og kjgkken

Tollpost Globe AS

Toten bygg og anlegg AS

Toyota Haugesund AS

Toyota Nordvik AS

Toyota Norge AS

Trelleborg Offshore Norway AS

Tren

Trioving AS

Triplex AS

Tromsg kommune

Trondheim stal AS

Trondheim torg

Trondheimsfjorden
interkommunale havn IKS

Tronrud Anlegg AS

Tronrud Engineering AS

TT anlegg AS

Ulstein verft AS

Umoe Itet AS

Umoe Restaurant Group AS

Unex AS

Union Hotel Geiranger AS

Universitetssykehuset
Nord-Norge HF

Valdres auto AS

Valdres last AS

Valdres regnskap AS

Valdresbygg AS

Vale Manganese Norway AS

Valldal havleri AS

Valle sparebank

Varanger Auto AS

Varner-gruppen AS

Veidekke ASA

Verdal kommune

Vestbase AS

Vestre Viken HF

Vegy AS

VIBO entreprenar AS

Visma Services Norge AS, Tromsg

Voice Norge AS

Vagan kommune

Vaga kommune
Washington Mills AS
Wennbergs trykkeri AS

Westre bakeri AS

Wikborg, Rein & Co

XL-bygg Kére Abelsen AS

XXL sport & villmark AS

YC reor AS

YIT Building Systems AS,
Kristiansund

@ M Fjeld AS

dglend Industrier AS

@konor Flisa AS

@rland transport AS

Jstba AS

@ster hus gruppen AS

@ystre Slidre kommune

Age Nilsen AS

Alesund kommune

Aarsland mgbelfabrikk AS

Aasen bygg AS



Oversikt over rentemgter | Norges Bank
med endringer | styringsrenten

Dato

22. juni 2011

12. mai 2011

16. mars 2011

26. januar 2011

15. desember 2010
27. oktober 2010
22. september 2010
11. august 2010
23.juni 2010

5. mai 2010

24. mars 2010

3. februar 2010

16 desember2009
28. oktober 2009
23. september 2009
12. august 2009
17. juni 2009

6. mai 2009

25. mars 2009

4. februar 2009

17. desember 2008
29. oktober 2008
15. oktober 2008
24. september 2008
13. august 2008
25. juni 2008
28. mai 2008

23. april 2008

13. mars 2008

23. januar 2008

12. desember 2007
31. oktober 2007
26. september 2007
15. august 2007
27. juni 2007
30. mai 2007

25. april 2007

15. mars 2007

24. januar 2007

Styringsrente”

2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
1,75
1,75
1,75
1,50
1,25
1,25
1,25
1,50
2,00
2,50
3,00
4,75
5,25
5,75
5,75
5,75
5,50
5,50
5,25
5,25
5,25
5,00
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
4,00
3,75

Endring

O O O O o oo

+0,25

+0,25
+0,25

-0,25
-0,50
-0,50
-0,50
-1,75
-0,50
-0,50

+0,25

+0,25
0
0
+0,25
0
+0,25
+0,25
+0,25
+0,25
0
+0,25
+0,25

" Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & 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 T Makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis Brutto-
vekst fra aret for/ BNP Privat Offentlig investeringer Petroleums-  Eksport
kvartalet for BNP F-Norge konsum  konsum F-Norge investeringer” F-Norge? Import

2006 2,3 4,9 4,8 1,9 11,9 4,3 8.5 8.4
2007 2,7 5,6 54 3.0 15,7 6.3 8.8 8,6
2008 0.8 1.8 1,6 41 -1,4 5.1 41 4,3
2009 -1,4 -1.3 0,2 4,7 -11,7 5,8 5,5 -11.4
2010 0.4 2,2 3.6 2,2 -4,4 -12,6 3,6 8,7
2010% 1. kv 0,6 0,6 0.8 -0,2 11,2 -6,8 -0,9 0,2
2. kv 0,0 0.4 -0,1 1,2 6,1 5,2 -3,9 77
3. kv =1,8 11 1,2 1,7 -2,1 -16.4 9.1 =1,9
4. kv 2,4 0,3 11 0.4 7,0 18,5 -3,6 1.1

Niva 2010,
mrd. Kroner 2 505 1945 1073 555 346 127 446 709

" Utvinning og rertransport

2 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og andre tjenester

3 Sesongjusterte kvartalstall

Kilde: Statistisk sentralbyra

Tabell 2 Konsumpriser

Arlig vekst/
Tolvmaneders-
vekst i prosent KPI KPI-JAE" KPIXE? KPI-JA® KPI-JE# HKPI®

2007 0,8 1,4 1,9 0,5 1,6 0,7
2008 3.8 2,6 3.1 3,9 2,5 3,4
2009 2,1 2,6 2,6 2,1 2,7 2,3
2010 2,8 1,4 1,7 2,4 1,4 2,4
2011 januar 2,0 0,7 1,0 1,9 0,7 2,0

februar 1,2 0,8 1,1 1,0 0,9 1.1

" KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2 KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra Norges Bank
for en neermere beskrivelse av KPIXE

3 KPI-JA: KPI justert for avgiftsendringer

4 KPI-JE: KPI uten energivarer

5 HKPI: Harmonisert konsumprisindeks. Indeksen er basert pa internasjonale kriterier utarbeidet av EUROSTAT.

Kilde: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser

Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar (der ikke annet
kroner fremgar)
Anslag
2010 2010 20M 2012 2013 2014
Priser og lgnninger
KPI 2,5 1% 134 2% 2%
KPI-JAE" 1,4 1 2 2% 2
KPIXE? 1,7 1% 2 2% 2V
Arslgnn? 3% 4 4% 4% 4%
Realgkonomi
BNP 2505 0,4 2% 2% 2% 2V
BNP for Fastlands-Norge 1945 2,2 3% 3% 3% 3
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)* -% 0 % i Y
Sysselsetting, personer, KNR -0,2 1% 1% 1% 1
Arbeidsstyrke, AKU 0,5 1% 1% 1% 1%
AKU-ledighet (rate, niva) 3.6 3% 3% 3% 3%
Registrert ledighet (rate, niva) 2,9 2% 2% 2% 2V
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 1974 1,8 4'% 4 3% 2%
- Privat konsum 1073 3,6 3% 4% 3% 3%
- Offentlig konsum 555 2,2 2% 2%
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 346 -4,4 9% 5% . .
Petroleumsinvesteringer® 127 -12,6 12% 6% b %
Eksport fra Fastlands-Norge” 446 6,7 6% 3%
Import 709 8,7 6% 4%
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)® 1,9 2% 3% 4% 434
Importveid valutakurs (1-44)% 90,3 88% 89% 89% 90%

" KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2 KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra Norges Bank
for omtale av KPIXE

3 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger. Arslennsveksten for 2010 er for ansatte i organiserte virksomheter og i offentlig
forvaltning inklusive helseforetakene

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

9 Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

8 Utvinning og rertransport

7 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge

8 Styringsrenten er renten pé bankenes innskudd i Norges Bank

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

- Anslag foreligger ikke

Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU), NAV og Norges Bank
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