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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 rad om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen. Rapporten
inneholder anslag for utviklingen i norsk gkonomi.

I matet 3. juni 2015 droftet hovedstyret de skonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og behovet
for en motsyklisk kapitalbuffer i bankene. Pa grunnlag av denne dreftingen og en tilrdding fra bankens
ledelse fattet hovedstyret i matet 17. juni 2015 vedtak om styringsrenten. Hovedstyret vedtok ogsa Norges
Banks rad til Finansdepartementet om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen. Hovedstyrets vurdering
av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken er gjengitt i avsnittet «<Hovedstyrets vurdering». Radet om
nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av
rapporten. Radet offentliggjeres nar Finansdepartementet har fattet sin beslutning.

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

MAL

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

GJENNOMFQ@RING

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

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

BESLUTNINGSPROSESS
Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets
rentemater. Hovedstyret har seks rentemater i dret.

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

RAPPORTERING

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

Motsyklisk kapitalbuffer

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

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

Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag. Kravet
vil gjelde for alle banker som har virksomhet i Norge, etter hvert ogsa filialer av utenlandske banker.

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

Hovedstyret dreftet pengepolitikken pa matene 3. og 17. juni 2015. Utgangspunktet for
diskusjonen var strategien som hovedstyret vedtok pa metet 18. mars 2015 og analysen
i Pengepolitisk rapport 1/15. Analysen i Pengepolitisk rapport 1/15 tilsa en styringsrente
pd om lag 1 prosent de neste arene. Med en slik utvikling i styringsrenten var det utsikter
til at prisveksten ville gke noe de naermeste kvartalene for deretter a bli liggende pa litt
over 2 prosent utover i prognoseperioden. Kapasitetsutnyttingen var ventet d avta den
narmeste tiden, men tilta mot et normalt niva mot slutten av prognoseperioden. Pa
rentemetet 6. mai ble styringsrenten holdt uendret. Samtidig mente hovedstyret at det
var utsikter til at renten ville bli satt ned i juni.

Utviklingen i verdensegkonomien har sa langt veert litt svakere enn ventet i mars, men
det er fortsatt utsikter til at veksten vil ta seg noe opp fremover. | mange land er pris-
veksten svaert lav, blant annet som falge av fallet i oljeprisen og lav lennsvekst. Styrings-
rentene er fortsatt naer null hos flere av vare handelspartnere. Markedsaktarenes for-
ventninger til styringsrentene ute den naermeste tiden er lite endret. De langsiktige
rentene internasjonalt har svingt mye de siste manedene. Samlet sett har de steget
noe siden mars, men rentene er fremdeles lave. | tillegg til & holde styringsrentene lave,
kjgper flere sentralbanker verdipapirer for a gjere pengepolitikken enda mer ekspansiv.
Den europeiske sentralbanken har siden mars kjgpt obligasjoner for 60 milliarder euro
i maneden, og Sveriges riksbank har de siste manedene okt sine kjop av statsobliga-

sjoner.

Nyheter om den gkonomiske utviklingen og pengepolitikken bade ute og hjemme ser
for tiden ut til & gi sterre utslag enn normalt i valutamarkedene. Hittil i andre kvartal har
kronekursen i gjennomsnitt vaert pa niva med anslaget fra mars, men kursen har svekket
seg den siste tiden.

Oljeprisen har den siste tiden variert mellom 60 og 65 dollar per fat, og den er noe
heyere enn lagt til grunn i mars. Veksten i tilbudet av olje avtar og det er tegn til at
etterspgrselen etter olje er pa vei opp. Samtidig er oljelagrene fremdeles pa historisk
haye nivaer. Prisene pa leveranser fram i tid reflekterer forventinger om en viss ytter-
ligere oppgang i oljeprisen.

Ny informasjon om aktiviteten i norsk gkonomi indikerer at veksten har vaert litt svakere
enn ventet og at utsiktene fremover er noe svekket. Konsumet holder seg oppe, men
foretaksinvesteringene har falt. Veksten i boliginvesteringene har veert lavere enn ventet.
Kontaktene i Norges Banks regionale nettverk meldte i mai om avtakende produksjons-
vekst. Bedriftene venter fortsatt svak vekst fremover, og utsiktene er svakere enn i
januar. Forventningene har seerlig avtatt i oljeleverandarnaeringen og blant bedrifter
som leverer tjenester til naeringslivet. Lenger fram er det nd utsikter til at oljeinveste-
ringene vil falle mindre enn lagt til grunn i mars.

Arbeidsledigheten har som ventet tiltatt noe. Mens den registrerte ledigheten har gkt
i trad med anslagene fra mars, har ledigheten malt ved AKU steget mer. Fleksibiliteten
i arbeidstilbudet i Norge bidrar til & begrense gkningen i ledigheten. Det er tegn til at
tilstremmingen av arbeidskraft fra utlandet avtar i takt med avdempingen av veksten i
norsk gkonomi. Arbeidsledigheten vil trolig likevel gke noe fremover.




Arets lannsoppgjer tyder pa at lennsveksten kan bli noe lavere enn tidligere antatt.
Omstillingsbehov kombinert med et relativt heyt kostnadsniva i Norge kan gi moderate
oppgjer ogsa i arene som kommer.

Veksten i konsumprisene har de siste manedene variert mellom 2 og 2V prosent. Prisene
pa norskproduserte varer og tjenester har steget mindre enn ansldtt, mens prisene pa
importerte konsumvarer har steget mer enn lagt til grunn i forrige rapport. Det kan se
ut til at gjennomslaget fra kronesvekkelsen i fjor hast har kommet litt tidligere enn
ventet. Kronesvekkelsen vil trolig bidra til en videre oppgang i prisene pa importerte
konsumvarer den naermeste tiden. Prisveksten fremover dempes av nedgangen i lgnns-
veksten og av at virkningene av en svakere krone etter hvert fases ut.

Siden nyttar har bankene redusert sine utlansrenter litt mer enn lagt til grunn i mars.
Samtidig har paslaget i det norske pengemarkedet steget og vaert noe hayere enn
ventet.

Veksten i boligprisene har avtatt de siste manedene, men det er store regionale forskjeller.
Husholdningenes gjeld fortsetter a vokse raskere enn inntektene. Det lave rentenivaet
bidrar til & holde boligpriser og gjeldsvekst oppe. Pa den andre siden vil en noe svakere
utvikling i norsk skonomi og regjeringens tiltak rettet mot bankenes utldnspraksis kunne
bidra til & dempe veksten i boligpriser og gjeld.

Hovedstyret merker seg at analysene i denne rapporten viser svakere utsikter for norsk
gkonomi enn i mars. Det ser ut til at virkningene pa norsk skonomi av en lavere oljepris
og svakere ettersparsel fra petroleumsnaeringen er noe sterre enn tidligere lagt til grunn.
Analysen innebaerer en prognose for styringsrenten pa i overkant av ¥ prosent det
naermeste aret. Deretter gker styringsrenten gradvis.

| dreftingen av pengepolitikken den naermeste tiden la hovedstyret vekt pa at vekst-
utsiktene og drivkreftene for inflasjonen lenger fram er svekket. Bade hensynet til &
holde inflasjonen naer malet og hensynet til & holde kapasitetsutnyttingen oppe de
naermeste arene tilsier en lavere styringsrente. Pa den andre siden innebaerer lavere
renter en risiko for at veksten i boligpriser og gjeld skyter ny fart. Etter en samlet
vurdering mener hovedstyret at styringsrenten na ber settes ned.

Hovedstyret vedtok pa sitt mgte 17. juni & redusere styringsrenten med 0,25 prosent-
enheter til 1,0 prosent. Slik hovedstyret na vurderer utsiktene, kan styringsrenten bli

satt ytterligere ned i lepet av hgsten.

@ystein Olsen
17. juni 2015
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1 DEN @OKONOMISKE SITUASJONEN

Litt svakere utvikling internasjonalt

Veksten i verdensgkonomien er fortsatt moderat,
men har sa langt i ar veert litt svakere enn ventet, se
figur 1.1. | euroomradet fortsetter den forsiktige
oppgangen. Reallennsvekst og hayere sysselsetting
har bidratt til at veksten i husholdningenes konsum
har gkt. Samtidig har usikkerheten rundt det greske
ldneprogrammet tiltatt. | USA bidro ekstremveer,
arbeidskonflikter ved flere havner og lavere oljeinveste-
ringer til en nedgang i BNP i fgrste kvartal. De neste
kvartalene ventes veksten a ta seg opp, men styrkin-
gen av amerikanske dollar siden i fjor sommer vil bidra
til 8 dempe oppgangen. | Storbritannia bidro lavere
aktivitet i bygg og anlegg og i industrisektoren til svak
vekst i ferste kvartal. Avdempingen er ventet & veere
forbigdende. Vi venter at okt kjgpekraft i husholdning-
ene, sterk sysselsettingsvekst og gkt eksport til euro-
omradet vil bidra til hgyere vekst fremover. | Sverige
har veksten vaert noe lavere enn lagt til grunn i forrige
rapport. Veksten anslas likevel & gke fra i fjor til i ar,
godt hjulpet av privat konsum og boliginvesteringer.

| Kina har veksten avtatt som felge av lavere aktivitet
i eiendomssektoren. Lettelser i pengepolitikken og
okte infrastrukturinvesteringer vil kunne bidra til at
veksttakten tiltar de neste kvartalene. | andre frem-
voksende gkonomier er vekstutsiktene samlet sett
svekket, i hovedsak pa grunn av en kraftig oppbremsing
i Brasil. | India ventes gkte investeringer a bidra til at
veksten tiltar fremover.

Vekstutsiktene hos handelspartnerne er lite
endret

BNP-veksten hos Norges handelspartnere samlet
ventes & bli 2 prosent i 2015, noe lavere enn anslatt i
forrige rapport, se figur 1.2 og tabell 3 i vedlegget.
Nedjusteringen skyldes i hovedsak at veksten i ferste
kvartal ble lavere enn ventet i flere land. Vekstutsiktene
er om lag uendret. Utover i prognoseperioden venter
vi en arlig vekst hos handelspartnerne pa 2V prosent.
Verdensgkonomien anslas & vokse med 2% prosent
i ar, 4 prosentenhet lavere enn i forrige rapport og
litt lavere enn gjennomsnittet for de siste 30 arene.
For en naermere omtale av utviklingen internasjonalt,
se utdypingen pa side 44.
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Figur 1.4 Konsumpriser uten mat og energi."
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2010 — mai 20152
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Figur 1.5 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 12. mars 2015 og
12. juni 2015." Prosent. 1. januar 2010 — 31. desember 2018%
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Figur 1.6 Pengemarkedsrente hos handelspartnerne”
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1) For informasjon om aggregatet for handelspartnernes renter, se Norges Bank Memo 2/2015
2) Stiplede bla og oransie linjer viser terminrenter henholdsvis per 12. juni 2015 og 12. mars 2015
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Fortsatt lav prisvekst hos handelspartnerne
Veksten i konsumprisene er lav hos de fleste av vare
handelspartnere og naer null i mange land, se figur
1.3. Nedgangen i energiprisene i fjor har bidratt til &
trekke konsumprisveksten ned. @kningen i oljeprisen
siden januar vil bidra til at prisveksten tiltar, men lav
innenlandsk kostnadsvekst hos vare viktigste handels-
partnere vil gi moderat prisvekst ogsa fremover. Kjerne-
inflasjonen er noe hgyere enn samlet konsumpris-
vekst, se figur 1.4. Markedsbaserte mal pa langsiktige
inflasjonsforventninger i USA og euroomradet er lite
endret siden mars. Konsumprisveksten hos vare handels-
partnere sett under ett ventes a tilta fra 1 prosenti ar
til 2V prosent i slutten av prognoseperioden, se tabell
4 ivedlegget.

Sveert lave renter ute

Styringsrentene er fortsatt naer null i mange land og
forventes a vaere lave lenge, se figur 1.5. | tillegg til &
holde styringsrentene lave har flere sentralbanker
iverksatt ukonvensjonelle tiltak i pengepolitikken.
Den europeiske sentralbanken (ESB) har siden mars
kjopt obligasjoner for 60 milliarder euro i maneden,
og tar sikte pa a fortsette obligasjonskjgpene fram til
september 2016. Markedsprisingen indikerer at ESB
vil holde styringsrenten uendret fram til hgsten 2017.
| mars satte Riksbanken i Sverige styringsrenten ned
til -0,25 prosent. Riksbanken har siden holdt styrings-
renten uendret, men vedtok i slutten av april & gke de
samlede kjspene av statsobligasjoner med 40-50
milliarder svenske kroner til totalt 80-90 milliarder
svenske kroner. Kjgpene skal gjiennomfares fram til
september i ar. Riksbanken har signalisert at ytter-
ligere pengepolitiske tiltak vil kunne bli iverksatt, ogsa
utenom ordinaere rentemgter. Markedsprisingen indi-
kerer at Riksbanken tidligst vil heve renten i andre
halvar 2016. Det er i trad med Riksbankens egne
anslag. | USA tyder markedsprisingen pa at ferste
rentegkning ventes & komme i lgpet av hgsten 2015.
Den forventede rentegkningen er skjavet noe ut i tid,
blant annet pa grunn av svakere gkonomiske nakkel-
tall. Markedsprisingen i Storbritannia indikerer at
forste rentegkning vil komme i ferste kvartal 2016.
For vare handelspartnere sett under ett er terminren-
tene i pengemarkedet den naermeste tiden lite endret
siden forrige rapport, men lenger ut i tid har termin-
rentene steget, se figur 1.6. Fra og med Pengepolitisk



rapport 2/15 er vektsettet for handelspartnernes
renter endret, se utdypingen pa side 47.

Rentene pa lange statsobligasjoner hos vare viktigste
handelspartnere har variert mye siden Pengepolitisk
rapport 1/15, se figur 1.7. Sammen med svakere ngkkel-
tall i USA bidro tiltak og kommunikasjon fra sentral-
bankene til fall i de lange rentene fram til midten av
april. Siden da har rentene steget en god del. Rente-
oppgangen kan blant annet skyldes en reversering
av terminpremier, som saerlig det siste aret trolig er
blitt presset ned av sentralbankenes ukonvensjonelle
pengepolitikk. Samlet sett har lange renter hos vare
viktigste handelspartnere steget siden forrige rapport.
For en naarmere omtale av utviklingen i de lange
rentene, se utdypingen pa side 48.

Oljeprisen har steget noe

Oljeprisen har den siste tiden variert mellom 60 og
65 dollar per fat, og er noe hayere enn lagt til grunn i
forrige rapport. Siden bunnen i januar har oljeprisen
steget med om lag 15 dollar, men spotprisen er likevel
mer enn 45 dollar lavere enn gjennomsnittet for ferste
halvar i fjor, se figur 1.8. @kningen i oljeprisen de siste
manedene ma saerlig ses i sammenheng med utsikter
til svakere vekst i tilbudet av olje fra land utenfor
OPEC. I tillegg er det tegn til at ettersperselen etter
olje er pa vei opp. Fortsatt uro i Midtesten og Nord-
Afrika bidrar dessuten til usikkerhet om oljetilbudet
fra viktige produsentland. Samtidig er oljelagrene i
OECD-landene fremdeles pa historisk heye nivaer og
ventes & gke videre den naermeste tiden. OPEC har
gkt produksjonen de siste manedene, og pa metet i
juni ble det besluttet & opprettholde produksjons-
kvoten. Anslagene i denne rapporten bygger pa at
oljeprisen utvikler seg i trad med terminprisene. Disse
prisene reflekterer forventninger om en viss oppgang
i oljeprisen de neste arene. Terminprisene med forfall
lenger ut i tid er lite endret siden forrige rapport. For
omtale av utsiktene for oljeprisen, se utdypingen pa
side 49.

Store bevegelser i valutamarkedene

Siden forrige rapport har det vaert betydelige beve-
gelser i valutamarkedet. Amerikanske dollar har
svekket seg mot de fleste valutaer. Svekkelsen ma
ses i sammenheng med at den gkonomiske utviklingen
i USA har vaert svakere enn ventet og at den forventede

Figur 1.7 Renter pa 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2014 — 12. juni 2015
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Figur 1.8 Priser pa réolje.
USD per fat. Januar 2010 — desember 2018 N2
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1) For juni 2015 er siste observasjon 12. juni 2015
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 1.9 Oljepris og importveid valutakursindeks (1-44)."
1. januar 2014 - 12. juni 2015
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Figur 1.10 Utlansrente til husholdninger, pengemarkedsrente og utlénsmargin.“ 2

Prosent. 2. kv. 2002 - 1. kv. 2015
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1) Gjennomsnittlig utlansrente for banker og kredittforetak for alle utlan til husholdninger
2) Rentene er beregnet ved gjennomsnitt for kvartalet
Kilder: Statistisk sentalbyra og Norges Bank

Figur 1.11 BNP for Fastlands—Norge” og Norges Banks regionale nettverks indikator
for vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst neste seks maneder.
Annualisert.Prosent. 4. kv. 2002 - 4. kv. 2015

8 ——— BNP Fastlands-Norge, venstre akse 8
Regionalt nettverk, hoyre akse
6 L A Oktober 2014 16
A A V Januar 2015
/-/\ v/ \/ Mai 2015
4 V \ 4 4

2 1 -2

_4 I I I I I I I 4
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

1) Firekvartalersvekst. Volum
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.12 BNP for Fastlands—Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen
og fremskrivninger fra SAM") med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Sesongjustert. Volum. Prosent. 1. kv. 2010 - 3. kv. 20152
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1) System for sammenveiing av korttidsmodeller
2) Anslag for 2. kv. 2015 - 3. kv. 2015 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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renteoppgangen er blitt skjgvet ut i tid. Svenske
kroner svekket seg etter at Riksbanken i mars senket
styringsrenten og annonserte kjgp av statsobligasjoner.
Svenske kroner styrket seg litt igjen da sentralbanken
valgte a8 holde styringsrenten uendret i april og etter
at prisveksten okte i mai. Til tross for stor politisk
usikkerhet rundt situasjonen i Hellas, har euroen
styrket seg i takt med oppgangen i lange tyske renter
0g pa bakgrunn av hayere prisvekst i euroomradet
enn antatt.

Hittil i andre kvartal har kronen i gjennomsnitt veert
om lag som anslatt i forrige rapport, se figur 1.9.
Kronekursen styrket seg etter publiseringen av Penge-
politisk rapport 1/15 da styringsrenten ble holdt
uendret. Fra midten av april bidro gkningen i oljeprisen
og en bred svekkelse av amerikanske dollar til en
ytterligere kronestyrking. Den siste maneden har
kronekursen svekket seg igjen. Det gjenspeiler trolig
at ny informasjon indikerer svakere utsikter for norsk
gkonomi.

Lavere utlansrenter, men hgyere paslag i
pengemarkedet

Bankene har i gjennomsnitt redusert renten pa bolig-
lan med 0,35 prosentenheter siden arsskiftet, se figur
1.10. Det er noe mer enn lagt til grunn i mars.

Paslaget i norsk tremaneders pengemarkedsrente
(Nibor) har steget noe siden forrige rapport, og er
naioverkant av 0,30 prosentenheter. Vi venter at
paslaget vil holde seg pa rundt 0,30 prosentenheter
fremover. Det er noe hayere enn anslatt i forrige
rapport. Oppjusteringen av anslaget skyldes inter-
nasjonale forhold som pavirker Nibor, se utdyping
pa side 51.

Siden Pengepolitisk rapport 1/15 har risikopaslagene
pa nye obligasjoner fra banker og kredittforetak gkt
noe, men nye obligasjoner utstedes fremdeles med
et lavere risikopdslag enn det gjennomsnittlige pa-
slaget pad utestaende obligasjoner. Sammen med
gkte paslag i pengemarkedet vil dette gi noe hayere
markedsfinansieringskostnader enn tidligere lagt til
grunn.



Svakere vekstutsikter for norsk gkonomi
Veksten i norsk skonomi avtar, se figur 1.11. Kontakt-
ene i Regionalt nettverk meldte i mai om svakere
produksjonsvekst enn i januar. Oljeleverandernaeringen
og bedrifter som leverer tjenester til naeringslivet
rapporterte om fall i produksjonen, mens @vrige
naeringer meldte om positiv, men svak vekst. Ifalge
kvartalsvis nasjonalregnskap var kvartalsveksten i
BNP for Fastlands-Norge 0,5 prosent i ferste kvartal,
noe hayere enn anslatt i forrige rapport. Samtidig ble
veksten i de foregdende kvartalene revidert ned, og
utviklingen gjennom andre halvar i fjor ble dermed
svakere enn tidligere lagt til grunn.

Samlet sett ser det ut til at veksten i norsk gkonomi
har vaert litt svakere enn ventet og at utsiktene er noe
svekket. Vi anslar den underliggende veksten i fast-
landsgkonomien de kommende kvartalene til om lag
4 prosent, noe lavere enn i forrige rapport. Vi venter
samtidig at utviklingen i andre kvartal vil bli svakere,
med en vekst pd 0,1 prosent. Det skyldes at noe av
veksten i ferste kvartal trolig var drevet av midler-
tidige forhold som vi venter vil bli reversert. Anslagene
for de naermeste kvartalene er litt lavere enn prog-
nosene fra vart system for sammenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM), se figur 1.12, men noe hayere enn
forventet produksjonsvekst i Regionalt nettverk, se
figur 1.13.

Husholdningenes konsum vokser fortsatt moderat.
| farste kvartal var veksten i privat konsum noe hayere
enn lagt til grunn i forrige rapport. Tjenestekonsumet
stiger fortsatt raskere enn varekonsumet, se figur
1.14. Inn i andre kvartal synes veksten i varekonsumet
d ha tiltatt. Husholdningsrettede naeringer i Regionalt
nettverk melder fortsatt om moderat vekst, men
kontaktene forventer noe lavere produksjonsvekst
i tiden fremover. Forbrukertilliten har falt videre siden
forrige rapport, se figur 1.15. Konsumentenes vurde-
ring av utviklingen i landets skonomi har trukket indi-
katorer for forbrukertilliten ned pa lave nivaer, mens
tiltroen til egen gkonomi i mindre grad har endret seg.
Lavere l@nns- og sysselsettingsvekst vil isolert sett
dempe konsumveksten fremover, mens lave renter
bidrar til & holde konsumet oppe. Vi anslar fortsatt
moderat vekst i konsumet den naermeste tiden.

Figur 1.13 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. Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20152
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1) Sesongijustert. Volum
2) Siste observasjon i Regionalt nettverk er mai 2015. Siste observasjon for BNP-vekst er 1. kv. 2015
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.14 Husholdningenes vare- og tjienestekonsum.
Sesongjustert volumindeks. 1. kv. 2010=100. 1. kv. 2010 - 1. kv. 2015
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.15 Forbrukertillit. CCl korrigert for sparing (Opinion)” og
Forventningsbarometeret (TNS Gallup). Ujusterte nettotall. 1. kv. 2008 — 2. kv. 20152
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1) Gjennomsnitt av delindekser for forventninger til egen ekonomi, landets skonomi og arbeidsledighet.
For CCl er gjennomsnitt av manedstall benyttet som kvartalstall

2) Til og med mai 2015 for CCI

Kilder: TNS Gallup, Opinion og Norges Bank
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Figur 1.16 Norges Banks regionale nettverks indikator for forventet vekst i investeringer
neste 12 maneder. Prosent. Januar 2008 — mai 2015
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1) Ny neeringsinndeling ferer til brudd i seriene for industri og tjenesteyting fra 2015. For mer informasjon,
se rammen pa side 16
Kilde: Norges Bank

Figur 1.17 Norges Banks regionale nettverks indikator for vekst i produksjon siste tre

maneder og forventet vekst i produksjon neste seks maneder.”
Annualisert. Prosent. Januar 2008 — november 2015
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1) Ny naeringsinndeling ferer til brudd i serien for eksportindustri fra 2015. For mer informasjon,
se rammen pa side 16
Kilde: Norges Bank

Figur 1.18 Arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken. AKU " og NAV.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2008 — september 20152
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1) Arbeidskraftundersokelsen
2) Anslag for juni 2015 — september 2015 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank
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Etter nedgangen gjennom fjoraret gkte boliginveste-
ringene i farste kvartal, men veksten var noe lavere
enn ventet i forrige rapport. Bedriftene i Regionalt
nettverk meldte i mai om gkning i produksjonsveksten
i bygg- og anleggssektoren, og utsiktene ble opp-
justert sammenliknet med kontaktenes forventninger
i januar. Aktiviteten i boligmarkedet holder seg oppe
og omsetningen er hay. Nyboligsalget har tiltatt siden
i fjor sommer og igangsettingen av nye boliger har
gkt noe. Vi venter at veksten i boliginvesteringene vil
tilta de naermeste kvartalene, men at veksten blir noe
lavere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Foretaksinvesteringene falt mot slutten av fjoraret.
Nedgangen fortsatte i ferste kvartal, og investe-
ringene var lavere enn anslatt i forrige rapport. Svake
vekstutsikter for norsk gskonomi ventes & virke
dempende pa veksten i foretaksinvesteringene ogsa
i tiden fremover. De private naeringene i Regionalt
nettverk ser for seg svak vekst eller fall i investe-
ringene det kommende aret, se figur 1.16. Vi venter
lavere vekst i foretaksinvesteringene de naermeste
kvartalene enn anslatt i forrige rapport. Utviklingen i
foretaksinvesteringene er naermere omtalt i utdypingen
pa side 53.

Petroleumsinvesteringene ventes a falle med 15
prosent i ar, som anslatt i forrige rapport. Anslagene
for 2016 0g 2017 er hgyere enn i mars, og vi anslar nd
en reduksjon pa henholdsvis 5 prosent og 2,5 prosent.
Vi venter at oljeinvesteringene vil vaere uendret fra
2017 til 2018. For prognoseperioden sett under ett er
anslagene hayere enn i forrige rapport. Se egen
ramme pa side 17 for en naermere gjennomgang av
anslagene.

Etter at veksten i eksporten av tradisjonelle varer og
tjenester holdt seg oppe gjennom fjoraret, falt
eksporten i farste kvartal og utviklet seg svakere enn
anslatt i forrige rapport. Det var god vekst i importen
i ferste kvartal, og det samlede vekstbidraget fra netto-
eksporten var negativt. Eksportindustribedriftene
i Regionalt nettverk meldte om litt hayere produk-
sjonsvekst i mai, og kontaktene forventet ogsa hayere
vekst fremover enn de sa for seg i januar, se figur 1.17.
Svekkelsen av kronen bidrar til & bedre den kostnads-
messige konkurranseevnen for norske eksportbedrifter.
Eksportrettede oljeleveranderer i Regionalt nettverk



meldte i mai om en klar nedgang i aktiviteten og at
denne utviklingen er ventet a fortsette. Produksjonen
i disse bedriftene faller likevel mindre enn aktiviteten
blant oljeleverandgrer rettet mot hjemmemarkedet.
Samlet anslds eksporten av tradisjonelle varer og
tjenester den naermeste tiden 4 utvikle seg om lag
som lagt til grunn i forrige rapport.

Arbeidsledigheten gker noe og kapasitets-
utnyttingen avtar

Arbeidsledigheten har gkt noe den siste tiden, saerlig
blant yrkesgrupper og i regioner som er naert knyttet
til oljenaeringen. Den registrerte arbeidsledigheten
var 2,9 prosent i mai, pa linje med anslagene i forrige
rapport, se figur 1.18. Malt ved AKU har arbeidsledig-
heten gkt noe mer. Arbeidstilbudet har sa langt holdt
seg oppe til tross for at innvandringen har avtatt noe,
se utdyping om arbeidsinnvandring pa side 55.
Veksten i sysselsettingen har avtatt. Kontaktene
i Regionalt nettverk meldte i mai om fall i syssel-
settingen de siste tre manedene. Flere ledende indi-
katorer, herunder forventningene til sysselsetting i
Regionalt nettverk, pekeriretning av en nedgang i
sysselsettingen fremover, se figur 1.19. Antallet ledige
stillinger har avtatt. Det gkende avviket mellom antall
arbeidsledige og antall ledige stillinger er en indikasjon
pa at arbeidsmarkedet er blitt mindre stramt, se figur
1.20. Den naermeste tiden venter vi at arbeidsledig-
heten vil gke noe.

Kapasitetsutnyttingen har fortsatt & avta og er lavere
enn det som vurderes & vaere et normalt niva. | Regio-
nalt nettverk er det fa bedrifter som melder om kapasi-
tetsproblemer, men kapasitetsutnyttingen rapporteres
d veere lite endret fra januar, se figur 1.21. Samtidig er
andelen bedrifter som oppga at tilgangen pa arbeids-
kraft begrenset produksjonsveksten pa sitt laveste
siden seriens oppstart i 2005. Arbeidsledigheten har
gkt om lag som ventet i forrige rapport, og er noe
hayere enn gjennomsnittet for de siste 15 drene.
Samlet ser det ut til at kapasitetsutnyttingen har
avtatt om lag som lagt til grunn i forrige rapport, men
anslagene for de naermeste kvartalene er noe ned-
justert.

Figur 1.19 Fem indikatorer for forventet sysselsetting. "
1. kv. 2004 - 2. kv. 2015
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1) Antall standardavvik fra gjennomsnittet for hver indikator
Kilder: Statistisk sentralbyra, Manpower, Epinion, Dagens Neeringsliv, Swedbank og Norges Bank

Figur 1.20 Antall ledige stillinger og antall arbeidsledige.”
Antall personer i tusen. Sesongjustert.1. kv. 2010 — 1. kv. 2015
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1) Registrerte arbeidsledige
Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank

Figur 1.21 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft') i Regionalt nettverk.
Prosent. Januar 2008 — mai 2015
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Figur 1.22 KPI og KPI-JAE." Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2010 — september 20152
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) Anslag for juni 2015 — september 2015 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.23 KPI-JAE " fordelt etter leveringssektorer.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 - september 20152
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.24 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2003 — 2015"
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1) Anslag for 2015
Kilde: Norges Bank
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Lavere lennsvekst

| forhandlingene mellom LO/YS og NHO ble det
enighet om en ramme for arslgnnsvekst i industrien
pa 2,7 prosent. Det er ogsd oppnaddd enighet i flere
andre forhandlingsomrader, bade i privat og offentlig
sektor, som er pa linje med denne rammen. En
svakere utvikling i norsk gkonomi med behov for
omstilling har trolig bidratt til moderasjon i lanns-
oppgjeret. Vi anslar lennsveksten i 2015 til 2%
prosent, litt lavere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Anslaget er i trad med forventningene til kontaktene
i vart regionale nettverk og gjennomsnittet av for-
ventningene til partene i arbeidslivet slik disse
kommer til uttrykk i Epinions forventningsunder-
sokelse.

Prisveksten pa importerte konsumvarer oker,
men innenlandsk prisvekst avtar

Den samlede konsumprisveksten har veert stabil pa
rundt 2 prosent det siste aret, se figur 1.22. Tolv-
manedersveksten i konsumprisene (KPI) var 2,1
prosent i mai. Justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE) var prisveksten 2,4 prosent i
mai, opp fra 2,1 prosent i april. Prisveksten har veert
noe lavere enn anslatt i forrige rapport.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester i
KPI-JAE har avtatt siden forrige rapport, se figur 1.23.
Tolvmanedersveksten var 2,4 prosent i mai, lavere
enn anslatt i mars. Vilegger til grunn at tolvmaneders-
veksten pa norskproduserte varer og tjenester vil
ligge rundt 2V4 -24 prosent den naermeste tiden, noe
lavere enn anslatt i forrige rapport.

Tolvmanedersveksten i prisene pd importerte konsum-
varer var 2,4 prosent i mai, hayere enn anslatt i forrige
rapport. For farste gang pa naermere 20 ar stiger
prisene pa importerte konsumvarer i samme takt som
prisene pa norskproduserte varer og tjenester. Pris-
veksten pd importerte konsumvarer var ventet & gke
som felge av kronesvekkelsen i fjor hast, men det kan
se ut til at gjennomslaget fra valutakursen har
kommet litt tidligere enn lagt til grunn i forrige
rapport. Internasjonale prisimpulser til norske konsum-
priser anslas & veere litt sterkere enn i fjor, se figur
1.24, og anslaget er hayere enn i forrige rapport. Vi
anslar at prisveksten pd importerte konsumvarer vil



fortsette & oke gjennom aret, og samlet sett noe mer
enn lagt til grunn i forrige rapport.

Samlet venter vi at tolvmanedersveksten i KPI-JAE
den naermeste tiden vil vaere noe lavere enn anslatt
i forrige rapport. Prisveksten holdes nede av lavere
prisvekst pa norskproduserte varer og tjenester.
Anslagene for KPI-JAE er likevel noe hayere enn frem-
skrivningene fra vart system for sammenveiing av
korttidsmodeller (SAM), se figur 1.25. Vi legger til
grunn at effekten av kronesvekkelsen blir noe sterre
enn det SAM fanger opp.

Boligprisveksten har avtatt

Boligprisene har steget noe mindre enn ventet, og i
mai var tolvmanedersveksten 7,5 prosent. Tolv-
manedersveksten har avtatt noe de siste manedene,
men det er store regionale forskjeller i boligprisutvik-
lingen. Husholdningenes gjeld vokser fortsatt raskere
enn inntektene, og i april var tolvmanedersveksten i
kreditt til husholdninger 6,2 prosent. Det er pa linje
med anslagene i forrige rapport. Se kapittel 3 for en
naermere omtale av utviklingen i boligpriser og gjeld.

Figur 1.25 KPI-JAE"). Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM? med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 3. kv. 2015%
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NY NARINGSINNDELING | REGIONALT NETTVERK

Fra og med runde 2/2015 er nzeringsinndelingen i Regionalt nettverk endret. Oljeleverandernaeringen
var tidligere en undernaering til hovednaeringen industri og omfattet kun petroleumsrelatert industri
rettet mot norsk sokkel. Petroleumsspesifikke vareleveranser til utlandet var en del av undernaeringen
eksportindustri, mens petroleumsspesifikke tjenesteleveranser inngikk i undernaeringen tjenesteyting
mot neeringslivet. Na er oljeleverandernaeringen etablert som en egen hovednaering og omfatter alle
bedrifter som leverer petroleumsspesifikke varer og tjenester. Den nye hovednaeringen er delt inn i
hjemmemarkedsrettede og eksportrettede oljeleverandarer. Ny naeringsinndeling ferer til brudd i seriene
for de aktuelle naeringene. For & kunne sammenligne seriene fra runde 2/2015 med runde 1/2015, er
verdiene for runde 1/2015 beregnet med nytt naeringsoppsett. For naermere dokumentasjon av ny
naeringsinndeling i Regionalt nettverk, se Regionalt nettverk 2/2015.

FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Forutsetningene om finanspolitikken bygger pa Revidert nasjonalbudsjett 2015. Det strukturelle, olje-
korrigerte underskuddet er en indikator for den underliggende bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet.
For 2015 anslds dette underskuddet til 169 milliarder kroner.

Endringen i det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge
brukes som et enkelt mal pa virkningen av statsbudsjettet pa ettersperselen etter varer og tjenester i
gkonomien. Malt pa denne maten er det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet anslatt & ke med 0,6
prosentenheter fra 2014 til 2015. Det anslatte underskuddet i ar tilsvarer 2,6 prosent av fondsverdien ved
inngangen til 2015, en mindre andel enn tidligere anslatt. Det skyldes en betydelig gkning av fondsverdien
gjennom fjoraret, i hovedsak som felge av en svakere krone.

Vilegger beregningsteknisk til grunn at oljepengebruken de kommende drene vil gke i om lag samme
takt som den har gjort siden handlingsregelen ble innfert i 2001, se figur 1.26. Det tilsvarer en arlig gkning
i det strukturelle underskuddet pa om lag 0,3 prosentenheter av trend-BNP for Fastlands-Norge. Dette
innebaerer at bruken av oljepenger anslas a vokse noe raskere enn verdien av fondet. Ved utgangen av
prognoseperioden kan bruken av oljepenger vaere naer 3 prosent av fondsverdien.

Figur 1.26 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og fire prosent av Statens
pensjonsfond utland. Faste 2015-priser. Milliarder kroner. 2003 — 2018"
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Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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FORUTSETNINGER OM PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene pa norsk sokkel gkte sterkt fra 2002 til 2013, drevet av en kraftig ekning i oljeprisen, god
tilgang pa lannsomme funn og behov for oppgraderinger pa eldre felt. Den sterke veksten ferte til at
kostnadene i petroleumsnaeringen ogsa skte markert. Kostnadsekningen og fallet i oljeprisen det siste
aret har svekket kontantstremmen i oljeselskapene og lennsomheten av investeringer pa norsk sokkel
betydelig. Oljeselskapene har derfor utsatt eller kansellert flere prosjekter og satt i verk en rekke tiltak
for & redusere sine kostnader. Blant annet prever selskapene a redusere kostnadene ved a oke bore-
effektiviteten, standardisere utbygginger, velge enklere utbyggingslasninger og ved a forhandle fram
lavere priser i leverandermarkedene.

Spotprisen pa olje har variert mellom 60 og 65 dollar den siste tiden. Oljeprisen er mer enn 45 dollar
lavere enn gjennomsnittet for farste halvar i fjor, men noe hgyere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Virkningene av nedgangen i oljeprisen det siste aret vil avhenge av hvor permanent nedgangen forven-
tes a vaere. Vilegger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trdd med terminprisene og at oljeselskapene
legger til grunn en tilsvarende utvikling. Prisene i terminmarkedet indikerer at oljeprisen vil ta seg opp til
i overkant av 70 dollar i 2018, se figur 1.8. Terminprisene for de neste kvartalene er noe hgyere enn i
forrige rapport, men prisene pa leveranser lenger fram i tid er lite endret. Terminprisene for 2016 til 2019
har i gjennomsnitt falt med rundt 30 dollar siden i fjor sommer.

Som i forrige rapport anslar vi at petroleumsinvesteringene vil falle med 15 prosent fra 2014 til 2015, se
figur 1.27. Investeringstellingen for andre kvartal tyder pa at petroleumsinvesteringene vil falle mindre i
2016 enn vi anslo i mars, og vare anslag for investeringene i 2016 og 2017 er oppjustert. Det er seerlig
leteinvesteringene og investeringene pa felt i drift som ser ut til & bli h@yere enn ventet. Vi venter at
investeringene vil flate uti 2018. For prognoseperioden sett under ett er anslagene hayere enn i forrige
rapport.

Lavere investeringer pa felt i drift er den viktigste faktoren bak nedgangen i investeringene fra 2014 til
2018, se figur 1.28. Oppgradering av eldre felt har bidratt til he@ye investeringer de siste arene. Det vil ikke
vaere like stort behov for oppgraderinger fremover. Innsparingstiltakene i oljeselskapene bidrar ogsa til
at investeringsutgiftene pa felt i drift reduseres i lgpet av prognoseperioden. Vi anslar at investeringene

=igur 1.2] Petroleumsinvesteringer. Figur 1.28 Petroleumsinvesteringer.
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pa disse feltene vil falle med 13 milliarder kroner i ar og med ytterligere 10 milliarder kroner fra 2015 til
2018.

Utgiftene til feltutbygging har gkt markert de siste arene og var pa over 70 milliarder kroner i 2014. Det
heye investeringsnivaet i fjor hadde sammenheng med at det pdgikk flere store utbyggingsprosjekter
pa norsk sokkel. Flere av disse prosjektene er na ferdige. De @vrige prosjektene ventes & veere ferdige i
perioden 2015 til 2017. Petroleumsinvesteringene vil derfor isolert sett falle betydelig som falge av lavere
investeringer i prosjekter som er satt i gang fer 2015, se figur 1.29. Nedgangen dempes av at feltene
Johan Sverdrup og Maria bygges ut de neste arene, med anslatte investeringer pa til sammen 20-100
milliarder kroner i perioden 2015-2018. Vi legger ogsa til grunn at utbyggingen av feltene Vette og Zidane
vil komme i gang i lepet av 2016.

Prosjektet Snorre 2040 og utbyggingen av Johan Castberg-feltet er de sterste utbyggingsprosjektene
som er under planlegging pa norsk sokkel. Begge prosjektene har vaert utsatt flere ganger pa grunn av
svak lsnnsomhet. Partnerne i Snorre- og Johan Castberg-lisensene arbeider med a redusere investe-
ringskostnadene i prosjektene slik at de kan bli tilstrekkelig lannsomme. Vi legger til grunn at Snorre 2040
vil komme i gang mot slutten av 2017 og at utbyggingen av Johan Castberg vil komme i gang mot slutten
av 2018.' Samlet anslar vi at utgiftene til feltutbygging vil falle med 16 milliarder kroner i ar og med ytter-
ligere 4 milliarder fra 2015 til 2018.

Leteaktiviteten ser ut til & falle betydelig fra 2014 til 2015. Lavere etterspersel etter borerigger har fort til
at riggratene har falt markert. Det vil etter hvert gi lavere borekostnader, som igjen kan bidra til at letingen
tar seg opp noe opp igjen de neste arene.

Figur 1.29 Feltutbygging.
Faste 2015-priser. Milliarder kroner. 2009 — 201 8"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1 Snorre 2040 er et stort utbyggingsprosjekt pa et felt i drift. Vi klassifiserer dette prosjektet som et feltutbyggingsprosjekt, i trdd med hvordan
tilsvarende prosjekter (som Ekofisk Ser og Eldfisk Il) har blitt klassifisert i tellingen til Statistisk sentralbyra.
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2 UTSIKTENE FOR
PENGEPOLITIKKEN

Avveiinger i pengepolitikken

Det operative malet for pengepolitikken er lav og
stabil inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som
over tid er naer 2,5 prosent. De siste 15 drene har infla-
sjonen i gjennomsnitt vaert noe under, men naer 2,5
prosent, se figur 2.1. Inflasjonsforventningene, slik de
kommer til uttrykk i forventningsundersekelser,
holder seg ogsa naer 2,5 prosent, se figur 2.2.

Styringsrenten skal settes med sikte pa at inflasjonen
er naer 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for
store svingninger i produksjon og sysselsetting.
| avveiingen tas det hensyn til at det er usikkerhet om
nasituasjonen, drivkreftene i gkonomien og gkonomiens
virkemate. Det taler normalt for & ga gradvis fram i
rentesettingen. Pengepolitikken sgker & vaere robust.
Det innebaerer blant annet at pengepolitikken bar
bidra til @ motvirke oppbyggingen av finansielle
ubalanser. Ved store og bra endringer i risikobildet
kan hensynet til robusthet ogsa innebaere en mer
aktiv pengepolitikk enn vanlig.

Analysen i forrige rapport

| Pengepolitisk rapport 1/15 ble styringsrenten anslatt
dligge pa om lag 1 prosent de neste arene, for deretter
a ke gradvis. Med en slik utvikling i styringsrenten
var det utsikter til at prisveksten ville gke noe de naer-
meste kvartalene fgr den ville avta og bli liggende litt
over 2 prosent utover i prognoseperioden. Kapasitets-
utnyttingen var ventet & avta ytterligere den naermeste
tiden, men tilta mot et normalt niva mot slutten av
prognoseperioden.

Svakere drivkrefter for inflasjon og
produksjon

Ny informasjon indikerer at veksten i norsk gkonomi
har avtatt og at utsiktene fremover er noe svakere
enn tidligere antatt. Konsumet holder seg oppe, men
private investeringer ser ut til & utvikle seg svakere
enn ventet, se figur 2.3. Kontaktene i Norges Banks
regionale nettverk meldte i mai om avtakende produk-
sjonsvekst. Bedriftene ventet fortsatt svak vekst
fremover, og utsiktene var svakere ennijanuar. For-
ventet produksjonsvekst har szerlig avtatt i olje-
leverandgrnaeringen og blant bedrifter som leverer
tjenester til naeringslivet, se figur 2.4. Virkningene av
en lavere oljepris og lavere etterspgrsel fra petroleums-
naeringen ser ut til & vaere noe sterre enn tidligere lagt

Figur 2.1 Glidende tiars gjennomsnitt” og variasjonz) i KPI.
Arsvekst. Prosent. 1981 - 2014
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 &r tilbake
2) Bandet rundt KPI er variasjonen i KPI i snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.2 Forventet konsumprisvekst om to og fem arl
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Figur 2.3 BNP for Fastlands-Norge med ettersparselskomponenter.
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Figur 2.4 Forventet produksjonvekst neste seks maneder i Norges Banks regionale
nettverk." Annualisert. Prosent
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Figur 2.5a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018"
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Figur 2.5¢ Anslag pa KP!I i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018"

5] 5
30% 50% 70% 90%
4+ H HE N 4
3 ’\ A 3
2 | \/ ’
1 F 1
0 0
1 L L L L L L L L L L 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1) Anslag for 2. kv. 2015 - 4. kv. 2018 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 2/2015

til grunn. Pa den andre siden ser det na ut til at petro-
leumsinvesteringene vil falle mindre i 2016 og 2017
enn anslatt i mars. Det kan bidra til & lafte vekstutsik-
tene pa noe sikt. Samlet ventes arbeidsledigheten a
gke litt mer og kapasitetsutnyttingen a avta ytter-
ligere en periode sammenlignet med anslagene fra
mars.

Konsumprisveksten har vaert lavere enn anslatt i mars.
Resultatene fra arets lannsoppgjer tyder pa at lenns-
veksten i &r blir lavere enn ventet, og det er utsikter
til at veksten i lenningene ogsa fremover blir lavere
enn tidligere anslatt. Det svekker drivkreftene for
inflasjonen lenger fram. Samtidig ventes den betydelige

Figur 2.5b Anslag pa produksjonsgapet” i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018
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Figur 2.5d Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018
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svekkelsen av kronen gjennom 2014 4 bidra til at pris-
veksten holdes oppe den naermeste tiden.

Litt lavere prognose for styringsrenten de
narmeste arene

Anslagene i denne rapporten tilsier at styringsrenten
blir liggende i overkant av ¥ prosent det naermeste
aret. Styringsrenten anslas deretter & ke gradvis, se
figur 2.5 a-d. Prognosen for styringsrenten er noe
lavere enn i Pengepolitisk rapport 1/15 fram til andre
halvdr 2017. Mot slutten av anslagsperioden ligger
prognosen litt heyere enn i mars. Bade hensynet til
a holde prisveksten naer 2,5 prosent og hensynet til
a holde kapasitetsutnyttingen oppe de naermeste
arene tilsier isolert sett en lavere rentebane. En enda
lavere styringsrente kan pa den andre siden gke faren
for at boligpriser og gjeld skyter ny fart. Prognosen
for styringsrenten ligger derfor noe hayere enn den
ville gjort dersom robusthetshensynet ikke hadde
vaert vektlagt, se ramme pa side 26 om avveiingene
i pengepolitikken og kriterier for en god rentebane.
For en naermere beskrivelse av faktorer bak endringene
i renteprognosen, se ramme pa side 28. Bankenes
utlansrenter anslas a felge utviklingen i pengemarkeds-
rentene, se figur 2.6.

Med en utvikling i styringsrenten som anslatt i denne
rapporten, tilsier analysene at prisveksten vil holde
segiunderkant av 2,5 prosent i starten av prognose-
perioden for den avtar gradvis til rundt 2 prosent i
2017. Lenger fram anslas prisveksten a tilta noe, se
figur 2.7. Kapasitetsutnyttingen i fastlandsgkonomien
vurderes & vaere lavere enn det som kan anses a veere
et normalt nivd og anslds & avta ytterligere. Mot
slutten av prognoseperioden ventes kapasitetsut-
nyttingen 4 tilta mot et mer normalt niva.

Veksten tar seg gradvis opp fra et lavt niva

Veksten i norsk gkonomi anslas til 14 prosent i ar og
12 prosent i 2016. Deretter anslas veksten a ta seg
gradvis opp til om lag 2V4 prosent arlig mot slutten
av prognoseperioden, se figur 2.8. | takt med avdempin-
gen av produksjonsveksten ventes ogsa lav vekst i
sysselsettingen. Arbeidsinnvandringen har vaert hay
de siste arene, og historisk har arbeidsstyrken variert
med ettersparselen etter arbeidskraft. Den siste tiden
har arbeidsinnvandringen avtatt noe. Vi legger til
grunn at denne utviklingen vil fortsette og at fleksi-
biliteten i arbeidstilbudet vil dempe utslagene i

Figur 2.6 Styringsrente, tremaneders pengemarkedsrente,” utlansrente til
husholdningerz) og utenlandske pengemarkedsrenter i referansebanen.
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Kilder: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.7 Inflasjon og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018
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Figur 2.8 BNP for Fastlands—Norge.
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Figur 2.9 Arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken. NAV
Sesongjustert. Prosent.1. kv. 2008 — 4. kv. 2018"
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Figur 2.10 Arslgnn.
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Figur 2.11 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”
og hos handelspartnerne? og importveid valutakursindeks (I-44).>)
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arbeidsledigheten. Den registrerte arbeidsledigheten
anslas & gke fra 3 prosent i 2015 til 3% prosent i 2016
0g 2017, se figur 2.9. Mot slutten av prognoseperioden
ventes ledigheten 3 avta noe etter hvert som veksten
i fastlandsgkonomien tar seg opp.

Moderat lannsvekst

Lavere aktivitet i oljeleverandernaeringen bidrar til &
redusere etterspoerselen etter arbeidskraft og til &
dempe Ignnsveksten bade i denne naeringen og i gko-
nomien for avrig. Lannsveksten i ar ser ut til & bli den
laveste pa over 20 ar, se figur 2.10. For 2016 anslar vi
en lennsvekst pa 3 prosent. Utover i prognoseperio-
den ventes lennsveksten a gke etter hvert som kapasi-
tetsutnyttingen og veksten i produktiviteten tiltar.

Kronen holder seg svakere enn tidligere lagt
til grunn

Kronen svekket seg betydelig gjennom hgsten i fjor
og holder seg svakere enn gjennomsnittet for de siste
arene. Holdt opp mot historiske erfaringer er kronen
svakere enn rentedifferanse og oljepris skulle tilsi. Det
kan tilsi en viss styrking av kronen fremover. Vi legger
likevel til grunn at kronen vil holde seg noe svakere
gjennom hele prognoseperioden enn i forrige rapport,
se figur 2.11. Det ma ses i sammenheng med en
mindre rentedifferanse mot utlandet og at risiko-
premien pa norske kroner ser ut til & ha okt.

Konsumprisveksten avtar til rundt 2 prosent
Konsumprisveksten anslas & holde seg i underkant
av 2,5 prosent i starten av prognoseperioden. Krone-
svekkelsen gjennom hasten 2014 Igfter veksten i
prisene pd importerte konsumvarer. Utover i prognose-
perioden vil effekten av kronesvekkelsen avta. Lenns-
veksten i 2015 ser ut til & bli lavere enn tidligere lagt
til grunn. Sammen med utsikter til svakere lannsvekst
fremover vil det bidra til at prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester avtar det neste aret.
Utover i prognoseperioden vil den innenlandske pris-
veksten tilta etter hvert som lgnnsveksten gker. Vi
anslar at den samlede konsumprisveksten etter hvert
avtar til rundt 2 prosent i 2017. Lenger fram anslas
prisveksten 4 tilta noe.

Produktivitetsveksten gker noe fra et lavt niva
Produktivitetsveksten i fastlandsegkonomien har vaert
om lag 1 prosent det siste aret, en god del lavere enn
i arene for finanskrisen. Vi venter at produktivitets-



veksten vil gke noe utover i prognoseperioden etter
hvert som kapasitetsutnyttingen tar seg opp. Arbeids-
innvandring ventes fortsatt a bidra til vekst i produk-
sjonspotensialet de kommende arene, men svakere
utsikter for norsk gkonomi vil trolig bremse innvand-
ringen noe.

Fortsatt moderat vekst i konsumet og hoy
sparing

Vi venter moderat vekst i konsumet ogsa fremover,
men noe lavere de neste drene enn anslatt i forrige
rapport. Utsikter til lavere reallannsvekst og gkt
arbeidsledighet vil dempe husholdningenes kjgpe-
kraft. Samtidig vil lavere renter kunne bidra til hayere
vekst i konsumet. Veksten i det private forbruket
anslas til 2 prosent i ar og 1% prosent i 2016. Mot
slutten av prognoseperioden venter vi en arlig vekst
pa 3 prosent, se figur 2.12. Spareraten ventes a holde
seg pa et hayt niva, se figur 2.13.

Investeringene tar seg gradvis opp fra lave
nivaer

Avdempingen av veksten i norsk gkonomi og svake
vekstutsikter vil trolig bidra til lav vekst i bedriftenes
investeringer det naermeste aret, se figur 2.14. Utover
i prognoseperioden vil lave renter og okt etterspersel
trolig fare til at veksten i foretaksinvesteringene tiltar.
Ogsa veksten i boliginvesteringene ventes & ta seg
opp igjen de naermeste arene, blant annet som falge
av fortsatt befolkningsekning.

Eksporten holder seg oppe, men den
petroleumsrelaterte eksporten faller

Vi anslar at veksten i eksporten fra Fastlands-Norge
oker gradvis fra om lag 3 prosent i ar til om lag
4 prosent i 2018, se figur 2.15. Bedret konkurranseevne
de siste to arene som felge av en svakere krone gjor
eksportbedriftene bedre i stand til & opprettholde
sine markedsandeler, se figur 2.16. Utover i progno-
seperioden bidrar gkt vekst hos handelspartnerne til
at eksportveksten tiltar noe. Den petroleumsrelaterte
eksporten, som utgjer om lag en fjerdedel av fast-
landseksporten, vil trolig avta som felge av nedgangen
i globale petroleumsinvesteringer, se egen utdyping
pa side 57. Samtidig gjer en svakere krone det lettere
for norske oljeleverandgrer a vinne kontrakter i et
fallende marked for leveranser til bade norsk og inter-
nasjonal petroleumsnaering.

Figur 2.12 Husholdningenes konsum") og disponible realinntekt.?)
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Figur 2.13 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av
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Figur 2.14 Private investeringer.
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Figur 2.15 Vekst i eksportmarkedene” og norsk fastlandseksport.
Arsvekst. Prosent. 2008 - 2018%
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.16 Lonnskostnader" relativt til handelspartnerne.
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Figur 2.17 Husholdningenes gjeld” og boligpriser.
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Boligprisveksten avtar gradvis fra et hgyt niva
Boligprisveksten ventes a avta gradvis gjennom 2015
0g 2016, se figur 2.17. Lave utldnsrenter bidrar til &
holde veksten i boligprisene oppe, mens lavere lgnns-
vekst og noe hgyere arbeidsledighet etter hvert vil
virke dempende. | lys av boligprisutviklingen anslas
husholdningenes gjeldsvekst & ake litt det neste aret
for deretter & avta noe. Det er dermed utsikter til at
husholdningenes gjeldsbelastning vil fortsette a
vokse, se figur 2.18. Husholdningenes rentebelastning
anslas & falle litt det naermeste dret, men ventes der-
etter & oke noe igjen. Tiltakene rettet mot bolig-
markedet som regjeringen nylig la fram, vil kunne
bidra til & dempe veksten i boligpriser og husholdnin-
genes gjeldsopptak.

Prognosene er usikre

Anslagene for renten, inflasjonen, kapasitetsut-
nyttingen og andre sterrelser er basert pa var vurde-
ring av den gkonomiske situasjonen og av hvordan
gkonomien og pengepolitikken virker. Prognosene
gir et uttrykk for hva vi forventer om utviklingen frem-
over, men de er usikre. Blir utviklingen i gkonomien
om lag som vi ser for oss, kan aktgrene regne med
at renteutviklingen ogsa blir om lag som anslatt. Rente-
banen er dermed en betinget prognose. Pengepolitikken
kan reagere pa endringer i de skonomiske utsiktene
og dersom sammenhenger mellom rentenivaet, infla-
sjonen og realgkonomien viser seg a vaere annerledes
enn vi har lagt til grunn. Usikkerheten i vare anslag
illustreres med sannsynlighetsvifter, se figur 2.5 a-d.
Bredden pa viftene reflekterer den historiske usik-
kerheten.

Veksten i norsk skonomi kan bli svakere enn vind ser
for oss. Det er fortsatt stor usikkerhet om utviklingen
i oljemarkedet fremover. Det siste aret har vist at
prisene kan svinge raskt og vi kan derfor ikke utelukke
at oljeprisen faller videre eller stabiliserer seg pa
dagens niva. Skulle petroleumsinvesteringene falle
vesentlig mer enn vi nd anslar, vil vekstutsiktene for
norsk gkonomi kunne svekkes ytterligere og fore til
at arbeidsledigheten gker mer enn vi nd venter. Lavere
oljeinvesteringer globalt vil ogsa kunne trekke ned
den petroleumsrelaterte eksporten mer enn vi har
lagt til grunn. Dersom usikkerheten ogsa gker blant
husholdningene, kan det gi markerte utslag pa bolig-
prisene og i det private forbruket.



Bevegelsene i valutamarkedet, sarlig i markedet for
norske kroner, har vaert betydelige det siste halve
aret. Skulle kronen styrke seg mer enn vi na legger til
grunn, kan bade veksten i norsk gkonomi og infla-
sjonen bli lavere enn vi nd anslar. Skulle prisveksten
bli lavere enn anslatt, eller produksjonen og syssel-
settingen utvikle seg svakere enn vi na ser for oss,
kan styringsrenten bli satt mer ned enn det referanse-
banen indikerer.

Dersom oljeprisen gker raskere og mer enn det termin-
prisene indikerer, kan petroleumsinvesteringene bli
hayere enn vi nd anslar. Redusert usikkerhet om utvik-
lingen i norsk gkonomi vil kunne gi gkt optimisme
blant foretak og husholdninger, og bidra til en raskere
oppgang i investeringer og privat konsum enn vi
legger til grunn i denne rapporten.

Veksten hos mange av vare handelspartnere er i ferd
med & ta seg opp, og vi kan ikke utelukke at veksten
blir heyere enn anslatt i denne rapporten. Det vil bidra
til at ettersperselen etter varer og tjenester fra tradisjo-
nelle eksportrettede naeringer i Norge gker mer enn
vi nd har lagt til grunn. Skulle veksten i norsk gkonomi
bli sterkere enn vi na ser for oss, kan renten settes
raskere opp enn det referansebanen tilsier.

Kryssjekker pa linje med renteprognosen
Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene
kan fungere som en kryssjekk for renteprognosen.
De beregnede terminrentene ligger naer var prognose
for pengemarkedsrenten i denne rapporten gjennom
hele prognoseperioden, se figur 2.19.

En enkel regel basert pd hvordan Norges Bank tid-
ligere har satt styringsrenten kan ogsa vaere en kryss-
sjekk for renten i referansebanen. Figur 2.20 viser en
slik regel, hvor styringsrenten blir bestemt av utvik-
lingen iinflasjonen, lannsveksten, BNP for Fastlands-
Norge og renteutviklingen ute. Renten i forrige
periode har ogsa betydning. Parameterne i denne
modellen er estimert pa historiske sammenhenger.
| fremskrivningene er anslagene for de aktuelle ster-
relsene fra denne rapporten benyttet. Usikkerheten
i modellen kommer til uttrykk gjennom det bla inter-
vallet. Figuren viser at renten i referansebanen ligger
naer midten av intervallet.

Figur 2.18 Husholdningenes gjeldsbelastning” og rentebelastning?)
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Figur 2.19 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen’ og beregnede
terminrenter.?) Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018
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Figur 2.20 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks
giennomsnittlige manster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2004 — 4. kv. 2015
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Norges Bank sikter mot en prisstigning naer 2,5
prosent over tid. | gjennomferingen av pengepolitikken
legger Norges Bank til grunn at inflasjonsstyringen
skal vaere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og
variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt
nar renten settes. Felgende kriterier kan vaere en rette-
snor for en god rentebane:

1. Inflasjonsmdlet nés:
Rentebanen bar stabilisere inflasjonen pd malet
eller bringe inflasjonen tilbake til malet etter at
det har oppstatt avvik.

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

| avveiingen tas det hensyn til at tilstanden og virke-
maten i gkonomien ikke er fullt ut kjent. Det taler
normalt for & ga gradvis fram i rentesettingen. | tillegg
legges det vekt pa felgende kriterium:

Figur 2.21a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018
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3. Pengepolitikken er robust:
| rentesettingen ber det tas hensyn til forhold som
innebaerer gkt fare for saerlige ugunstige utfall for
skonomien. Det taler blant annet for at penge-
politikken ber bidra til @ motvirke oppbyggingen
av finansielle ubalanser. Ved store og bra endrin-
ger i risikobildet kan hensynet til robusthet ogsa
innebaere en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig.

De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene
veies mot hverandre. Hensynet til robusthet er ikke
et mal i seg selv, men er inkludert fordi det vil kunne
gi en bedre utvikling i inflasjon, produksjon og syssel-
setting over tid.

Avveiingen mellom kriteriene er vanskelig & kvantifi-
sere. Hovedstyret redegjer kvalitativt for sin skjgnns-
utevelse i «Hovedstyrets vurdering» ferst i rapporten.

Figurene 2.21 a-c gir et bilde av hvordan ulike penge-

politiske strategier kan tenkes a pavirke utfallet for
styringsrenten, produksjonsgapet og inflasjonen.

Figur 2.21b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2018
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Banene for styringsrenten som faelger av de ulike
strategiene, kan illustrere avveiingene mellom de ulike
hensynene i pengepolitikken.

Anslagene i denne rapporten tilsier at styringsrenten
blir liggende i overkant av ¥ prosent det naermeste
aret. Styringsrenten anslas deretter & oke gradvis.
Med en slik utvikling i styringsrenten er det utsikter
til at konsumprisveksten etter hvert vil avta til rundt
2 prosent i 2017. Mot slutten av anslagsperioden
ventes inflasjonen a tilta noe. Kapasitetsutnyttingen
i fastlands@konomien anslas a avta ytterligere og forst
tilta mot et mer normalt nivd mot utgangen av
prognoseperioden.

Bade hensynet til & holde inflasjonen naer malet og
hensynet til & holde kapasitetsutnyttingen oppe de
naermeste arene kan tilsi et lavere niva pa styrings-
renten enn det referansebanen innebaerer. Ved hjelp
av en teknisk modellanalyse har vi illustrert en slik
rentebane, se den oransje linjen i figur 2.21 a.

Figur 2.21¢c KPI-JAE." Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2018
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Et lavere forlap for styringsrenten vil ake sannsynlig-
heten for at veksten i boligpriser og gjeld tiltar. Bolig-
priser og gjeld har lenge steget mer enn husholdnin-
genes inntekter, og fortsatt hay vekst kan gjere hus-
holdningene mer sarbare. Det taler for a bruke noe
lengre tid pa a fa inflasjonen opp til 2,5 prosent og
kapasitetsutnyttingen naermere et normalt niva.
A reagere noe mindre i pengepolitikken enn hensynet
til inflasjon og produksjon pa kort sikt tilsier, vil kunne
redusere sannsynligheten for at finansielle ubalanser
bygger seg opp og utlgser eller forsterker tilbakeslag
i skonomien lenger fram. Med en robust pengepolitikk
er det grunn til & tro at forlepet for inflasjon og pro-
duksjon over tid blir mer stabilt.

Ved store og brd endringer i risikobildet kan hensynet
til robusthet innebaere en mer aktiv pengepolitikk enn
vanlig. | desember i fjor ble styringsrenten redusert
for @ motvirke faren for en bra og markert nedgang i
norsk skonomi som fglge av oljeprisfallet gjennom
hgsten. Forelgpig har avdempingen i norsk gkonomi
vaert moderat. Oljeprisen har steget noe fra i vinter
og konsumet holder seg oppe. Selv om veksten og
vekstutsiktene er noe svekket, har risikoen for en bra
og markert nedgang i skonomien avtatt det siste
halvaret. Dette robusthetshensynet bidrar ikke lenger
i samme grad til & trekke rentebanen ned.
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Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er
noe lavere enn i Pengepolitisk rapport 1/15 fram til
andre halvar 2017, se figur 2.22. Mot slutten av anslag-
sperioden ligger prognosen litt hayere enn i mars.
Anslagene er basert pa kriteriene for en god rente-
bane, se egen ramme om avveiingene i pengepolitikken
pa side 26, en samlet vurdering av den gkonomiske
situasjonen ute og hjemme og var oppfatning av ako-
nomiens virkemate.

Figur 2.23 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 saylene
i figuren. Den svarte linjen viser den samlede endringen
i renteprognosen fra forrige rapport.

Styringsrentene er fortsatt naer null i mange land og
forventes a vaere lave lenge. Sett under ett er mar-
kedsaktgrenes forventninger til pengemarkedsrentene
ute den naermeste tiden lite endret siden forrige rapport,
men renteforventningene lenger fram har steget. Det

1 llustrert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen NEMO, og basert
pa kriteriene for en god rentebane.

Figur 2.22 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/15 med
sannsynlighetsfordeling og styringsrenten i referansebanen fra
PPR 2/15 (oransje linje). Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2018
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trekker i retning av en noe hayere rente utover i prog-
noseperioden, se oransje sayler. Sammensetningen
av renteaggregatet for handelspartnerne er endret fra
og med denne rapporten, se egen omtale i utdypingen
pa side 47. Denne endringen har ogsa bidratt til &
trekke rentebanen noe opp litt uti tid.

Kronen har svekket seg den siste tiden og er na
svakere enn lagt til grunn i forrige rapport. Kursut-
viklingen har vaert noe svakere enn utviklingen i rente-
differansen mot utlandet isolert sett skulle tilsi. Det
kan tyde pa at risikopremien pa norske kroner er noe
hoyere enn ventet i mars. En svakere krone bidrar
isolert sett bade til litt h@yere prisvekst og litt heyere
aktivitet i gkonomien. Det bidrar til & trekke rente-
banen opp, se rade sayler.

Bankene har satt ned utldnsrentene til publikum litt
mer enn lagt til grunn i mars. Det er utsikter til at
bankenes utlansmarginer, forskjellen mellom utlans-
rentene og pengemarkedsrentene, vil holde seg noe
lavere fremover enn tidligere anslatt. Det lafter banen
for styringsrenten, se lysebla seyler. Samtidig har
paslagene i det norske pengemarkedet steget og veert
noe hgyere enn ventet. Det trekker i retning av en

Figur 2.23 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 1/15.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 4. kv. 2015 - 4. kv. 2018
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lavere styringsrente fordi et hayere paslag, alt annet
likt, betyr en hgyere pengemarkedsrente, se marke-
bla seyler.

Veksten i norsk gkonomi ser ut til & ha veert litt
svakere enn ventet og utsiktene fremover er noe
svekket siden mars. Kontaktene i Norges Banks regio-
nale nettverk meldte i mai om avtakende produk-
sjonsvekst. Fremover ventet bedriftene fortsatt svak
vekst, og utsiktene var svakere enn i januar. Olje-
investeringene ventes fremdeles a falle betydelig i ar,
men i 2016 og 2017 anslds nd en mindre nedgang enn
i mars. Samlet sett bidrar svakere utsikter for etter-
sperselen, og dermed for produksjonen og syssel-

settingen i norsk gkonomi, til en lavere bane for styrings-
renten de naeermeste arene, se grgnne sgyler.

Arets lannsoppgjer tyder pa at lennsveksten blir noe
lavere enn tidligere antatt. Anslagene for lannsvek-
sten de neste arene er nedjustert sammenliknet med
anslagene i forrige rapport. Veksten i konsumprisene
har veert litt lavere enn ventet, og drivkreftene for
inflasjonen er svekket. De lilla seylene viser ned-
justeringen av rentebanen som felge av lavere pris- og
lznnsvekst.

Endringer i anslagene for hovedsterrelser er opp-
summert i tabell 1.

TABELL 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser i Pengepolitisk rapport 2/15. Prosentvis endring
fra foregdende ar (der ikke annet fremgar). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/15 i parentes

2015 2016 2017 2018
KPI 2 (-Ya) 24 (0) 2 (-Va) 2Va (Va)
KPI-JAE! 2Va (-Va) 24 (0) 2 (-Va) 2Va (Va)
Arslonn? 234 (-Va) 3 (-Y4) 3Va (-Va) 4(0)
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 15 (-Va) 25 (-%4) 3% (0) 3 (Va)
BNP Fastlands-Norge 1Va (-Va) 14 (-14) 2Va (-V4) 2Va (-Va)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)* -1 (0) -1Va (-Va) -1 (-V4) -Va (-Va)
Sysselsetting, personer (KNR) Va (-Va) Va (-Va) 1 (-V4) 1(0)
Registrert ledighet (rate, niva) 3(0) 3% (0) 3Va (Va) 3(0)
Niva
Styringsrente® 1(0) 3 (-Va) 1(0) 14 (0)
Importveid valutakurs (I-44)¢ 10034 (1V4) 98Va (1V4) 96%4 (1) 96 (1V4)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere’ Y4 (0) 4 (0) 3 (0) 14 (Va)

KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger
Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

NouhwN =

Markedsrenten er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilde: Norges Bank

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

Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import
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3 BESLUTNINGSGRUNNLAG
FOR MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Norges Bank skal legge fram et beslutningsgrunnlag
og gi Finansdepartementet rdd om nivaet pa den
motsykliske kapitalbufferen fire ganger i aret. Kravet
er fastsatt til 1 prosent fra 30. juni 2015, se boks under.

Norges Bank har formulert tre kriterier for en god
motsyklisk kapitalbuffer, se ramme pa side 42.
Bankene bar bygge og holde en motsyklisk kapital-
buffer nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller
har bygd seg opp. Bufferkravet ber ses i lys av andre
krav til bankene, saerlig nar nye krav innferes. Ved til-
bakeslag i gkonomien og store tap i bankene kan buffer-
kravet settes ned for & motvirke at en strammere
utlanspraksis forsterker tilbakeslaget.

Husholdningenes gjeld stiger raskere enn
inntektene

Fra midten av 1990-tallet til 2008 vokste den samlede
gjelden til husholdninger og foretak i fastlandsekono-
mien markert raskere enn verdiskapingen, se figur 3.1
0g 3.2. Siden finanskrisen har kredittveksten kommet
ned. Kredittindikatoren har gkt noe de siste arene.

Gjeldsveksten i husholdningene har samlet sett vaert
noksa stabil det siste halvaret, se figur 3.3. Bankenes
utldansvekst til husholdningene har tiltatt i det siste.
Utlansveksten fra statlige laneinstitusjoner har sam-
tidig falt noe. Bankene har satt ned rentene pa bolig-
lan.

Gjelden i husholdningene har fortsatt & stige raskere
enn de disponible inntektene, se figur 3.4. Gjelds-
belastningen har okt i alle aldersgrupper de seneste
arene, se figur 3.5. Hay og stigende gjeldsbelastning
gjer husholdningene sarbare ved blant annet inntekts-
bortfall, rentegkninger og fall i boligprisene. Hushold-
ningene har samlet sett stor formue, se figur 3.6.
Mesteparten av formuen er knyttet til bolig.

Bankenes kredittrisiko pa lan til husholdningene er
knyttet til husholdninger med heyt gjeldsniva, lav
betalingsevne og darlig pantesikkerhet. Andelen gjeld
som holdes av husholdninger med gjeld over fem
ganger disponibel inntekt har gkt de siste arene, mens
andelen gjeld som holdes av husholdninger med

BESLUTNING OM MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen ble fastsatt i forskrift av 12. desember 2013:

«§ 1

Banker, finansieringsforetak og morselskap i finanskonsern som ikke er forsikringskonsern, skal fra
30. juni 2015 ha en motsyklisk kapitalbuffer bestaende av ren kjernekapital som skal utgjere ett prosent-

poeng.

§2

Beregningsgrunnlaget for den motsykliske kapitalbufferen skal vaere det samme som beregningsgrunn-

laget for minstekravet til ansvarlig kapitaldekning.

§3

Forskriften trer i kraft straks.»

| brev til Finansdepartementet 18. mars 2015 vurderte Norges Bank at beslutningsgrunnlaget ikke talte
for en endring i bufferkravet.! Finansdepartementet besluttet 27. mars & holde bufferkravet uendret.

1 Se Rdd om motsyklisk kapitalbuffer 1. kvartal 2015, Norges Bank
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Figur 3.1 Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Prosent. 1. kv. 1976 — 1. kv. 2015

200 - 200
Kreditt/BNP
Gjennomsnitt (1. kv. 2015)
[ Kriser
150 r 150
100 + 100
50 . . . . . . . . 50
1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012
1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i F Norge (alle ikk
foretak for 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-finansi foretak og jeld i
Fastlands-Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
Figur 3.3 Kreditt til husholdninger (K2) dekomponert pa kilder.
Tolvmanedersvekst. Mars 2013 — april 2015
10 10
I Banker og kredittforetak) I Statlige Ianeinstitusjoner?)
W Gvrige
8 r 18
6 6
4 4
2 2
0 0
mar.13 sep.13 mar.14 sep.14 mar.15

1) Serien er bruddjustert for oppstarten av OBOSbanken AS i desember 2013
2) Inkludert Statens Pensjonskasse
Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.5 Husholdningenes" gjeldsbelastning® etter alder p& hovedinntektstaker
Prosent. 1987 - 2013

350 350
— 19871989

300 | —1990-1999 | 400
= 2000-2009

250 E—2010-2018 | o0

200 200

150 150

100 100

50 50

0 0

0-24 25-34  35-44  45-54 55-66 67-76 76—

1) Lennsmottakere og trygdede. Selvstendig naeringsdrivende er utelatt
2) Gjeld for h i i prosent av di ibel inntekt

3) Inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.2 Gjeld i husholdninger og ikke-finansielle foretak og BNP for
Fastlands-Norge. Firekvartalersvekst.” Prosent. 1. kv. 2000 — 1. kv. 2015

30 - 30
[ Nominelt BNP Fastlands-Norge

Gjeld, ikke-finansielle foretak (K3)?)

Gijeld, husholdninger (K2)

20

_10 . . . . . . I ~10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

1) Endring i kredittbeholdning malt ved utgangen av kvartalet
2) Sum K2 ikke-fil ielle foretak og jeld i F Norg
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.4 Husholdningenes gjeldsbelastning.”
Prosent. 1. kv. 1996 - 1. kv. 2015

40 250

[ Firekvartalersvekst i disponibel inntekt, venstre akse
Firekvartalersvekst i husholdningenes Iénegjeldz), venstre akse
Gjeldsbelastning, hayre akse 4 200
30
4 150
20
-4 100
10
4 50
0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
1) Lanegield for hust i og ideelle isasjt i prosent av di inntekt korrigert for anslatt

reinvestert aksjeutbytte for 2000 — 2005 og innlgsing/nedsettelse av egenkapital 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012
2) Endring i beholdning malt ved utgangen av kvartalet. Siste observasjon 4. kv. 2014
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.6 Husholdningenes” balanse.? Gjennomsnitt. Tusen kroner. 2013

4500 4500
I Annen finanskapital s Seku I E i
4000 [ s Bankinnskudd m.m. EEEEEE Primaerbolig M Gjeld -1 4000
mmm Annen realkapital
3500 -4 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
Eiendeler Gijeld og egenkapital
1)L og trygdede. lig neerir i er utelatt

2) Inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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darlig betjeningsevne har falt, se figur 3.7. Andelen
gjeld i husholdninger med nettogjeld som overstiger
boligens verdi har falt litt siden 2010. Om lag 1 prosent
av husholdningene har bade hayt gjeldsniva, lav
betjeningsevne og darlig pantesikkerhet. Disse hus-
holdningene holder om lag 2 prosent av gjelden, se
figur 3.8.

Litt lavere vekst i boligprisene

Veksten i boligprisene har avtatt noe siden i fjor hast.
| mai i ar var boligprisene 7,5 prosent hgyere enn pa
samme tid i fjor, se figur 3.9. Boligprisindikatoren har
steget litt de siste kvartalene, men er fortsatt lavere
enn den var fer boligprisene begynte & falle i 2013, se
figur 3.10. Omsetningen av brukte boliger har tatt seg
opp det siste aret, og tiden det tar & selge en bolig

Figur 3.7 Andel gjeld i husholdninger” med hayt gjeldsniva, lav betalingsevne,
og darlig pantesikkerhet.z’ Prosent. 1987 — 2013

50 3 50
Hoyt gjeldsniva
45

Lav betalingsevne?

40 Darlig pantesikkerhet®
35
30
25
20
15
10

5

0 . . . . . 0
1987 1992 1997 2002 2007 2012

1) Lennsmottakere og trygdede. Selvstendig neeringsdrivende er utelatt

2) Inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger

3) Gjeld mer enn fem ganger disponibel inntekt. Prosent

4) Margin mindre enn 1 manedsinntekt etter skatt. Margin er inntekt etter skatt, rentebetalinger og
alminnelige forbruksutgifter

5) Gjeld fratrukket bankinnskudd er sterre enn boligverdi

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.9 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2010 — mai 2015

3 15
I Boligpriser, sesongjustert manedsvekst, venstre akse

Boligpriser, tolvmanedersvekst, hoyre akse

o|..I||.Im.‘|ll|I||||,I||||||I|||||||I allilfln)

T

1 I I I I I -5
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
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har falt, se figur 3.11. Salget av nye boliger har okt
betydelig.

Det er regionale forskjeller i boligmarkedet, se figur
3.12 og figur 3.13. Utviklingen er seerlig svak i Stavanger,
med lav prisvekst, en forholdsvis stor beholdning av
usolgte boliger og lang formidlingstid for boliger som
blir solgt. Veksten i boligprisene har vaert sterkest i
Tromsea. | Oslo og Bergen tok prisveksten seg kraftig
opp i lepet av andre halvdr 2014 og har holdt seg hay
inn i 2015.

Tiltak rettet mot bankenes utlanspraksis

Regjeringen annonserte 15. juni en ny midlertidig for-
skrift om krav til nye utlan med pant i bolig. Kravene
innebeerer at flere av dagens retningslinjer for forsvarlig

Figur 3.8 Andel gjeld i husholdninger” som faller innenfor kombinasjoner av
kategorier for risikoutsatt gjeld.z) Prosent. 1987 — 2013
25 25

Hoyt gjeldsnivés) og lav betalingsevne‘”
Hoyt gjeldsniva, lav betalingsevne® og darlig pantesikkerhet®
20
15
10
5
0 . . . . . 0
1987 1992 1997 2002 2007 2012

1) Lennsmottakere og trygdede. Selvstendig neeringsdrivende er utelatt
2) Inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger

3) Gjeld mer enn fem ganger disponibel inntekt

4) Margin mindre enn 1 manedsinntekt etter skatt. Se figur 3.7

5) Gjeld fratrukket bankinnskudd er starre enn boligverdi

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.10 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt.
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1979 - 1. kv. 2015

200 — S 200
Boligpriser/disponibel inntekt

Gjennomsnitt (1. kv. 1979 - 1. kv. 2015)
Kriser

150 r 4 150

/
100 ¢ 4 100

50 . . L . . . . . )
1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no,
Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) og Norges Bank




utlanspraksis forskriftsfestes. Lantaker ma téle en
rentegkning pa fem prosentpoeng, og nedbetalings-
lan skal ikke overstige 85 prosent av boligens verdi.
| tillegg skal det betales et arlig avdrag pa 2,5 prosent
av innvilget 1an ved belaningsgrader over 70 prosent.
Kravene kan oppfylles med tilleggssikkerhet i form av
pantiannen fast eiendom, selvskyldnerkausjon eller
garantier. Bankene kan innvilge lan som ikke oppfyller
ett eller flere av vilkarene for inntil 10 prosent av inn-
vilgede 1an hvert kvartal. Forskriften trer i kraft 1. juli
2015 og gjelder til 31. desember 2016. Virkningen av
de nye kravene er usikker. Finanstilsynets boliglans-
undersgkelse og Norges Banks analyser av lignings-

Figur 3.11 Antall omsatte brukte boliger og boliger til salgs i tusen boliger.
Formidlingstid i antall dager. Januar 2004 — mai 2015

100 25
80
60
40
20 F — Omsetning siste 12 maneder, venstre akse 45
Formidlingstid, sesongjustert, venstre akse
Boliger til salgs pa Finn.no, sesongjustert, hoyre akse
0 . . . . . 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
Figur 3.13 Boligpriser i utvalgte byer.
Gjennomsnittlig kvadratmeterpris. Tusen kroner. Mai 2015"
60 60
50 - 4 50
40 4 40
30 - 1 30
20 - 4 20
10 4 10
0 0

Oslo Tromse Bergen  Trondheim Stavanger  Norge

1) Basert pa observasjoner de siste seks manedene
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

tall for husholdningene' kan tyde pa at kravene vil
begrense gjeldsopptaket for noen husholdninger.

Moderat vekst i foretakenes gjeld

Gjeldsveksten i ikke-finansielle foretak har veert
moderat siden finanskrisen, se figur 3.2. Veksten i
bankgjelden, som er foretakenes viktigste kilde til
finansiering, har vaert svak de siste arene, se figur
3.14. De siste manedene har veksten i bankgjelden
tatt seg opp, seerlig for foretak innen naeringseiendom
og bygg- og anleggsektoren, se figur 3.15. En betyde-
lig andel av den totale gkningen i bankgjeld er i valuta,
se figur 3.16. @kningen i valutagjeld kan i noen grad
skyldes verdiendring som felge av kronesvekkelsen.

1 Se Nprges Banks brev av 4. mai 2015 til Finansdepartementet) Norges
Bank.

Figur 3.12 Boligpriser i utvalgte byer.
Tolvmanedersvekst. Januar 2004 — mai 2015

40 40
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Bergen
30 | Trondheim | 30
Stavanger
20 Tromso 4 20
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 3.14 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til norske ikke-finansielle foretak.
Tolvmanedersvekst." Prosent. Januar 2003 - april 2015

45 ; 45
Innenlandsk bank- og kredittforetaksgjeld )

Innenlandsk sertifikat- og obligasjonsgjeld

Utenlandsgjeld (fastlandsloretak)a)
30 4 30

15 4 15
i W‘\NJ VARl ’
_15 I I I I I 45
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
1) Endring i beholdning
2) | Statistisk statistikk er Eksp som "andre kilder" og Eksportfinans inngar

under "kredittforetak”. Klassifiseringen i figuren er endret slik at bade Eksportfinans og Eksportkreditt inngar
som kredittforetak

3) Vekst basert pa transaksjoner. Til og med mars 2015

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Obligasjons- og sertifikatgjeld utgjer naer 14 prosent
av den innenlandske gjelden til norske ikke-finansielle
foretak, se figur 3.17. Hay vekst i obligasjonsgjelden
bidro til at den samlede kredittveksten til foretakene
holdt seg oppe i 2012 og 2013. Veksten i obligasjons-
gjelden har avtatt markert det siste aret. Emisjons-
volumet fra norske ikke-finansielle foretak var lavt
tidligere i ar, spesielt for foretak med lav kreditt-
vurdering, se figur 3.18. | det siste har emisjonsaktivi-
teten tatt seg opp.

Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk venter
svak investeringsvekst den naermeste tiden. Det kan
bidra til at gjeldsveksten i bedriftene samlet sett blir
moderat ogsa fremover.

Figur 3.15 Innenlandsk kreditt til norske ikke-finansielle foretak i utvalgte naeringer
fra banker og kredittforetak'). Tolvmanedersvekst?

Prosent. Mars 2013 - april 2015

15 15

—— Naeringseiendom
———Bygg og anlegg
12 Totalt 12

9 9
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3 3
0 . . . . 0
mar.13 sep.13 mar.14 sep.14 mar.15

1) Klassifiseringen i figuren er endret slik at bade Eksportfinans og Eksportkreditt inngar
som kredittforetak. Se figur 3.14

2) Endring i beholdning

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.17 Innenlandsk kreditt til norske ikke-finansielle foretak.
Beholdninger. Milliarder kroner. Januar 2003 - april 2015
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1) Klassifiseringen i figuren er endret slik at bade Eksportfinans og Eksportkreditt inngar
som kredittforetak. Se figur 3.14
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Gjeldsbetjeningsevnen for bgrsnoterte foretak var
hey i arene fer finanskrisen og har siden ligget pa et
lavere niva, se figur 3.19. Gjennom 2014 falt gjelds-
betjeningsevnen. Svekkelsen av kronekursen mot
slutten av aret kan ha bidratt til at gjelden malt i
norske kroner okte. Foretakenes egenkapitalandel
har vaert noksa stabil de siste arene, men har falt litt
i det siste.

@kte salgspriser pa neringseiendom

Verdien pa naeringseiendom avhenger blant annet av
netto leieinntekter og investorenes avkastningskrav.
Indikatoren for prisene pa naeringseiendom tar
utgangspunkt i OPAKs beregnede salgspriser pa kontor-
lokaler med sentral beliggenhet og hey standard i
Oslo, se figur 3.20. Den beregnede salgsprisen pa

Figur 3.16 Innenlandsk kreditt til norske ikke-finansielle foretak fra banker og
kredittforetak"! dekomponert i norske kroner og annen valuta.
Tolvmanedersvekst? Mars 2013 — april 2015
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1) Klassifiseringen i figuren er endret slik at bade Eksportfinans og Eksportkreditt inngar
som kredittforetak. Se Figur 3.14

2) Endring i beholdning

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.18 Emisjonsvolum fra norskregistrerte ikke-finansielle foretak i det norske
obligasjonsmarkedet. Milliarder kroner. Per maned. Januar 2013 — mai 2015
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1) Foretak med kredittgradering lik eller hayere enn BBB-
2) Foretak med kredittgradering lavere enn BBB-
Kilde: Stamdata



slike kontorlokaler steg betydelig gjennom 2014. Leie-
prisene i Oslo var stabile i fjor, men har falt litt i
enkelte segmenter i farste halvar 2015, se figur 3.21.
| samme periode har det anslatte avkastningskravet
for de mest attraktive kontorlokalene i Oslo falt, se
figur 3.22. Lavere finansieringskostnader kan ha
bidratt til lavere avkastningskrav.

Leiepriser og salgspriser pa kontoreiendom pavirkes
av hvor stor andel av arealene som er ledige. Flere
markedsaktarer anslar gkt kontorledighet i Oslo og
Baerum i 2015, se figur 3.23. @kende arealledighet kan
fore til lav vekst eller ytterligere nedgang i leieprisene.

Kontorleieprisene holdt seg stabile i Stavanger
sentrum, Bergen og Trondheim i farste halvar 2015,

Figur 3.19 Gjeldsbetjeningsevne” og egenkapitalandelz) i barsnoterte foretak.
Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2015

100 - — 100
Gjeldsbetjeningsevne

Egenkapitalandel

0 . . . . . 0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

1) Resultat for skatt pluss av- og nedskrivinger siste fire kvartaler i prosent av rentebaerende gjeld for
norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bars, eksklusive Statoil. Tallet for 1. kv. 2015 er forelopig
2) Egenkapital i prosent av eiendeler for norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bors, eksklusive
Statoil

Kilder: Bloomberg, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.21 Leiepriser for kontorlokaler i Oslo.
Kroner per kvadratmeter per ar. 1. halvar 1986 - 1. halvar 2015
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1) Siste observasjon 2. halvar 2014
Kilder: OPAK og Dagens Naeringsliv

se figur 3.24. Leieprisene fortsatte a falle i omrader
utenfor Stavanger hvor det er mye oljerelatert virk-
somhet. Det er tegn til at kontorledigheten har gkt
litt i de fleste regioner.

Ifalge flere markedsakterer var transaksjonsvolumet
av naeringseiendom rekordhayt i 2014. Utenlandske
investorer sto for en stor andel av kjgpene og en liten
andel av salgene.

God lannsomhet og okt ren
kjernekapitaldekning i bankene

De sterste norske bankene? hadde god lennsomhet
i forste kvartal 2015. Egenkapitalavkastningen var 15,1
2 De syv sterste norske bankkonsernene: DNB Bank, Nordea Bank Norge,

SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken Vest, SpareBank 1 SMN, Sparebanken
Ser og SpareBank 1 Nord-Norge.

Figur 3.20 Realpriser pa nasringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 2. kv. 1981 — 1. kv. 2015
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1) pa kor av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren
for Fastlands-Norge
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.22 Avkastningskrav” for de mest attraktive kontorlokalene i Oslo
og 10-ars swaprentez). Prosent. 1. halvar 2001 - 1. halvar 2015
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1) Avkastningskravet er basert pa vurderinger gjort av Dagens Neeringslivs ekspertpanel pa
neeringseiendom

2) Halvarlig swaprente er beregnet som et gjennomsnitt av daglige renter. Swaprenten for 1.halvar 2015
er giennomsnittet av daglige renter for 1. januar - 12. juni 2015

Kilder: Dagens Naeringsliv og Thomson Reuters
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prosent. Avkastningen har i gjennomsnitt de siste
tyve arene vaert om lag 13 prosent.® Basisswapper?,
haye netto renteinntekter og lave tap bidro til den
gode lgnnsomheten i farste kvartal.

Bankene har styrket sin kapitaldekning det siste aret,
se figur 3.25. De starste norske bankene har ved
utgangen av farste kvartal i giennomsnitt en ren kjerne-
kapitaldekning pd 12,8 prosent dersom hele resultatet
fra forste kvartal legges til den rene kjernekapitalen.
Svekkelsen av kronen bidro isolert sett til & trekke ren
kjernekapitaldekning noe ned i ferste kvartal gjennom

3 Se Noprwegian banks’ adjustment to stricter capital and liquidity requlation|
Norges Bank Staff Memo 18/2014.

4 Basisswapper er kombinerte rente- og valutabytteavtaler. Verdien av
basisswapper svinger mye og kan vaere bade positiv og negativ, men over
swappens levetid er verdien null.

Figur 3.23 Kontorledighet i Oslo og Baerum ved utgangen av aret.)
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1) Beregnet som gjennomsnitt av anslag fra ulike analysemiljoer

2) Forelopige tall for 2014. Prognoser for 2015

Kilde: Entras Konsensusrapport

Figur 3.25 Ren kjernekapitaldekning i bankene."

Prosent. Desember 2008 — mars 2015
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1) Vektet snitt for de syv storste bankene i Norge (eksklusive Sparebank Sar fram til og med desember 2013)

ilder: nenes ars- og kvar ter og Norges Bank
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okt beregningsgrunnlag. Kapitaldekningen er ogsa
pavirket av at flere banker nylig fikk godkjent avansert
IRB-metode® for beregning av risikovekter pa fore-
takslan, samt gkte risikovekter for boliglan, se boks
side 38. Samlet sett bidro endringene i risikomodel-
lene til okt kapitaldekning for de sterste bankene.

Fra 1. juli 2014 var kravet til ren kjernekapitaldekning
i norske finansinstitusjoner 10 prosent. Bankene ma
0gsa holde en motsyklisk kapitalbuffer pd 1 prosent
fra 1. juli 2015. De systemviktige bankene ma i tillegg
holde 1 prosentenhet ekstra ren kjernekapital fra
1. juli 2015 og ytterligere 1 prosentenhet fra 1. juli 2016.

5 IRB-modeller (internal ratings-based) er interne modeller som bankene
kan benytte for & beregne kapitalbehov for kredittrisiko etter Basel-
regelverket.

Figur 3.24 Leiepriser for kontorlokaler i utvalgte byer.
Kroner per kvadratmeter per ar. 1. halvar 2006 - 1. halvar 201 5
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1) Tidligere besto statistikken av ett leieprissegment per omrade. 2. halvar 2013 ble prisene inndelt i segmentene
"god standard” og "hay standard" per omrade. For seriene "Stavanger, sentralt" og "Stavanger, oljemilje" ble
"hey standard” viderefort, mens for "Bergen” og "Trondheim" ble "god standard" viderefart

Kilder: OPAK og Dagens Neeringsliv

Figur 3.26 Bankkonsernenes' rene kjernekapitaldekning.
Prosent. Forvaltningskapital.z) Milliarder kroner. Per 31. mars 2015°)

18 18
16 m B 4 16
L [ ] J
14 LW N 14

L K4
12 | = Ada 112
[ |
10 - @ Systemviktige banker 1 10
8 L A De storste regionale sparebankene 18
6 I B Andre store banker 16
Krav til ren kjernekapitaldekning fra 1. juli 2016 inkludert en motsyklisk
4 buffer pa 1 prosent 1 4
r rav til ren kjernekapitaldekning fra 1. juli inkludert en motsyklis| 1
2 Krav til ren kjernekapitaldekning fra 1. juli 2016 inkludk Klisk 2
buffer p& 1 prosent og en buffer for systemviktighet pa 2 prosent
0 . . . 0
1 10 100 1000 10000

1) Bankkonsern med forvaltningskapital over 20 milliarder kroner med unntak av filialer av utenlandske
banker i Norge

2) Logaritmisk skala

3) Det er antatt at hele resultatet for 1. kv. 2015 legges til ren kjernekapital

Kilder: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges Bank


http://static.norges-bank.no/pages/102098/Staff_Memo_18_2014.pdf

De fleste elementene i det nye kapitaldekningsregel-
verket er nd pa plass, se boks side 38. Ved utgangen
av forste kvartal oppfylte alle store norske bank-
konsern kravet til ren kjernekapitaldekning med god
margin, se figur 3.26.

Andelen markedsfinansiering i bankene gkte markert
i arene fer finanskrisen da det var hay vekst i banke-
nes utlan, se figur 3.27. De siste arene har markeds-
finansieringsandelen vaert noksa stabil. Obligasjons-
gjeld, i hovedsak i form av obligasjoner med fortrinns-
rett (OMF), har statt for en stadig sterre andel av
markedsfinansieringen. | det siste har markedsfinans-
eringsandelen steget noe som felge av gkte innskudd
fra kredittinstitusjoner i valuta, se figur 3.28.

Risikopaslaget pa bankenes langsiktige markeds-
finansiering har falt de siste arene, men har gkt noe
i 2015, se figur 3.29. Norges Banks likviditetsunder-
sokelse tyder pa at bankene har god tilgang pa markeds-
finansiering.

Finansielle ubalanser

De fire indikatorene for utviklingen i kreditt og eien-
domspriser har steget til haye nivaer, se figur 3.1, 3.10,
3.20 0g 3.27. De er ogsa heyere enn flere av de bereg-
nede langsiktige trendene, se ramme side 40. Det
tyder pa at finansielle ubalanser har bygd seg opp.

Kredittindikatoren fortsatte a stige i ferste kvartal.
Den vedvarende oppgangen i husholdningenes gjeld
tyder pa at de finansielle ubalansene i husholdnings-
sektoren gker. Gjeldsveksten i foretakene samlet er
fortsatt moderat, men bankenes utldnsvekst til
naeringseiendom og bygg- og anleggssektoren har
tiltatt.

Malt som avvik fra beregnede trender har kredittin-
dikatoren vaert noksa stabil de siste kvartalene. Den
tekniske referanseverdien for den motsykliske kapital-
bufferen var 1 prosent i ferste kvartal 2015 nar trenden
beregnes ved Norges Banks foretrukne metode, se
ramme side 40.

Indikatorene for eiendomspriser og markedsfinansi-
eringsandelen har steget de siste kvartalene, ogsa
malt som avvik fra ulike trender.

Figur 3.27 Bankenes' markedsfinansieringsandel.
Prosent. 1. kv. 1976 — 1. kv. 2015
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker
Kilde: Norges Bank
Figur 3.28 Dekomponering av bankenes" markedsfinansieringsandel.
Andel av total finansiering. Prosent. 4. kv. 1991 — 1. kv. 2015
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker
2) Innskudd fra kredittinstitusjoner inkluderer ogsa innskudd fra sentralbanker
Kilde: Norges Bank

Figur 3.29 Gjennomshittlige risikopaslag” pa ny og utestaende obligasjonsgjeld
for norske banker. Basispunkter. Januar 2006 — mai 2015
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1) Differanse mot 3-maneder NIBOR
Kilder: Bloomberg, Stamdata, DNB Markets og Norges Bank
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ENDRINGER | DET NORSKE KAPITALDEKNINGSREGELVERKET

EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) tradte i kraft 1. januar 2014. Regelverket vil etter hvert bli
gjort gjeldende i Norge gjennom E@S-avtalen. Kapital- og bufferkravene i regelverket tradte i kraft i Norge
1. juli 2013, se opptrapping av kapitalkrav i figur 3.30. Det har i ettertid kommet flere avklaringer rundt
kapitaldekningsregelverket.

Finansdepartementet utpekte 12. mai 2014 DNB ASA, Nordea Bank Norge ASA og Kommmunalbanken
AS' som systemviktige. Systemviktige finansinstitusjoner far et tilleggskrav til ren kjernekapitaldekning
pa 1 prosentenhet fra 1. juli 2015 og 2 prosentenheter fra 1. juli 2016. Finanstilsynet skal hvert ar innen
utgangen av ferste kvartal gi rad til Finansdepartementet om hvilke banker som bgr anses som system-
viktige. Finansinstitusjoner med en forvaltningskapital pa minst 10 prosent av BNP Fastlands-Norge og/
eller en markedsandel for utlan til publikum i Norge pa minst 5 prosent skal som hovedregel utpekes
som systemviktige.? 25. mars 2015 ga Finanstilsynet rad om at de samme institusjonene som tidligere
har vaert utpekt fortsatt bar anses som systemviktige.

[ 2014 kom det nye regler for beregninger av risikovekter pa boliglan. IRB-bankene matte fra 1. januar
2014 benytte en tapsgrad gitt mislighold (LGD) pa minst 20 prosent. Det ga en gkning i boliglansvektene
for alle norske IRB-banker. Nye krav til beregningen av misligholdsannsynlighet (PD) for boligldn tradte i
kraft farste kvartal 2015.3 IRB-bankene rapporterer gjennomsnittlig boliglansvekter fra 20 til 30 prosent.
Til sammenlikning var risikovektene 10-15 prosent ved utgangen av 2013. Virkningen pa bankenes kapital-

Figur 3.30 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

1 Kommunalbanken AS er et heleid statlig kredittforetak som yter Ian til kommunesektoren i Norge.
2 Se Forskrift om identifisering av systemviktige finansinstitusjoner, Finansdepartementet 2014.
3 SeKrav til IRB-modeller for bolialdr, Finanstilsynet 2014.
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http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/lover_regler/forskrifter/2014/Forskrift-om-identifisering-av-systemviktige-finansinstitusjoner-.html?id=759122
http://www.finanstilsynet.no/Global/Venstremeny/Rundskriv_vedlegg/2014/3_kvartal/Rundskriv_8_2014.pdf

dekning avhenger av i hvilken grad bankene er bundet av overgangsregelen*. For IRB-banker som fortsatt
bindes av overgangsregelen, ferer ikke gkningen av boliglansvektene til endring i kapitaldekningen. For
bankene som ikke bindes, gir okte boliglansvekter et hayere beregningsgrunnlag og dermed lavere
kapitaldekning.

Finansdepartementet besluttet 22. august 2014 regler som midlertidig gjennomfarer flere av de @vrige
bestemmelsene i EUs kapitaldekningsregelverk inntil de tas inn i E@S-avtalen. Finansdepartementet
besluttet samtidig at SMB-rabatten, som innebaerer at bankene slipper & holde bevaringsbuffer for utlan
til sma og mellomstore bedrifter, ikke innfgres i norsk regelverk. Det ble ogsa avklart at kravet til system-
risikobuffer vil gjelde for bade innenlandske og utenlandske eksponeringer for de systemviktige norske
bankene. Reglene vil revurderes far de innarbeides i E@S-avtalen.

Baselkomiteen har sendt ut haringer om endringer i standardmetoden for kredittrisiko, og om endringer
i kapitalgulvet for IRB-banker relatert til standardiserte metoder for kredittrisiko, operasjonell risiko og
markedsrisiko. De foreslatte endringene gjer standardmetoden mer risikosensitiv og bryter bindingen
mellom kapitalgulvet og Basel |. Finanstilsynet og Norges Bank har avgitt en felles hgringsuttalelse som
i hovedsak stetter forslagene fra Baselkomiteen.

Finanstilsynet har oversendt forslag til forskrift om minstekrav til likviditetsreserve til Finansdeparte-
mentet. Forskriften forventes & komme pa hering snart.

4 Overgangsregelen innebeerer at beregningsgrunnlaget (sum risikovektede eiendeler) for IRB-banker minst ma utgjere 80 prosent av hva det ville
vaert med Basel I-regelverket. Ifelge CRD IV skal overgangsregelen viderefares til 2017.
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Norges Bank analyserer utviklingen i fire ngkkelindi-
katorer og sammenlikner nasituasjonen med lang-
siktige trender. Det er stor usikkerhet knyttet til bereg-
ningen av trendene og dermed til malingen av finan-
sielle ubalanser. Usikkerheten taler for & se pa ulike
beregningsmetoder.

1 SeogsaKriterier for en god motsyklisk kapitalbuffel, Norges Bank Memo
1/2013.

Figur 3.31a Kredittgap. Samlet kreditt” for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Avvik fra beregnede trender. Prosentenheter.
1. kv. 1983 - 1. kv. 2015

40 40
30 4 30
20 4 20
10 4 10
0 0
=0 |r Gap mot snitt siste 10 ar 1 =@
20 G Gap mot trend ved utvidet HP-filter? | 20
Gap mot trend ved ensidig HP-filter®)
=30 Variasjon 1 -30
Kriser
—40 I N I I I _40

1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (alle ikke-finansielle
foretak for 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-fi i foretak og i
Fastlands-Norge

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: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Figur 3.31c Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som
avvik fra beregnede trender. Prosent. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2015
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1) Beregnede salgspriser pa kontorlokaler av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren

for Fastlands-Norge

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
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Norges Bank har sa langt benyttet tre ulike beregnings-
metoder for trendene?: et ensidig Hodrick Prescott-
filter (HP) som anvendt av Baselkomiteen, et ensidig
HP-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prog-
nose, samt historiske gjennomsnitt. For boligprisene
i forhold til disponibel inntekt og realprisene pa
naeringseiendom er gjennomsnittet beregnet rekur-
sivt over hele historien. For kreditt i forhold til BNP

2 Forutdypning, se ramme om maling av finansielle ubalanser pa side 30 i
Pengepolitisk rapport 2/13.

Figur 3.31b Boligprisgap. Boligpriser i forhold til disponibel inntekt som avvik fra
beregnede trender. Prosent. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2015
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000

Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Finn.no,
Eiendomsverdi og Norges Bank

Figur 3.31d Markedsfinansieringsgap. Bankenes') markedsfinansieringsandel som
avvik fra beregnede trender. Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2015
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000

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

Kilde: Norges Bank


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/95771/PPR_2_13.pdf

og markedsfinansieringsandelen i bankene benyttes
et 10-ars rullerende gjennomsnitt.

Figur 3.31 a viser utviklingen i kredittindikatoren malt
som avvik fra de beregnede trendene. Gapet mellom
indikatoren og trendene er blitt mindre de siste arene,
men indikatoren ligger fremdeles hayere enn to av
tre trender. Kredittindikatoren har steget svakt i arene
etter finanskrisen, mens trenden beregnet med det
ensidige HP-filteret har fortsatt a stige raskt. Dersom
veksttakten fra for finanskrisen ikke er baerekraftig,
kan denne metoden undervurdere de finansielle
ubalansene. Kredittgapet er erfaringsmessig en bedre
ledende indikator for kriser nar trenden er basert pa
et utvidet HP-filter. Figur 3.31 b-d viser utviklingen i
de tre andre nokkelindikatorene malt som avvik fra
de beregnede trendene. Gapene har gkt litt den siste
tiden.

Norges Bank har utviklet modeller for tidlig varsling
av finansielle kriser basert pa indikatorene for utvik-
lingen i kreditt og eiendomspriser.? Det bla feltet i

3 Seramme pa side 40 i Pengepolitisk rapport 3/14 og Bubbles and crises:
The role of house prices and credit, Norges Bank Working paper 14/2014.

Figur 3.32 Estimerte krisesannsynligheter fra ulike modellspesifikasjoner.
1. kv. 1980 - 1. kv. 2015
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Kilde: Norges Bank

figur 3.32 viser estimerte krisesannsynligheter basert
pa et stort antall kombinasjoner av forklaringsvariabler
og trendberegningsmetoder. Figuren viser at de esti-
merte krisesannsynlighetene har kommet ned siden
finanskrisen, men at det er en viss spredning mellom
anslagene fra de ulike modellene.

Baselkomiteen har foreslatt en enkel regel for bereg-
ning av en referanseverdi for den motsykliske kapital-
bufferen med utgangspunkt i forholdet mellom kreditt
og BNP.# Regelen innebaerer at bufferen aktiveres nar
kredittgapet passerer 2 prosentenheter. Nar kreditt-
gapet er mellom 2 og 10 prosentenheter, vil referanse-
verdien for bufferkravet variere lineaert mellom 0 og
2,5 prosent. Nar kredittgapet er 10 prosentenheter
eller starre, vil referanseverdien vaere 2,5 prosent.
Referanseverdien for bufferkravet blir O prosent i
forste kvartal 2015 nar trenden er beregnet med et
ensidig HP-filter. Nar trendberegningen er basert pa
et utvidet HP-filter, blir referanseverdien 1 prosent,
se figur 3.33.

4 Se Guidance for national authorities operating the countercyclical capital
buffel, Baselkomiteen for banktilsyn 2010, Bank for International
Settlements.

Figur 3.33 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2015
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
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Kravet til den motsykliske bufferen bar oppfylle
felgende kriterier:

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

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

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

Rad fra Norges Bank om a gke det motsykliske buf-
ferkravet vil som en hovedregel ta utgangspunkt i fire
nekkelindikatorer: i) Samlet kreditt (K2 husholdninger
og K3 ikke-finansielle foretak for Fastlands-Norge)
som andel av BNP for Fastlands-Norge, ii) boligpriser
i forhold til husholdningenes disponible inntekt,
iii) salgspriser pa neringseiendom og iv) andel markeds-
finansiering i norske kredittinstitusjoner.? De fire indi-
katorene har historisk steget i forkant av perioder med
finansiell ustabilitet.

1 SeogsaKriterier for en god motsyklisk kapitalbuffel, Norges Bank Memo
1/2013.

2 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget
av nekkelindikatorer videreutvikles.
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Som grunnlag for radet vil Norges Bank analysere
utviklingen i ngkkelindikatorene og sammenlikne
nasituasjonen med historiske trender, se ramme pa
side 40. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefa-
linger fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB).
Ifalge EUs kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndig-
heter beregne en veiledende referanseverdi («buffer-
guidey) for den motsykliske kapitalbufferen hvert
kvartal.

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

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel
for a finstyre gkonomien. Bufferkravet bar ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansi-
elle ubalanser avtar. | lange perioder med lave utlans-
tap og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale
vaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

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

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

3 Se Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates,
Det europeiske systemrisikoradet (ESRB), 2014.


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b
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Den gkonomiske utviklingen i USA svekket seg
markert i ferste kvartal og var svakere enn lagt til
grunn i Pengepolitisk rapport 1/15. BNP falt med 0,2
prosent fra fjerde kvartal, etter en ny vinter med
ekstremveaer og en forholdsvis rask nedgang i olje-
investeringene etter oljeprisfallet fra sommeren 2014.
Konsumveksten var lavere enn i andre halvar i fjor, og
den positive effekten av oljeprisfallet har forelapig
veert svakere enn ventet. Nettoeksporten ble trukket
ned av styrkingen av amerikanske dollar siden juli
2014, se figur 1. Data fra ferste kvartal ble ogsa preget
av arbeidskonflikter ved flere viktige havner. Mens
flere av disse faktorene var midlertidige, peker de siste
tallene mot fortsatt fall i olje- og gassrelaterte inves-
teringer i andre kvartal, se figur 2. Etter hvert som
effektene av midlertidige forhold ebber ut, og handelen
kommer i gang etter arbeidskonfliktene, ventes
veksten & ta seg noe opp igjen. Arbeidsmarkedet har
strammet seg ytterligere til, og bedringen i bolig-
markedet fortsetter. Valutakursstyrkingen vil imidler-
tid bidra til at veksten fremover blir noe lavere enn
tidligere anslatt, se tabell 3 i vedlegget.

Figur 1 Nominelle effektive valutakurser®. Indeks. Januar 2014 = 100.
Januar 2014 — april 2015
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Den forsiktige oppgangen i euroomradet fortsetter,
se figur 3. Veksttakten i ferste kvartal var som lagt til
grunn i forrige rapport, med en gkning i BNP pa 0,4
prosent fra kvartalet fer. Veksten i Frankrike, Italia og
Spania var noe hayere enn ventet, mens veksten i
Tyskland var noe lavere enn ventet. Ny informasjon
siden forrige rapport taler samlet sett for & holde
vekstanslagene for euroomradet for 2015 og 2016
uendrede pa henholdsvis 14 og 12 prosent. Tillits-
indikatorer for bedrifter og husholdninger falt noe fra
mars til mai, men ligger fremdeles pa et hayere niva
enn gjennomsnittet fra ferste kvartal. Uroen rundt
forlengelsen av det greske laneprogrammet har tiltatt
og blant annet medfert tiltakende innskuddsflukt fra
greske banker. Omfanget av ekstraordinaere lan (ELA)
fra sentralbanken til de greske bankene har falgelig
ogsa gkt. Det starste vekstbidraget i euroomradet i
ar er ventet & komme fra husholdningenes konsum,
stottet av okt sysselsetting og hayere reallennsvekst.
Det positive vekstbidraget fra oljeprisnedgangen er
i ferd med a reduseres, men innenlandsk ettersparsel
stottes fremdeles av at finanspolitikken er blitt mindre
stram og av den ekspansive pengepolitikken. Fore-
taksinvesteringene er ventet a ta seg opp med hayere

Figur 2 USA. Foretaksinvesteringer i bygg og eiendom (inkludert rigger).
Milliarder USD. Annualisert rate. Sesongjustert. Antall aktive olje- og
gassrigger. Januar 2005 — mai 2015
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Kilde: Thomson Reuters



ettersparselsvekst i og utenfor euroomradet, samt
bedring i bedriftenes tillit og profittmarginer. @kt
etterspearsel etter 1an fra husholdningene peker i
tillegg mot en mulig bedring i boliginvesteringene.
Nettoeksporten er ventet a gi et ngytralt vekstbidrag
bade i ar og neste ar.

| Storbritannia var det en svak start pa aret, delvis
knyttet til lavere aktivitet i olje- og gassektoren og i
bygg og anlegg, men ogsa i deler av tjenestesektoren.
Tidligere valutakursstyrking kan ogsa ha bidratt til
den lave veksten. Avdempingen er ventet & vaere for-
bigdende, og hay sysselsetting og bedrede eksport-
utsikter til euroomradet vil bidra til noe hayere vekst-
takt fremover. Pa lengre sikt er vekstanslagene noe
nedjustert etter nye vurderinger av vekstpotensialet.

| Sverige var det en klar avdemping i ferste kvartal
med uventet svak vekst i innenlandsk etterspegrsel.
Samtidig vedvarer den sveert lave prisveksten, se figur
4. Riksbanken har annonsert ytterligere kjgp av stats-
obligasjoner med mal om a fa opp inflasjonen og
inflasjonsforventningene. Pa bakgrunn av den svake
utviklingen rundt arsskiftet, er vekstanslaget for 2015

Figur 3 Euroomradet. Kvartalsvis BNP-vekst. Prosent. 1. kvartal 2005 —
1. kvartal 2015. PMI for produksjon. Tremaneders glidende gjennomsnitt.
Diffusjonsindeks rundt 50. Januar 2005 — mai 2015
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nedjustert til 2% prosent, mens anslaget for 2016
oppjusteres til 3% prosent som felge av en mer
ekspansiv pengepolitikk og noe hayere vekst i offent-
lig konsum. Oppgangen blir fortsatt i hovedsak drevet
av god vekst i privat konsum og boliginvesteringer,
mens vedvarende lav vekst hos Sveriges viktigste
handelspartnere har bidratt til svak utvikling i indus-
triproduksjonen og foretaksinvesteringene. For de
neste arene legger vi til grunn at svakere kronekurs
og okt eksportetterspersel vil fare til et oppsving i
bedriftsinvesteringene. Nettoeksporten er likevel
ventet & gi et svakt negativt bidrag til veksten bade i
ar og neste ar.

| Kina avtok firekvartalsveksten i BNP til 7 prosent i
forste kvartal, litt lavere enn lagt til grunn i forrige
rapport. Nedgangen i boligmarkedet fortsetter, med
fall i priser og igangsetting av nye boliger, noe som
har ringvirkninger til bade industrien og hushold-
ningene. Lavere vekst i detaljhandelen indikerer at
konsumveksten er i ferd med a avta noe, se figur 5.
Infrastrukturinvesteringene gker derimot raskt og
veier i noen grad opp for lavere investeringsvekst i
eiendom og i industrien. Sentralbanken har senket

Figur 4 Sverige. BNP. Firekvartalsvekst. Prosent. 1. kvartal 2005 — 1.
kvartal 2015. KPI. Tolvmanedsvekst. Prosent. Januar 2005 — mai 2015
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renten tre ganger siden november, og har kuttet
reservekravet til bankene med 150 basispunkter. Lettel-
sene i pengepolitikken har bidratt til at utlansveksten
fra bankene har holdt seg oppe. Utviklingen i aksje-
markedet i Kina har veert klart sterkere enn i andre
fremvoksende gkonomier. Ekspansiv pengepolitikk
og gkte infrastrukturinvesteringer ventes & bidra til
at veksttakten tiltar de neste kvartalene. Anslaget for
arsveksten i 2015 er nedjustert med V4 prosentenhet
til 6% prosent. Pa lengre sikt er vekstanslagene justert
ned med V4 prosentenhet arlig som felge av nye vur-
deringer av vekstpotensialet. Vekstbidraget fra kapital
og sysselsettingsvekst ventes a avta fremover, mens
produktivitetsveksten er anslatt a tilta som felge av
markedsvennlige reformer og deregulering.

Vekstbildet for andre fremvoksende gkonomier
preges av svak utvikling i store ravareprodusenter
som Brasil og Russland. Brasil rammes av lavere etter-
spersel fra Kina, og negativ utvikling i bytteforholdet
de siste arene pa grunn av lavere ravarepriser. Veksten
har avtatt, mens inflasjonen er hey som et resultat
av tidligere ekspansiv penge- og finanspolitikk. Sentral-
banken har gkt renten med 6,5 prosentenheter siden

Figur 5 Kina. Detaljomsetning. Tolvmandersvekst. Tremaneders glidende
giennomshnitt. Prosent. Januar 2005 — mai 2015
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inngangen til 2013 i et forsek pa a forankre inflasjons-
forventningene. Samtidig strammes det nd inn i
finanspolitikken. | India er vekstutsiktene noe bedret.
Det er utsikter til gkt investeringsvekst bade i privat
og offentlig sektor, og produksjonen av kapitalvarer
tiltar, se figur 6. Vi venter at veksten i fremvoksende
gkonomier utenom Kina vil tilta fra 134 prosent i ar til
3V4 prosent i 2016. Dette skyldes tiltakende vekst i
India, samtidig som vi venter at en stabilisering av
ravarepriser, valutakurser og inflasjon vil bedre vekst-
bildet i Russland og Brasil. | tillegg vil en gradvis
okning i ettersparselen fra industriland gi okt
eksportvekst fra fremvoksende gkonomier. Kapital-
inngangen til mange fremvoksende gkonomier har
igjen okt etter signaler om at renteoppgangen i USA
skyves frem i tid. En bra reversering av kapitalinn-
gangen utgjer en risiko for vekstbildet i fremvoksende
gkonomier fremover.

Figur 6 India. Produksjon av kapitalvarer. Tolvmanedersvekst. Tre
maneders glidende gjennomsnitt. Prosent. Juni 2006 — april 2015
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Rentene i utlandet pavirker rentene i Norge, blant
annet gjennom effekten rentedifferansen har pa utvik-
lingen i kronekursen. | den pengepolitiske analysen i
Norges Bank benyttes et aggregat for handelspart-
nernes renter som en representasjon av utlandets
renter. Vektingen av de ulike landenes renter tar
utgangspunkt i vektene som benyttes for den import-
veide kronekursindeksen, |-44. For & gjenspeile sam-
mensetningen og den relative vekten mellom de
viktigste landene/valutaomradene i I-44 bedre, blir
vektsettet for renteaggregatet noe endret fra og med
denne rapporten.

Handelspartnernes renter ble tidligere beregnet som
et vektet gjennomsnitt av rentene i euroomradet,
Sverige, Storbritannia, USA og Japan, hvor de ulike
landenes/valutaomradenes vekter var de respektive
|-44-vektene skalert opp proporsjonalt.?2 Med denne
beregningsmetoden utgjorde rentene i euroomradet
og Sverige til sammen om lag 80 prosent av aggre-
gatet, se tabell 1.

1 Se Noraes Bank Memo 2/2015: «Bereaning av agaregatet for handels-
partnernes renter» for mer informasjon.
2 |tillegg ble Danmarks I-44-vekt lagt til euroomradets vekt.

TABELL 1 Vekter i Norges Banks gamle og nye
aggregat for handelspartnernes renter.
Prosentenheter

Land/ Gammelt Nytt rente-
valutaomrader renteaggregat aggregat
Euroomradet 0,59 0,53
Sverige 0,20 0,14
Storbritannia 0,10 0,07
USA 0,08 0,18
Polen - 0,03
Canada - 0,02
Japan 0,03 0,02

| det nye aggregatet inkluderer vi rentene for ytter-
ligere to land - Polen og Canada. | tillegg blir utelatte
lands renter na representert ved amerikanske og
euroomradets renter, etter en 50/50-fordeling.?
Endringen gir heyere vektandel for amerikanske renter
i aggregatet, pa bekostning av vektandelene til
svenske og euroomradets renter.

Det nye vektsettet gir et noe hayere niva pa handels-
partnernes beregnede terminrenter enn det gamle,
men forskjellen er ikke stor. For de naermeste kvar-
talene er differansen i underkant av 0,15 prosenten-
heter, mens den er i overkant av 0,20 prosentenheter
tre ar frem i tid, se figur 1.

3 Danmarks |-44-vekt blir som tidligere lagt til euroomradets vekt.

Figur 1.1 Beregnede terminrenter hos handelspartnerne. Gammelt og nytt renteaggregat.
Prosent. 2. kv. 2015 - 4. kv. 2018
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Norske og utenlandske renter er svaert lave i et
historisk perspektiv, se figur 1 og 2. Rentene har seerlig
falt siden finanskrisen i 2008, da mange sentralbanker
reduserte sine styringsrenter markert. Den ferste
tiden etter krisen priset markedet inn at rentene skulle
forholdsvis raskt opp igjen. Det gjorde at lange renter
falt mindre enn de korte. Styringsrentene har imidler-
tid holdt seg lave vesentlig lenger enn markedsakterene
sa for seg. | flere land har de ogsa blitt redusert videre,
til nivaer naer null. | tillegg har Federal Reserve, Bank
of England, Bank of Japan, Sveriges Riksbank og Den
europeiske sentralbanken (ESB) kjept obligasjoner for
a fa de lengre rentene ned. Kjgpene virker dels
gjennom & underbygge signalene om lave styrings-
renter lenge. | tillegg kan sentralbankenes ettersporsel
etter statsobligasjoner presse lange renter lenger ned
enn det forventet utvikling i korte renter skulle tilsi.
Avviket mellom lange renter og gjennomsnittlig for-
ventede korte renter i samme periode kalles termin-
premien. En investor vil normalt kreve en positiv ter-
minpremie for & investere i en lang obligasjon fremfor
en serie med korte obligasjoner som dekker samme
periode. Nar lange renter er lavere enn gjennomsnittet
av forventede korte renter over samme horisont,
omtales det som at terminpremien i lange renter er
negativ.

ESB kunngjorde sitt program for kjep av statsobliga-
sjoner i januar i ar og begynte a kjgpe obligasjoner i
mars. De lange rentene i euroomradet falt mye fram
til midten av april. Det er grunn til & tro at rentened-

Figur 1 Renter pa 2-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2000 - 12. juni 2015
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gangen i betydelig grad kan tilskrives fallende termin-
premier. Tysk 10-ars statsrente ble pa det laveste
handlet til 0,05 prosent. Utviklingen i euroomradet
smittet over pa norske renter. Her hjemme var 10-ars
statsrente pa det laveste naer styringsrenten pa 1,25
prosent. Det virker lite trolig at disse nivaene ga
uttrykk for forventet gjennomsnittlig styringsrente
de neste ti arene. Dette tilsier i sa fall at termin-
premien i lange renter var negativ ogsa i Norge.

Siden midten av april har lange renter ute og hjemme
steget markert igjen. De daglige bevegelsene har til
tider veert store. | Tyskland har 10-arig statsobliga-
sjonsrente steget med om lag 0,8 prosentenheter
siden midten av april. Ogsa renter med kortere |gpetid
har akt. Det er fa signaler fra ESB siden midten av april
som skulle tilsi en vesentlig revurdering av styrings-
renteforventningene i euroomradet. De bra utslagene
i rentemarkedet ma trolig sesii lys av at terminpremiene
og rentene i utgangspunktet var sveert lave. Med
stadig lavere renter kan sjansen for videre rentefall
og kursgevinst pa obligasjonene etter hvert synes
liten sammenliknet med risikoen for rentegkning og
kurstap. Det kan motivere investorer til & selge seg
ut og oppna gevinst, selv om det ikke kommer vesent-
lige nyheter. Hvis rentene ferst begynner a stige, kan
flere selgere melde seg i markedet for & begrense sine
tap eller sikre gevinst. Utslagene kan bli store fer noen
gnsker & kjgpe. Selv om rentene har kommet noe opp
siden bunnpunktet i april, er det grunn til & tro at termin-
premiene fortsatt er lave.

Figur 2 Renter pa 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2000 - 12. juni 2015
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Oljeprisen har gkt fra i overkant av 45 dollar i andre
halvdel av januar til 60-65 dollar i begynnelsen av juni.
En viss okning var ventet, som felge av at tilbud av
og etterspeorsel etter olje typisk justeres etter bra skift
i oljeprisen, slik som fjorarets betydelige fall. @kningen
har likevel kommet raskere enn terminprisene antydet
i januar. Prisen er ogsa hayere enn lagt til grunn i Penge-
politisk rapport 1/15. Terminprisene med forfall lenger
utitid er lite endret.

Fjorarets fall i prisen ser ut til & ha slatt relativt raskt
ut i oljeproduksjonen i en del land utenfor OPEC. Det
amerikanske energibyraet (EIA) anslar at skiferolje-
produksjonen i USA - som har vaert den dominerende
drivkraften bak veksten i tilbudet av olje de senere
arene - begynte a falle allerede i mai i ar. Den kraftige
nedgangen i antall aktive rigger ventes a gi ytterligere
produksjonsfall i tiden som kommer, se figur 1. Det
internasjonale energibyraet (IEA) anslar at arsveksten
i produksjonen i land utenfor OPEC vil bremse mye
opp de neste kvartalene, med et klart fall i fjerde
kvartal i ar, se figur 2.

Veksten i tilbudet av olje fra land utenfor OPEC kan
bli lav ogsa lenger fram i tid. Energikonsulentfirmaet
Wood Mackenzie anslar at internasjonale oljeselskaper
kan kutte oljeinvesteringene med 25 prosent fra 2014
til 2015. Konsulentselskapet Rystad Energy antyder

Figur 1 Aktive rigger og oljeproduksjon i USA ),
Produksjon i millioner fat per dag. Januar 2007 — juli 2015 2
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Kilde: EIA

et fall i investeringene i intervallet 25-30 prosent.
Nedgangen i investeringene kan dermed bli dobbel
sa stor som ved oljeprisfallet i 2009, selv om forlgpet
for prisfallet stort sett er det samme. Et anske om
a redusere kostnader og hensynet til den lgpende
kontantinntjeningen synes nd i sterre grad a prege
investeringsbeslutningene.

Utsiktene for produksjonen i eksisterende oljefelt
er viktig for fremtidig oljetilbud. Anslag for arlig fall i
produksjonen i slike felt varierer mellom 2 og 6
prosent av samlet global oljeproduksjon. Anslagene
avhenger av hva som legges til grunn for investeringer
pa felt i drift, blant annet boring av nye brenner for &
opprettholde produksjonen. Hvis disse investeringene
reduseres betydelig, kan det ha stor betydning for
balansen mellom tilbud og etterspersel.

Det internasjonale valutafondet (IMF) anslar i en ny
analyse at reduserte oljeinvesteringer kan fare til et
fall i global oljeproduksjon pa nesten 42 prosent over
en tredrs periode og mer enn 10 prosent over en
femars periode sammenlignet med en situasjon der
oljeprisen ikke hadde falt.! Produksjonen kan imidlertid
1 Se Special Feature: Commodity Market Developments and Forecasts, with
a Focus on Investment in an Era of Low Oil Prices, IMFs World Economic
Outlook April 2015! Analysen bygger pa historiske sammenhenger
mellom oljepris, oljeinvesteringer og oljeproduksjon og omfatter arlige

data for perioden 1970 til 2014 for 41 land som til sammen utgjer mer enn
90 prosent av globale oljeinvesteringer og oljeproduksjon.

Figur 2 Tilbud av olje fra land utenfor OPEC.
Firekvartalersvekst i millioner fat per dag. 1. kv. 2011 - 4. kv. 2015"
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falle raskere og mer enn disse beregningene antyder.
Investeringene i skiferoljeproduksjonen i USA ser ut
til & reduseres forholdvis mye og denne produksjonen
utgjer na en sterre del av global produksjon enn tid-
ligere.

Lavere oljepris enn i de foregdende adrene og til-
takende vekst i verdensgkonomien kan samtidig bidra
til okt oljeettersparsel. Veksten i ettersparselen kan
over tid likevel bli moderat som fglge av reduserte
energisubsidier og nedjusterte vekstutsikter i flere
fremvoksende gkonomier. Dessuten kan gkt produk-
sjon av fornybar energi, videre substitusjon bort fra
olje og fortsatt energieffektivisering fere til at olje-
etterspgrselen utvikler seg svakt fremover. IEA anslar
veksten i global oljeetterspgarsel til om lag 1,2 prosent
arlig pa mellomlang sikt, som er litt lavere enn gjennom-
snittet for perioden 2000 til 2014.2

@kningen i oljeprisen de siste manedene kan ogsa
henge sammen med ny uro i viktige oljeproduserende
land i Midtesten og Nord-Afrika. Bortfall av olje-
produksjon i flere av disse landene var en av grunnene
til at oljeprisen holdt seg hay fram til i fjor sommer.

2 Se IEAs Medium-Term Oil Market Outlook 2075. Veksten i global olje-
ettersporsel var 1,3 prosent i gjennomsnitt i perioden 2000-2014.

Figur 3 OECD oljelagre.
Totale oljelagre i antall dagers forbruk.") Januar 2014 — april 2015
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1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig ettersparsel over de neste 3 mnd. Gratt band viser
intervallet mellom hoyeste og laveste niva i perioden 2010 — 2014
Kilde: IEA
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Samtidig har oppgangen trolig blitt dempet av sterkere
dollar og okte renter siden midten av mai.?

Terminprisene indikerer en viss videre gkning i olje-
prisen. Det kan tyde pa forventninger om at den pa-
gdende rebalanseringen mellom tilbud og ettersparsel
vil fortsette. Rebalanseringen sa langt har likevel ikke
forhindret en fortsatt markant ekning i oljelagre i
OECD-landene, som ventes & na nye rekordnivaer i
manedene som kommer. Det skulle - alt annet likt -
tilsi at oljeprisen kan forbli lav lenger.

Oljeprisen kan falle igjen, for eksempel hvis olje-
eksporten fra Iran gker som fglge av en atomavtale
med de fem faste medlemmene i sikkerhetsradet og
Tyskland. EIA anslar at en slik avtale kan gi et fall i
oljeprisen pa mellom 5 og 15 dollar i 2016.4

| tillegg har OPEC gkt produksjonen de siste manedene
og besluttet a ikke kutte produksjonskvoten pa matet
5. juni, noe kartellet tidligere vanligvis ville ha gjort
med tilsvarende utsikter for lagerutviklingen.

Terminprisene for olje med forfall fra 2020 og utover
er na rundt 75 dollar per fat, om lag 20 dollar lavere
enn de var i fjor sommer. Denne nedgangen kan ses
i sammenheng med at internasjonale oljeselskaper
sgker & kutte kostnader over et bredt spekter, slik at
det «marginale fatet olje» i fremtiden blir mindre kost-
bart & produsere enn hva det var vanlig a ansla for ett
ar siden. Spesielt synes det som kostnadene har
kommet mye ned blant skiferoljeprodusentene i USA.
Ny vekst i amerikansk skiferoljeproduksjon kan derfor
bremse en videre oppgang i oljeprisen.

3 Qkte renter gjor det bl.a. dyrere & holde oljelagre og mer lannsomt &
plassere i finansielle aktiva. Sterkere dollar ferer til hayere pris malti
valutaene til oljeeksporterende og oljeimporterende land utenfor USA.
Dette forer til hoyere tilbud og/eller lavere etterspersel av olje pa verdens-
markedet. Se bl.a. Akram (2009): «Commodity prices, interest rates and
the dollar», Energy Economics, 2009, vol. 31, issue 6, pages 838-851

4 Se ElAs Short-Term Enerqy and Summer Fuels Outlook, April 2015 Det er
likevel usikkert om en endelig avtale vil undertegnes 30. juni, og hvor
raskt de gjeldende sanksjonene som begrenser oljeeksporten vil kunne
avvikles.


http://www.eia.gov/forecasts/steo/archives/apr15.pdf

Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente
(Nibor) og forventet styringsrente, ogsa kalt penge-
markedspaslaget, har gkt noe siden Pengepolitisk
rapport 1/15. Paslaget, som har veert om lag 0,25
prosentenheter i gjennomsnitt de siste arene, gkte i
april til over 0,40 prosentenheter. Den siste tiden har
deler av gkningen blitt reversert, se figur 1.

Dkt tilfersel av euro som felge av Den europeiske
sentralbankens (ESB) verdipapirkjep kan trolig langt
pa vei forklare @kningen vi har sett i pengemarkeds-
paslaget i 2015. Slike internasjonale forhold kan pavirke
Nibor gjennom maten den norske pengemarkeds-
renten er konstruert pa.

| de daglige kvoteringene av Nibor tar bankene i Nibor-
panelet? utgangspunkt i en dollarrente som skal
reflektere bankenes kostnad ved a lane dollar i det
usikrede interbankmarkedet. Denne dollarrenten

1 Mangel pd instrumenter i det norske pengemarkedet gjer at paslaget ikke
kan observeres direkte fra markedspriser. Dette ma derfor betraktes som
anslag.

2 Nibor-panelet bestar i dag av DNB, Nordea, Skandinaviska Enskilda
Banken, Danske Bank, Swedbank og Handelsbanken.

Figur 1 Paslag i tremaneders Nibor. ")
5-dagers glidende gjennomsnitt. Prosentenheter. Januar 2010-desember 20182
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

korrigeres for termintillegget mellom dollar og norske
kroner. Nibor kan dermed uttrykkes som

(1 + iNibor) USD)

F :
=5 (T+i
der S er spotkursen og F er tremaneders terminkurs,
begge i antall kroner per dollar. j s er den dollar-
renten som Nibor-bankene legger til grunn i sine
kvoteringer.

Bankene i Nibor-panelet har siden 2008 valgt & legge
til grunn en dollarrente naer den som publiseres av
meglerhuset Carl Kliem. Kliem-renten skal uttrykke
europeiske bankers kostnad ved & lane dollar i det
usikrede interbankmarkedet. Den er i praksis lik den
europeiske interbankrenten Euribor, valutaswappet
fra euro til dollar.? Forhold som pavirker Kliem-renten
vil ogsa pavirke Nibor, med mindre slike forhold

3 Analogt til konstruksjonen av Nibor har vi derfor at
(1 + ikjiem) = F*/S* (1 + iguribor), der S* og F* er henholdsvis spotkursen og
terminkursen, begge i antall dollar per euro.
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ngytraliseres av en tilsvarende endring i termintil-
legget mellom kroner og dollar.*

ESBs tilfarsel av euro pavirker prisene i valutatermin-
markedet, som er et marked hvor man kan bytte til
seg reserver i én valuta mot en annen, i en avtalt
periode. Euro blir relativt sett billigere enn andre valutaer
pa grunn av gkt tilbud, og det oppstar en relativ
"knapphetspremie" pa andre valutaer i forhold til euro.
Dermed blir det dyrere a bytte til seg for eksempel
dollar mot euro i valutaterminmarkedet enn det rente-
differansen mellom USA og euroomradet skulle tilsi.
Dette bidrar, alt annet likt, til en hayere Kliem-rente.
Nar Kliem-renten ligger til grunn for panelbankenes
kvoteringer av Nibor, ferer det til at ogsa den norske
pengemarkedsrenten blir hayere.

Lav strukturell likviditet i det norske banksystemet
kan ogsa ha bidratt til noe av gkningen vi har sett i
det norske pengemarkedspaslaget. Lav strukturell
likviditet kan gjere bankene mer usikre pa egen likvi-

4 For eksempel vil en endring i styringsrenten i USA sla ut i Kliem-renten,
men normalt ikke i Nibor. Arsaken er at termintillegget mellom dollar og
norske kroner justeres tilsvarende.
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ditetssituasjon i norske kroner og pavirke det relative
tilbudet av dollar og norske kroner i valutatermin-
markedet. Dette kan pavirke Nibor gjiennom termin-
tillegget mellom dollar og norske kroner. Denne effek-
ten har avtatt noe den siste tiden, i takt med at nivaet
pa strukturell likviditet har steget. Det har trolig bidratt
til at paslaget i Nibor nd er noe lavere enn det var i
april.

ESB skal etter planen fortsette med sine verdipapir-
kjep til og med september 2016. Som forklart ovenfor
trekker dette, alt annet likt, i retning av et hgyere
paslag i den norske pengemarkedsrenten. Med bak-
grunn i dette legges det i denne rapporten til grunn
at paslaget i tremaneders Nibor vil vaere om lag 0,30
prosentenheter fram til hgsten 2016. | forrige rapport
ble paslaget antatt & holde seg pa 0,25 prosentenheter
i denne perioden.

For en mer utfyllende beskrivelse av konstruksjonen
av Nibor og sammenhengene beskrevet ovenfor, se
Aktuell Kommentar 3/2015.



Foretaksinvesteringene betyr mye for konjunktur-
utviklingen i norsk gkonomi. Historisk har det vaert
store svingninger i investeringene, og foretaksinveste-
ringene star ofte for en stor del av konjunkturutslagene.
Investeringene i norske fastlandsbedrifter har utviklet
seg relativt svakt siden finanskrisen brgt ut hasten
2008, selv om styringsrenten er blitt redusert til et
historisk lavt niva. Den svake utviklingen i foretaks-
investeringene har bidratt til & trekke ned veksten i
norsk skonomi og til & svekke vekstevnen fremover.
| denne rammen analyserer vi utviklingen i foretaks-
investeringene ved hjelp av en empirisk modell og
vurderer hvilke faktorer som har bidratt til & holde
foretaksinvesteringene nede etter finanskrisen.

| lzpet av de siste tidrene har det veert store og lang-
varige svingninger i foretaksinvesteringene i Norge,
se figur 1. Foretaksinvesteringene malt som andel av
BNP Fastlands-Norge falt fra over 12 prosent i 2008
til rundt 9 prosent i 2014. Siden 2008 har utviklingen
i investeringene til de norske fastlandsforetakene
ogsa veaert svak sammenliknet med andre land, se
figur 2. Mens investeringsandelen har tatt seg opp i
flere land, var den norske investeringsandelen frem-
deles over 3 prosentenheter lavere i 2014 enn i 2008.
| drene for finanskrisen gkte investeringsandelen mer
i Norge enn i andre land. Det kan ha gitt et mindre
investeringsbehov i Norge enn i andre land etter
finanskrisen. En annen forklaring pa den relativt svake
utviklingen i Norge kan veere at haye oljeinvesteringer
har fortrengt foretaksinvesteringene.

Figur 1 Foretaksinvesteringer som andel av BNP Fastlands—Norge.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 1978 - 4. kv. 2014
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Utviklingen i foretaksinvesteringene bestemmes av
hvor lennsomt foretakene venter at det vil vaere a
investere og hvor usikre de er pa utviklingen fremover.
Et lavere renteniva gker isolert sett investeringene
fordi det bedrer lannsomheten til foretakene og redu-
serer avkastningskravet pa fremtidige investeringer.
Behovet for a investere pavirkes ogsa av hvor mye
varer og tjenester foretakene skal produsere og hvor
raskt kapitalen forringes. | tillegg vil mindre tilgang
pa finansiering redusere investeringene, saerlig i
foretak som i liten grad finansierer seg med egen-
kapital. Renteniva, produksjonsvolum, de akonomiske
utsiktene og utviklingen i finansmarkedene har derfor
betydning for foretakenes investeringer.

| den empiriske litteraturen blir foretakenes investe-
ringsbehov gjerne malt med historisk produksjons-
vekst og kapitalslit.! Den historiske produksjons-
veksten kan ogsa pavirke foretakenes forventninger
til fremtidig lennsomhet, men i litteraturen brukes
0gsa andre mal pa a forklare endringer i fremtids-
utsikter. | en analyse fra BIS? benyttes foretakenes
aksjekurser som mal pa lennsomheten til fremtidige
investeringer. Resultatene av analysen viser en sterk,
positiv sammenheng mellom aksjekurser og foretaks-
investeringer i G7-landene.’ | lgpet av de siste arene
har dessuten flere studier vist at gkt usikkerhet rundt

1 Barkbu, B., P. Berkmen, P. Lukyantsau, S. Saksonovs and H. Schoelermann
(2015), 'Investment in the Euro Area: Why Has It Been Weak?", IMF
Working Paper, WP/15/32!

Bank for International Settlements.

Banerjee, R., J. Kearns and M. J. Lombardi (2015), '(Why) Is investment
weak?" BIS Quarterly Review, March 2015. pp. 67-82.

w N

Figur 2 Foretaksinvesteringer som andel av BNP.
Prosent. Arstall. 2003 - 2014
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den gkonomiske utviklingen og den skonomiske
politikken kan dempe foretakenes investeringer.*

For a undersgke betydningen av disse forholdene har
vi estimert en modell for foretaksinvesteringene med
kvartalsdata for perioden 2003-2014.> Modelleringen
tyder pa at de viktigste driverne bak utviklingen i de
norske foretaksinvesteringene er fremtidsutsiktene,
rentenivaet og tilgangen pa finansiering. Fremtids-
utsiktene er malt med aksjekursene til norske foretak
sammenliknet med deres bokfarte verdier (pris/bok),
mens tilgangen pa finansiering er tilnaermet med
marginen pa foretakslan.

Modellen forklarer utviklingen i foretaksinvesteringene
godt, se figur 3. Modelleringen viser at nedgangen i
rentenivaet isolert sett har bidratt til & holde investe-
ringene oppe etter finanskrisen, se figur 4.

Ifelge modellen har svake fremtidsutsikter holdt inves-
teringene nede. | den grad marginen pa foretakslan
fanger opp endringer i tilgangen pa finansiering, er
investeringsveksten ogsa blitt dempet av noe svakere
tilgang pa finansiering fra bankene etter finanskrisen.
Siden finanskrisen har aksjekursene til norske foretak
utviklet seg svakt sammenliknet med foretakenes
bokferte verdier (pris/bok), noe som kan indikere svake
fremtidsutsikter. | tillegg har moderat BNP-vekst og
fallende lennsomhet i norske foretak, malt ved egen-

4 Baker, S., N. Bloom and S. Davis (2013), “Measuring Economic Policy
Uncertainty”, Chicago Booth Research Paper, No 13-02

5 Foren naermere beskrivelse av analysen, se Andersen og Aasgaard Walle
(2015): ' Hva forklarer utviklingen i foretaksinvesteringene?” Staff memo,
2/2015! Norges Bank.

Figur 3 Faktisk og modellforklart utvikling i investeringsandel.
Prosent. 1. kv. 2003 - 4. kv. 2014
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kapitalavkastningen, trukket investeringene ned. Bade
moderat BNP-vekst og lav lannsomhet kan svekke
foretakenes forventninger til fremtiden. Lav lennsom-
het kan ogsa gjere foretak mer avhengige av god
tilgang pa ekstern finansiering. Etter finanskrisen har
marginen pa foretakslan veert hgyere enn gjennom-
snittsnivaet siden 2003, noe som kan indikere en mer
moderat tilgang pa ekstern finansiering.

Fremover anslar modellen at foretaksinvesteringene
skal gke svakt i gjennom 2015. Det lave rentenivaet
trekker anslagene for 2015 opp, mens moderat BNP-
vekst og fallende egenkapitalavkastning giennom
2014 trekker i motsatt retning. | tillegg er marginen
pa foretakslan fremdeles over sitt gjennomsnittsniva,
selv om den har falt noe gjennom 2014. Et pris/bok-
forhold under gjennomsnittsnivaet, bidrar ogsa til &
trekke modellanslagene for 2015 ned.

Nar fremtidsutsiktene bedrer seg, vil investeringene
kunne vokse betydelig mer enn BNP Fastlands-Norge.
Den bedrede lznnsomheten til norske eksportbedrifter
som falge av en svakere krone, vil kunne bidra til vekst
i foretaksinvesteringene. | modellen gar investerings-
andelen mot et langsiktig likevektsniva pa rundt
10 prosent nar forklaringsvariablene settes lik sine
gjennomsnittsverdier. Andre beregninger som bygger
pa teoretiske sammenhenger og historiske gjennom-
snitt, indikerer at det langsiktige likevektsnivaet pa
investeringsandelen kan vaere hayere enn 10 prosent.
Samlet tyder dette pa at investeringsandelen kan ake
med om lag en prosentenhet fra dagens niva nar de
fundamentale faktorene normaliserer seg.

Figur 4 Likevektsbaner for foretaksinvesteringer.
Sesongijustert. Volum. Millioner kroner. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2014
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De siste ti arene har den gkonomiske utviklingen i
Norge veert preget av hgy arbeidsinnvandring. EU-
utvidelsen i 2004 dpnet det norske arbeidsmarkedet
for arbeidere fra en rekke nye land. | kombinasjon med
hoy ettersparsel etter arbeidskraft og god lznnsvekst
bidro det til at innvandringen okte markert.

Den okte tilgangen pa utenlandsk arbeidskraft har
trukket opp det potensielle produksjonsnivaet i norsk
agkonomi. Til tross for klart lavere produktivitetsvekst
har den gkonomiske aktiviteten i fastlandsgkonomien
de siste ti arene gkt i nesten like hayt tempo som i
det foregdende tiaret, se figur 1. Ifalge den register-
baserte statistikken fra Statistisk sentralbyra skte
sysselsettingen i Norge med 400 000 personer fra
fierde kvartal 2004 til fjerde kvartal 2013." Om lag to
tredjedeler av disse hadde utenlandsk bakgrunn.

Arbeidsinnvandringen har trukket opp befolknings-
veksten i alderen fra 20 til 66 ar, de som i hovedsak
utgjer arbeidsstyrken, se figur 2. Uten tilstramningen
fra andre land ville veksten i denne aldersgruppen na
veert sd vidt negativ. Befolkningsveksten i denne
aldersgruppen gir en god pekepinn pa hvor raskt

1 Disse tallene omfatter ogsa sysselsatte som ikke er registrert som
bosatte i folkeregisteret, og felgelig ikke fanges opp i befolknings-
statistikken.

Figur 1.1 Arlig vekst i BNP for Fastlands-Norge etter kilde.
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arbeidsstyrken kan ventes & ake over tid. | ar ligger
veksten i denne aldersgruppen an til & bli pa om lag
1 prosent. Veksten har avtatt de senere arene, og
lavere innvandring er en viktig forklaring.

| fjor var nettoinnvandringen til Norge pa 38 000
personer, en nedgang fra 47 000 personeri 2011 og
2012. Tall for ferste kvartal i ar tyder pa at netto-
innvandringen vil avta videre i 2015 og bli lavere enn
lagt til grunn i hovedalternativet i Statistisk sentral-
byras befolkningsprognoser fra i fjor sommer. Vi
legger til grunn at nettoinnvandringen vil avta til
33 500 personer i ar og gradvis videre ned til 30 000
personer i 2018. Det er flyttestremmene fra land i EU
som har gatt ned de siste drene, og denne tendensen
ventes a fortsette, se figur 3.2

Anslagene er basert pa en oppdatert versjon av den
empiriske innvandringsmodellen i Grangard og
Nordbg (2012).° | modellen forklarer konjunktur-
utviklingen her hjemme og konjunkturutviklingen i

2 Nettoinnvandringen fra land utenfor EU er antatt & holde seg rundt
gjennomsnittet fra de siste fem arene.

3 Grangard, H. og E. Nordbg (2012): Hey innvandring til Norge: Hvem
<ommer, og hvorfor kommer de? Staff Memo 25/2012, Norges Bank.

Figur 1.2 Befolkningen fra 20 til 66 ar.
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fraflyttingslandet mye av variasjonen i flyttestrem-
mene til Norge fra europeiske land.*

Nedgangen iinnvandringen de senere drene ma ses
i lys av at den skonomiske situasjonen har bedret seg
i flere land rundt oss. Dette gjelder ikke minst de
baltiske landene. Nettoinnvandringen til Norge fra disse
landene er mer enn halvert siden 2011, se figur 4.

Utslagene i arbeidsledigheten her hjemme har vaert
langt mindre, se figur 4, men ifelge de estimerte
effektene i modellen er innvandringen relativt sett
mer felsom overfor endringer i arbeidsledigheten i
Norge enn i fraflyttingslandet. Den noe svakere utvik-
lingen her hjemme har dermed ogsa veert av betyd-
ning.

Om utviklingen i norsk akonomi skulle bli vesentlig
svakere enn det vi na ser for oss, er det grunn til & tro

4 Den estimerte modellen er som felger:
innv_bef, +100

innv,,
In{—F——="—|=-957- O,44uNo’!+ 0,09u“ 1,27 bef ,

bef,
' (0,13) (0,04) (0,01) (0,21

Tallene i parentes er estimatenes standardfeil. Modellen er estimert pa
data for 30 europeiske land i perioden fra 2004 til 2014. | estimeringen har
vi korrigert for faste landeffekter. innv, erinnvandringen til Norge fra land
iiart, bef, erbefolkningenidet samme landet ved inngangen til &ret,
Uy, €F arbeidsledighetsraten (prosent) i Norge i art, u,, er ledighetsraten
(prosent) ilandiiart oginnv_bef, , er den bosatte innvandrerbefolkningen
iNorge fraland i ved inngangen til &r t.

Figur 1.3 Nettoinnvandring etter statsborgerskap.
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1) Anslag for 2015 - 2018
Kilder: Statistisk Sentralbyra og Norges Bank
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at ogsd innvandringen vil bli lavere. | en situasjon hvor
den registrerte arbeidsledigheten gker til rundt 4
prosent, noe som i norsk sammenheng ma kunne
karakteriseres som et markert tilbakeslag, indikerer
den empiriske modellen at nettoinnvandringen fra
EU-landene kan stoppe helt opp. Dette illustrerer at
det er betydelig usikkerhet om nettoinnvandringen
fremover. Fordi det i hovedsak er innvandrerne som
har statt bak veksten i arbeidsstyrken de senere
arene, bidrar dette til at ogsa det potensielle produk-
sjonsnivaet blir mer usikkert.

Over tid vil lavere tilstramning av arbeidskraft fra
utlandet redusere skonomiens vekstpotensial. | en
nedgangskonjunktur kan lavere arbeidsinnvandring
ogsa bidra til & dempe oppgangen i arbeidsledigheten
og fallet i kapasitetsutnyttingen. Pa den andre siden
reduseres 0gsa ettersparselen etter varer og tjenes-
ter hvis faerre flytter hit fra andre land. P4 sikt blir det
mindre behov for d investere i boliger og i annen infra-
struktur. Den samlede virkningen pa arbeidsledig-
heten og kapasitetsutnyttingen av lavere innvandring
er derfor ikke entydig. Pa kort sikt er det likevel grunn
til & tro at lavere arbeidsinnvandring vil redusere det
samlede tilbudet mer enn etterspgrselen og dermed
dempe nedgangen i kapasitetsutnyttingen.

Figur 1.4 Nettoinnvandring til Norge (tusen personer) og arbeidsledighet (prosent).
2003 - 2014
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Kilder: Eurostat og Statistisk sentralbyra



Norsk petroleumsvirksomhet har lagt grunnlaget for
utviklingen av en internasjonalt konkurransedyktig
leveranderindustri. Samtidig som norske leveranderer
har dekket en stor del av ettersparselen fra norsk
sokkel, har leverandgrindustrien vokst fram som en
viktig eksportnaering. Norske oljeleverandgrer har
betydelige globale markedsandeler innen seismikk,
boreteknologi, maritime tjenester og undervanns-
produksjonssystemer. Om lag 40 prosent av omset-
ningen i naeringen kommer fra internasjonale markeder.
En del av denne omsetningen foregar gjennom salg
fra datterselskaper i utlandet, men sterstedelen
leveres i form av eksport fra Norge.? Oljeleverandgrene
star for 20-25 prosent av norsk eksport utenom olje,
gass og utenriks sjafart.?

@kende kostnader og lavere oljepris har fert til at olje-
selskaper verden rundt har kuttet i sine investerings-
budsjetter, skjevet aktivitet uti tid og satt i verk tiltak
for & redusere sine kostnader. De globale offshore-
investeringene ventes derfor a falle markert i ar og
neste ar.

Nedgangen i den globale oljeindustrien vil fere til
feerre oppdrag for norske oljeleverandegrer. Eksporten
fra Fastlands-Norge vil derfor utvikle seg svakere

1 Rystad Energy (2014): Internasjonal omsetning fra norske oljeservice-
selskapel

2 Menon Business Economics (2012):/Internasjonalisering av norsk offshore-
leveranderindustri 2011 - gker omsetning oq blir mer global. Ifelge denne
rapporten utgjorde eksporten fra Norge 65 prosent av utenlands-
omsetningen i 2011.

3 Anslaget er basert pa Rystad Energy (2014) og Menon Business
Economics (2012).

fremover enn det en kunne vente pa bakgrunn av
utviklingen i kronekursen og markedsveksten hos
Norges handelspartnere.

Eksporten fra oljeleveranderene er i nasjonalregnskapet
fordelt pa flere vare- og tjenestegrupper som ogsa
inneholder annen eksport. | figur 1 har vi forsgkt a
skille ut de vare- og tjenestegruppene som i stor grad
er knyttet til petroleumsvirksomhet. Figuren viser at
eksporten fra oljeleverandarene akte markert i perioden
2000-2008 for deretter a flate ut. Utviklingen de siste
arene kan indikere at norske ressurser i skende grad
er blitt brukt til 2 dekke den sterke veksten i etter-
sporsel fra norsk sokkel og at den internasjonale
omsetningen i skende grad har kommet fra datter-
selskaper i utlandet.

Eksporten fra norske oljeleverandarer gkte gjiennom
fjoraret og holdt seg godt oppe i ferste kvartal i ar. Vi
venter at eksporten fra oljeleverandarene vil falle de
neste kvartalene og gjennom 2016, etter hvert som
investeringene ute reduseres. Samtidig vil en svakere
krone trolig gjere det lettere for norske oljeleveran-
derer & vinne kontrakter i et fallende marked for leve-
ranser til internasjonal petroleumsnaering. Eksport-
rettede oljeleverandarer i vart regionale nettverk
meldte i mai om nedgang i produksjonen og at denne
utviklingen er ventet a fortsette, se figur 2.4. Samtidig
meldte bedriftene at fallet i aktiviteten rettet mot
eksportmarkedet er mindre enn nedgangen i olje-
leveranderenes leveranser til norsk sokkel.

Figur 1 Eksport fra Fastlands—-Norge
Faste 2012-priser. Milliarder kroner. 2000 - 2014
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/oed/pdf_filer_2/rystad_energy_internasjonal_omsetning_fra_norske_oljeserviceselskaper_rapport_2014.pdf
https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/oed/pdf_filer_2/rystad_energy_internasjonal_omsetning_fra_norske_oljeserviceselskaper_rapport_2014.pdf
http://menon.no/upload/2012/09/14/rapport-internasjonalisering-av-leverandorindustrien-2011-.pdf
http://menon.no/upload/2012/09/14/rapport-internasjonalisering-av-leverandorindustrien-2011-.pdf
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Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er &
dempe systemrisiko knyttet til hgy kredittvekst og
beldning gjennom a gjere bankene mer solide i en
kommende lavkonjunktur.! Den motsykliske kapital-
bufferen skal adressere systemrisiko i det enkelte land
og fastsettes ut fra nasjonale forhold. Banker som
har virksomhet i flere land, blir regulert av myndig-
hetene i det landet de har sitt hovedsete. For a sikre
at bufferkravet blir likt for ulike bankers eksponering
i samme land, legger EUs kapitaldekningsregelverk
(CRD IV/CRR) opp til at land anerkjenner hverandres
bufferkrav, sdkalt resiprositet. Det samlede kravet til
motsyklisk kapitalbuffer for en enkelt bank blir dermed
et veid gjennomsnitt av bufferkravene i de landene
bankene har eksponeringer. Resiprositet var et viktig
prinsipp i anbefalingen til regelverk fra Baselkomiteen
for banktilsyn i 2010.

Ifalge kapitaldekningsregelverket skal bufferkrav opp
til 2,5 prosent automatisk anerkjennes mellom land i
EU.2 Regelverket vil etter hvert bli gjort gjeldende i

1 Se ogsé utdyping om systemrisiko og makrotilsyn pa side 48-49 i
Pengepolitisk rapport 4/14.

2 Regelverket apner for & anerkjenne krav over 2,5 prosent. Det europeiske
systemrisikoradet (ESRB) anbefaler generelt at heyere krav ogsa anerk-
jennes, se Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer
rates, ESRB, 2014. Grensen er lavere enn 2,5 prosent i en innfasings-
periode fra 2016 til 2019.

Norge gjennom E@S-avtalen.® Bufferkravet i Norge
er allerede anerkjent av Danmark, Finland, Storbritannia
og Sverige. Det innebaerer at banker med hovedsete
i disse landene vil matte holde en motsyklisk kapital-
buffer for den delen av virksomheten som drives i
Norge. Ifelge kapitaldekningsregelverket kan EU-land
velge & anerkjenne bufferkrav i tredjeland, det vil si
land utenfor EU/E@S, eller sette egne bufferkrav for
sine bankers eksponeringer i tredjeland. Det euro-
peiske systemrisikorddet (ESRB) kan gi anbefaling om
bufferkrav for eksponeringer i tredjeland.

Alle land i EU skal ifelge kapitaldekningsregelverket
ha fastsatt krav til motsyklisk kapitalbuffer innen 2016.
Sa langt har ni EU/E@S-land etablert et institusjonelt
rammeverk og fastsatt krav til den motsykliske kapital-
bufferen i bankene, se tabell 1.4 De fleste land har satt
kravet til null. Norge og Sverige har satt bufferkravet
til 1 prosent med virkning fra henholdsvis 1. juli og
13. september 2015. | Sverige har Finansinspektionen
hatt forslag om & eke bufferkravet til 1,5 prosent fra
27. juni 2016 pa hering.

3 | gjeldende forskrift om niva pa motsyklisk kapitalbuffer fastsatt av
Finansdepartementet 12. desember 2013 er beregningsgrunnlaget for
bufferkravet satt til det samme som beregningsgrunnlaget for minste-
kravet til ansvarlig kapitaldekning.

4 Sveits fastsatte bufferkravet til 1 prosent allerede i februar 2013 og har okt
kravet til 2 prosent med virkning fra 30. juni 2014. Bufferkravet gjelder kun
for bankenes utldn til bolig. Hong Kong har fastsatt kravet til motsyklisk
kapitalbuffer til 0,625 prosent gjeldende fra 1. januar 2016.

TABELL 1 Krav til motsyklisk kapitalbuffer innfert i EU/E@S-land

Annonsert bufferkrav forste gang

Danmark 19. desember 2014
Finland 16. mars 2015
Kroatia 13. januar 2015
Latvia 23. januar 2015
Norge 12. desember 2013
Slovakia 7. oktober 2014
Storbritannia 26. juni 2014

10. september 2014
28. august 2014

Sverige
Tsjekkia

Bufferkrav

Kravet gjelder fra

0 prosent 1. januar 2016

0 prosent 16. mars 2015

0 prosent 1. januar 2016

0 prosent 1. februar 2016

1 prosent 1.juli 2015

0 prosent 1. november 2014
0 prosent 26.juni 2014

1 prosent 13. september 2015
0 prosent 1. oktober 2015

Kilde: Macro-prudential policy actions. Overview of measures, Det europeiske systemrisikorddet (ESRB), per 12. mai 2015
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http://static.norges-bank.no/pages/102024/PPR_414.pdf?v=11122014092141?v=11122014092141&ft=.pdf
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
https://lovdata.no/dokument/SF/forskrift/2013-12-12-1440
https://www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html

Det er stor variasjon i nivaet pa kreditten i de forskjellige
landene, se figur 1. 12014 var samlet kreditt omtrent 80
prosent av verdiskapingen (BNP) i Slovakia og Tsjekkia,
mens den var rundt 240 prosent av BNP i Danmark.
| alle land vokste kreditten raskere enn verdiskapingen
for finanskrisen. Etter dette har utviklingen vaert ulik.
Danmark, Latvia, Kroatia og Storbritannia, som ble hardt
rammet av finanskrisen, har hatt en nedgang i kreditt-
nivaet. Sverige, Slovakia og Tsjekkia, som i mindre grad
ble rammet av krisen, har hatt den sterste gkningen i
kredittnivaet de senere arene. Finland og Norge har
hatt en mindre gkning i kredittnivaet.

Ifalge EUs kapitaldekningsregelverk skal kravet til den
motsykliske kapitalbufferen vurderes med utgangspunkt
i forholdet mellom kreditt og BNP og hvordan dette
avviker fra en langsiktig trend (kredittgap). Den lang-
siktige trenden i forholdet mellom kreditt og BNP kan
beregnes pa ulike mater. Baselkomiteen har foreslatt
en metode som ligger til grunn for gapene i figur 2.5

Det folger av kapitaldekningsregelverket at det skal
beregnes tekniske referanseverdier for den mot-
sykliske kapitalbufferen med utgangspunkt i kreditt-
gapet. Baselkomiteen har foreslatt en enkel regel for
beregning av referanseverdier, se figur 3 og ramme
pa side 40. ESRB presiserer at det ikke skal vaere en
mekanisk sammenheng mellom referanseverdien og
nivaet pa bufferkravet, men at kravet skal baseres pa
et bredere beslutningsgrunnlag.

Det er store forskjeller i kredittgapet i landene som
har innfert en motsyklisk kapitalbuffer, se figur 2.
Finland og Sverige har hatt positive kredittgap og
referanseverdier siden midten av 2000-tallet, se figur
3. Referanseverdien i Sverige var 1,5 prosent for fjerde
kvartal 2014, som er samme niva som forslaget til
bufferkrav fra Finansinspektionen. Finland har satt
bufferkravet til null ettersom andre indikatorer tilsier
at finansielle ubalanser ikke bygger seg opp. De @vrige
EU-landene har hatt et negativt kredittgap de siste
drene, som gir en referanseverdi pa null. Disse
landene har satt bufferkravet til null.

5 Norges Bank beregner ogsa alternative trender, se ramme pa side 40.

Figur 1 Kreditt som andel av BNP for EU/E@S-land som har fastsatt krav til motsyklisk
kapitalbuffer.” Prosent. 1. kv. 1985 — 4. kv. 2014

300 - 300
Norge Sverige Danmark
Finland Storbritannia Kroatia
250 Latvia Slovakia Tsjekkia 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 L L L L L L L 0
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013

1) Definisjonene kan variere mellom land. Figuren viser tall benyttet i beregningen av kredittgap. En del
land har kun publisert data fram til og med 2. og 3. kv. 2014
Kilder: Bank of England, Czech National Bank, Croatian National Bank, Det Systemiske Risikorad (Danmark),

Financial and Capital Market Commission (Latvia), Finlands Bank, National Bank of Slovakia,

Finansinspektionen (Sverige) og Norges Bank

Figur 2 Kredittgap for EU/E@S-land som har fastsatt krav til motsyklisk kapitalbuffer.
Kreditt som andel av BNP.") Awvik fra beregnet trend.?)
Prosentenheter. 1. kv. 1985 - 4. kv. 2014
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1) Definisjonene kan variere mellom land. En del land har kun publisert data fram til og med 2. og 3. kv. 2014
2) Trendberegningen er basert pa metode anbefalt av Baselkomiteen. For Tsjekkia er kun tall for 2014
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Kilder: Bank of England, Czech National Bank, Croatian National Bank, Det Systemiske Risikorad (Danmark),

Financial and Capital Market Commission (Latvia), Finlands Bank, National Bank of Slovakia,

Finansinspektionen (Sverige) og Norges Bank

Figur 3 Referanseverdi for den motsykliske kapitalbufferen i EU/E@S-land som
har fastsatt krav til motsyklisk kapitalbuffer. Prosent. 1. kv. 1985 — 4. kv. 2014
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Kilder: Bank of England, Czech National Bank, Croatian National Bank, Det Systemiske Risikorad (Danmark),

Financial and Capital Market Commission (Latvia), Finlands Bank, National Bank of Slovakia,

Finansinspektionen (Sverige) og Norges Bank
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Oversikt over rentemater i Norges Bank
Tabeller og detaljerte anslag
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OVERSIKT OVER RENTEMOTER | NORGES BANK
MED ENDRINGER | STYRINGSRENTEN

Dato Styringsrente' Endring
16. desember 2015

4. november 2015 '
23. september 2015

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

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

Prosentvis vekst BNP Privat Offentlig investz:;:ltgg; Petroleums-  Eksport
fra aret for/ kvartalet far BNP F-Norge konsum  konsum F-Norge investeringer' F-Norge? Import
2008 0,4 1.7 1.7 2,4 0,9 4,7 4.5 3,2
2009 -1,6 -1,6 0,0 4,1 -10,4 3,3 -5,8 -10,0
2010 0,6 1,8 3,8 2,2 -6,4 -8,9 7,9 8,3
2011 1,0 1,9 2,3 1,0 5,0 11,3 0,8 4,0
2012 2,7 3,8 3,5 1,6 7,4 151 1,3 3,1
2013 0,7 2,3 2,1 1.7 2,9 171 1,2 4.3
2014 2,2 2,2 2,0 2,7 1.7 -1,7 3,4 19
20143 2. kv 1,0 1.1 0,6 0,6 2,9 -0,2 54 3,6
3. kv 0,4 0,0 0,1 0,5 -0,7 -3,0 1,2 3,4
4. kv 0,9 0,4 0,8 0,7 -2,5 -7.0 2,5 -3,6
2015 1.kv 0,2 0,5 0,6 0,3 -1, 0,8 -1.9 2,8
Niva 2014, mrd. kroner 3150 2527 1289 690 523 216 560 932

1 Utvinning og rertransport
2 Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og andre tjenester
3 Sesongjusterte kvartalstall

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

TABELL 2 KONSUMPRISER

Arlig vekst/
tolvmanedersvekst i prosent KPI-JAE' KPIXE? KPI-JA® KPI-JE*
2008 3,8 2,6 3,1 39 2,5 3,4
2009 2,1 2,6 2,6 2,1 2,7 2,3
2010 2,5 1,4 17 2,4 1,4 2,3
2011 1,2 0,9 1.1 1,1 1.1 1,2
2012 0,8 1,2 1,0 0,6 1,4 0,4
2013 2,1 1,6 1,4 2,1 1,6 2,0
2014 2,0 2,4 2,3 2,1 2,3 1.9
2015 jan 2,0 2,4 2,4 2,0 2,4 1.9
feb 19 2,4 2,3 1,9 2,3 1,8
mar 2,0 2,3 2,3 1.9 2,2 1,7
apr 2,0 2,1 2,1 2,0 2,1 1,8
mai 2,1 2,4 2,4 2,1 2,4 2,0

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

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

3 KPI-JA: KPljustert for avgiftsendringer

4 KPI-JE: KPl 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 BNP-VEKST | UTLANDET

Andel av verdens BNP Prosentvis vekst fra foregaende ar

Endring i anslag fra ————
PPR 1/15 i parentes PPP Markedskurser’ 2015 2016

USA 16 22 2,4 2V (-1) 2% (%) 2% (0) 2Va (-Va)
Euroomradet 12 19 0,9 1v4 (0) 12 (0) 1% (0) 1% (0)
Storbritannia 2 4 2,8 24 (-Va) 24 (-Va) 24 (0) 24 (0)
Sverige a Y4 2,4 2% (-Va) 34 (V4) 2% (0) 2Va (-Va)
Kina 16 10 74 6% (-Va)  6Ya (-Va) 6Va (-Va) 6 (-Y4)
Fremvoksende gkonomier? 19 12 2,7 134 (-Va) 3V (0) 3% (-V4) 4 (0)
Norges handelspartnere? 72 78 2 2 (-Va) 25 (0) 24 (0) 25 (0)
Verden (PPP)* 100 100 3,4 3Va(-V2) 3% (V) 4(0) 4 (0)
Verden (markedskurser)* 100 100 2,6 2% (-Va) 3Va (-V4) 3Va (-Va) 3% (0)

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta (markedskurser). Gjennomsnitt 2010-2012

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

AW =

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

TABELL 4 ANSLAG PA KONSUMPRISER | UTLANDET

Prosentvis vekst fra foregaende ar

Endring i anslag fra PPR 1/15 i parentes

USA 1,6 V4 (0) 14 (-V4) 2(0) 2V (0)
Euroomradet 0,4 0 (0) 1(0) 14 (0) 1 (0)
Storbritannia 1,5 V4 (0) 14 (-V4) 2(0) 2(0)
Sverige -0,2 4 (0) 1% (0) 3(0) 2% (0)
Kina 2,0 1Va (-V4) 1% (-14) 2V (-V4) 2% (0)
Fremvoksende gkonomier’ 7,0 74 (0) 5% (0) 5 (-Y4) A3 (-Ya)
Norges handelspartnere? 1,1 1(0) 134 (0) 24 (0) 24 (0)
Oljepris Brent Blend. USD per fat® 99 62 69 71 73

1 Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter
2 Importvekter, 25 viktige handelspartnere
3 Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager. For 2015 er gjennomsnittet av spotprisene sa langt i &r og terminprisene for resten av aret benyttet

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank
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TABELL 5 ANSLAG PA MAKRO@KONOMISKE HOVEDST@RRELSER

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

kroner Anslag

2014 2015

Priser og lgnninger

KPI 2,0 2 24 2 24
KPI-JAE! 2,4 2V 24 2 24
Arslgnn? 3,1 2% 3 3 4
Realgkonomi

BNP 3150 2,2 1Va 14 2 2
BNP for Fastlands-Norge 2527 2,2 1Va 1 2Va 22
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -0,4 -1 -1V -1 %)
Sysselsetting, personer, KNR 1,1 Va Va 1 1
Arbeidsstyrke, AKU 1,1 1 Va Y4 1
AKU-ledighet (rate, niva) 3,5 44 44 4 3%
Registrert ledighet (rate, niva) 2,8 3 34 3V 3
Ettersporsel

Etterspersel fra Fastlands-Norge* 2503 2,1 12 2V 3V 3
- Privat konsum 1289 2,0 2 134 234 3
- Private investeringer® 380 -0,5 -1 5 6, 43/
- Offentlig etterspersel® 834 3,6 2 24 2Va 2V
Petroleumsinvesteringer’ 216 -1,7 -15 -5 A% 0
Eksport fra Fastlands-Norge® 560 3,4 3 3 4 4
Import 932 1.9 2V 24 3% Ay
Rente og valutakurs

Styringsrente (niva)? 1,5 1 ¥ 1 14
Importveid valutakurs (I-44)° 93,7 100% 98V 9634 96

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

2 Arslennsveksten er basert p& TBUs definisjoner og beregninger

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

5 Bolig og foretaksinvesteringer

6 Offentlig konsum og bruttoinvesteringer

7 Utvinning og rertransport

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

9 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

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

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