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Pengepolitisk rapport

med vurdering av finansiell stabilitet

Rapporten blir lagt fram fire ganger i aret, i mars, juni, september og desember. Rapporten vurderer
utsiktene for renten og danner grunnlaget for Norges Banks rdd om nivaet pa den motsykliske kapital-
bufferen. Rapporten inneholder anslag for utviklingen i norsk gkonomi.

| motet 23. oktober 2013 diskuterte hovedstyret aktuelle temaer til rapporten. | mgtet 20. november 2013
drgftet hovedstyret de gkonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og behovet for en motsyklisk
kapitalbuffer i bankene. P4 grunnlag av denne draftingen og en tilrdding fra bankens ledelse vedtok hoved-
styret i motet 4. desember en pengepolitisk strategi for perioden fram til neste rapport legges fram
27. mars 2014. Hovedstyret vedtok ogsa Norges Banks rad til Finansdepartementet om nivaet pa den
motsykliske kapitalbufferen. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske utsiktene og strategien for
pengepolitikken er gjengitt i avsnittet "Hovedstyrets vurdering”. Radet om nivaet pa den motsykliske
kapitalbufferen sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av rapporten. Radet offentlig-
gjeres nar Finansdepartementet har fattet sin beslutning.

Rapporten er tilgjengelig pd www.norges-bank.no.
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Pengepolitikken i Norge

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

Gjennomfering
Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal veere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon
i produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Det tas i utgangspunktet ikke hensyn til direkte effekter p4 konsum-
prisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og seerskilte, midlertidige forstyrrelser.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte péa a 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 forlepet for inflasjon og realgkonomi fremover.

Beslutningsprosess
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. P& bakgrunn av analysene
og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak om en
pengepolitisk strategi fattes dagen fer rapporten offentliggjeres. Strategien 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 rentemgter.
Hovedstyret har seks rentemgater i aret.

Rapportering
Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i arsberetningen.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens 875¢c om at Stortinget skal fare tilsyn med rikets penge-
vesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsrad
og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentralbanksjefen redegjer for pengepolitikken i en
apen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.

Finansiell stabilitet — motsyklisk kapitalbuffer

Norges Bank har fatt hovedansvaret for & utarbeide grunnlag for og gi rad om beslutningen om en motsyklisk
kapitalbuffer. Malet med bufferen er & gjere bankene mer solide i en kommende lavkonjunktur og motvirke at
bankenes kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i skonomien. | arbeidet med beslutningsgrunnlaget utveksler
Norges Bank og Finanstilsynet relevant informasjon og vurderinger. Finansdepartementet fastsetter bufferkravet.

Norges Bank vil tilrd at bufferen ekes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp. Kravet til
motsyklisk kapitalbuffer vil bli vurdert i lys av avrige krav til bankene. Ved tilbakeslag i skonomien og store tap
i bankene skal bufferen kunne taeres pa for & motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker nedgangen.

En bred vurdering av strukturen og sarbarheten i det norske finanssystemet vil publiseres i den arlige rapporten
Finansiell stabilitet i fjerde kvartal.



Hovedstyrets vurdering

Hovedstyret vedtok i sitt mete den 18. september 2013
at styringsrenten burde ligge i intervallet 1-2 prosent
fram til 5. desember 2013, med mindre norsk gkonomi
ble utsatt for nye store forstyrrelser. I Pengepolitisk
rapport 3/13, publisert 19. september, ble det pekt pé at
vekstutsiktene ute var moderate og lite endret fra juni.
I mange industriland hadde veksten tiltatt, og den for-
ventede renteoppgangen ute var fremskyndet noe. Her
hjemme var utsiktene for produksjon og sysselsetting litt
svekket, men kapasitetsutnyttingen var fortsatt ner et
normalt niva. Prisveksten hadde steget raskt opp til 2,5
prosent og var heyere enn ventet, men noe av oppgangen
ble vurdert som midlertidig. Fremover var drivkreftene
for inflasjonen fortsatt moderate. Samtidig hadde kronen
svekket seg. Analysen i rapporten tilsa en styringsrente
pa 1,5 prosent fram mot sommeren 2014. Deretter ble det
anslatt en gradvis ekning mot et mer normalt nivd. Med
en slik utvikling 1 styringsrenten var det utsikter til at
inflasjonen ville vaere i underkant av 2 prosent de neste
arene og at kapasitetsutnyttingen ville holde seg nar et
normalt niva.

I sine dreftinger pa metet 23. oktober 2013 pekte hoved-
styret pé at den ekonomiske veksten hos vare handels-
partnere hadde veert om lag som ventet, men den for-
ventede renteoppgangen ute var igjen skjovet ut i tid. Her
hjemme tydet ny informasjon pé at norsk ekonomi ikke
utviklet seg vesentlig annerledes enn lagt til grunn. Det
kunne imidlertid se ut til at husholdningenes etterspersel
var litt svakere enn ventet, og boligprisene hadde flatet
ut. Konsumprisveksten i september hadde vart lavere
enn ventet, men samtidig hadde kronen svekket seg ytter-
ligere. Hovedstyret besluttet a holde styringsrenten uendret
pa 1,5 prosent.

I sine dreftinger 20. november og 4. desember festet
hovedstyret seg ved folgende utviklingstrekk:

» Veksten hos vare handelspartnere er fortsatt moderat,
men samlet sett er de internasjonale vekstutsiktene litt
svakere enn tidligere anslétt.
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 Styringsrentene er nar null i mange land, og markeds-
akterenes forventninger til styringsrentene fremover
er lavere enn i september. Den europeiske sentralban-
ken (ESB) satte ned sin styringsrente til 0,25 prosent
i november. I de sterste industrilandene ventes de forste
rentegkningene na i 2015.

» Kronen har svekket seg. Hittil i fjerde kvartal har
kronen, malt ved den importveide kronekursindeksen
1-44, veert om lag 3,5 prosent svakere enn anslétt i
Pengepolitisk rapport 3/13.

» Bankenes utlansrenter pa boliglan holdt seg uendret i
tredje kvartal.

* Veksten i norsk egkonomi ser ut til & bli noe lavere enn
anslatt i Pengepolitisk rapport 3/13. Bedriftene i Norges
Banks regionale nettverk rapporterte i oktober at veksten
i produksjonen hadde avtatt noe mer enn ventet, og de
nedjusterte samtidig sine forventninger om veksten
fremover. Den registrerte arbeidsledigheten har okt
litt mer enn ventet i forrige rapport.

» Boligprisene hadde falt den siste tiden, og veert lavere
enn ventet. Husholdningenes gjeldsvekst holder seg

oppe.

» Konsumprisveksten de siste par manedene har vaert
noe lavere enn anslatt. Konsumprisveksten justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var
1,9 prosent i oktober.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin vurdering av
pengepolitikken at renten settes med sikte pé at inflasjo-
nen skal vere nar 2,5 prosent over tid. Hensynet til lav
og stabil inflasjon avveies mot hensynet til en stabil utvik-
ling i produksjon og sysselsetting. Pengepolitikken seker
ogsé a vere robust, blant annet gjennom a ta hensyn til
faren for at finansielle ubalanser bygger seg opp. En
robust pengepolitikk seker ogsa & ta hensyn til at vi ikke
kjenner gkonomiens virkemate fullt ut. Det taler normalt
for & gé gradvis fram i rentesettingen.



Styringsrentene hos mange av vare handelspartnere er
neer null. I Norge har styringsrenten veert 1,5 prosent
siden mars 2012. De rentene publikum star overfor, er
hayere. Underliggende inflasjon anslas nd & vaere mellom
134 og 2V4 prosent. Kapasitetsutnyttingen er trolig ner et
normalt niva.

Hovedstyret har merket seg at analysene i denne
rapporten tilsier en styringsrente pa dagens niva fram
mot sommeren 2015, og at den deretter gkes gradvis. Med
en slik utvikling i styringsrenten tilsier analysen i
rapporten at prisveksten vil ta seg opp mot 2/ prosent
mot slutten av prognoseperioden, og at kapasitetsutnyt-
tingen holder seg nar et normalt niva.

I sine droftinger pekte hovedstyret pé at vekstutsiktene
hos vare handelspartnere er noe svekket. Det er fortsatt
betydelig usikkerhet knyttet til den gkonomiske utvik-
lingen i Europa. I flere land gjennomferes nd struktur-
reformer, men det tar tid for disse bidrar til gkt vekstevne.

Kronen har fortsatt & svekke seg gjennom hesten, delvis
som folge av noe svakere nekkeltall for norsk gkonomi.
Begrenset likviditet i markedet for norske kroner kan ha
bidratt til & forsterke utslagene i kronekursen. Forvent-
ninger om pengepolitikken ute har ogsé pévirket krone-
kursen gjennom hesten. Det ble pekt pd at temaene i
valutamarkedet skifter fort.

Hovedstyret var opptatt av utviklingen i boligmarkedet.
Boligpriser og husholdningenes gjeld har lenge steget
mer enn inntektene. Flere indikatorer tyder pa at aktivi-
teten i boligmarkedet har avtatt. Hovedstyret mente at
det na er usikkerhet om den videre utviklingen i bolig-
prisene. I diskusjonen ble det pekt pa at store endringer
1 boligprisene vil kunne pavirke husholdningenes etter-
sporsel.

Veksten 1 norsk gkonomi er moderat. Hovedstyret merket
seg at veksten har avtatt i de fleste naeringene, og at
andelen bedrifter i Regionalt nettverk som melder om
kapasitetsproblemer har falt det siste halve aret. Bedriftene
har gjennom aret gradvis nedjustert sine forventninger
om veksten fremover.

Hovedstyret diskuterte forhold som har pavirket konsum-
prisveksten det siste halve aret, herunder betydningen av
metodeomlegginger. Selv om endringer i mélemetoder
kan redusere malefeil over tid, vil det i en overgangs-
periode vere vanskeligere & vurdere nivéaet pa den under-
liggende inflasjonen.

I dreftingen av pengepolitikken ble det lagt vekt pa at
prisveksten har veert noe lavere enn anslatt. Samtidig har
veksten 1 norsk ekonomi avtatt, og boligprisene har vert
lavere enn tidligere lagt til grunn. Kapasitetsutnyttingen
er trolig ner et normalt niva, men ser ut til & avta litt
raskere enn ventet. P& den andre siden har kronen svekket
seg mye. Hovedstyret merket seg at analysene 1 denne
rapporten tilsier en noe lavere prognose for styringsrenten
enn i forrige rapport.

Hovedstyret la vekt pé usikkerheten om utviklingen i
inflasjon, produksjon og sysselsetting fremover, og mente
at det taler for & g forsiktig fram i rentesettingen. Det
ble ogsa pekt pé at en reduksjon i styringsrenten kan gke
risikoen for at oppbyggingen av finansielle ubalanser
igjen tiltar. Etter en samlet vurdering mente derfor hoved-
styret at styringsrenten bor ligge pa dagens niva den
narmeste tiden.

Hovedstyret vedtok pa sitt mete 4. desember & holde
renten uendret pa 1,5 prosent. P4 samme mote vedtok
hovedstyret at styringsrenten ber ligge i intervallet 1-2
prosent 1 perioden fram til neste rapport legges fram
27. mars 2014, med mindre norsk egkonomi blir utsatt for
nye store forstyrrelser.

Qystein Olsen
5. desember 2013
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1 Utsiktene for
pengepolitikken

Den gkonomiske situasjonen
Internasjonalt fortsetter den moderate gkonomiske opp-
gangen. Veksten i industrilandene ser ut til & bli litt lavere
enn tidligere anslatt. I USA har veksten tatt seg opp, men
usikkerhet om den ekonomiske politikken har midlertidig
bidratt til & dempe aktiviteten. I Europa er det tegn til
bedring, men arbeidsledigheten holder seg hey. De store
handelsunderskuddene i Spania og Italia er redusert, og
renten pa statsgjeld faller. Veksten i fremvoksende eko-
nomier har avtatt det siste aret, men er fortsatt hoyere
enn i industrilandene. Situasjonen i finansmarkedene i
viktige fremvoksende gkonomier har stabilisert seg etter
sommeren, og kapitalinngangen har tiltatt noe. Det skyldes
blant annet at den amerikanske sentralbankens ned-
trapping av obligasjonskjep ser ut til & ha blitt skjevet ut
i tid. Veksten hos vare handelspartnere ventes a ta seg
opp de neste arene, men det er utsikter til litt lavere vekst
enn anslétt i forrige rapport, se figur 1.1, og nermere
omtale i kapittel 3. Prisen pé réolje er om lag uendret
siden september og er né rundt 110 dollar per fat.

Styringsrentene er neer null i mange land. Den europeiske
sentralbanken (ESB) satte ned styringsrenten med 0,25
prosentenheter til 0,25 prosent i november. Samtidig
fortsetter den amerikanske sentralbanken sine obliga-
sjonskjop i samme omfang som tidligere. Det har bidratt
til fall i de kortsiktige rentene. Markedsakterene tror na
det tar enda lengre tid for styringsrentene ute gker enn
ved publiseringen av Pengepolitisk rapport 3/13, se figur
1.2. I de starste industrilandene ventes na de forste rente-
okningene i lapet av 2015. Utsiktene til fortsatt ekspan-
siv pengepolitikk fra flere sentralbanker er trolig en
viktig arsak til at aksjekursene har steget. Langsiktige
renter internasjonalt har variert mye, men er samlet sett
litt lavere enn ved forrige rapport.

Kronen har svekket seg siden Pengepolitisk rapport 3/13.
Enkelte svake ekonomiske nekkeltall for norsk gkonomi
og et fall i markedsakterenes forventninger til den norske
styringsrenten har trolig bidratt til svekkelsen. Bevegelsen
1 kronen er likevel vesentlig storre enn det utviklingen i
rentedifferansen mot utlandet skulle tilsi. Begrenset likvi-
ditet i markedet for norske kroner har trolig bidratt til at

Figur 1.1 BNP hos handelspartnerne i PPR 3/13 og PPR 4/13. Volum.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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Figur 1.2 Pengemarkedsrente hos handelspannerne” i PPR 3/13 og PPR 4/13.
Prosent.1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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Figur 1.3 Importveid valutakursindeks (I-44)."
1. januar 2010 - 29. november 2013
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Figur 1.4 Utlansrente boliglan” og finansieringskostnader.
Prosent. 1. januar 2010 - 29. november 2013
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Figur 1.5 Vekst i produksjon i regionalt nettverk. Aggregert.
Siste 3 maneder og 6 maneder fram. Annualisert. Prosent. Januar 2003 - apri
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Figur 1.6 Anslag pa produksjonsgapet‘) i PPR 3/13 og PPR 4/13.
Prosent. 1. kv. 2008 - 2. kv. 2014
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kronekursen har svingt mer enn normalt. S& langt i fjerde
kvartal har kronen, mélt ved den importveide kronekurs-
indeksen I-44, vert om lag 3,5 prosent svakere enn anslatt
i Pengepolitisk rapport 3/13, se figur 1.3. Vi legger til
grunn at kronen vil styrke seg noe fremover.

Norske banker har fortsatt god tilgang pd markedsfinansi-
ering. Risikopaslaget i tremaneders pengemarkedsrente er
kommet ned under nivéene fra for finanskrisen. Paslaget
ventes & holde seg rundt % prosentenhet fremover. Risiko-
péslaget pa obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) og bank-
obligasjoner er om lag uendret siden Pengepolitisk rapport
3/13. Bankenes utlansrenter pa boligldn holdt seg uendret
i tredje kvartal pa om lag 4 prosent, se figur 1.4. Utléns-
rentene til husholdninger, som ogsé omfatter 14n til andre
formal enn bolig, ekte svakt. For foretakene har bankens
utlansrenter holdt seg stabile. Utlansmarginene til bankene
har veert litt heyere enn anslatt.

Veksttakten i norsk ekonomi har avtatt i a&r. BNP for
Fastlands-Norge okte med 0,5 prosent fra andre til tredje
kvartal. Veksten har avtatt i de fleste naeringene. Det har
vert lav vekst i privat forbruk, og husholdningenes
sparing er historisk hey. Lave investeringer i foretakene
i fastlandsekonomien bidrar ogsé til & dempe veksten her
hjemme. Svak vekst hos vare handelspartnere har
sammen med et hoyt kostnadsniva i Norge bidratt til
at eksporten har vokst lite. I oktober rapporterte bedrift-
ene 1 Norges Banks regionale nettverk om litt svakere
produksjonsvekst, se figur 1.5. Samtidig nedjusterte de
sine forventninger til veksten fremover. Andelen bedrifter
som meldte om kapasitetsproblemer har falt noe. Den
svakere utviklingen i produksjonen gjenspeiles i mindre
grad i arbeidsmarkedet selv om ledigheten har okt.
I november var den registrerte arbeidsledigheten 2,8
prosent av arbeidsstyrken. Arbeidsledigheten har steget
noe mer enn ventet i forrige rapport. Sysselsettings-
veksten har vaert noksé hey, mens produktivitetsveksten
fortsatt har veert svak. Samlet vurderes kapasitetsutnyt-
tingen i norsk ekonomi & ha avtatt, men vere ner et
normalt niva, se figur 1.6. Kapasitetsutnyttingen ser na
ut til & veere noe lavere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Boligprisene har falt de siste manedene, og veart lavere
enn lagt til grunn, se figur 1.7. Omsetningen av boliger
har avtatt, og formidlingstiden og antall usolgte boliger
har okt. Denne utviklingen ma ses i ssmmenheng med
at bade boligpriser og husholdningenes gjeldsbelastning
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var kommet opp pé heye nivaer. Husholdningenes til-
litsindikatorer har falt og kan tyde pé at husholdningene
er usikre pé den gkonomiske utviklingen og egen inn-
tektsvekst fremover. Sammen med noe gkte utlansrenter
kan det ha bidratt til at husholdningene er blitt mer for-
siktige. Gjeldsbelastningen har fortsatt & gke fra et alle-
rede hoyt niva. Det tar tid for endringer i boligprisene
far gjennomslag i husholdningenes gjeldsopptak.

Konsumprisveksten har variert mye de siste manedene,
blant annet som felge av metodeendringer. Prisene er nd
lavere enn anslatt i Pengepolitisk rapport 3/13. Veksten
1 prisene pa importerte konsumvarer har falt etter en
kraftig ekning i sommer og var negativ i oktober. Tolv-

Figur 1.7 Boligpriser.” Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2010 — november 2013
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1) Boligpriser i kroner per kvadratmeter

Kilder: Eiendomsmeglerforetakenes forening (EFF), Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 1.9 Inflasjon. Glidende tiars gjennomsnitt” og variasjonz) i KPI.

Prosent. 1981 - 2012
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 &r tilbake

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

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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manedersveksten i konsumprisene (KPI) var 2,4 prosent
1 oktober. Konsumprisene justert for avgiftsendringer og
uten energivarer (KPI-JAE) steg med 1,9 prosent, se figur
1.8. Underliggende inflasjon anslas & vaere mellom 134 og
2Y, prosent.

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 1.9. Inflasjonsforventningene holder seg ner infla-
sjonsmalet, se figur 1.10.

Figur 1.8 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2008 — oktober 2013
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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. Fra og med juni-tallene 2013 har
beregningsmetoden for KPIXE blitt endret. For mer informasjon, se Norges Banks hjemmesider
3) Modellbasert indikator for underliggende inflasjon. Se Aktuell kommentar 5/2010 fra Norges Bank
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.10 Forventet konsumprisvekst om to og fem ar."
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2013
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1) Gjennomsnitt av forventningene til arbeidslivsorganisasjoner og akonomer i finansnaeringen
og akademia

Kilder: TNS Gallup og Opinion Perduco



Styringsrenten skal settes med sikte pa at inflasjonen er
ner 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for store
svingninger i produksjon og sysselsetting. Pengepolitik-
ken seker ogsé & vere robust, blant annet gjennom & ta
hensyn til faren for at finansielle ubalanser bygger seg
opp. En robust pengepolitikk seker ogsé & ta hensyn til
at vi ikke kjenner gkonomiens virkemate fullt ut, se
ramme om kriterier for en god rentebane side 18.

Styringsrenten er 1,5 prosent. Det er betydelig forskjell
mellom styringsrenten og de rentene publikum stér over-
for. Utlansrenten pé boliglan ligger for de fleste hushold-
ninger rundt 4 prosent, mens mange bedrifter betaler en
rente pa rundt 4,5 prosent pa sine banklan.

Figur 1.11a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.11c Anslag pa KP! i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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I Pengepolitisk rapport 3/13 ble styringsrenten anslatt &
bli liggende pé dagens niva fram til sommeren 2014.
Deretter ble det anslétt en gradvis skning mot et mer
normalt nivad. Med en slik renteutvikling var det utsikter
til at prisveksten ville veere litt lavere enn inflasjonsmalet
gjennom hele prognoseperioden. Kapasitetsutnyttingen
ble anslatt & holde seg nar et normalt niva de neste arene.

Veksten i norsk gkonomi ser nd ut til & avta noe mer enn
vi sé for oss i september. Veksten i privat konsum ventes
a holde seg lav den naermeste tiden, men vil kunne ta seg
noe opp igjen som folge av fortsatt god vekst i disponibel
inntekt. Utflatingen i boligprisene vil etter hvert kunne
bidra til noe lavere vekst i boliginvesteringene. Det anslas

Figur 1.11b Anslag pa produksjonsgapet” i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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1) Pre j maler den i 1 mellom BNP for Fastlands—Norge og

anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
Kilde: Norges Bank

Figur 1.11d Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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ogsé en svak vekst i foretaksinvesteringene. Eksporten
kan stige noe raskere som folge av svekkelsen av kronen,
samtidig som veksten ute trolig tiltar de neste arene. Et
heyt norsk kostnadsniva vil likevel kunne dempe aktivi-
teten i mange naeringer. Samlet legger vi til grunn at
kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi vil avta noe den
narmeste tiden.

Vi venter at lennsveksten fremover kan bli lavere enn vi
sé for oss 1 forrige rapport. Lonnsveksten anslas na til
3% prosent i 2014. En svakere konjunkturutvikling her
hjemme kan sammen med lav kostnadsvekst hos vare
handelspartnere fa betydning for lennsoppgjerene de
neste arene. I tillegg bidrar trolig den hoye arbeids-
innvandringen til 4 dempe veksten i lenningene.

Veksten i konsumprisene de siste manedene har vaert noe
lavere enn vi anslo i forrige rapport. Metodene for & male
prisutviklingen i husleier og pa mat- og drikkevarer i
konsumprisindeksen er endret. Pa kort sikt har det bidratt
til gkt usikkerhet om den underliggende prisutviklingen,
men ogsa isolert sett gitt litt heyere prisvekst. Avtakende
kapasitetsutnytting kan dempe prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester fremover. Samtidig er
kronen svakere enn anslatt i Pengepolitisk rapport 3/13.
Det bidrar isolert sett til litt hoyere prisvekst pd impor-
terte konsumvarer fremover. Samlet er det utsikter til at
prisveksten kan bli noe lavere enn tidligere anslatt den
narmeste tiden.

Siden forrige rapport er den forventede oppgangen i
rentene ute skjovet ytterligere ut i tid. Her hjemme har
prisveksten vert lavere enn anslétt. Samtidig avtar
veksten 1 norsk ekonomi, og boligprisveksten har vert
lavere enn tidligere lagt til grunn. Kapasitetsutnyttingen
er fortsatt naer et normalt niva, men ser ut til & avta noe
mer enn ventet. P4 den andre siden har kronen svekket
seg mye. Ny informasjon trekker samlet i retning av en
litt lavere prognose for styringsrenten.

Konsumprisveksten har variert mye siden i sommer, og
det har vart store bevegelser i kronekursen. Usikkerheten
om utviklingen i inflasjon, produksjon og sysselsetting
har gkt. Det taler for & g forsiktig fram i rentesettingen.
Selv om veksten i boligprisene har avtatt den siste tiden,
har boligpriser og gjeld lenge steget mer enn inntektene.
En reduksjon i styringsrenten kan eke risikoen for at
oppbyggingen av finansielle ubalanser igjen tiltar.

Figur 1.12 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,
faktisk utvikling og anslag pa styringsrenten i referansebanen.
Prosent. 1. januar 2008 — 31. desember 2016
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.13 Anslag pa inflasjonen og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.14 Styringsrente, tremaneders pengemarkedsrente” og utlansrente
til husholdningerz) i referansebanen. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2016
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Gjennomsnittlig utlansrente fra banker og kredittforetak for alle utlan til husholdninger
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.15 Differansen mellom treméaneders pengemarkedsrente i Norge”
og hos handelspartnerne og importveid valutakursindeks (I—44)2).
Januar 2004 — desember 2016
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er

basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.16 Husholdningenes gjeldsvekst” og boligprisvekst.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2004 - 4. kv. 2016
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1) Fra 1. januar 2012 ble den norske standarden for institusjonell sektorgruppering endret. For
gjeldsveksten innebzerer det brudd i statistikken fra og med mars 2012
Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendomsmeglerforetakenes forening (EFF), Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank
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Analysene i denne rapporten tilsier at styringsrenten
holdes pa dagens niva fram til sommeren 2015 og at den
deretter gkes gradvis, se figur 1.11 a-d og figur 1.12.
Prognosen for styringsrenten er noe lavere enn i forrige
rapport, og oppgangen i styringsrenten anslas & komme
noe senere, se ramme side 20.

Med en slik prognose for styringsrenten er det utsikter
til at prisveksten vil ligge rundt 2 prosent den naeermeste
tiden, for sa & ta seg opp mot 2,5 prosent mot slutten av
prognoseperioden. Kapasitetsutnyttingen anslas & holde
seg naer et normalt niva, se figur 1.13.

Péslaget i pengemarkedet ventes & holde seg rundt V4
prosentenhet fremover. Bankenes utlénsrenter anslas a
folge utviklingen i pengemarkedsrenten den naermeste
tiden, men kan gke noe mindre lenger ut i prognose-
perioden, se figur 1.14. Rentedifferansen mot utlandet
ventes & vaere noksé stabil. I anslagene har vi lagt til
grunn at kronen styrker seg noe det neermeste aret, men
holder seg svakere enn anslatt i forrige rapport, se figur
1.15.

BNP for Fastlands-Norge anslas & vokse med om lag
2 prosent i 2014 og 2%; prosent i 2015. Arbeidsledigheten
ventes a stige litt. Lannsveksten anslés & oke til 3%
prosent i 2015 og 4 prosent i 2016. Med en slik utvikling
i lonnsveksten gker husholdningenes kjopekraft noe
mindre enn i forrige rapport. Vi anslar at det private
forbruket vokser med i underkant av 2 prosent neste ar
for veksten tar seg opp til om lag 3 prosent arlig i resten
av prognoseperioden. Spareraten holder seg hay, men
avtar noe etterhvert. Det neste aret venter vi en svakere
boligprisutvikling enn i forrige rapport, se figur 1.16.
Veksten i boligprisene anslas a vare lavere enn veksten
1 husholdningenes inntekter i arene som kommer. Bolig-
investeringene ventes a vokse mindre i arene fremover
enn vi har sett de siste par arene. Vi anslér at veksten i
petroleumsinvesteringene avtar markert fra neste ar, men
aktiviteten vil trolig fortsatt holde seg hoy i oljerelaterte
naringer. Veksten ute anslas & ta seg noe opp, og sammen
med svekkelsen av kronen kan det bidra til hayere vekst
i eksporten.

Anslagene for renten, inflasjonen, kapasitetsutnyttingen
og andre storrelser er basert pa var vurdering av den
okonomiske situasjonen og av hvordan gkonomien og
pengepolitikken virker. Pengepolitikken kan reagere pa



endringer i de gkonomiske utsiktene, eller dersom sam-
menhenger mellom rentenivéet, inflasjonen og realgko-
nomien viser seg annerledes enn vi har lagt til grunn.

Det er usikkerhet knyttet til den fremtidige renteutvik-
lingen. Usikkerheten i vare anslag illustreres med sann-
synlighetsvifter, se figur 1.11 a-d. Bredden pé viftene
reflekterer den historiske usikkerheten. Figur 1.17 viser
at renten med stor sannsynlighet vil ligge innenfor det
intervallet hovedstyret har vedtatt fram til 27. mars 2014.
Det er imidlertid ogsa en viss sannsynlighet for at renten
blir satt hayere eller lavere enn intervallet tilsier. Hosten
2008 ble norsk ekonomi utsatt for store forstyrrelser gjen-
nom den internasjonale finanskrisen, og styringsrenten
ble satt lavere enn den nedre grensen i intervallet, se figur
1.12.

Anslagene 1 denne rapporten tilsier at kapasitetsutnyt-
tingen i norsk ekonomi holder seg naer et normalt niva.
Vi kan ikke utelukke at avdempingen i den ekonomiske
veksten forsterkes. Faller boligprisene mer enn lagt til
grunn, kan det skje en ytterligere demping i konsumet og
1 aktiviteten. Arbeidsledigheten kan da bli heyere enn vi
né anslar, og lennsveksten lavere. Det vil virke dempende
pé prisveksten. Skulle utsiktene for prisveksten eller
veksten i produksjon og sysselsetting bli vesentlig svakere
enn anslatt, kan styringsrenten bli satt lavere enn prog-
nosen i denne rapporten.

Renten kan ogsé bli satt raskere opp enn vi nd ser for oss.
Vi kan ikke utelukke at de underliggende drivkreftene
for prisveksten er sterkere enn vi har lagt til grunn. Blant
annet kan lav produktivitetsvekst sla sterkere ut i bedrif-
tenes kostnader enn vi anslar. Kronen kan ogsé bli sva-
kere enn vi har lagt til grunn og bidra til heyere prisvekst
fremover. Da kan renteoppgangen komme tidligere enn
i referansebanen.

Kryssjekker av renteprognosen

Enkle pengepolitiske regler kan beskrive en rentesetting
som er robust overfor ulike antakelser om hvordan gko-
nomien virker. Taylor-regelen tar utgangspunkt i anslag
for inflasjonen, produksjonsgapet, paslaget i pengemar-
kedet og det normale nivéet pé renten. I vekstregelen er
produksjonsgapet erstattet med et vekstgap. Regelen med
utenlandske renter tar i tillegg hensyn til at eventuelle
endringer i rentenivaet hos vare handelspartnere kan
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Figur 1.17 Anslag pa styringsrenten i referansebanen og strategiintervall med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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Figur 1.18 Styringsrente og beregnede enkle pengepolitiske regler.”
Prosent. 1. kv. 2008 - 2. kv. 2014
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1) Beregningene er basert pa Norges Banks anslag pa produksjonsgap, vekstgap,
konsumpriser (KPI-JAE) og tremaneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne. For &
sammenlikne med styringsrenten er de enkle reglene justert for risikopremien i
tremaneders pengemarkedsrente

Kilde: Norges Bank

Figur 1.19 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen’ og beregnede
terminrenter?. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet
2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det rade og bla intervallet
viser hayeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 30. august — 12. september 2013 og
18. november - 29. november 2013.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.20 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks
gjennomsnittlige manster i renteseningen.“ Prosent. 1. kv. 2004 - 2. kv. 2014
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,

lennsvekst og tremaneders per ente hos tnerne. Likningen er estimert

over perioden 1. kv. 1999 — 3. kv. 2013. Naermere utdyping er gitt i Norges Bank Staff Memo 3/2008
Kilde: Norges Bank
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medfore endringer i valutakursen og dermed pavirke
inflasjonsutsiktene. Den modellrobuste regelen! er basert
pé beregninger i ulike modeller for norsk gkonomi.
Denne regelen legger storre vekt pa produksjonsgapet
og inflasjonen enn hva Taylor-regelen gjer. I tillegg legger
den vekt pa renten i forrige periode.

De enkle reglene indikerer en styringsrente som ligger
over var prognose den narmeste tiden, se figur 1.18.
Reglene baserer seg pa informasjon om den observerte
inflasjonen. Den midlertidige hoye inflasjonen far derfor
effekt, mens den mer moderate prisveksten fremover i
liten grad fanges opp i reglene. Disse reglene fanger heller
ikke opp at forskjellen mellom pengemarkedsrenten og
bankens utlansrenter er betydelig storre enn tidligere.

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedet er en
annen kryssjekk for renteprognosen. De beregnede
terminrentene ligger pa linje med prognosen for penge-
markedsrenten i denne rapporten for hele prognose-
perioden, se figur 1.19.

En enkel regel basert pd hvordan Norges Bank tidligere
har satt styringsrenten, kan ogsa vere en kryssjekk for
renten i referansebanen. Figur 1.20 viser en slik regel,
hvor styringsrenten blir bestemt av utviklingen i infla-
sjonen, lennsveksten, BNP for Fastlands-Norge og ren-
teutviklingen ute. Renten i forrige periode har ogsa
betydning. Parametrene i denne modellen er estimert pa
historiske sammenhenger. I fremskrivningene er anslag-
ene for de underliggende storrelsene fra denne rapporten
benyttet. Usikkerheten i modellen kommer til uttrykk
gjennom det bla intervallet. Figuren viser at renten i refe-
ransebanen ligger naer midten i dette intervallet.

1 For neermere analyse av denne og andre enkle pengepolitiske regler,
se Staff Memo 16/2012 og 17/2012



Kriterier for en god rentebane

Over tid sikter Norges Bank mot en prisstigning naer
2,5 prosent. | giennomfaringen av pengepolitikken
legger Norges Bank til grunn at inflasjonsstyringen
skal veere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og
variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt
nar renten settes. Den fleksible inflasjonsstyringen
bygger bro mellom pengepolitikkens langsiktige opp-
gave, som er a forankre forventningene om lav og
stabil inflasjon, og det mer kortsiktige hensynet til

a stabilisere den gkonomiske utviklingen.

Norges Bank legger ogsa vekt pa at pengepolitikken
skal veere robust. Vi kjenner ikke gkonomiens virke-
mate fullt ut, og det kan veaere usikkerhet knyttet til
tilstanden i gkonomien. | tillegg vil det ofte inntreffe
hendelser som er vanskelige a forutse. Pengepolitik-
ken sgker samtidig & dempe faren for at finansielle
ubalanser bygger seg opp. Langvarig oppgang i
kreditt og formuespriser gker faren for at finansielle
ubalanser kan utlgse eller forsterke tilbakeslag i
gkonomien.

Figur 1.21a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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Falgende kriterier kan veere en rettesnor for en god
rentebane:

=~

. Inflasjonsmalet nas:
Renten bor settes slik at inflasjonen stabiliseres
pa malet eller bringes tilbake til mélet etter at
det har oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen bar gi en rimelig avveiing mellom
forlepet for inflasjonen og forlepet for den samlede
kapasitetsutnyttingen i okonomien.

3. Pengepolitikken er robust:
Renten bor settes slik at pengepolitikken demper
faren for at finansielle ubalanser bygger seg opp
i skonomien, og slik at en akseptabel utvikling i
inflasjon og produksjon er sannsynlig ogsa med
alternative forutsetninger om ekonomiens
virkemate.

Figur 1.21b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteri-
ene veies mot hverandre. De to ferste kriteriene
gjenspeiler den fleksible inflasjonsstyringen. Hen-
synet til robusthet er ikke et mal i seg selv, men er
inkludert fordi et slikt hensyn, i en usikker verden, vil
kunne gi en bedre utvikling i inflasjon, produksjon og
sysselsetting over tid.

Figurene 1.21 a-c illustrerer prognosene for styrings-
renten, produksjonsgapet og inflasjonen nar det tas
hensyn til de ulike kriteriene.

Dersom pengepolitikken hadde som eneste mal &
holde inflasjonen pa inflasjonsmalet, ville styrings-
renten ifelge en teknisk modellanalyse bli satt raskt
ned mot 1 prosent (se rad linje i figurene)." Infla-
sjonen ville da ta seg opp til 2,5 prosent i begyn-
nelsen av 2016. Ifalge den tekniske modellanalysen
vil styringsrenten falge en noksa lik utvikling nar det
tas hensyn til at pengepolitikken ikke begr gi for store
utslag i produksjon og sysselsetting (se bla linje).
Det reflekterer at disse hensynene na trekker i sam-
me retning.

Figur 1.21¢c KPI-JAE." Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2016
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Pengepolitikken sgker ogsé a veere robust, blant
annet gijennom & ta hensyn til faren for at finansielle
ubalanser bygger seg opp. En reduksjon i styrings-
renten na kan gke risikoen for at oppbyggingen av
finansielle ubalanser igjen tiltar. En robust penge-
politikk sgker ogsa a ta hensyn til at vi ikke kjenner
gkonomiens virkemate fullt ut. Det taler normalt for &
ga gradvis fram i rentesettingen. Hensynet til robust-
het bidrar til & trekke rentebanen opp. | referanse-
banen (se sort linje) ligger derfor styringsrenten
hayere enn det som felger av en teknisk modell-
anlyse der en ikke tar hensyn til robusthet.

1 I modellanalysen har vi benyttet var makroskonomiske modell NEMO
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Endringer i anslagene fra Pengepolitisk rapport 3/13

Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er litt
lavere enn prognosen i Pengepolitisk rapport 3/13, se
figur 1.22. Anslagene er basert pa kriteriene for en god
rentebane (se egen ramme side 18), en samlet vurder-
ing av den gkonomiske situasjonen ute og hjemme og
var oppfatning av gkonomiens virkemate.

Figur 1.23 illustrerer hvordan ulike nyheter og nye
vurderinger har pavirket endringene i renteprognosen
gjennom virkningene pa utsiktene for inflasjonen,
produksjonen og sysselsettingen.! De isolerte bidrag-
ene fra de ulike faktorene kommer til uttrykk i sgylene
i figuren. Den samlede endringen i renteprognosen fra
forrige rapport er vist i den svarte linjen.

Kronen har svekket seg og er svakere enn lagt til grunn
i forrige rapport. Svekkelsen av kronen er starre enn
det utviklingen i rentedifferansen mot utlandet skulle
tilsi. En svakere krone bidrar isolert sett bade til hoyere
prisvekst og hayere aktivitet i gkonomien. Det trekker i
retning av en hgyere styringsrente, se svarte sgyler.

Utsiktene for den gkonomiske veksten ute er noe
svekket siden forrige pengepolitiske rapport. Det
trekker i retning av noe lavere styringsrente her
hjemme, se oransje sayler.

Figur 1.22 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 3/13 med
sannsynlighetsfordeling og styringsrenten i referansebanen fra
PPR 4/13 (red linje). Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2016
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Kilde: Norges Bank

Markedsaktgrene tror na det tar enda lengre tid far
styringsrentene ute gker enn ved publiseringen av
Pengepolitisk rapport 3/13. Lavere renter ute trekker
i retning av lavere rente ogsa her hjemme, se lysebla
sayler.

Kapasitetsutnyttingen ser ut til & avta noe, og bli
liggende lavere enn anslatt i forrige rapport. Utsikter til
lavere kapasitetsutnytting trekker i retning av en lavere
styringsrente, se rade sayler.

Veksten i konsumprisene har veert lavere enn ventet
siden Pengepolitisk rapport 3/13. Det trekker i retning
av en lavere styringsrente, se bla sayler. Vi venter

at lennsveksten blir noe lavere enn anslatt i forrige
rapport. Nedjusteringen er noe stgrre enn det som
folger av at prisveksten har veert lavere og at kapasitets-
utnyttingen na ser ut til & avta noe raskere enn ventet

i forrige rapport. Utsikter til lavere lgnnsvekst trekker

i retning av en lavere styringsrente, se gule sayler.

Bankenes utldnsmarginer har veert litt h@yere enn
anslatt i forrige pengepolitiske rapport. Fremover
venter vi at utldnsmarginene blir liggende marginalt
hayere enn tidligere anslatt. Dette trekker i retning
av en lavere styringsrente, se lilla sayler.

Figur 1.23 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 3/13.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 1. kv. 2014 — 4. kv. 2016
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Paslaget i pengemarkedet har veert litt lavere enn Endringer i anslagene for andre hovedstgrrelser er
anslatt i Pengepolitisk rapport 3/13. Det trekker i oppsummert i tabell 1.

retnmg & @ hrayere styrmgsrente, 3@ grnne szyler. 1 lllustrert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen NEMO, og basert pa
Som i forrige rapport legger vi til grunn at paslaget kriteriene for en god rentebane

fremover blir om lag % prosent.

Tabell 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedstgrrelser i Pengepolitisk rapport 4/13. Prosentvis endring
fra foregaende ar (der ikke annet fremgar). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 3/13 i parentes

2013 2014 2015 2016
KPI 2% (0) 2 (-%4) 2 (0) 2 (0)
KPI-JAE" 1% (-Y4) 2 (-%4) 2 (0) 2 (0)
Arslenn? 3% (0) 3% (-¥%) 3% (1) 4 (-%)
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 2% (0) 2 (-%4) 3(0) 3 (%)
BNP Fastlands-Norge 1% (0) 2 (-%) 2V (-Y4) 3 (4)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)® 0 (0) Yo (-Y4) -Va (-Y4) - (0)
Sysselsetting, personer (KNR) 1% (0) 1 (0) 1(0) 1(0)
Registrert ledighet (rate, niva) 2% (0) 3 () 3(0) 3 (0)
Niva
Styringsrente® 1% (0) 12 (-Y4) 1% (-%4) 2 (-1A)
Importveid valutakurs (-44)° 89 (1) 91% (3%) 89% (2) 89% (134)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere” % (0) Y2 (0) % (-%2) 1% (-Y2)

1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2) Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

3) Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

4) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
b) Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

6) Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

7) Markedsrenten er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilde: Norges Bank
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2 Beslutningsgrunnlag
for motsyklisk
kapitalbuffer

I oktober fastsatte Regjeringen forskrift om motsyklisk
kapitalbuffer, se ramme pa side 29. Motsyklisk kapital-
buffer er et av flere elementer i1 det nye regelverket for
bankenes kapitaldekning som ble vedtatt av Stortinget
ijuni, se figur 2.1. Bufferkravet skal som hovedregel
vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregnings-
grunnlag. Kravet vil gjelde for alle banker som har
virksomhet i Norge, etter hvert ogsé filialer av utenland-
ske banker.! Finansdepartementet skal fastsette nivaet
pa den motsykliske bufferen hvert kvartal. Regjeringen
har gitt Norges Bank i oppdrag & lage et beslutnings-
grunnlag og gi departementet rdd om nivaet. Radet om
nivéet pd den motsykliske kapitalbufferen, og en opp-
summerende begrunnelse, sendes Finansdepartementet
i forbindelse med publisering av denne rapporten. Radet
offentliggjores nar departementet har fattet sin beslutning.

Norges Bank har formulert tre kriterier for en god mot-
syklisk kapitalbuffer, se ramme pa side 30. Bankene ber
bygge opp og holde en motsyklisk buffer nar finansielle
ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp. Ved
tilbakeslag i gkonomien og store tap i bankene skal
bufferen kunne teeres pa. Virker bufferen etter hensikten,
vil bankene stramme mindre inn pa sine utlan i ned-
gangstider enn de ellers ville gjort. Det vil kunne mot-
virke at bankenes utlanspraksis forsterker tilbakeslaget.
Naér bufferen ekes i gode tider, vil det dessuten kunne
bidra til & dempe hoy kredittvekst og redusere opp-
bygging av systemrisiko.

Norges Bank har festet seg ved fire indikatorer for opp-
bygging av finansielle ubalanser: i) Samlet kreditt (K2
husholdninger og K3 foretak for Fastlands-Norge) som
andel av BNP for Fastlands-Norge, ii) boligpriser i forhold
til husholdningenes disponible inntekt, iii) salgspriser
pa neringseiendom, og iv) andel markedsfinansiering
i norske kredittinstitusjoner. Radet vil bygge pa en
vurdering av nivaene pa indikatorene og en sammenlikning

1 For utenlandske filialer i Norge vil kravet forst med sikkerhet gjelde fra 2016, og
da kun gradvis. Det er opp til tilsynsmyndighetene i filialenes hjemland om kravet
skal gjelde for 2016
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Figur 2.1 Opptrapping av krav til ren kjernekapitaldekning i nytt regelverk.
Prosent. 1. juli 2013 - 1. juli 2016
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Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank

Figur 2.2 Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1976 — 3. kv. 20132
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1) Summen av K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (samlet akonomi for 1995) og K2 husholdninger
2) Anslag for september pa utenlandsgjeld i ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Figur 2.3 Kredittgap. Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Avvik fra beregnede trender.

Prosentenheter. 1. kv. 1976 - 3. kv. 2013%
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1) Summen av K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (samlet skonomi for 1995) og K2 husholdninger
2) Anslag for september pa utenlandsgjeld i ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge

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

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

Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank



Figur 2.4 Gjeld i husholdninger og ikke-finansielle foretak og BNP for
Fastlands-Norge. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2000 — 3. kv. 2013"
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1) Anslag for september pa utenlandsgjeld i ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge
2) Sum K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsk gjeld i Fastlands-Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.5 Husholdningenes gjeldsbelastning.”
Prosent. 1. kv. 2000 - 2. kv. 2013
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1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte
for 2000 — 2005 og innlasing/nedsettelse av egenkapital 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.6 Dekomponert kredittgap. Samlet kreditt" for Fastlands-Norge som andel av
BNP for Fastlands-Norge. Avvik fra beregnet trend?.
Prosentenheter. 1. kv. 1976 — 3. kv. 2013%)
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1) Summen av K3 ikk foretak i F Norge (samlet gkonomi for 1995) og K2 husholdninger
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet p& data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000

3) Anslag for september pa utenlandsgjeld i ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge

Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
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av nasituasjonen med historiske trender.> Trendene kan
si noe om hva som er et opprettholdbart niva pa indika-
torene. Avstanden mellom indikatorene og trendene kan
slik sett tjene som et mél p4 finansielle ubalanser. Det
vil ikke vaere noen mekanisk sammenheng mellom utvik-
lingen i enkeltindikatorer og rddet om den motsykliske
kapitalbufferen. Etter hvert som vi hgster erfaringer og
vinner ny innsikt, vil indikatorene kunne videreutvikles.
Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger fra EU
gjennom Det europeiske risikoradet (ESRB), se ramme
pa side 32. ESRB er forventet & komme med sine forste
anbefalinger i lapet av 2014.

Fra midten av 1990-tallet til 2008 vokste den samlede
gjelden til husholdninger og foretak i fastlandsekono-
mien markert raskere enn verdiskapingen, se figur 2.2.
Erfaringer fra tidligere finansielle kriser i Norge og andre
land viser at bade bankene og lantakerne ofte tar stor
risiko i perioder med sterk kredittvekst. Siden finans-
krisen har kredittveksten kommet noe ned og er mer pé
linje med veksten i fastlandsekonomien. Samlet kreditt
som andel av BNP er likevel pa et historisk hayt niva.
Indikatoren ligger ogsa heyere enn de beregnede historiske
trendene, se figur 2.3, men gapene mellom indikatoren
og trendene er blitt mindre de siste arene.

Det er i hovedsak husholdningene som har holdt den
samlede gjeldsveksten oppe etter finanskrisen, se figur
2.4. Husholdningenes gjeld vokser fortsatt raskere enn
inntektene, og gjeldsbelastningen eker dermed videre,
se figur 2.5. Nar gjeldsbelastningen eker, blir hushold-
ningene mer sarbare for inntektsbortfall og rentegkninger.
Det vil ta tid for lavere boligprisvekst slar ut i lavere
gjeldsvekst i husholdningene. Fordi boligprisene har
steget over lang tid, vil boliger som omsettes nd, i gjennom-
snitt fordre storre gjeldsopptak enn da de ble omsatt
forrige gang. Det er dermed utsikter til at husholdningenes
gjeldsbelastning vil gke fremover.

Husholdningene har spart mye de siste arene. Formue
som lett kan trekkes pé, gjor husholdningene mer robuste.
Men formuen er skjevt fordelt, og det er husholdningene
med lav gjeldsbelastning som har gkt sin finansformue
i forhold til gjelden. Forholdet mellom finansformue og

2 Norges Bank har sa langt benyttet tre ulike beregningsmetoder for trendene:
Et ensidig Hodrick Prescott-filter som anvendt av Baselkomiteen, et Hodrick
Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose, samt en
gjennomsnittsberegning. For utdypning, se ramme om maling av finansielle
ubalanser i Pengepolitisk rapport 2/13
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gjeld er stabilt i gruppene med hay og middels gjelds-
belastning.

Gjeldsveksten til de ikke-finansielle foretakene i Fastlands-
Norge var sveert hoy i drene for finanskrisen, men avtok
til et mer moderat niva etter krisen, se figur 2.4. De siste
kvartalene har veksten tiltatt noe, og fra august 2012 til
august 2013 gkte fastlandsforetakenes samlede gjeld med
9 prosent. Foretakenes kreditt gir fremdeles et positivt
bidrag til det samlede kredittgapet, se figur 2.6. I et historisk
perspektiv er norske foretak hayt belante. Det stiller krav
om god fremtidig inntjening for at gjelden skal kunne
betjenes. Gjeldsbetjeningsevnen og egenkapitalandelen i
bersnoterte foretak har falt de siste arene, se figur 2.7.
Svekket gjeldsbetjeningsevne er tidligere blitt etterfulgt av
en gkning i andelen misligholdte lan og utlénstap i bankene.

Figur 2.7 Gjeldsbetjeningsevne” og egenkapitalandelz) i barsnoterte foretak.
Prosent. 1. kv. 2003 - 3. kv. 2013
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1) Resultat for skatt pluss av- og nedskrivinger siste fire kvartaler i prosent av rentebaerende gjeld
for ikke-finansielle foretak som er med i OBX-indeksen, ekskludert Statoil

2) E ital i prosent av ei for ikke-finansielle foretak pa Oslo Bors

3) Til og med 2. kv. 2013

Kilder: Bloomberg, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.9 Boligpriser” i forhold til disponibel inntekt).
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1979 — 3. kv. 2013
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1) Kvartalstall fram til 1990 er beregnet med linezer interpolering av arstall

2) Korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte for 2000 — 2005 og innlgsing/nedsettelse av egenkapital

for 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

Kilder: Statistisk sentralbyra, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Eiendomsmeglerforetakenes

forening (EFF), Finn.no, Eiendomsverdi og Norges Bank
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Det siste aret har bankenes samlede 1an til foretak veaert
neer uendret, se figur 2.8, men bankgjeld er fremdeles
foretakenes viktigste finansieringskilde. Veksten i fore-
takenes lan fra det norske obligasjonsmarkedet er hoy,
men har avtatt noe fra forste halvar i 2013. Obligasjons-
finansiering er forst og fremst et alternativ for sterre
foretak. Lan fra utenlandske kilder har gkt kraftig det siste
aret. Veksten i utenlandsgjelden har historisk variert mye.

I Norges Banks utlansundersegkelse fra oktober meldte
bankene at de ville lette noe pé kredittpraksisen overfor
foretak i fjerde kvartal. De rapporterte ogsé at de ville
redusere utlansmarginene. | samme underseokelse svarte
bankene at de forventet noe lavere etterspersel etter kreditt
fra foretak i fjerde kvartal. I NHOs sporreundersokelse
blant medlemsbedriftene for fjerde kvartal oppgir Y av

Figur 2.8 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til norske ikke-finansielle foretak.
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2003 - oktober 2013
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 2.10 Boligprisgap. Boligpriser” i forhold til disponibel inntekt?) som avvik fra
beregnede trender. Prosent. 1. kv. 1979 — 3. kv. 2013
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1) Kvartalstall fram til 1990 er beregnet med linezer interpolering av arstall

2) Korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte for 2000 — 2005 og innlesing/r av

for 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

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

Kilder: Statistisk sentralbyra, Norges Eier jlerforbund (NEF), Ei
forening (EFF), Finn.no, Eiendomsverdi og Norges Bank
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bedriftene at situasjonen i bankene og finansmarkedene
bidrar til at de utsetter investeringsprosjekter. Det utgjor
en liten gkning fra tidligere, men manglende tilgang pa
kreditt og finansiering rangeres fremdeles nederst blant
en rekke investeringshindre. Bedriftene i Norges Banks
regionale nettverk er ogsa blitt spurt om de opplever at
bankene har strammet inn pa kredittpraksisen. Av bedriftene
som mente at spersmalet var relevant, svarte 24 prosent
at kredittpraksisen var strammere, 17 prosent at den var
lettere og 58 prosent at den var uendret de siste seks
manedene. Den hoye gjeldsveksten til foretak den siste
tiden tyder pa at foretakene samlet sett har god tilgang til
kreditt. Men tilgangen varierer mellom ulike typer foretak.
Fordi bankenes utlansvekst er lav, kan enkelte foretak som
ikke har tilgang til obligasjonsmarkedet eller utenlands-
finansiering, ha opplevd at kredittilbudet er blitt strammere.

Figur 2.11 Alternative boligprisindikatorer som avvik fra et rekursivt gjiennomsnitt.
Prosent. 1. kv. 1980 - 3. kv. 2013
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Kilder: Statistisk a, Norges Eif forbund (NEF), Eier
forening (EFF), Finn.no, Eiendomsverdi og Norges Bank

foretakene:

Figur 2.13 Sesongjusterte boligpriser.
1000 kroner per kvadratmeter. Januar 2012 — november 2013
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Eiendom spiller rollen som béde formuesobjekt og pante-
objekt, og boligprisene péavirker husholdningenes enske
om og mulighet til & lane. Vekselvirkninger mellom
husholdningenes kreditt og boligpriser kan bidra til
oppbygging av ubalanser og til & forsterke tilbakeslag i
gkonomien. Boligprisene har lenge vokst raskere enn
husholdningenes disponible inntekt, se figur 2.9. I det
siste har boligprisindikatoren flatet ut, og gapet mellom
indikatoren og beregnede historiske trender er blitt mindre,
se figur 2.10. En sammenlikning mellom boligprisene og
ulike inntekts- og kostnadsmal viser at boligprisene frem-
deles er hayere enn historiske trender, se figur 2.11 og
2.12. Gapene kan tyde pa at boligprisveksten de siste arene
har veert heyere enn det som er opprettholdbart over tid.

Figur 2.12 Alternative boligprisindikatorer som avvik fra utvidet HP-trend").
Prosent. 1. kv. 1980 - 3. kv. 2013
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, Norges Eier forbund (NEF), Eier
forening (EFF), Finn.no, Eiendomsverdi og Norges Bank

Figur 2.14 Omsetning, usolgte boliger og formidlingstid.”
Januar 2003 - november 2013
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1) Omsetning og boliger til salgs (sesongjustert) i 1000 boliger. Formidlingstid (sesongjustert) i antall dager
Kilder: Eiendomsmeglerforetakenes forening (EFF), Finn.no og Eiendomsverdi



Boligprisveksten avtok sist vinter, og siden sommeren
har prisene falt, se figur 2.13. Samtidig er omsetningen
lavere, og formidlingstiden og antall usolgte boliger har
okt, se figur 2.14. Avdempingen ma ses i sammenheng
med at boligprisene lenge har vokst raskt og er kommet
opp pa haye nivier. Noe svakere utvikling i norsk
ekonomi, lavere forbrukertillit og ekte utlansrenter har
trolig ogsa bidratt til & dempe boligprisveksten.

Fortsetter boligprisene & vokse saktere enn inntektene,
vil gapene i figur 2.10 lukkes. En gradvis avmatting i
boligprisene vil kunne fore til at ubalansene i bolig-
markedet etter hvert bygges ned. Skulle boligprisene
raskt falle mye, kan det utlase eller forsterke et tilbake-
slag i norsk ekonomi og gi gkte tap i bankene.

Etter flere ar med vekst har neeringseiendomsindikatoren
falt litt det siste aret, se figur 2.15. Indikatoren er frem-
deles betydelig hayere enn de beregnede historiske
trendene, se figur 2.16. Naeringseiendom er den enkelt-
naringen norske banker har mest utlan til, og bankene
er serlig eksponert mot handels- og kontorsegmentet.
Det er stor variasjon i prisutviklingen i ulike segmenter
og regioner. Neringseiendomsindikatoren tar utgangs-
punkt i beregnede salgspriser pé kontorlokaler med hoy
standard i Oslo, et segment som har hatt hey prisvekst
over flere ar. Det siste halvaret har omfanget av ledige
kontorlokaler i Osloregionen gkt noe, se figur 2.17.
@kningen skyldes i stor grad ferdigstillelse av nye
kontorbygg. En svakere utvikling i norsk gkonomi kan
dempe neringslivets ettersporsel etter neringseiendom.
Mer kapasitet og redusert etterspersel vil kunne bidra til
lavere prisvekst fremover.

Andelen av virksomheten til norske banker og kreditt-
foretak finansiert med lan fra penge- og kredittmarkedene
okte kraftig fra 2005 til 2008, se figur 2.18. God tilgang
til markedsfinansiering gjorde at bankkonsernene lett
kunne vokse og mete den hgye ettersporselen etter
kreditt fra foretak og husholdninger. Den raske veksten
bidro til oppbygging av risiko i det finansielle systemet.
God vekst i innskudd kombinert med moderat utlansvekst
begrenser for tiden behovet for & ske markedsfinansi-
eringen, og de siste arene har indikatoren flatet ut og falt
noe. Det har redusert gapene mellom indikatoren og de
beregnede historiske trendene, se figur 2.19. En betydelig
del av innskuddsveksten de siste drene har kommet fra
utenlandske kilder, herunder pengemarkedsfond. Slike
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Figur 2.15 Realpriser pa naeringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 2. kv. 1981 - 3. kv. 2013
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1) Beregnede salgspriser pa kontorlokaler i Oslo deflatert med BNP-deflatoren for Fastlands-Norge
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.16 Naeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som avwvik fra
beregnede trender. Prosent. 2. kv. 1981 - 3. kv. 2013
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2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.17 Arealledighet for kontorer i Oslo, Asker og Beerum.”
Prosent. 1. kv. 2002 - 3. kv. 2013
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Kilde: DNB Neeringsmegling



Figur2.18 Bankenes" markedsfinansieringsandel.2)
Prosent. 1. kv. 1976 - 3. kv. 2013
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske
banker i Norge

2) Kvartalstall fram til 1989 er beregnet med linezer interpolering av arstall

Kilde: Norges Bank

Figur 2.19 Markedsfinansieringsgap. Bankenes') markedsfinansieringsandel som

awvik fra beregnede trender?) Prosentenheter. 1. kv. 1976 - 3. kv. 2013
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske
banker i Norge
2) Kvartalstall fram til 1989 er beregnet med linezer interpolering av arstall

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

4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilde: Norges Bank

Figur 2.20 Bankenes') markedsfinansieringsandel.
Prosent. 1. kv. 2003 - 3. kv. 2013
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske
banker i Norge

2) Kundeinnskudd fra utenlandske «andre finansielle foretak» er ifisert til
Kilde: Norges Bank
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innskudd kan veare lite stabile. Dersom vi klassifiserer
innskudd fra utenlandske pengemarkedsfond som
markedsfinansiering, dempes fallet i indikatoren, se
figur 2.20.

De siste arene har de storste bankene hatt betydelige
innskudd i utenlandske sentralbanker. Slike innskudd er
trygge og lett tilgjengelige. Den kortsiktige markeds-
finansieringen som motsvares av disse innskuddene,
bidrar i liten grad til kredittvekst og risikooppbygging.
Norske banker har siden finanskrisen bedret sin finansi-
eringsstruktur og redusert sin likviditetsrisiko.

De fire indikatorene for finansielle ubalanser er pa
historisk heye nivaer. Den siste tiden har gapene mellom
indikatorene og de beregnede historiske trendene flatet
ut eller falt. Bankenes tilpasning til de skjerpede kapital-
kravene, herunder forventninger om en motsyklisk kapital-
buffer, kan ha bidratt til det. Analysene tyder likevel pa
at det fortsatt er fare for at finansielle ubalanser utlgser
eller forsterker et tilbakeslag i skonomien. Det forste
kriteriet for en god motsyklisk kapitalbuffer taler dermed
for at bankene burde holde en slik buffer.

Det andre kriteriet for en god motsyklisk buffer er at
bufferkravet ber ses i lys av andre krav til bankene. Det
gjelder seerlig nar nye krav introduseres. Pa kort sikt kan
okte kapitalkrav dempe veksten i kreditt og samlet verdi-
skaping. Nar kredittveksten er sterk, kan en gkt buffer
bidra til & bremse oppbygging av finansielle ubalanser.
Oker kapitalkravene til bankene for raskt, kan resultatet
bli en kraftig innstramming i kreditten.

I arene som kommer vil bankenes kapitalkrav trappes
opp uavhengig av nivaet pa den motsykliske bufferen,
se figur 2.1. De fleste storste bankene vil métte gke kapital-
dekningen sin for & tilfredsstille de nye kapitalkravene,
se figur 2.21. Bankene er pa god vei til & tilpasse seg.
Dersom hele overskuddet for de tre forste kvartalene i
2013 legges til kjernekapitalen, ville det i gjennomsnitt
okt de storste bankenes rene kjernekapitaldekning med
0,9 prosentenheter, se figur 2.22.> Resultatene sa langt
i &r tyder pa at bankene kan eke sin rene kjernekapital-
dekning med mer enn 1 prosentenhet i aret over driften.
Okte utlinsmarginer har bidratt til at bankenes resultater
har bedret seg gjennom aret.

3 Dette er en beregnet storrelse da opptjent delarsresultat fratrukket utbytte-
disponering forst legges til ren kjernekapital ved arsskiftet
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Ved krav om en full motsyklisk kapitalbuffer, i tillegg
til en buffer for systemviktighet pa 2 prosent, vil flere av
bankene matte gjore tilpasninger utover det de har gjort
sa langt. Egenkapitalemisjoner gjor det mulig for bankene
raskt 4 tilfredsstille okte kapitalkrav uten & matte begrense
sin utlanskapasitet. Hittil i ar har SpareBank 1 Nord-
Norge og Sparebanken Mare emittert. Bankene kan ogsé
velge & selge unna eiendeler eller holde tilbake pd nye
utlan for raskere & kunne oke kapitaldekningen. Velger
bankene a begrense kredittveksten, kan de ha mest &
hente pa & redusere veksten i utlan til foretak. Det skyldes
at foretakslén pa marginen har heyere risikovekter enn
husholdningslan. En innstramming av bankenes kreditt
til foretak vil kunne gjore det mer krevende & fa 14n for
foretak som har bankene som eneste finansieringskilde.
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Figur 2.21 Bankkonsernenes' rene kjernekapitaldekning.z)
Prosent. Forvaltningskapital 3 Milliarder kroner. Per 30. september 2013
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2) Tillagt hele resultatet per 30. september 2013

3) Logaritmisk skala

Kilder: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 2.22 Ren kjernekapitaldekning for store norske bankkonsern.

Prosent. Utgangen av perioden. 2011 — 2012 og 3. kv. 2013 "
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Forskrift om motsyklisk kapitalbuffer

§1

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er

a gjore institusjonene mer solide og robuste overfor
utlanstap i en framtidig lavkonjunktur og dempe
faren for at bankene skal bidra til & forsterke en
eventuell nedgangskonjunktur ved a redusere sin
kredittgivning.

Forskriften §8 1- 4 gjelder myndighetenes arbeid
med motsyklisk kapitalbuffer. Forskriften & 5 gjelder
finansinstitusjoner som er omfattet av kravet til
motsyklisk buffer etter finansieringsvirksomhets-
loven § 2-9 e.

§2

Finansdepartementet skal fastsette nivaet pa den
motsykliske kapitalbufferen. Motsyklisk kapitalbuffer
skal besta av ren kjernekapital. Nivaet skal som
hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent. | szerlige
tilfeller kan nivaet ogséa settes hgyere enn 2,5
prosent.

Beslutning om nivaet pa den motsykliske kapital-
bufferen skal fattes hvert kvartal. Farste beslutning
om nivé pé bufferen og beslutning om a gke nivéet
skal normalt tidligst tre i kraft 12 maneder etter at
beslutningen er fattet. | seerlige tilfelle kan tidligere
ikrafttredelse besluttes. Beslutning om & redusere
nivéet kan tre i kraft umiddelbart. Nivéet skal endres
i trinn pa en eller flere ganger 0,25 prosentenheter.

§3

Norges Bank skal hvert kvartal utarbeide et grunnlag
for beslutningen om nivaet pa den motsykliske
kapitalbufferen. | dette arbeidet skal Norges Bank
og Finanstilsynet utveksle relevant informasjon og
vurderinger. Beslutningsgrunnlaget skal inneholde
oversikt over forholdet mellom kreditt og BNP og
hvordan dette avviker fra den langsiktige trenden,
samt andre indikatorer, og Norges Banks vurdering
av systemrisiko som bygges opp eller er bygget opp
over tid.
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Norges Bank skal fire ganger i dret, senest innen
utgangen av hvert kvartal, gi departementet rdd om
beslutning om nivaet pad den motsykliske kapital-
bufferen, inkludert rad om i hvilken grad norske
finansinstitusjoner bar oppfylle krav til motsyklisk
kapitalbuffer for den del av virksomheten som drives
i andre land. Radet skal bygge pa Norges Banks
beslutningsgrunnlag og eventuelle rad fra Det
europeiske risikoradet (ESRB).

Dersom Norges Bank gir rdd om en reduksjon av
bufferkravet, skal beslutningsgrunnlaget ogsa
inneholde Norges Banks anslag pa nar Norges Bank
vil gi rdd om & gke bufferkravet.

§4

Finansdepartementet fastsetter i hvilken grad norske
finansinstitusjoner skal oppfylle krav til motsyklisk
kapitalbuffer fastsatt av andre lands myndigheter for
den del av virksomheten som drives i vedkommende
land, samt eventuelt bufferkrav for virksomhet i land
der myndighetene ikke har fastsatt eget bufferkrav.

§5H

Beregningsgrunnlaget for den motsykliske kapital-
bufferen skal, med mindre annet er fastsatt i forskrift
eller ved fastsettelsen av nivadet pa bufferen, veere
det samme som beregningsgrunnlaget for minste-
kravet til ansvarlig kapitaldekning.

En finansinstitusjon som er omfattet av kravet til
motsyklisk kapitalbuffer skal, nar det er fastsatt
niva pa bufferen, beregne sitt institusjonsspesifikke
krav til motsyklisk kapitalbuffer. Finanstilsynet kan
fastsette neermere regler om finansinstitusjoners
beregning av sitt institusjonsspesifikke krav til
motsyklisk kapitalbuffer.

§6
Forskriften trer i kraft 15. oktober 2013.

1 Fastsatt ved kongelig resolusjon 4. oktober 2013
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Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer

Kravet til den motsykliske bufferen ber oppfylle
folgende kriterier:

1. Bankene bor bli mer robuste i gode tider

2. Bufferkravet bor ses i lys av andre krav til
bankene

3. Tilbakeslag i det finansielle systemet bor
lindres

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

| en hgykonjunktur vil kreditt som stiger raskere enn
verdiskapingen i fastlandsgkonomien, gi signaler
om oppbygging av ubalanser. Stigende bolig- og
eiendomspriser gar gjerne sammen med tiltakende
gjeldsvekst. Nar bankene endrer sin tilpasning og
finansierer en sterre andel av sine eiendeler direkte i

finansmarkedet, vokser de raskere og system-
risikoen gker.

Rad fra Norges Bank om a bygge opp en motsyklisk
kapitalbuffer vil som en hovedregel ta utgangspunkt
i fire nekkelindikatorer: i) Samlet kreditt (K2 hus-
holdninger og K3 foretak for Fastlands-Norge) som
andel av BNP for Fastlands-Norge, ii) boligpriser i
forhold til husholdningenes disponible inntekt,

i) salgspriser pa naeringseiendom?, og iv) andel
markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner.
Samlet gir de fire indikatorene signaler om sarbarhet
og finansielle ubalanser.® De har historisk steget i
forkant av perioder med finansiell ustabilitet.

Som grunnlag for rdédet om den motsykliske kapital-
bufferen vil Norges Bank analysere utviklingen i
nokkelindikatorene og sammenlikne nasituasjonen
med historiske trender. Avstanden mellom indikator
ene og de beregnede trendene kan tjene som et mal
pé finansielle ubalanser. Nar den faktiske utviklingen
avviker mye fra trenden, kan det veere tegn pé at
utviklingen ikke er opprettholdbar over tid. Det kan
signalisere fremtidige finansielle kriser. Samtidig

er det stor usikkerhet knyttet til beregningen av
trendene og dermed til malingen av de finansielle
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ubalansene. Statistiske metoder og skonomisk teori
kan veere til hjelp, men gir ikke noe entydig svar.
Usikkerheten taler for & se pa ulike beregnings-
metoder for trendene. Norges Banks rad vil ogsa
bygge pa anbefalinger fra Det europeiske risikoradet
(ESRB). ESRB er forventet & komme med sine
farste anbefalinger i lepet av 2014.

Det vil ikke veere en mekanisk sammenheng mellom
utviklingen i indikatorene, gapene eller anbefalinger
fra ESRB og radet om den motsykliske bufferen.
Radet vil bygge pa bankens faglige skjgnn, hvor
ogsé andre forhold vil trekkes inn i vurderingen.

Sterrelsen pa bufferen vil vurderes i sammenheng
med gvrige krav til bankene, saerlig nar nye krav
introduseres. dkte kapitalkrav kan fgre til at banker
strammer inn pé kreditten til husholdninger og
foretak. | perioder med hay kredittvekst kan det
bidra til & dempe oppbyggingen av ubalanser. Den
samlede gkningen i kapitalkravene bar ikke begrense
tilgangen pa kreditt s& mye at det bidrar til et tilbake-
slag i norsk gkonomi.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virke-
middel for & finstyre skonomien. Hensynet til robust-
het tilsier at kapitalbufferen ikke uten videre trappes
ned selv om det er tegn til at finansielle ubalanser
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skulle avta. | lange perioder med lave tap og vekst
i formuespriser og kreditt vil det normale veere at
bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i gkonomien og store tap i bankene
skal bufferen kunne teeres pa. Virker bufferen etter
hensikten, vil bankene stramme mindre inn pa sine
utlan i nedgangstider enn de ellers ville gjort. Det vil
kunne motvirke at bankenes utldnspraksis forsterker
tilbakeslaget.

Nakkelindikatorene er lite egnet til & gi signaler om
nar bufferkravet skal senkes. Annen informasjon,
som uro i markedene og utsikter til tap i bankene,
vil da veere mer relevant. Et rd&d om at bankene kan
fa teere pd bufferen, vil bygge péa en vurdering av
om kapitalkravet kan bidra til en bra innstramming i
bankenes utlanspraksis. Kapitalbufferen skal ikke
frigis for & avhjelpe problemer som er isolert til
enkeltbanker.

1 Se ogsa Norges Bank Memo 1/2013
Indikatoren er basert pd OPAK sine beregnede salgspriser for kontorlokaler
i Oslo som tar utgangspunkt i anslatte leiepriser fra Dagens Neeringslivs
eiendomsindeks

3 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget av
nokkelindikatorer videreutvikles
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Bufferguiden — referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen

Ifelge EUs kapitalkravsdirektiv' skal nasjonale
myndigheter hvert kvartal beregne en veiledende
referanseverdi for den motsykliske kapitalbufferen
(«bufferguide»). Referanseverdien skal baseres pa
det sékalte kredittgapet. Kredittgapet er avviket
mellom samlet kreditt som andel av nominelt BNP
og en beregnet langsiktig trend for det samme
forholdstallet. Ifalge direktivet skal referanseverdien
ogsa kunne ta hensyn til seeregenheter ved den
nasjonale gkonomien.

Baselkomiteen for banktilsyn foreslo i 2010 en
metode for & beregne en slik referanseverdi.?
Utgangspunktet er kredittgapet beregnet ved bruk
av et ensidig Hodrick Prescott (HP)-filter med en
glattingsparameter lik 400 000. Denne versjonen av
kredittgapet ble valgt fordi det historisk har gitt
tidlige signaler om finansielle kriser i et utvalg pa

24 land®. Figur 2.23 viser utviklingen i kreditt i forhold
til nominelt BNP for Fastlands-Norge og trenden
beregnet etter Baselkomiteens metode.

Baselkomiteens foreslatte regel innebeerer at bufferen
aktiveres nar kredittgapet passerer 2 prosentenheter.
Nér kredittgapet er mellom 2 og 10 prosentenheter,
vil bufferen variere lineaert mellom 0 og 2,5 prosent.
Nar kredittgapet er 10 prosentenheter eller starre, vil

Figur 2.23 Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge og beregnede trender. Prosent. 1. kv. 1976 — 2. kv. 2013

200 200
—— Kreditt/BNP
Baselkomiteens anbefalte HP-trend ?
—— Alternativ HP-trend *)
Kriser
150 -4 150
100 -4 100
50 50

1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012
1) Summen av K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (samlet skonomi fer 1995) og K2 husholdninger
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

referanseverdien for den motsykliske bufferen vaere

2,5 prosent. Den nedre terskelverdien er valgt slik at
bankene begynner & bygge opp kapital om lag 2-3 ar
far en potensiell krise, og den @vre terskelverdien er
valgt slik at bufferen er pé sitt maksimale niva far en

alvorlig bankkrise materialiserer seg.

Baselkomiteens mekaniske regel gir en referanse-
verdi for den motsykliske bufferen i Norge pa

Y% prosent i andre kvartal i ar, se figur 2.24. Ifelge
Baselkomiteens regel skulle norske banker ogsa ha
bygd opp kapitalbuffere far bankkrisen i 1988—-1993
og fer finanskrisen i 2008-2009.

Det fremgar klart av EUs kapitalkravsdirektiv at
bufferguiden kun er ment & veere veiledende. Det
var ogsa Baselkomiteens syn.* Terskelverdiene i
Baselkomiteens regel er basert pa et utvalg land som
ikke ngdvendigvis er representativt for Norge. Det er
flere grunner til at det ikke ber vaere en mekanisk
sammenheng mellom kredittgapet og bufferkravet.

Det er stor usikkerhet knyttet til beregningen av den
langsiktige trenden i forholdet mellom kreditt og
BNP og dermed til starrelsen pa kredittgapet.®
Mens kredittindikatoren flatet ut pa et historisk hayt
niva etter finanskrisen, har trenden beregnet ved

Figur 2.24 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen under alternaltive
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1976 — 2. kv. 2013
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Buffer gitt ved gap mot Baselkomiteens anbefalte HP-trend
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
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bruk av Baselkomiteens metode fortsatt & stige
raskt. Utviklingen i trenden indikerer at veksttakten

i forholdet mellom kreditt og BNP fra far finanskrisen
er beerekraftig. Dersom veksttakten ikke er beere-
kraftig, vil kredittgapet og den tilhgrende referanse-
verdien undervurdere de finansielle ubalansene og
behovet for en motsyklisk buffer.

Det er velkjent at det er seerlig stor usikkerhet om
trendberegningen i sluttpunktet ved bruk av et HP-
filter. | andre sammenhenger hvor trendberegninger
brukes, som for eksempel analyser av produksjon og
sysselsetting, har Norges Bank veert varsom med 4
legge for stor vekt pé slike usikre beregninger, og
sokt & forbedre metoden.® Usikkerheten i trend-
beregningen kan reduseres ved a utvide dataserien
med en enkel prognose for bruk av HP-filteret, se
figur 2.23.7 Kredittgapet malt som avvik fra denne
trenden, har historisk gitt bedre signaler om frem-
tidige kriser, og gir en referanseverdi for den mot-
sykliske bufferen pa 13 prosent i andre kvartal i ar,
se figur 2.24.

Forholdet mellom kreditt og BNP vil ikke alene veere
tilstrekkelig til & vurdere om systemrisiko bygges
opp eller er bygd opp over tid. Nasjonale myndig-
heter kan ifglge EUs kapitalkravsdirektiv ogsa se pa
andre indikatorer for oppbygging av systemrisiko
ved fastsettelse av den motsykliske kapitalbufferen.
Det fremgar ogséa av forskriften om motsyklisk
kapitalbuffer.

Sammenhengene i gkonomien er mer kompliserte
enn enkle indikatorer kan fange opp. Norges Banks
rad om nivaet pa kapitalbufferen vil bygge pa bankens
faglige skjgnn, hvor ogséa andre forhold vil trekkes
inn i vurderingen. Kredittgapet og de @vrige nakkel-
indikatorene er dessuten lite egnet til & gi signaler
om nar bufferkravet skal senkes.® Det har blant
annet sammenheng med at kredittgapet gjerne
fortsetter & vokse etter at en krise har inntruffet.
Uro i markedene og utsikter til tap i bankene vil da
veere mer relevant.
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Ifalge forskriften skal Norges Bank ta hensyn til
eventuelle rad fra Det europeiske risikoraddet (ESRB).
Risikoradet arbeider for tiden med & utvikle retnings-
linjer for hvordan bufferkravet skal fastsettes.

Nar retningslinjene er pa plass, vil anbefalinger fra
ESRB om metoder og beregning av veiledende
referanseverdier for bufferkravet inngéd som en del
av beslutningsgrunnlaget.

1 Artikkel 136(2), CRD IV

2 Baselkomiteen for banktilsyn (2010): «Guidance for national authorities
operating the countercyclical capital buffer», Bank for International
Settlements

3 Argentina, Australia, Belgia, Brasil, Canada, Kina, Frankrike, Tyskland, India,
Indonesia, Italia, Japan, Korea, Mexico, Nederland, Russland, Saudi-Arabia,
Sor-Afrika, Spania, Sverige, Sveits, Tyrkia, Storbritannia og USA

4 Baselkomiteen for banktilsyn (2010) skriver blant annet at: «The guide does
not always work well in all jurisdictions at all times. ... Rather than rely
mechanistically on the credit/GDP guide, authorities are expected to apply
judgment in the setting of the buffer in their jurisdiction after using the best
information available to gauge the build-up of system-wide risk.»

5 Se Norges Bank Memo 1/2013 og utdyping i Pengepolitisk rapport 2/2013
for neermere informasjon

6 Se for eksempel Hagelund K. og M. Stured (2012): «Naermere om Norges
Banks anslag p& produksjonsgapet», Norges Bank Staff Memo 7/2012

7 Se Gerdrup, K., A. Kvinlog og E. Schaanning (2013): «Key indicators for a
countercyclical capital buffer in Norway — Trends and uncertainty»,
Norges Bank Staff Memo 12/2013

8 ESRB skal i henhold til CRD IV ogsa komme med veiledning rundt variabler,
inkludert kvalitative kriterier, som indikerer hvorvidt bufferen skal beholdes,
reduseres eller frigis helt



3 Neermere om
den gkonomiske
utviklingen

Internasjonal gkonomi

Den moderate oppgangen internasjonalt ventes a fort-
sette, men det er utsikter til litt lavere vekst hos vare
handelspartnere enn anslatt i Pengepolitisk rapport 3/13.
I USA bidrar trolig usikkerhet om den gkonomiske
politikken til lavere vekst den naermeste tiden. I euroom-
radet ventes en gradvis oppgang i veksten, men usikker-
heten er fortsatt stor. I fremvoksende skonomier ser det
ut til at veksten i &r blir som anslatt i september, men de
neste arene vil veksten vere litt lavere enn vi sé for oss
i forrige rapport.

Vi venter at veksten hos handelspartnerne oker fra
1 prosent i 2013 til 2% prosent mot slutten av prognose-
perioden. Anslagene for arlig vekst er nedjustert med
Ya prosentenhet fra 2013, se tabell 3.1. Den globale veksten
anslas & bli 2% prosent i ar, noe under gjennomsnittet for
de siste 30 arene.

De langsiktige internasjonale rentene har variert mye
i perioden siden Pengepolitisk rapport 3/13, se figur 3.1.
I etterkant av rentemetet i den amerikanske sentral-
banken (Fed) i september falt disse markert. Markeds-
akterene ble overrasket over Feds beslutning om ikke a
redusere kjopene av verdipapirer. Senere har gkt syssel-
settingsvekst i USA og signaler fra Fed etter rentemeotet
i oktober fort til at de amerikanske langsiktige rentene
har ekt litt igjen. Ogsa hos de andre av vare viktigste
handelspartnere har tidrs statsrenter falt noe siden forrige
pengepolitiske rapport. Deler av nedgangen skyldes at
den realokonomiske utviklingen i flere av de europeiske
kjernelandene har vert mindre positiv enn i sommer.
I Italia og Spania har de langsiktige rentene fortsatt &
falle. Markedsakterene synes & legge til grunn at risikoen
for at disse landene vil misligholde sin gjeld har avtatt.

I USA har beslutningen om a viderefere obligasjons-
kjopene i samme omfang bidratt til at de kortsiktige
rentene har falt markert. Markedsprisingen indikerer né
at forste renteheving 1 USA vil komme i tredje kvartal
2015. Den europeiske sentralbanken (ESB) besluttet pa
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Tabell 3.1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet. Prosentvis endring
fra foregaende ar. Endring i anslag fra PPR 3/13 i parentes

Andel av verdens 2015-

BNP" (prosent) 2013 2014 2016?

USA 23 13 (0) 2% (-%4) 3% (0)
Euroomrédet 20 -2 (-%4)  1(0) 1% (-'4)
Storbritannia 4 1% (%) 22 () 2V2 (Ya)
Sverige 0,7 1(-%) 2% (0) 2% (0)
Kina 9 7% (0) 7% (-%4) 7 (-%)
Fremvoksende gkonomier® 12 3% (0) 3% (-'4) 4% (-%)
Norges handelspartnere® 78 1 (-%) 2% (-Y4) 22 (-Ya)
Verden (PPP)® 100 3(0) 3% (0) 4(-%)

Verden (markedskurser)® 100 2% (-'4) 3% (0) 3% (-%4)

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta (markedskurser).
Gjennomsnitt 2009-2011

Gjennomsnittlig vekst per ar

Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina:
Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter
Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere

BNP-vekter. Norges Banks anslag for 25 handelspartnere, ovrige
anslag fra IMF

Kilder: IMF, Eurostat og Norges Bank
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Figur 3.1 Rente 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2010 - 29. november 2013
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Kilde: Bloomberg

Figur 3.2 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 12. september 2013 og
29. november 2013.” Prosent. 1. januar 2010 — 31. desember 20162
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1) Stiplete linjer viser beregnede terminrenter per 12. september 2013. Tynne linjer viser
terminrenter per 29. november 2013. Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS)
renter

2) Dagstall fra 1. januar 2010 og kvartalstall fra 1. kvartal 2014

3) EONIA for euroomrédet fra 1. kvartal 2014

Kilder: Bloomberg og Norges Bank



Figur 3.3 Utvikling i aksjemarkedene.
Indeks. 1. januar 2010 = 100. 1. januar 2010 - 29. november 2013
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Figur 3.4 Ren kjernekapital og mislighold i europeiske banker.”
1.kv. 2010 -2. kv. 2013
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@Mislighold®
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1) Basert pa data fra 56 store banker i EQS-omradet

2) Ren kjernekapital eksklusive hybrider i prosent av risikovektede eiendeler
3) Misligholdte lan i prosent av totale lan

Kilde: European Banking Authority (EBA) Risk Dashboard
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Figur 3.5 Igangsetting og salg av nye og brukte boliger i USA.
Indeks. Januar 2005 = 100. Januar 2005 — oktober 2013
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Kilde: Thomson Reuters
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sitt rentemete 7. november & sette ned styringsrenten med
0,25 prosentenheter til 0,25 prosent, i hovedsak som folge
av at prisveksten har vart lavere enn ESB forventet.
Samtidig gjentok ESB at signalrentene vil vare pa dagens
niva eller lavere i en lengre periode. Beslutningen fra
ESB har sammen med pavirkningen fra amerikanske
renter bidratt til et markert fall i europeiske og britiske
renter. Forste renteheving fra Bank of England og Den
europeiske sentralbanken (ESB) er skjovet ut i tid og
ventes na i henholdsvis andre og fjerde kvartal 2015, se
figur 3.2. Ogsé svenske renter har fulgt utviklingen inter-
nasjonalt. Sammen med en svakere utvikling i pris-
veksten har dette fort til at forste renteheving fra Riks-
banken na ventes varen 2015.

Utviklingen i aksjemarkedene har vert positiv siden
forrige rapport, se figur 3.3. Utsikter til fortsatt svaert
ekspansiv pengepolitikk fra flere sentralbanker er trolig
en viktig arsak til den globale oppgangen i aksje-
markedene.

Utsiktene for finansiell stabilitet internasjonalt er lite
endret det siste kvartalet. Fortsatt oppgang i USA styrker
utsiktene for finansiell stabilitet der. Mindre ekspansiv
pengepolitikk 1 USA kan imidlertid gi redusert kapital-
inngang til fremvoksende gkonomier og en periode med
okt volatilitet i finansmarkedene. Bankene i Europa har
okt sin kapitaldekning i en periode med svak ekonomisk
vekst, se figur 3.4. Egenkapitalavkastningen i europeiske
banker er pa under 4 prosent. Mislighold og tapsutsatte
1an i bankene eker fortsatt og demper utsiktene til hagyere
fortjeneste i flere land. Europeiske myndigheters plan-
lagte gjennomgang av bankenes aktiva kan bidra til &
styrke tilliten til bankene. Det er imidlertid usikkerhet
knyttet til virkningene sé lenge det ikke er klart hvordan
man skal tilfere mer kapital der det viser seg nedvendig.

Vekstutsikter for ulike regioner og land

I USA fortsetter den moderate oppgangen. BNP-veksten
i tredje kvartal var som ventet i forrige rapport. Utvik-
lingen de siste manedene har imidlertid vert preget av
usikkerhet rundt bade penge- og finanspolitikken. Selv
om pengepolitikken fortsatt er ekspansiv, er langsiktige
renter hoyere enn i forste halvar i ar. Dette har blant annet
fort til ny avdemping i deler av boligmarkedet, se figur
3.5. Samtidig har det veert uro rundt finanspolitikken,
knyttet til bade budsjettet for innevaerende finansar og
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det sékalte gjeldstaket som begrenser federale myndig-
heters laneadgang. Partene er ikke enige om en mer lang-
siktig lesning pa budsjett- og gjeldsspersmalene. Vi
venter at gkt usikkerhet vil bidra til noe lavere vekst den
narmeste tiden enn tidligere lagt til grunn.

I euroomrédet gkte BNP for andre kvartal pa rad i tredje
kvartal. Veksten var om lag som ventet i forrige rapport.
Nye tall for forste halvér viser imidlertid at veksten fram
mot sommeren var noe lavere enn tidligere lagt til grunn.
Aktivitetsindikatorer til og med november tyder pa
moderat oppgang i veksttakten mot slutten av aret, se
figur 3.6.

Pa bakgrunn av nye vurderinger av vekstpotensialet og
kapasitetsutnyttelsen, er BNP-veksten i euroomrédet
1 2015 og 2016 justert noe ned. Siden finanskrisen
har vekstpotensialet i euroomradet veert holdt nede av
lav produktivitetsvekst og fall i arbeidstilbudet. Investe-
ringer og sysselsetting er ventet & ta seg gradvis opp,
men potensiell vekst vil trolig holde seg lavere enn i arene
for krisen, se Aktuell kommentar 7/2013 for utdyping av
utsiktene for potensiell vekst i euroomradet. Samtidig
forer svak ettersporselsvekst som folge av lav inntekts-
vekst og fortsatt reduksjon av gjeld i privat og offentlig
sektor til at kapasitetsutnyttelsen blir liggende under
normalt niva ut prognoseperioden, se figur 3.7.

I Storbritannia tiltok veksten ytterligere i tredje kvartal.
Utviklingen er bedre enn ansléatt i forrige rapport. Opp-
gangen er delvis drevet av en videre bedring i bolig-
markedet, med heoyere aktivitet i bygg- og anleggs-
sektoren, men ogsa innen industri- og tjenestesektoren
har veksten tatt seg opp. Arsveksten i BNP ventes 4 tilta
neste ar, drevet av en ekspansiv pengepolitikk og okt
aktivitet hos viktige handelspartnere.

I Sverige har veksten vart svakere enn ventet. Nye tall
viser at BNP var om lag uendret fra forste til tredje kvartal
1 r. Fremover venter vi at veksttakten tar seg opp om lag
som tidligere anslatt. Tilliten i svenske husholdninger og
foretak har fortsatt & eke gjennom hesten, se figur 3.8.
Sammen med tiltakende vekst internasjonalt er dette
ventet & lofte svensk skonomi. Hey sparerate, god inn-
tektsvekst og ekspansiv gkonomisk politikk gir grunnlag
for god konsumvekst de narmeste arene.

Figur 3.6 Euroomradet: Kvartalsvis BNP-vekst og samle-PMI."
BNP: 1. kv. 2005 - 3. kv. 2013. PMI: Mars 2005 — november 2013
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1) BNP: Volumvekst i prosent. PMI: Diffusjonsindeks rundt 50
Kilde: Thomson Reuters
Figur 3.7 Euroomradet: Anslag pa potensielt BNP og BNP i faste priser.
Indeks. 2005 = 100. 1995 - 2016
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Kilder: IMF, OECD, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.8 Sverige: Tillitsindikator for totalt naeringsliv.
Diffusjonsindeks. Januar 2005 — november 2013
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Figur 3.9 Investeringer som andel av BNP.
Prosent. 1990 — 2012. Anslag fra IMF for 2013
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Figur 3.10 Konsumpriser i industriland og fremvoksende gkonomier.”
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — oktober 2013
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1) Vektet med BNP-vekter (PPP). Industriland: Australia, Canada, euroomrédet, Japan,
Storbritannia og USA. Fremvoksende gkonomier: Argentina, Brasil, India, Indonesia, Kina,
Mexico, Russland, Ser-Afrika, Ser-Korea og Tyrkia

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 3.2. Anslag pa konsumpriser i utlandet (prosentvis vekst fra
foregaende ar) og oljepris. Endring i anslag fra PPR 3/13 i parentes

2013 2014 2015-16"
USA 1%(0) 1% (-%4) 2% (0)
Euroomradet? 1% (0) 1% (-%4) 1V2(-%)
Storbritannia 2% (0) 2% (0) 2 (0)
Sverige 0(0) 1% (-'4) 2% (0)
Kina 2% (0) 3% (0) 3% (0)
Fremvoksende gkonomier® 6% (0) 5% (0) 5% (-%)
Norges handelspartnere® 1% (0) 2(-%) 2% (-%4)
Oljepris Brent Blend® 109 109 100

" Gjennomsnittlig vekst per ar

2 \ekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)

¥ Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina:
Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter

4 Importvekter, 25 viktige handelspartnere

5 USD per fat. Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager.
For 2013 er det gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar og termin-
prisene for resten av aret

Kilder: Eurostat, Thomson Reuters og Norges Bank
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I Kina tiltok BNP-veksten som ventet i tredje kvartal,
men gkonomiske indikatorer tyder pa noe lavere veksttakt
i host. Okte investeringer har sé langt i ar statt for over
halvparten av veksten. Det er en sterre andel enn i de to
foregdende arene. De siste drene har veksttakten i Kina
avtatt samtidig som investeringsnivaet har vert sveert
heyt. Det vedvarende hoye investeringsnivaet har fort
til betydelig overkapasitet i deler av industrien, og myndig-
hetene har signalisert reformer for & gke innenlandsk
ettersporsel, serlig i husholdningene. Vi venter at utvik-
lingen gér i retning av myndighetenes mal, men at omstil-
lingen trolig blir noe mer krevende enn vi tidligere har
sett for oss. Lavere kredittvekst og signaler om stram-
mere gkonomisk politikk bidrar til at vi venter noe lavere
BNP-vekst i Kina enn tidligere anslatt.

I andre fremvoksende gkonomier har makrogkonomiske
indikatorer bedret seg noe den siste tiden. Sammen med
den amerikanske sentralbankens beslutning om ikke
a redusere de ménedlige obligasjonskjepene, har dette
fort til stabilisering av forholdene i finansmarkedene.
Svekkede valutakurser og noe okt ettersporsel i industri-
land har bidratt til en bedring i handelsbalansene de siste
manedene. Over flere ar har veksten i innenlandsk etter-
sporsel vert svaert hay, drevet av ekspansiv gkonomisk
politikk, rask kredittvekst og hey brutto kapitalinngang.
De siste arene har veksten kommet ned, mens inflasjonen
og driftsbalanseunderskuddene har gkt i mange land.
Dette skyldes blant annet manglende strukturreformer
som har fort til begrensninger pa tilbudssiden av gkono-
mien i viktige land som India, Indonesia og Brasil.
I India, Indonesia og Tyrkia vokser arbeidsstyrken raskt,
men lave investeringsnivaer vil trolig bidra til & begrense
vekstpotensialet, se figur 3.9. Vekstanslagene for frem-
voksende gkonomier utenom Kina er redusert med
Y prosentpoeng érlig fra 2014.

Priser

Veksten i konsumprisene er moderat bade i industriland
og 1 fremvoksende gkonomier, se figur 3.10. Inflasjonen
har veert lavere enn ventet i forrige rapport i euroomradet
og USA. Langsiktige inflasjonsforventninger synes godt
forankret i bade USA og Europa. Konsumprisveksten
hos vare handelspartnere samlet sett anslas & gke fra
1% prosent i ar til 2% prosent mot slutten av prognose-
perioden i trdd med at veksten ute tar seg opp, se tabell
3.2



Oljeprisen er rundt 110 dollar per fat, om lag uendret fra
forrige rapport. Anslagene i denne rapporten bygger pa
at oljeprisen utvikler seg i trdd med terminprisene, se
tabell 3.2. Disse prisene indikerer en nedgang i oljeprisen
fremover. Utsikter til lavere vekst enn tidligere antatt i
fremvoksende gkonomier kan dempe veksten i global
oljeettersporsel, samtidig som oljeproduksjon serlig i
USA ser ut til & kunne gke videre.

Eksportprisen pa norsk gass holder seg godt oppe, som
folge av fortsatt heye priser pa olje og britisk gass, se
figur 3.11. En lavere oljepris fremover vil ventelig over
tid fore til en viss nedgang i eksportprisen for norsk gass.

The Economist rdvareindeks er om lag uendret fra forrige
rapport, se figur 3.12.

Valutamarkeder

Forventninger til pengepolitikken i de store skonomiene
har preget utviklingen i valutamarkedet gjennom hesten.
Amerikanske dollar har svingt med markedets forvent-
ninger til hvor lenge sentralbanken vil fortsette & kjope
obligasjoner i markedet. Enkelte gode ekonomiske indi-
katorer har bidratt til at amerikanske dollar samlet sett
er sterkere enn ved forrige pengepolitiske rapport. Kursen
pa euro var i oktober pa sitt sterkeste niva siden 2011.
Siden har blant annet lavere prisvekst og et overraskende
rentekutt fra den europeiske sentralbanken bidratt til en
svakere euro. Samlet sett har det veert sma endringer i
kursen siden forrige rapport. I Storbritannia er det tegn
til at den gkonomiske veksten gradvis er i ferd med & ta
seg opp, og pundet har styrket seg noe i lepet av perioden.

I Norge har enkelte svake gkonomiske indikatorer og
lavere styringsrenteforventninger bidratt til at kronen
har svekket seg siden forrige rapport. Begrenset likvidi-
tet i markedet har gitt sterre svingninger i kursen enn
normalt. Malt ved den importveide valutakursen (I-44)
har kronen svekket seg med om lag 9 prosent siden
begynnelsen av aret, se figur 3.13. Hittil i fjerde kvartal
har kronen i gjennomsnitt vert om lag 3,5 prosent
svakere enn anslatt i forrige rapport. Kronesvekkelsen
har vert storre enn den historiske sammenhengen med
renteforskjellen mot utlandet og oljeprisen skulle tilsi.
Vi legger til grunn at kronekursen vil styrke seg noe de
kommende kvartalene.
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Figur 3.11 Priser pa kull, réolje og naturgass.
USD per MMBtu". Januar 2005 - desember 2015
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Kilder: IMF, Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra, Finansdepartementet og Norges Bank

Figur 3.12 Economist révareprisindeks.
7. januar 2005 = 100. 7. januar 2005 - 29. november 2013
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Figur 3.13 Utviklingen i kronekursen. Importveid valutakurs (I-44)7.
1. januar 2010 - 29. november 2013
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Figur 3.14 Utlansrente foretakslan') og finansieringskostnader.
Prosent. 1. januar 2010 — 29. november 2013
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Kilder: DNB Markets, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.15 Bankenes" utlanstap som andel av brutto utlan til publikum.
Prosent. 1. kv. 1992 — 3. kv. 2013
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer av utenlandske banker i Norge
Kilde: Norges Bank

Figur 3.16 Bidrag til endring i bankenes'

Prosentenheter. 2009 - 2012
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1) Vektet gjennomsnitt for de seks storste norske bankkonsernene: DNB Bank, Nordea Bank Norge
SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken Vest, SpareBank 1 SMN og SpareBank 1 Nord-Norge
Kilder: Bankkonsernenes arsrapporter og Norges Bank
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Norske banker

Bankene presenterte gode resultater for tredje kvartal.
De starste bankkonsernene! hadde en egenkapital-
avkastning pé 14,1 prosent, en gkning fra 12,7 prosent i
samme kvartal i 2012. Bedringen var hovedsakelig drevet
av gkte rentemarginer som folge av varens renteekning
pé boliglan. Bankenes utlansrenter pa boliglan holdt seg
om lag uendret i tredje kvartal, se figur 1.4. Utlansrentene
til husholdninger, som ogsa omfatter 1an til andre formal
enn bolig, ekte svakt. Hittil i 2013 har utlansrentene til
foretak vaert stabile, se figur 3.14. Pé sikt venter vi at
utldnsrentene vil stige mindre enn pengemarkedsrenten
og styringsrenten, se figur 1.14. Utlansmarginene malt
mot pengemarkedsrenten vil dermed avta. @kt kostnads-
effektivitet og lave tap bidro ogsé til & gke bankenes
inntjening. Utldnstapene som andel av utldn til kunder
falt i tredje kvartal og ligger fortsatt under et historisk
gjennomsnitt, se figur 3.15.

Fra 1. juli 2014 er kravet til ren kjernekapitaldekning
10,0 prosent og kravet til kapitaldekning 13,5 prosent.
Ved utgangen av tredje kvartal oppfylte alle store norske
bankkonsern kravet til ren kjernekapitaldekning med
god margin, se figur 2.21. Dersom hele resultatet for arets
tre forste kvartaler legges til kjernekapitalen, eker den
rene kjernekapitaldekningen til de sterste bankkonsernene
samlet med 0,9 prosentenheter til 11,4 prosent, se figur
2.22. Ikke alle de sterste bankkonsernene oppfyller neste
ars krav til kapitaldekning. Differansen mellom kravet
til kapitaldekning og kravet til ren kjernekapitaldekning
kan dekkes av annen ansvarlig kapital, som fondsobliga-
sjoner og ansvarlig lanekapital. Flere norske banker har
hentet inn ny annen ansvarlig kapital de siste manedene.
Det tyder pa at bankene ikke vil ha problemer med &
oppfylle kravet til kapitaldekning.

Bankene kan gke kapitaldekningen pé ulike mater.
De kan gke kapitalen (telleren i dekningsbreken) eller
redusere det risikovektede beregningsgrunnlaget
(nevneren i dekningsbreken). De storste norske
bankkonsernene har de siste &rene hovedsakelig okt
sin rene kjernekapitaldekning gjennom tilbakeholdt
overskudd og emisjoner, se figur 3.16. Til tross for at
bankenes forvaltningskapital har ekt i perioden, har
bankene ogsa bedret sin kapitaldekning ved & redusere

1 De storste bankkonsernene viser her til de seks sterste norske bankkonsernene:
DNB Bank, Nordea Bank Norge, SpareBank 1 SR-Bank, SpareBank 1 SMN,
Sparebanken Vest og SpareBank 1 Nord-Norge
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beregningsgrunnlaget. Det skyldes at bankene har fatt
godkjent nye modeller for beregning av risikovekter, og
at de har vridd utlansveksten fra foretakslan til boliglan
som har lavere risikovekter.

Banker kan se seg tjent med & hente inn ny egenkapital
i markedet fremfor & la en innstramming i utlansveksten
g4 pé bekostning av inntjeningsmuligheter og markeds-
posisjon. Kursen pa norske bankers aksjer og egen-
kapitalbevis har steget kraftig hittil i ar, se figur 3.17.
En heyere kurs gjor egenkapitalemisjoner mer attraktive
for eksisterende eiere. Ved annonsering av emisjonene
til Sparebanken Mere og SpareBank 1 Nord-Norge
tidligere i ar falt kursen pa bankenes egenkapitalbevis.
Frykten for kursfall kan gjere det mindre attraktivt for
eksisterende eiere & gé inn for emisjoner.

I juni vedtok Stortinget en opptrappingsplan for
kravene til bankenes kapitaldekning, se figur 2.1. Et av
elementene i opptrappingen er kapitalbufferen for
systemviktige institusjoner. I november sendte Finans-
tilsynet et brev til Finansdepartementet der de tilrar at
DNB Bank, Nordea Bank Norge, SpareBank 1 Nord-
Norge, SpareBank 1 SR-Bank, SpareBank 1 SMN,
Sparebanken Vest, Sparebanken Ser og Sparebanken
Pluss? bar anses som nasjonalt systemviktige.® Finans-
tilsynet anbefaler at alle disse bankene péalegges en
buffer for systemviktighet pa 2 prosent. Regelverket
om systemviktige institusjoner er né sendt pd hering.
En endelig avklaring er ventet etter at heringsrunden
avsluttes 1 februar 2014.

I tillegg til det prosentvise kravet til kapitaldekning er
reglene for fastsettelse av bankenes beregningsgrunnlag
viktige for hvor mye kapital bankene mé holde. I for-
bindelse med Nasjonalbudsjettet kom Finansdeparte-
mentet med regler for beregning av bankenes risiko-
vekter pa boliglan. Banker som benytter interne modeller
(IRB), mé fra 1. januar 2014 benytte en tapsgrad (LGD)
pa minst 20 prosent i beregningene. Samtidig viderefores
overgangsregelen slik den praktiseres i Norge i dag.*
Reglene slér ulikt ut for norske IRB-banker. De fleste
bankene vil fortsatt veere bundet av overgangsregelen.
For dem vil ikke gkningen av boligldnsvektene fore til

2 Sparebanken Ser og Sparebanken Pluss er vedtatt fusjonert

3 Se brev til Finansdepartementet 4. november 2013: «
[nstitusioner og verdipapirforetal§»

4 Overgangsregelen innebaerer at beregningsgrunnlaget (sum risikovektede
eiendeler) for IRB-banker minst mé& utgjere 80 prosent av hva det ville vaert med
Basel |-regelverket
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Figur 3.17 Kursutvikling for bankaksjer, egenkapitalbevis og Oslo Bers.
Indeks. 28. desember 2012 = 100. 1. januar 2013 — 29. november 2013
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 3.18 Bankenes kvalitative vurderinger av tilgang og risikopaslag pa
markedsfinansiering.” Mars 2008 - oktober 2013
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1) Gjennomsnitt av bankene som rapporterer til Norges Banks likviditetsundersekelse. For
kortsiktig finansiering i valuta er bare banker som er aktive i disse markedene medregnet.
Red betyr darligere tilgang og heyere paslag, gra betyr uendret, mens grenn star for bedre
tilgang og lavere paslag. | enkelte perioder med okt markedsuro har bankene rapportert to
ganger i maneden

Kilde: Norges Bank
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Figur 3.19 Gjennomsnittlige risikopéslag” pa ny og utestaende obligasjonsgjeld for
norske bankkonsern?. Basispunkter. Januar 2006 — november 2013
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2) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer av utenlandske banker i Norge
Kilder: Bloomberg, Stamdata, DNB Markets og Norges Bank


http://www.regjeringen.no/pages/38525922/systemviktige.pdf
http://www.regjeringen.no/pages/38525922/systemviktige.pdf

Figur 3.20 Innskuddsrente” og pengemarkedsrente.
Prosent. 1. januar 2010 — 29. november 2013
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.21 Innskuddsdekning.” Prosent. 1. kv. 2008 — 3. kv. 2013
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1) Innskuddsdekning er innskudd fra kunder i prosent av brutto utlan til kunder. Alle banker og
OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker i Norge
Kilde: Norges Bank
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Figur 3.22 Bankenes likvide eiendeler i prosent av krav til likvide eiendeler (LCR).Z)
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noen endring i kapitaldekningen. Enkelte banker vil med
okte boliglansvekter fa et beregningsgrunnlag som
er hagyere enn det overgangsregelen krever. Kapital-
dekningen vil da reduseres. Det vil gjore det noe mer
krevende for disse bankene & oppfylle de fremtidige
kapitalkravene.

Markedsfinansiering og innskudd er bankenes viktigste
finansieringskilder. Norske banker og kredittforetak har
fremdeles god tilgang pa markedsfinansiering, se figur
3.18. Paslaget i norsk tremaneders pengemarkedsrente
har falt til om lag 0,20 prosentenheter, som er noe lavere
enn bade nivéaet for finanskrisen og anslagene i forrige
rapport. Paslaget ventes & holde seg rundt dette nivéaet ut
aret, for deretter & stige til et normalniva pa 0,25 prosent-
enheter. Risikopéslagene pa ny langsiktig markeds-
finansiering er om lag uendret fra forrige rapport. Etter
a ha ekt siden 2007 har det gjennomsnittlige risiko-
paslaget pa bankenes utestdende obligasjonsgjeld flatet
ut, se figur 3.19. Holder paslagene pé ny finansiering seg
pa dagens niva, vil det gjennomsnittlige paslaget pa den
utestaende obligasjonsgjelden falle noe fremover.

Det er usikkert hvordan risikopaslagene pa bankenes
markedsfinansiering vil utvikle seg. Forslaget til krise-
losingsdirektiv i EU, som legger opp til at eierne av usik-
rede obligasjoner kan métte ta tap ogsa utenom konkurs,
trekker i retning av gkte risikopéslag pa seniorobliga-
sjoner fremover. Pa kort sikt kan usikkerhet om effektene
av nedtrapping av obligasjonskjepene fra sentralbanken
i USA ogsa gi heyere risikopaslag. Oppbygging av kapital
i bankene trekker i retning av lavere risikopaslag. Videre
nedbeldning i Europa og fortsatt hey likviditetstilforsel
fra sentralbanker reduserer tilbudet av obligasjoner fra
banker og kredittforetak. Det bidrar ogsa til & holde risiko-
paslagene nede fremover.

Bankenes innskuddsrenter falt gjennom ferste halvér,
men okte litt igjen 1 tredje kvartal. De ligger fremdeles
heyere enn pengemarkedsrentene, se figur 3.20. Vi for-
venter at innskuddsrentene vil neerme seg pengemar-
kedsrentene, men at innskuddsmarginen vil vaere negativ
ogsa fremover. Norske bankers innskuddsdekning falt i
tredje kvartal etter & ha ekt markert i forste halvar, se
figur 3.21. Utviklingen er i hovedsak drevet av variasjon
i innskudd fra store akterer i utlandet.
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Mange banker er et stykke unna & oppfylle det forventede
kortsiktige likviditetskravet (LCR?®), se figur 3.22. Der-
som Baselkomiteens foreslatte lettelser i kravet gjores
gjeldende, vil bankene bedre sin LCR-oppnaelse.’ Kravet
om en LCR pa 100 prosent skulle i utgangspunktet gjelde
fra 2015, men det er na foreslatt en gradvis innfasing fra
2015 til 2019. Finanstilsynet har foreslatt at de system-
viktige bankene skal oppfylle kravet om en LCR pa 100
prosent fra 1. juli 2015.

Det vil trolig ogsa innferes et krav om stabil finansiering
(NSFR) fra 2018. Norske banker har gradvis narmet
seg dette kravet og er slik sett blitt mer robuste, men
mange banker oppfyller enna ikke kravet slik det fore-
lopig er definert. Finanstilsynet har foreslétt at system-
viktige banker inntil videre ma ha et forholdstall mellom
stabil finansiering og illikvide eiendeler pa minimum
110 prosent, basert pa Finanstilsynets egen definisjon av
denne breken.? De foreslatte systemviktige bankene
ligger godt an til & mete dette kravet.

Konsumpriser

Veksten i konsumprisene har variert mye de siste méned-
ene. Etter en kraftig oppgang i prisveksten i sommer har
tolvmanedersveksten i prisene avtatt igjen, og veert lavere
enn anslatt siden Pengepolitisk rapport 3/13. I oktober
var arsveksten 1 konsumprisene (KPI) 2,4 prosent, se
figur 3.23. Justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) var prisveksten 1,9 prosent. Andre indika-
torer for underliggende inflasjon var mellom 1,6 og
2,6 prosent.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester i
KPI-JAE har tatt seg opp siden begynnelsen av aret, se
figur 3.24. Okt kostnadsvekst som folge av lavere
produktivitetsvekst har trolig bidratt til & gke prisveksten.
Husleiene og prisene pé mat- og drikkevarer har okt mye
i ar, noe som kan ha sammenheng med at metodene for
a male prisutviklingen i disse gruppene i KPI er endret.
Over tid vil metodeendringene bedre fange opp pris-

5 LCR stéar for Liquidity Coverage Ratio og er definert som likvide eiendeler av
hoy kvalitet i prosent av netto kontantutstremming over 30 dager i et bestemt
scenario med betydelig markedsuro. Kravet er at brgken skal vaere minimum
100 prosent

6 Den viktigste endringen for norske banker er at foretaksinnskudd antas mer
stabile enn tidligere

7 NSFR stér for Net Stable Funding Ratio og er definert som stabil finansiering i
prosent av lite likvide aktiva. Kravet er at broken skal veere minimum 100 prosent

8 Finanstilsynets likviditetsindikator 1
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Figur 3.23 KPI og KPI-JAE™. Tolvmanedersvekst?.
Prosent. Januar 2009 — juni 2014
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) Firekvartalersvekst for juni 2014

3) Anslag for november 2013 - juni 2014 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyréd og Norges Bank



Figur 3.24 KPI-JAE?. Totalt og fordelt etter leveringssektorer.
Tolvmé&nedersvekst?. Prosent. Januar 2009 — juni 20142
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Figur 3.25 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2003 - 20137
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Figur 3.26 KPI-JAE". Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM? med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2011 - 1. kv. 2014?
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3) Anslag for 4. kv. 2013 - 1. kv. 2014 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank
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utviklingen. Endringene har bidratt til sterre ménedlige
fluktuasjoner. I en overgangsperiode kan det gjore det
mer krevende a vurdere nivéet pa den underliggende
inflasjonen. Vi anslér at tolvmanedersveksten i prisene
pé norskproduserte varer og tjenester gker til 3% prosent
i forste kvartal 2014, men avtar igjen til 2% prosent i
andre kvartal. Noe lavere kapasitetsutnytting vil bidra
til & dempe prisveksten

Tolvmanedersveksten i prisene pa importerte konsum-
varer har ogsé variert mye den siste tiden, se figur 3.24.
De to siste ménedene har prisveksten pé disse varene
avtatt, og veert betydelig lavere enn anslatt i forrige
rapport. Svak vekst i klesprisene og lavere priser pa
audiovisuelt utstyr har bidratt til lavere prisvekst. Inter-
nasjonale prisimpulser til norske konsumpriser har veert
noksé stabile det siste aret, se figur 3.25, og anslas na &
vere noe hgyere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Endringer i kronekursen pavirker normalt prisveksten
med et tidsetterslep, og svekkelsen av kronekursen det
siste halvaret ventes & bidra til heyere prisvekst pd impor-
terte konsumvarer fremover. Vi legger til grunn at pris-
veksten pa disse varene eker til %2 prosent i forste kvartal
neste ar og til 172 prosent i andre kvartal.

Samlet venter vi en tolvménedersvekst i konsumprisene
maélt ved KPI-JAE pa 2% prosent i ferste kvartal og
2%, prosent i andre kvartal neste ar. Det er noe lavere
enn lagt til grunn i PPR 3/13, og gjenspeiler at konsum-
prisene de siste madnedene var lavere enn ventet.
En svakere krone bidrar til at veksten i prisene fra maned
til maned anslas noe heyere enn i forrige rapport den
narmeste tiden. Anslagene er i trdd med fremskrivingene
fra vart system for sammenveiing av korttidsmodeller
(SAM), se figur 3.26.

Lave nivéer pé elektrisitetsprisene hosten 2012 har fort
til at tolvmanedersveksten i elektrisitetsprisene har vaert
hey i hest. Det har bidratt til & eke arsveksten i KPI siden
slutten av fjoraret. Tolvménedersveksten i energiprisene
ventes & avta gradvis. Veksten i KPI for 2013 anslés til
2V, prosent.
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Norsk realgkonomi

Produksjon og kapasitetsutnytting

Etter noen ar med god vekst i norsk gkonomi, har
aktivitetsveksten avtatt i ar. I tredje kvartal var BNP for
Fastlands-Norge 1,5 prosent heyere enn ett ar tidligere
og 0,5 prosent heyere enn kvartalet for. Moderat utvik-
ling 1 konsumet, lave investeringer i foretakene og lav
vekst 1 eksporten har dempet veksten. BNP for Fastlands-
Norge anslds & stige med 1% prosent i 2013, ned fra en
vekst pa 3,4 prosent i fjor. Utenom kraftforsyning anslas
veksten i ar til 2 prosent.

Vi venter at aktiviteten vil fortsette & stige med om lag
Y% prosent i kvartalet fram mot neste sommer, og anslar
en vekst pd 2 prosent i 2014, noe lavere enn i forrige
rapport. Det er utsikter til at veksten ute kan ta seg noe
opp, og sammen med svekkelsen av kronekursen kan det
bidra til heyere eksport. P4 den andre siden venter vi at
ettersporselen fra petroleumsneringen ikke vil vokse
like raskt som den har gjort de siste arene. Utviklingen
1 boligprisene vil trolig bidra til & dempe veksten i bolig-
investeringene, og det er utsikter til at veksten 1 det
private forbruket holder seg moderat.

Vare anslag for BNP er innenfor utfall med hoyest
sannsynlighet fra fremskrivningene i vart system for
sammenveiing av korttidsmodeller (SAM), se figur 3.27.

Bedriftene i vart regionale nettverk meldte i oktober at
veksten 1 produksjonen hadde avtatt noe mer enn ventet,
se figur 3.28. Samtidig nedjusterte bedriftene ogsa sine
forventninger om produksjonsveksten fremover.
Forventningene avtok serlig i oljeleverandernaringen,
hjemmemarkedsindustrien, bygg og anlegg, og vare-
handelen, mens bedriftene i eksportindustrien rapporterte
om lag uendrede vekstforventninger.

Avdempingen i aktivitetsveksten gjenspeiles 1 at kapasi-
tetsutnyttingen i fastlandsekonomien har avtatt noe det
siste aret. Ifolge vart regionale nettverk har andelen
bedrifter med kapasitetsproblemer falt, se figur 3.29.
Bedriftene melder ogsa at tilgangen pa arbeidskraft er
bedre. Antall registrerte arbeidsledige har gkt noe den
siste tiden, men malt som andel av arbeidsstyrken er
ledigheten neer et gjennomsnitt for de siste 15 arene. Det
tilsier at kapasitetsutnyttingen er noksa ner et normalt
niva.
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Figur 3.27 BNP for Fastlands-Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen
og fremskrivninger fra SAM™ med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Volum.
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2011 - 1. kv. 20142
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1) System for sammenveiing av korttidsmodeller
2) Anslag for 4. kv. 2013 - 1. kv. 2014 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.28 BNP for Fastlands-Norge™ og Norges Banks regionale nettverks
indikator for vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst i
produksjon neste seks méneder. Prosent. 1. kv. 2003 - 2. kv. 20142

4 - 4
——Regionalt nettverk
= BNP-vekst Fastlands-Norge
2 2
0 0
2 L L L L L 2
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1) Sesongjustert kvartalsvekst. Volum

2) Siste observasjon i Regionalt nettverk er oktober 2013. Siste observasjon for BNP-vekst
er 3. kvartal 2013. Anslag for 4. kv 2013 — 2. kv. 2014 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.29 Kapasitetsproblemer og tilgang pé arbeidskraft? i Regionalt nettverk
og anslag pa produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2005 - 4. kv. 2013
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1) Andel av kontaktbedrifter som vil ha noen eller betydelige problemer med & mote en vekst i

ettersperselen og andel av kontakter som svarer at tilgangen pa arbeidskraft begrenser produksjonen

Kilde: Norges Bank



Figur 3.30 Produktivitet i Fastlands-Norge. Produksjon per sysselsatt.” Den svake veksten i prOdUkS_]OIlen kunne tilsi at kapaSI—
Firekvartalersvekst. Prosent. 2. kv. 2003 =3, kv. 2013 tetsutnyttingen har falt mer enn vi anslar. Vi legger imid-

T lertid til grunn at ogsa veksten i produksjonspotensialet

4 — R e 4 har veert lav. Ifelge nasjonalregnskapet har produktivi-
tetsveksten vaert svak over noe tid samtidig som det har

2 2 veert god vekst 1 sysselsettingen. Det kan tyde pa at ogsé

den underliggende produktivitetsveksten er lav. Bedrift-
ene 1 vart regionale nettverk rapporterer at produktivi-
tetsveksten har falt videre 1 andre halvar, se figur 3.30.

4 4 Kapasitetsutnyttingen vil trolig fortsette & avta noe de

2003 2004 2005 2006v2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 n&rmeste kVartalene. Det leger av at Veksten 1 fast_
1! Bruttopr_od_ukt per sysse\usatt i nasjonalregnskapet . . . . .
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank landsgkonomien anslas & vere litt lavere enn veksten i

produksjonspotensialet. Vi ansléar en vekst i potensiell
produksjon pé i overkant av % prosent per kvartal.
Befolkningsveksten vil fortsatt bidra forholdsvis mye til
produksjonspotensialet, mens den underliggende
produktivitetsveksten trolig bare vil ta seg litt opp.

Figur 3.31 Arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken. AKU? og NAV. Lar ventes befolkn1ngsutv1k11ngen a @ke produkSJons-

Prosent. Januar 2008 ~ november 2013 potensialet med om lag 1% prosentenheter, mens den
6 6 underliggende produktivitetsveksten bidrar med %
5 | ::it |5 prosentenheter.

NAV m/tiltak
T N_/'F\'N\m—_m,, AN 14 Arbeidsmarkedet . . .
3 | o 13 Den registrerte arbeidsledigheten har gkt noe gjennom
, w , 2013. I november utgjorde den registrerte arbeids-
ledigheten 2,8 prosent av arbeidsstyrken, se figur 3.31.
T | Ifolge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) har ledigheten
o ‘ ‘ ‘ ‘ , 0 variert noe mer fra maned til méaned. I september var
2008 2009 2010 2011 2012 2013 ledighetsraten ifelge AKU 3.4 prosent. Arbeidsledigheten
Kider: Statistisk sentralbyra og NAV har samlet steget litt mer enn ventet i forrige rapport.

Etter flere ar med sterk vekst i sysselsettingen har veksten
avtatt noe. Ifelge AKU var drsveksten i sysselsettingen
0,6 prosent i september. Veksten i arbeidsstyrken holder
seg oppe og var 1,0 prosent i september. Vi anslar en

Figur 3.32 Nettoinnvandring siste fire kvartaler. vekst i arbeidSStyrken pé 1 prosent 1ar.
Personer. 1. kv. 2003 - 3. kv. 2013

50000 %" Den svake produktivitetsutviklingen den siste tiden kan
40000 s0000 Nasammenheng med at bedriftene har holdt pé arbeids-
kraften selv om produksjonsveksten har avtatt. Bedriftene
30000 | | 30000 i vart regionale nettverk rapporterer om mer ledig kapasi-
tet enn for ett &r siden. Forholdvis lave investeringer kan
20000 20000 o . . .
ogsé ha bidratt til lavere produktivitetsvekst.
10000 | 10000
| I | Nettoinnvandringen har avtatt litt de siste kvartalene, se
0 0 figur 3.32. Over de siste fire kvartalene til og med tredje
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . . X
Kide: Statistisk sentralbyra kvartal var nettoinnvandringen litt over 40 000 personer.
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Det har bidratt til en befolkningsvekst pa 1,2 prosent.
Nar veksten i ettersperselen etter arbeidskraft avtar, er
det grunn til & tro at arbeidsinnvandringen vil avta noe.
Dette sé vi ogsa i forbindelse med finanskrisen. Likevel
legger vi til grunn at arbeidsinnvandringen vil fortsette
pa et forholdvis hayt niva, se tabell 3.3.

Fremover venter vi moderat sysselsettingsvekst. Kontakt-
ene i vart regionale nettverk forventer lavere syssel-
settingsvekst de neste tre manedene, se figur 3.33.
Kontaktbedriftene har né lavere forventninger enn de
har hatt de siste tre rene. Vi anslér at sysselsettingen vil
oke med i underkant av %4 prosent de naermeste kvartal-
ene, mens yrkesdeltakelsen ventes & avta noe. Arbeids-
ledigheten anslés & oke litt de neermeste kvartalene.

Lennsveksten i 2013 anslas til 3% prosent, uendret fra
PPR 3/13. Anslaget er i trdd med forventningene til
bedriftene i vart regionale nettverk. Neste ar anslar vi en
lennsvekst pa 3" prosent, en nedjustering pa 2 prosent-
enhet fra sist rapport. Det gjenspeiler noe svakere utsikter
for arbeidsmarkedet og noe lavere prisvekst. Kontaktene
i véart regionale nettverk venter ogsa en lennsvekst pa
3% prosent i 2014. Lonnsforventningene er hayest innen
tjenesteyting og lavest i industrien. Forventningsunder-
sokelsen fra Opinion Perduco viste i fjerde kvartal
at partene i lannsoppgjeret venter en arslennsvekst pa
3,6 prosent neste ar.

Norges Banks lennsanslag for i ar inneberer en real-
lennsvekst for husholdningene som er hgyere enn
produktivitetsveksten. Produsentprisene ser imidlertid
ut til & gke mer enn konsumprisene slik at lennsandelene
1 bedriftene kan holde seg nzr et gjennomsnittlig historisk
niva, se figur 3.34.

Husholdninger og foretak

Husholdninger

Husholdningenes inntektsvekst har vert hoy de siste
arene. Samtidig har konsumveksten vart moderat og
sparingen har ekt til et heyt niva, se figur 3.35. Stor
gjeldsbelastning, pensjonsreformen, demografiske end-
ringer, okt usikkerhet, hgyere utlansrente i bankene og
strammere kredittpraksis har trolig bidratt til stigningen
1 sparingen.

Konsumveksten har avtatt gjennom 2013. Varekonsumet
har falt markert gjennom hesten, mens det har vert god
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Tabell 3.3. Vekst i befolkningen og arbeidsstyrken.
Prosentvis endring fra foregaende ar

2012 2013

Vekst i befolkningen i alderen
15-74 ar 1,7 1%

Vekst i arbeidsstyrken med
uendret yrkesdeltakelse* 1,3 1%

Vekst i arbeidsstyrken 1,8 1

2014

1%

1%
1%

* Yrkesdeltakelsen for hver aldersgruppe er holdt fast pa 2007-niva

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.33 Sysselsetting” og Norges Banks regionale nettverks indikator for

vekst i sysselsetting siste tre maneder og forventet vekst i sysselsetting

neste tre maneder. Prosent. 1. kv. 2003 - 2. kv. 20142
2

Regionalt nettverk

—— Sysselsettingsvekst

0 0

-1 -1

-2 -2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1) Sesongjustert kvartalsvekst i kvartalsvis nasjonalregnskap

2) Siste observasjon for Regionalt nettverk er oktober 2013. Siste sysselsettings-

observasjon i kvartalsvis nasjonalregnskap er 3. kvartal 2013, anslag for

3. kv. 2013 - 2. kv. 2014 (stiplet linje)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.34 Lennskostnadsandel i Fastlands-Norge."

Prosent. 1980 — 2012
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1) Utenom offentlig sektor og boligtjenester. Lannskostnader i prosent av brutto
faktorinntekt
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.35 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av disponibel
inntekt. Prosent. 1993 - 20167
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—— Sparerate utenom aksjeutbytte

‘ i i i utenom

.15 L . I . L . L
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1) Anslag for 2013 - 2016 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

-10

lfigur 3.36 Husholdningenes konsum™ og disponible realinntekt?.
Arsvekst. Prosent. 2003 — 2016
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1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner. Volum
2) Eksklusive aksjeutbytte. Inkluderer inntekt i ideelle organisasjoner
3) Anslag for 2013 — 2016 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Figur 3.37 Differanse mellom antall fullferte boliger og ekning i
husholdninger, samt folketilvekst?. 2003 - 2013
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Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank
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vekst i tjenestekonsumet og konsumet i utlandet.
Indikatorer som maéler forbrukertilliten har falt de siste
manedene. Sammen med den svake utviklingen i bolig-
markedet kan det tyde pa at ettersperselen fra hushold-
ningene vil vaere noksa moderat ogsa i den nermeste
tiden. Utsikter til fortsatt god vekst i den disponible inn-
tekten kan likevel tilsi til at konsumet tar seg noe opp
gjennom neste r. Privat konsum anslas 4 ake med 2%
prosent i 2013, se figur 3.36. Husholdningenes sparerate
anslas & gke til neermere 9 prosent i ar.

Siden sommeren har boligprisene falt, og var i november
2,2 prosent lavere enn ved arsskiftet. Antall solgte boliger
har falt. Samtidig har bade formidlingstiden og antall
boliger til salgs gkt. Okt usikkerhet om den ekonomiske
utviklingen og egen inntektsvekst kan ha bidratt til at
husholdningene er blitt litt mer forsiktige. Sammen med
okte utlansrenter kan det ha bidratt til & dempe veksten
i boligprisene. Avdempingen ma ogsé ses i sammenheng
med at boligprisene lenge har vokst raskt og har kommet
opp pé heye nivaer. Husholdningenes gjeldsvekst har
holdt seg noksa stabil pé i overkant av 7 prosent. Det
innebzrer at gjelden malt som andel av disponibel inntekt
har gkt ytterligere fra et allerede hayt nivd. Det vil ta tid
for lavere boligpriser og lavere vekst i nybyggingen vil
fore til lavere gjeldsvekst i husholdningene.

Boliginvesteringene har kommet opp pé et hgyt niva.
Det siste aret er det igangsatt over 30 000 boliger og vi
anslar at det blir fullfert i overkant av 27 000 boliger i
ar. Dette er om lag det samme som gkningen i antall
husholdninger, se figur 3.37. Bedriftene i vért regionale
nettverk meldte i oktober at nybyggingen vil kunne avta
fremover som folge av at det selges faerre nye boliger.
Lavere vekst i nyboligprisene vil ogsé gjere det mindre
lennsomt & bygge nye boliger. Vi anslar at veksten i bolig-
investeringene avtar noe fremover.

Foretak

De siste arene har det vert sterk vekst i sektorer som
leverer til petroleumssektoren, mens det mer tradisjonelle
konkurranseutsatte naringslivet har hatt en svakere
utvikling med lav vekst i markedene ute. I den siste tiden
har produksjonsforventningene i oljeleverandernaringen
avtatt markert, se figur 3.38.

Vekst i markedene ute vil etter hvert bidra til gkt etter-
sporsel rettet mot den tradisjonelle eksportindustrien.
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En svakere krone forer ogséi til en bedret kostnadsmessig Figur 3.38 Industri. Forventet produksjonsvekst om et halvt &r i Regionalt
N nettverk. Prosent. Oktober 2002 - oktober 2013
konkurranseevne, selv om kostnadsnivaet fortsatt er

5 5
hayt. De siste tallene fra konjunkturbarometeret for .l .
industrien og PMI-tallene tyder pa en bedret situasjon , ,

for denne delen av industrien. Eksportbedriftene i vart
. ) 2 | 2

regionale nettverk har meldt om ekt produksjonsvekst
det siste halve aret. Veksten i eksporten av tradisjonelle "1 1
0 ) & 0

varer og tjenester anslas & vokse med 1 prosent i ar.

Anslagene for eksportveksten inneberer fortsatt tap av ! S -
= Eksportindustri?
) 2
markedsandeler. === Hjemmemarkedsindustri
3 3

, , . 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Veksten i ettersporselen rettet mot oljeleveranderene Vil ) (.. cer il petroleumsvirksomhet pa norsk sokkel

. s . 2) Inkluderer leveranser til petroleumsvirksomhet utenfor norsk sokkel
trolig avta fremover, se figur 3.39. Investeringene i petro- ¢ == 2e8
leumsvirksomheten har kommet opp pa et hoyt niva,
drevet av gkte priser pa olje og gass. En del store utbyg-
ginger vil bidra til & gke investeringene ytterligere noe
fremover. Det haye kostnadsnivéaet pa norsk sokkel og

1 1 1 1 1 Figur 3.39 Petroleumsinvesteringer. Faste 2010-priser.

forventninger om lavere oljeprls.vﬂ trohg dempe Yeksten. Flaur 3,39 Petroleumsinvesterns
Samlet anslér vi at petroleumsinvesteringene vil vokse
med 15 prosent i ér, 4 prosent i 2014 og med 1 prosent
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20 20

de pafolgende to arene. |

10 ' 10
Det har vart forholdsvis svak vekst i foretaksinvestering- \ LN

0 V == 0

ene de siste drene. Bade industri og naringseiendom
hadde hoye investeringer i perioden for finanskrisen. -10 | -0
Denne oppbyggingen av realkapital kan ha dempet investe-

-20 | -20
ringsveksten i drene etter. I tillegg kan svak utvikling
o : 12 : _ 30 -30
u.te og et hayt kostnadsnl.va ha l?ldratt til & dempe 1.nveste 1093 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014
ringsveksten. Med utsikter til moderat vekst i norsk
. . . . . 1) Anslag for 2013 — 2016
okonomi venter vi at det fortsatt vil vaere svak utvikling Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

i investeringene de nermeste kvartalene. Vi anslar at
investeringene i fastlandsbedriftene gker med om lag
1 prosent fra 2012 til 2013.

: : : : Figur 3.40 Gjeldsvekst i ikke-finansielle foretak® for Fastlands-Norge.
Gjeldsveksten til fore.takene har Qﬂ(t den siste tiden, se L0 S B e o 21
figur 3.40. Det er serlig utenlandsgjelden som gker mye.

Banklén er fortsatt foretakenes viktigste kilde til finansi- ” ?
ering, men for storre foretak har obligasjonslan blitt en % 1
stadig viktigere finansieringskilde. De to siste arene har 20 20
vi sett en svekkelse i bdde gjeldsbetjeningsevne og egen- 15 15
kapitalandel i norske bersnoterte foretak. Fremover kan 10 1o
moderat utvikling i foretaksinvesteringene bidra til . | .
4 dempe kredittveksten. \

o b U 0

-5 5
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1) K3, vekst basert pa beholdningstall
2) Anslag for 3. kv. 2013 - 1. kv. 2014
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Figur 3.41 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og forventet realavkastning av Finanspolitikken
Statens pensjonsfond utland. Faste 2013-priser. Milliarder kroner. 2003 — 2016" . .. .
Forutsetningene om finanspolitikken i denne rapporten

20 okt ek et 2% tar utgangspunkt i anslagene i tilleggsproposisjonen fra
200 | —e=orenttresaustiing - den nye regjeringen. Budsjettforliket i Stortinget legger

p Lt opp til en bruk av oljepenger som er i trdd med dette.
150 150

I ar anslas det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet
100 100 til 119 milliarder kroner, i trdd med anslaget i nysalde-
ringen av statsbudsjettet for 2013. Underskuddet i 2013

50 50 . .
utgjor dermed 3,1 prosent av Statens pensjonsfond utland.
0 o Anslaget pd underskuddet er 6 milliarder kroner lavere
2008 2005 2007 2009 2011 2018 2015 enn i det reviderte budsjettet for 2013, som anslagene i
1) Anslag for 2013 — 2016 . o
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank sist rapport var basert pa.

Underskuddet i 2014 anslas til 139 milliarder kroner, se
figur 3.41, eller 5,7 prosent av trend-BNP for Fastlands-
Norge. Fra 2013 eker underskuddet malt pa denne méaten
med 0,5 prosentenheter. Underskuddet vokser noe raskere
fra 2013 til 2014 enn lagt til grunn i sist rapport, men det
ma ses i sammenhengen med at underskuddet i 2013 er
nedjustert.

Verdien av fondet anslés né a gke med over 1000 milli-
arder kroner i lgpet av 2013. Dette er som en folge av
positiv utvikling i de internasjonale markedene og svek-
kelsen av kronen. Selv om bruken av oljepenger tiltar,
anslas derfor underskuddet a falle til 2,9 prosent av fonds-
kapitalen i 2014.

Den sterke veksten i fondsverdien kan gi et betydelig
handlingsrom i finanspolitikken de neermeste arene. En
vesentlig ekning i bruken av oljepenger vil imidlertid
kunne bidra til ytterligere kostnadsvekst i norsk gkonomi.
Innsparinger de naermeste arene kan dessuten lette til-
pasningene etter hvert som kostnadene knyttet til en
aldrende befolkning for alvor ventes 4 tilta. Vi legger til
grunn at bruken av oljepenger som andel av fastlands-
BNP vil vokse om lag i samme takt fremover som den
har gjort siden handlingsregelen ble innfert i 2001. Slik
fondsverdien nd anslds, innebarer det at oljepengebruken
vil veere nar tre prosent av fondet gjennom prognose-
perioden.
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Vedlegg

Oversikt over rentemgter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag
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Oversikt over rentemgter | Norges Bank
med endringer | styringsrenten

Dato Styringsrente" Endring
26. mars 2014

4. desember 2013 1,50 0
23. oktober 2013 1,50 0
18. september 2013 1,50 0
19. juni 2013 1,50 0
8. mai 2013 1,50 0
13. mars 2013 1,50 0
19. desember 2012 1,50 0
31. oktober 2012 1,50 0
29. august 2012 1,50 0
20. juni 2012 1,50 0
10. mai 2012 1,50 0
14. mars 2012 1,50 -0,25
14. desember 2011 1,75 -0,50
19. oktober 2011 2,25 0
21. september 2011 2,25 0
10. august 2011 2,25 0
22. juni 2011 2,25 0
12. mai 2011 2,25 +0,25
16. mars 2011 2,00 0
26. januar 2011 2,00 0
15. desember 2010 2,00 0
27. oktober 2010 2,00 0
22. september 2010 2,00 0
11. august 2010 2,00 0
23.juni 2010 2,00 0
5. mai 2010 2,00 +0,25
24, mars 2010 1,75 0
3. februar 2010 1,75 0
16. desember2009 1,75 +0,25
28. oktober 2009 1,50 +0,25
23. september 2009 1,25 0
12. august 2009 1,25 0
17. juni 2009 1,25 -0,25
6. mai 2009 1,50 -0,50
25. mars 2009 2,00 -0,50
4. februar 2009 2,50 -0,50

" 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 vekst Brutto-
fra aret fgr/ BNP Privat Offentlig investeringer Petroleums-  Eksport
kvartalet fgr BNP F-Norge konsum konsum F-Norge investeringer" F-Norge? Import
2008 0,1 1,5 1,8 2,7 -1,3 5,2 4,5 3,9
2009 -1,6 -1,6 0,0 4,3 -13,2 3,4 -8,4 -12,5
2010 0,5 1,7 3,8 1,3 -4,5 -9,5 7,5 9,0
20M 1,3 2,6 2,6 11 6,3 11,3 1,0 3,8
2012 2,9 3,4 3,0 1,8 4,5 14,6 11 2,3
2013% 1. kv -0,4 0,5 1,0 0,4 -1,4 1,4 1,6 0,0
2. kv 1,2 0,3 0,2 0,5 1.1 8,4 -0,9 -0,9
3. kv 0,7 0,5 0,1 0,5 -0,3 1,5 -1,0 2,6
Nivé 2012,
mrd. kroner 2909 2191 1177 621 404 172 454 802

" Utvinning og rertransport
2 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og andre tjenester
3) Sesongjusterte kvartalstall

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2 Konsumpriser

Arlig vekst/tolvmaneders-

vekst i prosent KPI KPI-JAE" KPIXE? KPI-JAY KPI-JE# HKPI®
2007 0,7 1.4 1,9 0,5 1,6 0,7
2008 3,8 2,6 31 3,9 2,5 3,4
2009 2,2 2,6 2,6 21 2,7 2,3
2010 2,4 1,4 1,7 2,4 1,4 2,3
2011 1,3 1,0 1.1 1.1 1.1 1,2
2012 0,7 1,2 1,0 0,6 1,4 0,4
2013 jan 1,3 1,2 1,0 1,3 11 1,2
feb 1,0 1.1 0,9 0,9 1,0 0,6

mar 1,4 0,9 0,8 1,3 1,0 11

apr 1,9 1,5 1,4 1,9 1,3 1,8

mai 2,0 1,4 1,3 2,0 1,4 1,8

jun 21 1,4 1,2 21 1,4 1,9

jul 3,0 1,8 1,5 3,0 1,7 2,8

aug 3,2 2,5 2,2 3,8 2,4 3,8

sep 2,8 1,7 1,5 2,8 1,7 2,6

okt 2,4 1,9 1,6 2,4 1,8 2,3

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

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

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank




Tabell 3  Anslag pa makrogkonomiske hovedsterrelser

Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar
kroner (der ikke annet fremgar)
Anslag

2012 2012 2013 2014 2015 2016
Priser og lgnninger
KPI 0,7 2% 2 2
KPI-JAE" 1,2 1% 2 2
Arslenn? 4 3% 3% 3%
Realgkonomi
BNP 2909 2,9 % 2% 2" 2V
BNP for Fastlands-Norge 2191 3.4 1% 2 2% 3
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)® 0,3 0 -Ya - -Ya
Sysselsetting, personer, KNR 2,1 1% 1 1 1
Arbeidsstyrke, AKU 1,8 1 1% 1% 1
AKU-ledighet (rate, niva) 3,2 3% 3% 4 4
Registrert ledighet (rate, niva) 2,5 2% 3 3 3
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 2 201 2,9 2% 2 3 3
- Privat konsum 1177 3,0 2% 1% 3 3
- Offentlig konsum 621 1,8 2 2%
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 404 4,5 2% 1%
Petroleumsinvesteringer® 172 14,6 15 4 1 1
Eksport fra Fastlands-Norge® 454 11 1 13
Import 802 2,3 2% 3%
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)” 1,6 1% 1% 1% 2
Importveid valutakurs (1-44)® 871 89 91% 89% 89%2

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

2 Arslonnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

3 Produksjonsgapet maéler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
4 Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

5 Utvinning og rartransport

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

7' Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

8 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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