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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 inne-
holder anslag for utviklingen i norsk gkonomi.

I metet 10. mars 2016 dreftet hovedstyret de skonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og behovet
for en motsyklisk kapitalbuffer i bankene. P& grunnlag av denne dreftingen og en tilrading fra bankens ledelse
fattet hovedstyret i matet 16. mars 2016 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 nivdet 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 gjennomfaring av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

GJENNOMFQ@RING

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

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

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

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

RAPPORTERING

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen 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 apen haring i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.

Motsyklisk kapitalbuffer

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er a gjore 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 gkes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.
Kravet til motsyklisk kapitalbuffer vil bli vurdert i lys av @vrige krav til bankene. Ved tilbakeslag i gkonomien
og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for & motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker
nedgangen.
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HOVEDSTYRETS VURDERING

Hovedstyret draftet pengepolitikken pd matene 10. og 16. mars 2016. Utgangspunktet
for diskusjonen var analysen som ble publisert i Pengepolitisk rapport 4/15. Hovedstyret
besluttet i desember d holde styringsrenten uendret pa 0,75 prosent. Samtidig tilsa
hovedstyrets vurdering av utsiktene at styringsrenten kunne bli satt ytterligere ned i
lgpet av forste halvar 2016. Analysen i rapporten innebar en prognose der styringsrenten
avtok til noe under 2 prosent i 2016. Mot slutten av prognoseperioden ble styrings-
renten anslatt & eke til i underkant av 1 prosent. Med en slik bane for styringsrenten var
det utsikter til at prisveksten pa kort sikt ville bli vaerende naer 3 prosent fer den gradvis
ville avta til om lag 2 prosent mot slutten av prognoseperioden. Kapasitetsutnyttingen
var ventet & avta fram mot sommeren 2017, for deretter & gke noe.

Veksten i verdensgkonomien er moderat. Det er utsikter til at veksten hos handels-
partnerne blir noe lavere i arene som kommer enn lagt til grunn i desember. Prisveksten
er fortsatt sveert lav hos vare viktigste handelspartnere.

Uro i internasjonale finansmarkeder preget begynnelsen av aret. Aksjeindekser i de
fleste land falt, og risikopaslagene i kredittmarkedene steg. Samtidig falt rentene pa
antatt sikre statsobligasjoner. Frykt for svakere vekst internasjonalt, szerlig i frem-
voksende gkonomier, bidro til uroen. Den siste maneden har uroen avtatt, og markeds-
utslagene er delvis reversert.

Faktiske og forventede styringsrenter hos handelspartnerne har falt. Den europeiske
sentralbanken har redusert innskuddsrenten til -0,4 prosent, mens sentralbanken i
Sverige har satt ned styringsrenten til -0,5 prosent. Sentralbanken i USA gkte som ventet
renten i desember, men siden da er markedets forventninger til tidspunktet for neste
rentegkning skjevet uti tid.

Etter & ha falt i begynnelsen av aret, er oljeprisen na tilbake pd samme nivd som ved
publisering av forrige rapport, men prisene pa leveranser fram i tid har avtatt. Krone-
kursen har den siste tiden vaert naer anslaget fra desember.

Paslaget i det norske pengemarkedet har holdt seg oppe og vaert hayere enn anslatt.
@kt pris pa bankenes finansiering i dollar, som falge av nye reguleringer i det amerikanske
pengemarkedet, kan bidra til at paslaget ogsa fremover holder seg hayere enn tidligere
lagt til grunn. Finansieringskostnadene til norske banker er lite endret siden desember.
Bankene i Norges Banks utldnsundersgkelse meldte om noe strammere utlanspraksis
overfor bade husholdninger og foretak i fjerde kvartal. Mens utlansrentene til hushold-
ninger ser ut til & ha utviklet seg som ventet, indikerer ny informasjon at bankene har
gkt sine marginer overfor foretakene.

Nye nasjonalregnskapstall viser at veksten i norsk skonomi var lavere gjennom fjoraret
enn anslatt i forrige rapport. Blant annet utviklet konsumet og private investeringer seg
svakere enn forutsatt. Kontaktene i Regionalt nettverk rapporterer samlet om uendret
aktivitetsniva de siste manedene. Oljeleveranderene og bedriftene som leverer tjenester
til naeringslivet melder fortsatt om fall i produksjonen, mens de @vrige naeringene oppgir
svak vekst. Samlet venter kontaktene naer uendret produksjonsniva ogsa de neste seks
manedene. Konsumenttilliten har fortsatt a falle, og det er utsikter til litt svakere vekst
i det private forbruket. Det er ogsa utsikter til et noe sterre fall i oljeinvesteringene i
arene som kommer enn tidligere ventet.




Arbeidsledigheten har som ventet okt noe. Ledigheten sker hovedsakelig i regioner
med naer tilknytning til oljevirksomheten. Det var vekst i den samlede sysselsettingen
gjennom store deler av fjoraret, men det er nd tegn til at sysselsettingen flater ut.
Arbeidsledigheten ventes a gke noe. Det er utsikter til at lannsveksten i ar blir lavere
enn i fjor.

Veksten i konsumprisene er i overkant av 3 prosent. Det er noe hayere enn lagt til grunn
i desember. Prisveksten holdes oppe av kronesvekkelsen, men dempes av svake pris-
impulser fra handelspartnerne og lav kostnadsvekst i norsk gkonomi.

Veksten i boligprisene har avtatt noe mer enn lagt til grunn i desember. Det er fortsatt
store regionale forskjeller i prisutviklingen. Gjeldsveksten i husholdningene har vaert litt
lavere enn ventet. Veksten i bade boligpriser og kreditt ventes & avta noe fremover.

Pengepolitikken er ekspansiv og understetter omstillingene i norsk gkonomi. Kronen
har svekket seg, og prisveksten har kommet opp. Inflasjonsforventningene er godt
forankret. Hovedstyret merker seg at analysene i denne rapporten innebaerer en styrings-
rente som avtar til om lag V4 prosent ved utgangen av 2016. Mot slutten av prognose-
perioden anslas styringsrenten a gke til naer % prosent. Med en slik bane for styrings-
renten tilsier analysene at prisveksten blir vaerende naer 3 prosent den naermeste tiden
fer den gradvis avtar til mellom 172 og 2 prosent i 2019. Kapasitetsutnyttingen i fast-
landsgkonomien ventes & avta videre fram mot hgsten 2017. Deretter anslds kapasitets-
utnyttingen a gke noe. | en gkonomi preget av omstilling, kan ikke pengepolitikken fullt
ut motvirke utslagene i produksjon og sysselsetting.

Hovedstyret draftet handlingsrommet i pengepolitikken. Erfaringer fra andre land tyder
pa at den nedre grensen for styringsrenten er under null, men grensen er vanskelig &
ansld presist. Lavere renter kan gi gkt sarbarhet i det finansielle systemet. Nar styrings-
renten naermer seg en nedre grense, sker ogsa usikkerheten om virkningen av penge-
politikken. Det taler na for & ga mer varsomt fram i rentesettingen. Skulle norsk gkonomi
bli utsatt for nye store forstyrrelser, vil hovedstyret likevel ikke utelukke at styringsrenten
kan bli negativ.

| dreftingen av pengepolitikken den naermeste tiden legger hovedstyret vekt pa at
utsiktene for norsk skonomi er noe svekket og at arbeidsledigheten ventes & stige. Lav
lznnsvekst kan bidra til at prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester etter hvert
avtar. Bade hensynet til a holde inflasjonen naer malet og hensynet til kapasitetsut-
nyttingen tilsier at styringsrenten settes ned.

Etter en samlet vurdering av utsiktene og risikobildet mener hovedstyret at styrings-
renten ber reduseres med 0,25 prosentenheter til 0,50 prosent. Slik hovedstyret nd

vurderer utsiktene, kan styringsrenten bli satt ytterligere ned i lgpet av aret.

Hovedstyret vedtok pa sitt mate 16. mars a redusere styringsrenten med 0,25 prosent-
enheter til 0,50 prosent.

@ystein Olsen
16. mars 2016

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 1/2016



1 DEN @OKONOMISKE SITUASJONEN

Svakere vekstutsikter internasjonalt

Det er fortsatt moderat vekst i verdensgkonomien.
Finansmarkedsuroen som preget starten av aret, har
avtatt den siste maneden. Ulike tillitsindikatorer tyder
likevel pa at usikkerheten om utviklingen fremover
har gkt bade blant husholdninger og bedrifter, og
finansieringsforholdene er blitt noe strammere.
Sammen med lavere vekst i rdvareproduserende land,
har det bidratt til at vi har nedjustert BNP-anslagene
for handelspartnerne samlet, se figur 1.1 og tabell 3 i
vedlegget.

Den moderate veksten i euroomradet fortsatte i fjerde
kvartal i fjor. Oppgangen har fatt feste i flere land.
Siden midten av 2013 har sysselsettingsveksten tiltatt.
Arbeidsledigheten har falt, men fra et hayt niva, se
figur 1.2. Lennsveksten er fortsatt moderat, men fallet
i energiprisene virker positivt pad husholdningenes
kjgpekraft og konsum. Mot slutten av fjoraret var
det tegn til oppbremsing, ferst og fremst i industris-
ektoren, se figur 1.3. Svakere vekst blant euroomradets
handelspartnere og sarbarhet i den europeiske bank-
sektoren demper vekstutsiktene. Anslagene for euro-
landene er derfor noe nedjustert fra forrige rapport.
Vi venter fortsatt at ekspansiv pengepolitikk og
mindre finanspolitisk innstramming vil bidra til gradvis
hayere vekst de neste drene.

| USA avtok veksten i fijerde kvartal, farst og fremst
som felge av utviklingen innen ravareutvinning og
industrisektoren. Lav oljepris bidro til at petroleums-
investeringene fortsatte a falle kraftig, se figur 1.4,
og styrkingen av dollaren de siste to arene har bidratt
til en nedgang i eksporten og til & dempe veksten i
deler av gvrig industri. | flere deler av tjenestesektoren
er det fortsatt god vekst, og utviklingen i arbeids-
markedet er sterk. Ledigheten er nd pa det laveste
nivaet siden 2008 (se figur 1.2). Fremover venter vi at
BNP-veksten tar seg noe opp igjen, understgttet av
en videre bedring i husholdningenes kjgpekraft og en
noe mer ekspansiv finanspolitikk. BNP-anslaget er
likevel nedjustert, saerlig for 2016. Det skyldes blant
annet den svake veksten i fjerde kvartal i fjor, lavere
vekst hos USAs handelspartnere, gkte finansierings-
kostnader for bedriftene og svakere utvikling i hus-
holdningenes formue.

Veksten i Storbritannia avtok noe i andre halvar 2015,
blant annet som felge av fall i investeringene og

Figur 1.1 BNP hos handelspartnerne. Volum.
Firekvartalersvekst. Prosent. Eksportvekter. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2019"
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Figur 1.2 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken.
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Figur 1.3 Utviklingen i euroomradet.
Firekvartalersvekst i BNP. Tolvmanedersvekst i industriproduksjon. Prosent.
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Figur 1.4 Foretaksinvesteringer i USA.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2015
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Figur 1.5 Bidrag til BNP-vekst i Kina.
Prosentenheter. 2009 - 2015
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Figur 1.6 Kinesiske valutareserver.
Milliarder dollar. Januar 1990 - februar 2016
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eksporten. Samtidig bidro okt sysselsetting og lav
prisvekst til god vekst i husholdningenes kjepekraft,
og veksten i privat konsum var hay. Vi venter at denne
utviklingen vil fortsette, understattet av ekspansiv
pengepolitikk. P& den andre siden vil strammere
finansieringsforhold, finanspolitisk innstramming og
avtakende aktivitet i oljesektoren dempe BNP-
veksten. | tillegg legger vi til grunn at usikkerhet
knyttet til folkeavstemningen om videre EU-medlem-
skap vil dempe private investeringer i ar, for investe-
ringsveksten tar seg noe opp igjen fra 2017.

Veksten i Sverige tiltok ytterligere mot slutten av 2015.
Innenlandsk etterspersel er hey, med god vekst i
privat konsum, investeringer og offentlig ettersparsel.
En svakere valutakurs har ogsa bidratt til solid vekst
i eksporten, ferst og fremst i tjenesteeksporten.
Fremover venter vi fortsatt sterk vekst i innenlandsk
ettersporsel, seerlig drevet av ekspansiv penge- og
finanspolitikk. Anslagene er noe oppjustert fra forrige
rapport.

| Kina avtok veksten videre i fjerde kvartal. Fortsatt
svak utvikling i elendomssektoren bidro til lavere
vekst i industriproduksjonen og investeringene.
Eksporten falt, saerlig til USA og Japan. Oljeetter-
sparselen holdt seg likevel oppe, og vekstbidraget
fra konsum fortsatte & gke, se figur 1.5. Det er i trad
med den pagdende rebalanseringen av gkonomien.
Samlet indikerer nye data fortsatt gradvis lavere vekst.
Usikkerheten knyttet til myndighetenes evne til &
handtere omstillingen i gkonomien har gkt ytterligere
siden forrige rapport. Det er spesielt stor usikkerhet
knyttet til overgangen til en mer markedsbasert valuta-
kurs. Sammen med lavere forventet avkastning pa
innenlandske investeringer som bolig og aksjer, har
dette bidratt til en betydelig kapitalutgang det siste
aret, se figur 1.6. | vare anslag legger vi til grunn at
Kina unngar et bratt fall i veksten. Vi anser likevel
sannsynligheten for et slikt utfall som hayere enn i
forrige rapport.

Vi venter at utviklingen i de evrige fremvoksende
gkonomiene blant vare handelspartnere blir svakere
enn lagt til grunn i desember. Det er saerlig vekstans-
lagene for rdvareproduserende land som Brasil og
Russland som er blitt nedjustert, se utdyping om
fremvoksende skonomier pa side 46.



Lave energipriser demper fortsatt prisveksten
Prisveksten hos de fleste av vare viktigste handels-
partnere var naer null i 2015, men tiltok noe i januar,
om lag som anslatt i forrige rapport. Det er saerlig lave
energipriser som har bidratt til den lave prisveksten,
se figur 1.7, men ogsa prisveksten pa ferdigvarer har
veert lav eller fallende. Kjerneinflasjonen hos vare
viktigste handelspartnere er fremdeles hayere enn
samlet konsumprisvekst.

De neste drene venter vi lavere prisvekst hos handels-
partnerne enn vi anslo i forrige rapport, se tabell 4 i
vedlegget. Fallet i terminprisene pa olje trekker infla-
sjonsanslagene ned i ar og neste ar, gjennom effekter
pa energipriser, transportkostnader og innsatsvarer
i KPI og gjennom virkninger pa lennsveksten. Etter
hvert som effektene av energiprisfallet uttemmes og
kapasitetsutnyttingen gker, ventes prisveksten a tilta.
| eurolandene og i Sverige vil virkninger av tidligere
valutakursdepresiering trolig bidra til & trekke pris-
veksten opp. Vi venter ogsd en moderat oppgang i
lznnsveksten hos vare viktigste handelspartnere.

Terminprisen pa olje har falt videre

Etter & ha falti begynnelsen av dret, er oljeprisen na
tilbake pd samme niva som ved publisering av forrige
rapport, men prisene pa leveranser fram i tid har
avtatt, se figur 1.8. Pa tross av hey vekst i oljeetter-
sperselen, gkte oljelagrene i OECD betydelig gjennom
2015, se figur 1.9. Det internasjonale energibyraet (IEA)
anslar at avtagende vekst i oljeetterspgrselen og
stadig heyt tilbud fra OPEC vil fere til videre opp-
bygging av oljelagre gjennom 2016, se figur 1.10.

Vilegger til grunn at oljeprisen utvikler seg i trad med
terminprisene de naermeste arene. Disse indikerer en
moderat oppgang til rundt 50 dollar per fat mot
slutten av 2019, nesten 15 prosent lavere enn ved
forrige rapport. Utsiktene for oljeprisen diskuteres
naermere i utdypingen pa side 48.

Prisen pa norsk gass malt i dollar har falt med 15
prosent siden forrige rapport. Terminprisene pa britisk
gass har falt om lag like mye. Norske gasspriser har
de siste drene fulgt britiske gasspriser ganske tett.
Fallet i terminprisene pa britisk gass indikerer derfor
at norske gasspriser kan forbli lave i flere ar.

Figur 1.7 Oljepris og konsumpriser hos handelspartnere.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2008 — februar 2016")
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Figur 1.8 Priser pa raolje og naturgass.
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1) For terminpriser (stiplet) for olje og britisk gass vises gjennomsnittet av terminprisene
i perioden 7.-11. desember 2015 for PPR 4/15 og 7.-11. mars 2016 for PPR 1/16
Kilder: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.9 Oljelagre i OECD-landene.

Totale oljelagre i antall dagers forbruk." Januar 2015 — januar 2016
70 70
Gjennomsnitt 2010 — 2014

—2015
—e—2016

65 | J\/\_/\/(‘Ss

55 55
januar april juli oktober

1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig ettersparsel over de neste tre manedene.
Gratt band viser intervallet mellom hoyeste og laveste niva i perioden 2010 — 2014
Kilder: IEA og Norges Bank
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Figur 1.10 Tilbud og ettersparsel i oliemarkedet.
Millioner fat per dag. 1. kv. 2009 - 4. kv. 2016"
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Kilde: IEA
Figur 1.11 Renter pa 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2014 — 11. mars 2016
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Figur 1.12 Utvalgte aksjekursindekser.
Januar 2015=100. 1. januar 2015 — 11. mars 2016
170 170
160 |- —UsA 1 160
Europa
150 Kina 1 150
140 Fremvoksende gkonomier 140
130 130
120 120
110 110
100 45 100
90 90
80 80
70 70

jan.15
Kilde: Bloomberg

apr.15 jul.15

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2016

Markedsuro og fortsatt svaert lave renter ute
Finansmarkedsuroen i arets seks ferste uker ga szerlig
store utslag i aksje- og obligasjonsmarkedene. Mange
investorer solgte seg ut av risikable investeringer og
kjopte antatt sikre statsobligasjoner, og statsrentene
falt markert i mange land, se figur 1.11. De viktigste
globale aksjemarkedene falt betydelig, se figur 1.12.
Risikopaslagene i kredittmarkedene steg, saerlig for
banksektoren. Det gjorde ogsa prisen pa kreditt-
forsikring, se figur 1.13. Frykt for svakere gkonomisk
utvikling, seerlig i fremvoksende gkonomier, var trolig
en utlesende faktor for markedsturbulensen. Den
siste maneden har uroen avtatt, og markedsbevegel-
sene er delvis reversert.

Styringsrentene hos vare viktigste handelspartnere
er fortsatt naer null, og markedsprisingen indikerer at
de vil holde seg naer dette nivaet i lang tid fremover,
se figur 1.14. Siden forrige rapport har frykten for
svakere global vekst og uroen i finansmarkedene, i
tillegg til lavere forventet prisvekst, fert til et markert
fall i forventede pengemarkedsrenter hos vare handels-
partnere, se figur 1.15.

Som ventet hevet den amerikanske sentralbanken
renten i desember. Samtidig meldte sentralbanken
om utsikter til videre rentehevinger pd om lag én
prosentenhet i aret de naermeste arene. Siden nyttar
har forventede styringsrenter i USA falt. Markedet
priser inn sannsynlighetsovervekt for at neste rente-
gkning vil komme sommeren 2016. Deretter er det
priset inn sveert gradvise rentegkninger pa om lag
0,25 prosentenheter i aret.

Pad rentemgatet i mars besluttet den europeiske
sentralbanken (ESB) & senke styringsrenten med 0,05
prosentenheter til O prosent og innskuddsrenten med
0,10 prosentenheter til -0,40 prosent. | tillegg ekte
ESB starrelsen pa aktivakjgpsprogrammet fra 60 til
80 milliarder euro i mdneden. Programmet ble utvidet
til & inkludere obligasjoner med hay kredittvurdering
utstedt av ikke-finansielle foretak i euroomradet. ESB
vil ogsa tilby en ny runde med langsiktig finansiering
til bankene. Sentralbanken begrunnet tiltakene med
at utsiktene for inflasjonen har forverret seg. Tiltakene
fra ESB og forventningene i forkant har, sammen med
markedsuroen, bidratt til en nedgang i forventede
korte renter i euroomradet siden forrige rapport.



Markedsprisingen indikerer at det ikke er ventet ytter-
ligere pengepolitiske tiltak fra ESB.

Forventede styringsrenter har falt i Storbritannia som
felge av den internasjonale rentenedgangen, lavere
lannsvekst enn ventet og frykt for at Storbritannia
forlater EU. Markedets forventninger til tidspunktet
for ferste renteheving er blitt skjevet ut i tid, og det
prises nd inn sannsynlighetsovervekt for at ferste
renteskning kommer rundt arsskiftet 2017/2018.

Sentralbanken i Sverige reduserte styringsrenten med
0,15 prosentenheter til -0,5 prosent pa rentemeotet i
februar. Det ble i tillegg signalisert hey beredskap for
a gjere pengepolitikken enda mer ekspansiv. Rente-
nedsettelsen ble begrunnet med fortsatt behov for
4 understgtte oppgangen i inflasjonen. Reduksjonen
var stgrre enn markedsprisingen indikerte i forkant.
Sammen med den internasjonale rentenedgangen
har det bidratt til at markedets forventninger til frem-
tidig styringsrente i Sverige har falt siden forrige
rapport.

Store bevegelser i valutamarkedet

Uroen i finansmarkedene har gitt betydelige kurs-
bevegelser i valutamarkedet siden forrige rapport.
Redusert risikovilje bidro i ferste del av perioden til
en svekkelse av valutaene til ravareeksporterende
land. For enkelte av disse valutaene er svekkelsen
mer enn reversert som felge av oppgangen i ravare-
prisene den siste tiden. Kursen pa euro og japanske
yen har styrket seg til tross for at sentralbankene har
gjort pengepolitikken mer ekspansiv. Svake ngkkeltall
har bidratt til en svekkelse av britiske pund og ameri-
kanske dollar etter hvert som de forventede rente-
gkningene i Storbritannia og USA er blitt skjevet
ut i tid. Pundet er ogsa blitt svekket som felge av
usikkerhet om Storbritannias fremtid i EU. Reduk-
sjonen av styringsrenten i Sverige i februar ga en kort-
varig svekkelse av svenske kroner, som sett under ett
er lite endret siden forrige rapport.

Etter nyttar svekket kronekursen seg til de svakeste
nivdene som er malt ved den importveide kurs-
indeksen, se figur 1.16. Svekkelsen ma ses i sammen-
heng med fallet i oljeprisen i samme periode. Siden
midten av januar har kronen styrket seg som falge av
en oppgang i oljeprisen. Hittil i farste kvartal har

Figur 1.13 CDS-indekser for europeisk banksektor.
Basispunkter. 1. januar 2014 — 11. mars 2016
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Figur 1.14 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 11. desember 2015 og
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Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.15 Pengemarkedsrente hos handelspartnerne.”

Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20192
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1) For informasjon om aggregatet for handelspartnernes renter, se Norges Bank Memo 2/2015
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Figur 1.16 Oljepris” og importveid valutakursindeks (I—44)2).
1. januar 2014 - 11. mars 2016
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 1.17 Paslag i tremaneders Nibor." Fem dagers glidende gjennomsnitt.
Prosentenheter. Januar 2010 — desember 20192
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1) Norges Banks anslag pa differansen mellom tremaneders Nibor og forventet styringsrente
2) Anslag for 1. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.18 Paslag i USD Libor.
Paslag over forventet styringsrente. Prosentenheter. 1. januar 2014 — 11. mars 2016
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kronekursen likevel vaert 0,7 prosent svakere enn
anslattiforrige rapport.

Hoyere risikopaslag pa bankenes finansiering
Paslaget i norsk tremaneders pengemarkedsrente
(Nibor) er lite endret siden desember i fjor. Sa langt i
forste kvartal har paslaget i gjennomsnitt vaert rundt
0,45 prosentenheter, om lag 0,15 prosentenheter
heyere enn anslatt i forrige rapport, se figur 1.17.

Tilpasninger til nye reguleringer i det amerikanske
pengemarkedet har trolig bidratt til ekt pris pa dollar-
finansieringen som bankene legger til grunn for sin
Nibor-kvotering. @kt pris pa dollarlan gjenspeiles ogsa
i at paslagene i dollarrenten Libor har steget mye
siden slutten av fjoraret, se figur 1.18. Dyrere dollar-
finansiering pavirker paslaget i den norske penge-
markedsrenten fordi Nibor er konstruert som en valuta-
swaprente.! | tillegg har perioder med lav strukturell
likviditet i det norske banksystemet trolig bidratt til
at paslaget har veert hgyere enn anslatt. Vi venter at
paslaget vil holde seg rundt 0,40 prosentenheter det
narmeste aret, for deretter & avta noe.

Risikopaslagene pa obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) og senior bankobligasjoner steg betydelig i fjor
hest. Paslagene er om lag uendret siden forrige
rapport, se figur 1.19. Selv om oljeprisfallet har svekket
vekstutsiktene for norsk gkonomi, ma ikke DNB betale
vesentlig mer for markedsfinansiering enn andre store
nordiske banker. For mindre norske banker, samt
banker med stor eksponering i regioner med mye
petroleumsrelatert virksomhet, er risikopaslagene
noe hayere.

Risikopaslagene for ny obligasjonsfinansiering er for
tiden heyere enn de gjennomsnittlige paslagene pa
bankenes utestdende obligasjonsfinansiering.
Dersom risikopaslagene holder seg pa dette nivaet,
vil de gjennomsnittlige paslagene pa bankenes ute-
stdende obligasjonsfinansiering ke noe utover i
prognoseperioden.

Bankenes utlansrenter falt i fjerde kvartal, om lag som
lagt til grunn i forrige rapport. Bankenes utlansmargin,
forskjellen mellom utlansrentene og Nibor, falt pd lan

1 Konstruksjonen av Nibor og hvordan den norske pengemarkedsrenten
pavirkes av ulike innenlandske oqg internasjonale faktorer er naermere
beskrevet i Tafjord (2015), «En dekomponering av Nibor», Aktuell
kommentar 3/2015, Norges Bank.


http://static.norges-bank.no/pages/103523/Aktuell_kommentar_3_2015.pdf?v=17062015161254&ft=.pdf

til bade foretak og husholdninger i samme periode.
Bankene i Norges Banks utlansundersgkelse ventet
at utldnsmarginen pa lan til husholdninger skulle fort-
sette & falle i farste kvartal, mens marginen pa fore-
takslan var ventet & gke. Det samsvarer godt med
utviklingen i utldnsrentene siden arsskiftet. | januar i
ar falt boliglansrentene marginalt, mens rentene pa
foretakslan gkte noe, se figur 1.20.

Svak vekst i norsk skonomi

Utviklingen i norsk gkonomi har vaert svakere enn vi
anslo i desember. BNP for Fastlands-Norge vokste
med 1 prosent i 2015, fire tideler mindre enn anslatt
i forrige rapport. Vi venter at veksten i fastlands-
gkonomien den naermeste tiden blir lavere enn lagt
til grunn i forrige rapport. Vi anslar litt lavere vekst
enn vart system for sammenveiing av korttidsmodeller
(SAM) indikerer, se figur 1.21, men vekstanslagene er
noe hgyere enn forventningene til produksjons-
veksten i Regionalt nettverk tilsier, se figur 1.22. Se
utdyping pa side 50 for en drefting av sannsynligheten
for at aktiviteten kan falle fremover.

Husholdningenes konsum gkte litt mindre i fjor enn
vianslo i forrige rapport. Tjenestekonsumet utviklet
seg klart sterkere enn varekonsumet. Svakere for-
brukertillit, litt darligere tilgang pa lan, heyere arbeids-
ledighet og lavere inntektsvekst har trolig dempet
ettersparselen.? Forbrukertilliten, som har falt siden
hesten 2014, har avtatt videre den siste tiden, se figur
1.23. Det er seerlig svakere tiltro til landets gkonomi
som bidrar til den gkte pessimismen, men ogsa tilliten
til egen gkonomi har falt. En videre oppgang i arbeids-
ledigheten og lav lannsvekst vil kunne dempe konsum-
veksten fremover. P4 den andre siden bidrar den lave
renten til & holde kjgpekraften oppe. Husholdnings-
rettede naeringer i Regionalt nettverk venter fortsatt
moderat produksjonsvekst fremover. Vi anslar at hus-
holdningenes konsum skal vokse noe saktere den
naermeste tiden enn lagt til grunn i forrige rapport.

Etter & ha falt i 2014, okte boliginvesteringene
gjennom fjoraret. Veksten i fjerde kvartal var heyere
enn ventet, men nedjusteringer av de foregdende
kvartalene ga en lavere arsvekst enn tidligere lagt til
grunn. Salget av nye boliger holder seg oppe, men

2 Se Andersen, H., E. Husabg og M. Aasgaard Walle (2016), kHva pavirker
nusholdningenes ettersparsel etter varer og tienester?s, Staff Memo
4/2016, Norges Bank.

Figur 1.19 Gjennomsnittlig risikopaslag pa ny og utestaende obligasjonsgjeld

for norske banker. Paslag over tremaneders Nibor.
Basispunkter. Januar 2010 - desember 201 9h?
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1) For mars 2016 benyttes indikative risikopaslag fram til og med 11. mars 2016
2) Anslag for mars 2016 - desember 2019 (stiplet)
Kilder: Stamdata, Bloomberg, DNB Markets og Norges Bank

Figur 1.20 Utlansrenter il ikkefinansielle foretak og husholdninger 2,
Prosent. Januar 2014 - januar 2016
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Figur 1.21 BNP for Fastlands—Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen

og fremskrivninger fra SAM" med usikkerhetsvifte.
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1) System for sammenveiing av korttidsmodeller
2) Anslag for 1. kv. 2016 - 2. kv. 2016 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2016/Staff-Memo-42016/
http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2016/Staff-Memo-42016/
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Figur 1.22 BNP for Fastlands—Norge" og Norges Banks regionale nettverks
indikator for vekst i produksjonz).
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 - 2. kv. 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.23 Forbrukertillit og privat konsum. Nettotall for forbrukertilit.”
Firekvartalersvekst i privat konsum. Prosent. 1. kv. 1995 — 1. kv. 20162
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Figur 1.24 Finansieringskostnader for ikke-finansielle foretak.
Utlansmargin. Prosent. Paslag over tremaneders Nibor.” Basispunkter.
Januar 2014 — februar 2016 2
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igangsettingen ser ut til & ha avtatt noe. Kontaktene
i Regionalt nettverk melder om noksa lav vekst i bolig-
byggingen. Det er store regionale forskjeller, med
sterk utvikling pa @stlandet og svakere utvikling i
regioner med naer tilknytning til oljevirksomheten.
Samlet venter vi litt svakere vekst i boliginvestering-
ene de naermeste kvartalene enn lagt til grunn i forrige
rapport.

Foretakene investerte mindre i fjor enn vi anslo i
desember. Foretaksinvesteringene falt i de tre siste
kvartalene av 2015, og nivaet i andre og tredje kvartal
ble revidert ned. | fjerde kvartal falt investeringene
innen industri, bergverk og annen vareproduksjon.
Samtidig bidro lavere investeringer innen eiendoms-
drift til svak investeringsvekst i tjenestesektoren.
Darligere tilgang til 1an kan trolig forklare deler av den
svake utviklingen. | Norges Banks utlansundersgkelse
for fjerde kvartal rapporterte bankene om noe stram-
mere kredittpraksis overfor foretakene, blant annet
for Ian til naeringseiendom. Bankenes margin pa Ian
til foretak er lite endret siden forrige rapport, mens
marginene pa obligasjonslan har steget betydelig, se
figur 1.24. Kontaktene i Regionalt nettverk planlegger
samlet sett en liten okning i investeringene den
naermeste tiden. Statistisk sentralbyrds investe-
ringstelling tyder pa en sterk oppgang i investeringene
i eksportrelatert industri i 2016. | tillegg indikerer
tellingen at kraftinvesteringene vil gke videre. Sam-
tidig venter vi at lav produksjonsvekst, svake vekst-
utsikter og usikkerhet om den gkonomiske utviklingen
vil begrense investeringsviljen i andre naeringer den
naermeste tiden. Samlet sett anslar vi vekst i foretaks-
investeringene den narmeste tiden, men nivaet
forblir trolig noe lavere enn vi anslo i forrige rapport.

Petroleumsinvesteringene falt med naer 15 prosent
fra 2014 til 2015, som anslatt i forrige rapport. Vi
venter at petroleumsinvesteringene vil falle med 12
prosent i ar, litt mer enn ventet i desember. Vi anslar
et videre fall i 2017 og 2018, slik at investeringsnivaet
i 2018 vil veere en tredjedel lavere enn det var i topp-
aret 2013. 12019 venter vi en liten oppgang. Se egen
ramme pa side 20 for en naermere omtale av olje-
investeringsanslagene.

Eksporten fra Fastlands-Norge steg med merenn 5
prosent fra 2014 til 2015, som anslatt i forrige rapport.
En del av veksten gjenspeiler at eksporten gkte sterkt



gjennom 2014, godt hjulpet av kronesvekkelsen og
heye ordrereserver hos de eksportrettede olje-
leveranderene. Nedgangen i den globale petroleums-
industrien bidro til at eksporten fra oljeleverandgrene,
som utgjer rundt en femtedel av fastlandseksporten,
falt gjennom 2015, se figur 1.25. Vi anslar at denne
eksporten vil fortsette a falle den naermeste tiden, i
trdd med informasjon fra vart regionale nettverk.
Eksporten av fisk, som utgjer en tidel av fastlands-
eksporten, falt gjennom andre halvdel av 2015 som
felge av utfordringer pa tilbudssiden, se figur 1.26.
Den gvrige fastlandseksporten gkte samlet sett
betydelig i fjor, szerlig drevet av gkt turisme og okt
eksport fra oljeraffineriene og den kjemiske og farma-
seytiske industrien. Vi anslar at eksporten fra Fast-
lands-Norge utenom eksport fra oljeleverandarer vil
fortsette & vokse fremover. Veksten vil trolig bli
dempet av kapasitetsbegrensninger innen fiske-
oppdrett og deler av prosessindustrien. Samlet venter
vi at eksporten fra Fastlands-Norge vil ske moderat
den naermeste tiden.

Arbeidsledigheten gker videre og
kapasitetsutnyttingen avtar

Utviklingen i arbeidsmarkedet preges av nedgangen
i aktiviteten i petroleumssektoren og svakere vekst i
norsk skonomi. Sysselsettingen har falt markert i
oljenaeringen og viktige leverandernaeringer, se figur
1.27. God vekst i deler av tjenestesektoren og offentlig
forvaltning bidro til & holde den samlede sysselsettings-
veksten positiv gjennom store deler av fjoraret, men
i fierde kvartal avtok sysselsettingen noe. Antall
ledige stillinger har falt videre, se figur 1.28. Fram mot
sommeren venter vi at sysselsettingen vil holde seg
om lag uendret. Det er om lag i trdd med forvent-
ningene i vart regionale nettverk, se figur 1.29.

Arbeidsledigheten har utviklet seg i trdd med anslag-
ene i forrige rapport. | februar var den registrerte
arbeidsledigheten 3,1 prosent, tre tideler hegyere enn
i samme maned i fjor, se figur 1.30. Arbeidsledigheten
har gkt betydelig i regioner med naer tilknytning til
oljevirksomheten, men vaert noksa stabil i landet for
ovrig, se figur 1.31. Arbeidskraftundersagkelsen (AKU)
viste en mer markert gkning i ledigheten fram til i fjor
hast, men AKU-ledigheten har ikke gkt videre de siste
manedene. | desember var AKU-ledigheten 4,5
prosent, 0,7 prosentenheter hayere enn pd samme
tid aret for.

Figur 1.25 Norges Banks regionale nettverks indikator for annualisert vekst i produksjon
siste tre maneder og forventet vekst i produksjon neste seks maneder.”

Prosent.?) Januar 2005 — august 2016 3
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1) Ny neeringsinndeling forer til brudd i serien for eksportindustri fra 2015

2) | nettverket benyttes en indeks som gar fra =5 til +5, der -5 indikerer at produksjonen ventes

& falle med 10 prosent eller mer annualisert. Flere olj 'darer forventer at p jonen vil falle
med mer enn 10 prosent det neste halvaret. Skalabegrensningen gjer at det ikke reflekteres i statistikken
3) Rapportert vekst til og med februar 2016. Forventet vekst for februar 2016 - august 2016

Kilde: Norges Bank

Figur 1.26 Eksport av ulike varer og tjenester.
Sesongjustert. Volum. Indeks. 1. kv. 2013=100. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2015
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Kilde: Statistisk sentralbyra
Figur 1.27 Sysselsetting etter naering.
Sesongijustert. Indeks. 1. kv. 2010=100. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2015
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1) Gruppen "seerlig olj te neeringer"” il utvinnning av rdolje og naturgass,

inkl. tienester og de felgende industrinzeringene: Produksjon av metallvarer, elektrisk utstyr og maskiner,
verftsindustri og annen transportmiddelindustri og reparasjon og installasjon av maskiner og utstyr.

I 1. kvartal 2010 sysselsatte disse naeringene 166 000 personer, 6 prosent av alle sysselsatte i norsk skonomi
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.28 Antall ledige stillinger og antall arbeidsledige”.
Antall personer i tusen. Sesongjustert. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2015
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Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank

Figur 1.29 Regionalt nettverks indikator for forventet endring i sysselsetting neste
tre maneder. Prosent. 4. kv. 2004 - 1. kv. 2016
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Figur 1.30 Arbeidsledighet som andel av arbeidsstyrken. AKU" og NAV.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2008 - juni 201 629
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Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank
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Arbeidstilbudet i Norge har tradisjonelt vaert kon-
junkturfelsomt. | nedgangskonjunkturer har mange
gatt ut av arbeidsstyrken. Det har begrenset gkningen
i arbeidsledigheten. Sa langt i denne lavkonjunkturen
har veksten i arbeidsstyrken holdt seg oppe. Det bidro
til fjorarets markerte oppgang i AKU-ledigheten. Vi
legger til grunn at arbeidsstyrken utvikler seg svakt
fremover. Det vil bidra til 8 dempe oppgangen i
arbeidsledigheten. Den registrerte arbeidsledigheten
ventes & ske noe mer enn AKU-ledigheten fremover.
Dermed vil det unormalt store avviket mellom de to
ledighetsmalene avta.

Kapasitetsutnyttingen anslas & ha avtatt noe raskere
enn lagt til grunn i forrige rapport og er klart lavere
enn et normalt niva. Produksjonen har vokst mindre
enn anslatt, og vekstutsiktene er noe svakere.
Samtidig har den registrerte arbeidsledigheten, som
er en sentral indikator i vurderingen av kapasitets-
utnyttingen, utviklet seg som ventet. Vilegger derfor
til grunn at vekstevnen i gkonomien har vaert noe
svakere enn anslatt i forrige rapport. Det begrenser
nedgangen i den anslatte kapasitetsutnyttingen.
Samtidig kan det store avviket mellom den registrerte
arbeidsledigheten og AKU-ledigheten tyde pa at
omfanget av ledige ressurser i skonomien er noe
sterre enn det ledighetstallene fra NAV isolert sett
indikerer. | februar rapporterte kontaktene i vart regio-
nale nettverk om fortsatt nedgang i kapasitetsut-
nyttingen, se figur 1.32. Andelen bedrifter som oppgir
at tilgangen pa arbeidskraft begrenser produksjonen,
er ogsa sveert lav.

Lav lgnnsvekst

| den forelapige rapporten fer arets inntektsoppgjar
anslar det tekniske beregningsutvalget for inntekts-
oppgjerene (TBU) arslennsveksten i 2015 til 2,8
prosent. Det er 0,1 prosentenhet hgyere enn lagt til
grunn i forrige rapport. Utvalget anslar at lannsover-
henget inn i 2016 er pd 0,7 prosent. Kontaktene i
Regionalt nettverk venter en lannsvekst i ar pa 2,4
prosent. Forventningsundersgkelsen fra Epinion viser
at ogsa partene i arbeidslivet i gjennomsnitt venter
en lennsvekst pa 2,4 prosent i ar, litt lavere enn det
de sd for seq i fjerde kvartal. Sammen med inflasjons-
forventningene i forventningsundersgkelsen inne-
baerer det at partene i arbeidslivet na legger til grunn
tilnaeermet uendret reallgnn i ar.



Litt hoyere inflasjon

Etter & ha veert stabil pa rundt 3 prosent det siste
halvaret, steg veksten i konsumprisene justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) i
februar, se figur 1.33. Tolvmanedersveksten var 3,4
prosent, 0,3 prosentenheter heyere enn anslatt i
forrige rapport. Veksten i konsumprisene samlet (KPI)
har ogsa okt. | februar var tolvmanedersveksten i KPI
3,1 prosent, ogsa det 0,3 prosentenheter hayere enn
anslatt i forrige rapport.

Prisveksten pa importerte konsumvarer har vaert litt
lavere enn anslatt i forrige rapport, se figur 1.34. |
februar var tolvmanedersveksten 4,2 prosent. Kronen
har utviklet seq litt svakere enn lagt til grunn i desember,
noe som isolert sett bidrar til & trekke opp prisveksten
pa importerte konsumvarer.? P4 den andre siden
bidrar svakere prisimpulser fra vare handelspartnere
til & trekke prisveksten ned, se figur 1.35. Den neer-
meste tiden anslar vi en litt lavere tolvmanedersvekst
i prisene pa importerte konsumvarer enn lagt til grunn
i forrige rapport.

De siste manedene har prisveksten pa norskprodu-
serte varer og tjenester veert naer 2,5 prosent, men i
februar steg tolvmanedersveksten til 3,1 prosent. Det
var hgyere enn anslatt i forrige rapport. Oppgangen
var til dels drevet av midlertidige forhold som hayere
prisvekst pa flyreiser, men det var ogsa en klar gkning
i prisveksten pa matvarer. En noe svakere krone enn
anslatt i desember vil trolig bidra til at ogsa prisvek-
sten pa norskproduserte varer og tjenester holdes
oppe fremover, blant annet som felge av hayere pris-
vekst pd importerte innsatsfaktorer. Samtidig vil
ledige ressurser i norsk gkonomi bidra til & dempe
den innenlandske prisveksten. Den naermeste tiden
venter vi noe hgyere tolvmanedersvekst i prisene pa
norskproduserte varer og tjenester enn anslatt i
forrige rapport.

Samlet anslar vi en tolvmanedersvekst i konsum-
prisene (KPI-JAE) pa naer 3 prosent den naermeste
tiden, litt heyere enn anslagene i forrige rapport.
Anslagene er noe hgyere enn anslagene fra SAM, se
figur 1.36.

3 Forennarmere beskrivelse av valutakursens virkning pa konsumprisene,
se Ulvedal, P. B. og N. H. Vonen (2016), kValutakursens virkning pa
<onsumpriseney, Staff Memo 3/2016, Norges Bank.

Figur 1.31 Registrert arbeidsledighet etter fylke.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2003 - februar 2016
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Kilder: NAV og Norges Bank

Figur 1.32 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft i Regionalt nettverk."
Prosent. Januar 2005 - februar 2016
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1) Andel av kontaktbedrifter som vil ha noen eller betydelige problemer med & mote en vekst i
ettersparselen og andel av kontakter som svarer at tilgangen pa arbeidskraft begrenser produksjonen
Kilde: Norges Bank

Figur 1.33 KPI og KPI-JAE".
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2010 — juni 20162
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.34 KPI-JAE" fordelt etter leveringssektorer.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — juni 20162
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.35 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arlig endring. Prosent. 2003 - 201 6"
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Figur 1.36 KPI-JAE"). Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM? med usikkerhetsvifte.
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Avtakende vekst i boligpriser og gjeld
Tolvmanedersveksten i boligprisene har avtatt de
siste manedene og har vaert litt lavere enn anslatt i
forrige rapport. | februar var tolvmanedersveksten
4,4 prosent. Det er fremdeles store regionale forskjeller
i prisutviklingen, og i omrader med naer tilknytning til
oljevirksomheten har boligprisene steget lite eller falt.
Veksten i boligprisene anslads & avta noe ytterligere
fremover, blant annet som falge av svakere vekst i
norsk skonomi og stigende arbeidsledighet.

Tolvmanedersveksten i husholdningenes kreditt er
fortsatt hayere enn veksten i husholdningenes inn-
tekter, men kredittveksten er avtakende. | januar var
tolvmanedersveksten 6,1 prosent, lavere enn anslatt
i forrige rapport. Kredittveksten dempes av blant
annet strammere kredittpraksis og svakere vekst
i norsk gkonomi. Den anslds a avta noe videre i mane-
dene fremover. Se kapittel 3 for en naermere omtale
av utviklingen i boligpriser og gjeld.



FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa det salderte budsjettet for 2016. Som i forrige rapport
anslas bruken av oljeinntekter, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, til 196 milliarder
kroner i 2016, se figur 1.37. Underskuddet utgjer 7,1 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge i 2016, en
okning pd 0,7 prosentenheter fra 2015. Endringen i denne andelen brukes som et enkelt mal pa budsjettets
virkning pa ettersperselen etter varer og tjenester i gkonomien. Siden handlingsregelen ble innfert i
2001, har den gjennomsnittlige arlige endringen i andelen vaert pa 0,3 prosentenheter.

Utgiftene knyttet til den haye tilstremmingen av asylsgkere bidrar til den forholdsvis store akningen i
bruken av oljepenger. Som i forrige rapport forutsetter vi at Norge vil motta 33 000 asylsgkere i 2016,
som lagt til grunn i tilleggsproposisjonen. De siste manedene har asyltilstremningen avtatt markert, se
figur 1.38. Fortsetter denne utviklingen, kan utgiftsveksten bli lavere enn lagt til grunn.

Veksten i ettersperselen fra offentlig forvaltning' anslas til 2,8 prosent i 2016. Det er lavere enn lagt til
grunn i forrige rapport, men dette skyldes farst og fremst at en betydelig del av utgiftene til asylsgkerne
vil bli fert som eksport i nasjonalregnskapet, og ikke som offentlig etterspersel slik vi la til grunn i desember.
Endringen trekker isolert sett opp anslaget for eksportveksten i 2016, mens veksten i ettersperselen fra
offentlig forvaltning er nedjustert. Bidraget fra finanspolitikken til den skonomiske aktiviteten i 2016
pavirkes ikke av denne endringen.

Fra og med 2017 antar vi at veksten i offentlig etterspersel avtar til om lag 2 prosent arlig. Vi har lagt til
grunn en gradvis innfasing av de ytterligere skattelettelsene som ble signalisert i skattemeldingen?. Det
gir mindre rom for vekst i offentlig konsum og investeringer. Likevel kan endringen i det strukturelle
underskuddet, malt som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge, bli pa 0,5 prosentenheter i 2017. Det
skyldes blant annet at skatte- og avgiftslettelsene i 2016-budsjettet i hovedsak reduserer de faktiske
budsjettinntektene forst i 2017. Fra og med 2018 antar vi at gkningen i oljepengebruken vender tilbake
til det historiske gjennomsnittet pa 0,3 prosentenheter arlig.

Anslagene innebaerer at bruken av oljepenger gradvis vil ske som andel av fondsverdien, fra 2,6 prosent
i ar til i underkant av 3 prosent i 2019.

1 Konsum og bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning.
2 Meld. St. 4 (2015-2016), Bedre skatt— En skattereform for omstilling og vekst.

Figur 1.37 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og fire prosent av Statens Figur 1.38 Mottatte asylseknader per maned.
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Kostnadene i petroleumsnaeringen akte sterkt i takt med den kraftige oppgangen i petroleumsinveste-
ringene fra 2002 til 2013. De okte kostnadene og fallet i oljeprisen gjennom 2014 og 2015 ferte til en
betydelig svekkelse av kontantstremmen i oljeselskapene og lennsomheten av investeringer pa norsk
sokkel. Oljeselskapene har derfor utsatt eller kansellert flere prosjekter og satt i verk en rekke tiltak for
a redusere sine kostnader til drift, vedlikehold og investeringer.

Spotprisen pa olje har den siste tiden vaert rundt 40 dollar per fat. Det er om lag 70 dollar lavere enn
gjennomsnittet for farste halvdel av 2014, men om lag som lagt til grunn i forrige rapport. Prisene i termin-
markedet indikerer at oljeprisen vil ta seg opp til rundt 50 dollar i lepet av 2019, se figur 1.8. Anslagene i
denne rapporten bygger pa at spotprisen vil utvikle seg i trad med terminprisene de naermeste drene og
at oljeselskapene forventer en oljepris pa godt over 50 dollar pa lengre sikt. Terminprisene for 2018 og
2019 har falt med 6-8 dollar siden forrige rapport.

Anslagene for petroleumsinvesteringene i 2016 til 2018 er nedjustert siden desember. Vi anslar nd at
investeringene vil falle med 12 prosent i ar, med ytterligere 7 prosent til neste ar og med 2 prosent i 2018,
se figur 1.39. Investeringsanslagene for leting og felt i drift er samlet sett nedjustert med 5 milliarder
kroner i gjennomsnitt per ar i lys av investeringstellingen for farste kvartal og nedgangen i terminprisene
pa olje siden desember. Anslagene for feltutbygging i ar og neste ar er uendret siden forrige rapport.
Som felge av ny informasjon om utbyggingsprosjekter anslar vi imidlertid at feltutbyggingen vil bli hayere
mot slutten av perioden enn lagt til grunn i desember. De kostnadsreduserende tiltakene i oljeselskapene
og leveranderindustrien har bidratt til a redusere balanseprisene i flere planlagte utbygginger fra 50-80
dollar til 35-45 dollar per fat. Det gjer at flere utbygginger enn tidligere ventet kan bli satt i gang fremover.
| 2019 anslar vi at petroleumsinvesteringene vil gke med 3 prosent. @kt feltutbygging er den viktigste
faktoren bak veksten.

Figur 1.39 Petroleumsinvesteringer. Figur 1.40 Petroleumsinvesteringer.
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Investeringene pa felt i drift har falt betydelig de to siste drene. Vi anslar at de vil falle med nye 10 milli-
arder kroner i ar og med ytterligere 14 milliarder i 2017, se figur 1.40. Oppgradering av flere eldre felt bidro
til at investeringene pa felt i drift var sveert heye i 2012 og 2013. En del av nedgangen fra 2013 til 2017
gjenspeiler at oppgraderingsprosjekter er avsluttet og at det ikke er behov for & sette i gang tilsvarende
nye prosjekter. Innsparingstiltakene i oljeselskapene bidrar ogsa i betydelig grad til at investeringsutgiftene
pa felt i drift reduseres fram til 2017. Vi venter at investeringene pa felt i drift vil ta seg noe opp igjen mot
slutten av perioden siden flere prosjekter trolig vil bli lannsomme etter at kostnadene er redusert.

Utgiftene til feltutbygging var sveert heye i 2014 som felge av flere store pabegynte prosjekter pa norsk
sokkel. Flere av disse prosjektene er na ferdigstilt, noe som bidro til a redusere feltutbyggingen markert
i fior. De @vrige prosjektene skal etter planen fullfgres i perioden 2016 til 2018. Det bidrar isolert sett til
a redusere petroleumsinvesteringene betydelig fra 2015 til 2018, se figur 1.41. En stor del av nedgangen
motvirkes av at feltene Johan Sverdrup og Maria nd bygges ut. Anslagene for feltutbygging er basert pa
at utbyggingen av feltene Butch, Zidane, Trestakk og Utgard (Alfa Sentral) vil komme i gang i lapet av
2016. Vilegger ogsa til grunn at prosjektet Snorre 2040, utbyggingen av Johan Castberg og fase to av
Johan Sverdrup-utbyggingen vil bli sanksjonert mot slutten av 2017. Flere andre utbyggingsprosjekter,
som Pil og Bue, Skarfjell og Fogelberg, kan ogsa bli satt i gang i 2017 til 2019. Samlet anslar vi at feltut-
byggingen vil vaere noe hayere i prognoseperioden enn i 2015.

Lavere oljepris og kostnadskutt i oljeselskapene ferte til at leteinvesteringene falt klart fra 2014 til 2015.
Vi anslar at leteinvesteringene vil falle med ytterligere 13 milliarder kroner i ar, i trad med investerings-
tellingen for farste kvartal. Lavere borekostnader og hayere oljepris fremover vil trolig fere til at letingen
tar seg noe opp igjen i 2017 til 2019.

Figur 1.41 Feltutbygging.
Faste 2016-priser. Milliarder kroner. 2010 — 201 9"
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2 UTSIKTENE FOR
PENGEPOLITIKKEN

Figur 2.1 Glidende tiars gjennomsnitt” og variasjonz) i KPI.
Arlig endring. Prosent. 1981 — 2015
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 ar 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
Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2016
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Kilder: Epinion og Norges Bank

Figur 2.3 Forventet produksjonvekst neste seks maneder i Norges Banks regionale
nettverk." Annualisert. Prosent
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1) I nettverket benyttes en indeks som gar fra -5 til +5, der -5 indikerer at produksjonen ventes

4 falle med 10 prosent eller mer annualisert. Flere oljeleverandorer forventer at produksjonen vil falle
med mer enn 10 prosent det neste halvaret. Skalabegrensningen gjor at det ikke reflekteres i figuren
Kilde: Norges Bank
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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 om lag 2 prosent. Det er
naer inflasjonsmalet, se figur 2.1. Inflasjonsforvent-
ningene, slik de kommer til uttrykk i forventnings-
undersekelser, holder seg 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
virkningene av pengepolitikken. Det taler normalt for
4 ga varsomt fram i rentesettingen. Pengepolitikken
seker & vaere robust og ta hensyn til faren for seerlig
ugunstige utfall for gkonomien. Det innebaerer blant
annet at pengepolitikken ber bidra til & motvirke opp-
byggingen av finansielle ubalanser. Nar usikkerheten
om den gkonomiske utviklingen er saerlig stor, kan
det veere riktig & innrette pengepolitikken mot &
unnga eller dempe de mest ugunstige utfallene. Det
kan ogsa tilsi en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig.

Analysen i forrige rapport

Analysen i Pengepolitisk rapport 4/15 tilsa en prog-
nose der styringsrenten avtok til noe under /2 prosent
i 2016. Mot slutten av prognoseperioden ble styrings-
renten anslatt & gke til i underkant av 1 prosent. Med
en slik utvikling i styringsrenten var det utsikter til at
prisveksten pa kort sikt ville bli vaerende naer 3 prosent
fer den gradvis ville avta til rundt 2 prosent mot
slutten av prognoseperioden. Kapasitetsutnyttingen
var ventet & avta videre fram mot sommeren 2017 for
sd a gke noe.

Noe svakere vekstutsikter for norsk skonomi
Veksten i norsk gkonomi har vaert lavere enn ventet,
og vekstutsiktene er noe svakere enn tidligere lagt til
grunn. Kontaktene i Norges Banks regionale nettverk
melder om uendret produksjon de siste manedene
og forventer at den svake utviklingen vil vare ved, se
figur 2.3. Terminprisen pa olje har falt siden desember.
Det vil kunne bidra til lavere oljeinvesteringer og til
en videre avdemping av veksten i fastlandsegkono-
mien. Lennsveksten i ar ser ut til & bli lavere enn i fjor.
Kronesvekkelsen har bedret konkurranseevnen til
norske bedrifter. Utsikter til noe lavere vekst hos



handelspartnerne enn tidligere lagt til grunn vil kunne
dempe eksportveksten. Samlet ser det ut til at
veksten i norsk gkonomi kan bli noe lavere enn tid-
ligere lagt til grunn. Det er utsikter til at arbeidsledig-
heten vil kunne stige noe mer enn anslatt i desember.

Svakere drivkrefter for inflasjonen

Konsumprisene har steget noe mer enn anslatt i
forrige rapport. Tolvmanedersveksten i konsumpri-
sene justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) har veert stabil pa rundt 3 prosent det siste
halvaret, men steg til 3,4 prosent i februar. Svekkelsen
av kronen bidrar til & holde prisveksten pd importerte

Figur 2.4a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynIighetsfordeling.1) Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019?
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2) Anslag for 1. kv. 2016 - 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilde: Norges Bank

Figur 2.4c Anslag pa KP! i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019")
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1) Anslag for 1. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

konsumvarer oppe den naermeste tiden, mens
svakere prisimpulser fra handelspartnerne isolert sett
virker dempende. Lav l@nnsvekst og lavere kapasi-
tetsutnytting vil trolig fere til at prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester avtar.

Prognosen for styringsrenten er nedjustert

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er avtakende
og drivkreftene for inflasjonen er svekket. Bade hen-
synet til & holde inflasjonen naer malet og hensynet
til kapasitetsutnyttingen tilsier en lavere styrings-
rente. Lavere renter kan gi gkt sarbarhet i det finansi-
elle systemet. Nar styringsrenten naermer seg en

Figur 2.4b Anslag pa produksjonsgapet” i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019
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1)P j maler den p j mellom BNP for Fastlands-Norge og
anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
Kilde: Norges Bank

Figur 2.4d Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 20192
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1) KPl justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) Anslag for 1. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2

.5 BNP for Fastlands—Norge.

Arlig endring. Prosent. 2008 - 2019
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.6 Registrert arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken.
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1) Anslag for 1. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.7

Bytteforhold overfor utlandet.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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nedre grense, gker ogsa usikkerheten om virkningen
av pengepolitikken. Det taler na for & ga mer varsomt
fram i rentesettingen. Prognosen for styringsrenten
ligger noe hayere enn den ville gjort dersom hensynet
til robusthet ikke hadde veert vektlagt, se ramme pa
side 30. Avveiingene i pengepolitikken er naermere
beskrevet i «<Hovedstyrets vurdering».

Analysene i denne rapporten innebaerer en prognose
der styringsrenten avtar til om lag ¥4 prosent ved
utgangen av 2016. Mot slutten av prognoseperioden
anslas styringsrenten a oke til naer % prosent, se figur
2.4 a-d. Prognosen for styringsrenten er lavere enn i
Pengepolitisk rapport 4/15 gjennom hele prognose-
perioden. For en naermere beskrivelse av faktorer bak
endringer i renteprognosen, se ramme pa side 32.

Med en utvikling i styringsrenten i trad med referanse-
banen, tilsier analysene at prisveksten blir veerende
naer 3 prosent den naermeste tiden, se figur 2.4 d.
Deretter ventes prisveksten & avta gradvis til mellom
1,5 og 2 prosent i 2019. Kapasitetsutnyttingen i fast-
landsegkonomien ventes a avta videre fram mot
hesten 2017. Deretter anslas kapasitetsutnyttingen
a gke noe.

Lavere vekst og noe hoyere arbeidsledighet
Viventer at veksten i norsk gkonomi vil bli lavere i ar
enn i fjor. Deretter venter vi at veksten gradvis vil ta
seg opp til rundt 2,5 prosent i 2019, se figur 2.5. Lav
vekst i produksjonen vil dempe veksten i syssel-
settingen. Arbeidsinnvandringen har falt de siste
arene. Vilegger til grunn at denne utviklingen vil fort-
sette. Som i tidligere konjunkturnedganger venter vi
at yrkesdeltakelsen etter hvert vil avta. Sammen med
lavere arbeidsinnvandring, vil det trolig gi lavere vekst
i arbeidstilbudet og dermed bidra til & dempe opp-
gangen i arbeidsledigheten. P4 den andre siden vil
veksten i arbeidstilbudet etter hvert kunne bli trukket
opp som felge av gkningen i antallet asylsgkere. Vi
venter at arbeidsledigheten vil ke noe mer enn
anslatt i forrige rapport. Den registrerte arbeidsledig-
heten anslas a gke fra 3 prosenti 2015 til 3,5 prosent
i 2017, se figur 2.6. Vi venter at ledigheten avtar noe
mot slutten av prognoseperioden.



Utsikter til lavere lannsvekst

Fallet i oljeprisen siden sommeren 2014 har fert til en
markert nedgang i bytteforholdet overfor utlandet,
se figur 2.7. Lavere lannsomhet blant oljeselskapene
og i oljeleverandgrnaeringen demper lannsveksten
bade i denne sektoren og i skonomien for avrig.
Lennsveksten i fjor var den laveste pa mer enn 20 ar.
Den svake utviklingen i norsk gkonomi tilsier at lanns-
veksten vil bli moderat ogsa de kommende arene.
| &r venter vi at lennsveksten vil avta til 2,6 prosent,
se figur 2.8. Anslaget er lavere enn i forrige rapport.
De kommende arene venter vi en viss gkning i lenns-
veksten, men anslagene er lavere enn i forrige rapport
gjennom hele prognoseperioden.

Svakere krone enn tidligere lagt til grunn
Kronekursen har i gjennomsnitt vaert litt svakere enn
lagt til grunn, men den siste tiden har kronen vaert
nzer anslaget fra desember. Fremover legger vi til
grunn en viss styrking av kronen etter hvert som olje-
prisen tar seg noe opp og usikkerheten om utviklingen
i norsk gkonomi avtar. Vi anslar likevel at kronekursen
vil holde seg svakere enn tidligere lagt til grunn
gjennom hele prognoseperioden, se figur 2.9. Det ma
blant annet ses i lys av utsikter til en noe lavere olje-
pris enn forutsatt i forrige rapport.

Konsumprisveksten avtar

Vi venter at konsumprisveksten vil holde seg naer 3
prosent den naermeste tiden. En svakere kronekurs
gjennom hele prognoseperioden vil bidra til & holde
prisveksten oppe lenger enn tidligere lagt til grunn.
P& den andre siden bidrar svakere prisimpulser fra
vare handelspartnere til & dempe prisveksten pa
importerte konsumvarer. Etter hvert vil lavere kapasi-
tetsutnytting og lavere lannsvekst kunne dempe
veksten i prisene pa norskproduserte varer og tjenester.
Vi anslar at den samlede konsumprisveksten avtar
gradvis til mellom 1,5 og 2 prosent i 2019.

Lav produktivitetsvekst

Produktivitetsveksten i norsk gkonomi fortsatte &
avtaifjor, og vi venter at veksten vil vaere lav ogsd i
ar. Lav produktivitetsvekst i nedgangstider kan gjen-
speile at arbeidsgivere holder pa arbeidskraften selv
om produksjonen avtar. Bedriftene i Regionalt nett-
verk melder fortsatt om god tilgang pa arbeidskraft
og lav kapasitetsutnytting. De vil dermed kunne ha

Figur 2.8 Lann.
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Kilder: TBU, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 2.9 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”
og hos handelspartnemez) og importveid valutakursindeks (I—44)3).
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.10 Husholdningenes konsum") og disponible realinntekt?.
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Figur 2.11 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av
disponibel inntekt. Prosent. 1995 — 2019 n
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 2.12 Private investeringer.
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Figur 2.13 Norske lonnskostnader' relativt til handelspartnernes lgnnskostnader.
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Kilder: TBU, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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gode muligheter til & gke produksjonen etter hvert
som etterspgrselen tar seg opp. | takt med at kapasi-
tetsutnyttingen i norsk gkonomi gker noe, venter vi
derfor en viss gkning i produktivitetsveksten. Vilegger
til grunn at arbeidsinnvandringen vil avta videre, blant
annetilys av en svakere gkonomisk utvikling her
hjemme. Arbeidsinnvandringen vil dermed i mindre
grad enn tidligere bidra til vekst i produksjonspotensi-
alet. P& den andre siden vil en hay tilstremming av
asylsgkere over tid kunne bidra noe til vekst i arbeids-
styrken.

Moderat vekst i konsumet og hay sparing
Veksten i det private forbruket har holdt seg noksa
godt oppe. Fra en arsvekst pd 2,1 prosent i 2015 anslar
vi at konsumveksten avtar til 1,6 prosent i ar, se figur
2.10. Nedgangen ma ses i lys av svakere vekst i hus-
holdningenes kjepekraft som faelge av hayere pris-
vekst og lavere lannsvekst, samt stigende arbeids-
ledighet. Lave renter bidrar isolert sett til & gke det
private forbruket. Utover i prognoseperioden venter
vi at hgyere realinntektsvekst og redusert usikkerhet
om utviklingen i norsk gkonomi vil gi en oppgang i
konsumveksten. Sammen med en ytterligere gkning
i sparing i kollektive pensjonsordninger, innebaerer
anslagene at spareraten holder seg pa et hayt niv3,
se figur 2.11.

Gradvis hgyere vekst i investeringene
Foretaksinvesteringene har utviklet seg svakt over
lengre tid, og vi venter at investeringsnivaet i ar vil bli
lavere enn i fjor. Lav ettersparselsvekst, usikkerhet
om den gkonomiske utviklingen og strammere kreditt-
praksis i bankene vil trolig virke dempende pa fore-
taksinvesteringene, mens lave renter trekker i motsatt
retning. Flere ar med lave investeringer kan tilsi et
behov for gkte investeringer utover i prognoseperioden,
se figur 2.12. Redusert usikkerhet og gkende etter-
spearsel ventes ogsa & bidra til at foretaksinvestering-
ene etter hvert tar seg opp. Veksten i boliginveste-
ringene anslas a holde seg oppe den naermeste tiden,
blant annet som fglge av fortsatt befolkningsvekst
og vekst i boligprisene. Lavere boligprisvekst kan
dempe veksten i boliginvesteringene utover i anslags-
perioden.



Moderat eksportvekst

Svekkelsen av kronekursen de siste arene har bedret
den kostnadsmessige konkurranseevnen til norske
bedrifter, se figur 2.13. Det bidro til at eksporten fra
Fastlands-Norge gkte sterkt og mer enn importen
hos Norges handelspartnere i fjor. For 2016 og 2017
anslar vi at fastlandseksporten utenom eksport fra
oljeleveranderer vil fortsette & vokse mer enn importen
hos handelspartnerne, se figur 2.14. De pafelgende
drene venter vi at eksportveksten vil avta etter hvert
som effekten av kronesvekkelsen avtar og krone-
kursen styrker seg noe. Som falge av nedgangen i
den globale petroleumsindustrien anslar vi at eksporten
fra oljeleveranderene vil falle betydelig i ar og fort-
sette & falle til neste ar. Nedgangen i denne eksporten
dempes av at en del av oljeleveranderene vrir seg
over til andre markeder.! 1 2018 og 2019 venter vi at
eksporten fra oljeleveranderene vil ta seg noe opp
igjen. Samlet anslar vi at veksten i eksporten fra
Fastlands-Norge vil avta fra i fjor til i ar, for sa a tilta.
| anslagene er det tatt hayde for at en betydelig del
av utgiftene til asylsgkerne blir fart som eksport i
nasjonalregnskapet, se ramme pa side 19.

Gradvis avtakende vekst i boligpriser og gjeld
Veksten i boligprisene anslas & avta gradvis utover i
prognoseperioden, se figur 2.15. En noe lavere bolig-
prisvekst enn lagt til grunn i forrige rapport ma ses i
lys av en svakere utvikling i norsk gkonomi med
gkende arbeidsledighet og svak inntektsutvikling. Vi
venter at ogsa husholdningenes gjeld vil vokse noe
mindre enn tidligere ventet. Husholdningenes gjelds-
belastning vil trolig fortsette a oke, se figur 2.16. | lys
av utsikter til noe hayere paslag i pengemarkedet enn
tidligere lagt til grunn, venter vi at utldnsrentene hus-
holdninger og foretak star overfor vil falle noe mindre
enn styringsrenten, se figur 2.17. En lavere rente vil
likevel bidra til at rentebelastningen holder seg lav i
en lengre periode.

Prognosene er usikre

Anslagene i denne rapporten er basert pa var vurde-
ring av den gkonomiske situasjonen og av hvordan
gkonomien og pengepolitikken virker. Prognosene er
usikre. Blir utviklingen i gkonomien om lag som vi ser
for oss, kan aktgrene regne med at renteutviklingen

1 SeBrander, A. S., H. Brekke og B. E. Naug (2016), k@kt omstillingsevne
olant norske olieleveranderery, Aktuell kommentar 4/2015, Norges Bank.

Figur 2.14 Eksport fra Fastlands—Norge og import hos Norges handelspartnere.
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Figur 2.15 Husholdningenes gjeld” og boligpriser.
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Figur 2.16 Husholdningenes gjeldsbelastning” og rentebelastningz).
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1) Lanegijeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005
og innlesing/nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

2) Renteutgifter i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte

2003 — 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012 pluss renteutgifter
3) Anslag for 4. kv 2015 - 4. kv. 2019 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2.17 Styringsrente, tremaneders pengemarkedsrente”, utlansrente il
husholdningerz’ og utenlandske pengemarkedsrenter i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2019%
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Gjennomsnittlig utlansrente fra banker og kredittforetak for alle utlan til husholdninger

3) Anslag for 1. kv. 2016 - 4. kv. 2019 (stiplet)

Kilder: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.18 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen”) og beregnede
terminrenter?. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er

basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det oransje og bla intervallet
viser hoyeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 30. november — 11. desember 2015 og

29. februar - 11. mars 2016

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.19 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks
gjennomsnittlige manster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2004 - 2. kv. 2016
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,
lonnsvekst og tremaneders per ite hos tnerne, samt renten i forrige periode.

Likningen er estimert over perioden 1. kv. 1999 — 4. kv. 2015. Naermere utdyping er gitt i
Norges Bank Staff Memo 3/2008
Kilde: Norges Bank
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ogsa blir om lag som anslatt. Rentebanen er en
betinget prognose. Pengepolitikken kan reagere pa
endringer i de gkonomiske utsiktene og dersom sam-
menhenger mellom rentenivaet, inflasjonen og
realgkonomien viser seg & veere annerledes enn vi
har lagt til grunn. Virkningen av pengepolitikken er
spesielt usikker nar styringsrenten naermer seg en
nedre grense, se ramme pa side 30.

Usikkerheten i vare anslag illustreres med sann-
synlighetsvifter, se figur 2.4 a-d. Viftene er basert pa
historiske erfaringer og vart modellapparat. Progno-
sene ligger i midten av viftene, noe som indikerer at
usikkerheten er likt fordelt pa begge sider av et gitt
anslag. Usikkerhetsviften for styringsrenten tar ikke
hensyn til at det eksisterer en nedre grense for renten.
Dersom viften hadde tatt hensyn til eksistensen av
en slik nedre grense, ville ogsa viftene til de @vrige
sterrelsene vi utarbeider prognoser for ha blitt
pavirket. Det skyldes at muligheten til & motvirke virk-
ningen av negative forstyrrelser begrenses nar
styringsrenten naermer seg en nedre grense.

| avveiingene som ligger til grunn for renteprognosen
i denne rapporten, er det enkelte sentrale faktorer
det knyttes saerlig usikkerhet til.

Veksten i det private forbruket kan bli lavere enn vina
ser for oss. Forbrukertilliten har avtatt markert det
siste halvannet aret og er na pa et historisk lavt niva.
Sa langt har forbruksveksten holdt seg oppe. Selv om
sammenhengen mellom konsumenttilliten og det
private forbruket varierer over tid, har det i enkelte
perioder med klar nedgang i forbrukertilliten ogsa
veaert et betydelig fall husholdningenes konsum, se
figur 1.23 i kapittel 1. Heyere arbeidsledighet, fall i
boligprisene og lavere inntektsvekst vil ogsa kunne
dempe forbruksveksten mer enn vi nd anslar. Lavere
konsumvekst vil svekke den samlede ettersparselen
og produksjonen og dermed redusere kapasitetsut-
nyttingen mer enn vi nd legger til grunn.

Oljeprisen kan utvikle seg svakere enn vi na legger til
grunn. Analysene i denne rapporten bygger pa en
forutsetning om at oljeprisen vil utvikle seg i trdd med
terminprisene, som indikerer en viss oppgang i olje-
prisen de neste drene. Selv om oljeprisen nd er lay,
kan viikke utelukke at oljeprisen forblir pd dagens niva



eller faller ytterligere. En lavere oljepris vil fere til at
feerre nye utbyggingsprosjekter blir lsnnsomme. Den
petroleumsrelaterte eksporten vil trolig ogsa bli
trukket mer ned. En lavere oljepris vil ogsa kunne
dempe konsum og investeringer mer enn vi nd legger
til grunn.

Oljeprisen kan ogsad gke mer enn det dagenes
terminpriser indikerer. Flere oljeselskaper og analyse-
miljger synes for tiden & legge til grunn at oljeprisen
pa lengre sikt vil veere en del hgyere enn det termin-
prisene indikerer. En hgyere oljepris vil gjgre flere
prosjekter lsnnsomme. Da kan oljeinvesteringene
falle mindre enn vi na legger til grunn. | tillegg vil en
hayere oljepris kunne redusere usikkerheten om
utviklingen i norsk skonomi og bidra til gkt vekst
gjennom hayere konsum og investeringer enn det vi
nad anslar.

Kryssjekker pa renteprognosen

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene
kan fungere som en kryssjekk pa renteprognosen. De
beregnede terminrentene har falt siden forrige
rapport. Det naermeste aret ligger disse rentene naer
var prognose for pengemarkedsrenten i denne rap-
porten. Deretter tyder de beregnede terminrentene
pa at aktgrene venter noe hayere pengemarkeds-
renter enn vi nd anslar, se figur 2.18.

En enkel regel basert pd hvordan Norges Bank tid-
ligere har satt styringsrenten er ogsa en kryssjekk for
renten i referansebanen. Figur 2.19 viser en slik regel,
hvor styringsrenten blir bestemt av utviklingen i infla-
sjonen, lennsveksten, BNP for Fastlands-Norge og
renteutviklingen ute. Renten i forrige periode har ogsa
betydning. Parameterne i modellen er estimert pa
historiske data fra og med 1999 og fram til i dag. | frem-
skrivingene benyttes anslagene for de aktuelle
sterrelsene fram til og med andre kvartal i ar. Usik-
kerheten i modellen kommer til uttrykk gjennom det
bld intervallet. Forklaringsvariablene som inngar i
modellen tilsier en lav rente, men inflasjonen har tatt
seg opp og er for tiden relativt hgy. Den enkle regelen
tar ikke hensyn til at gkningen i inflasjonen trolig er
forbigdende. Det kan bidra til & forklare hvorfor renten
i referansebanen ligger i den nedre delen av intervallet.

29




Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.
| gjennomfaringen av pengepolitikken legger Norges
Bank til grunn at inflasjonsstyringen skal vaere flek-
sibel, slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon i
produksjon og sysselsetting tillegges vekt nar renten
settes. Falgende kriterier anses som en rettesnor for
en god rentebane:

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

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen bar gi en rimelig avveiing mellom
forlepet for inflasjonen og forlgpet for kapasitets-
utnyttingen i skonomien.

| avveiingen tas det hensyn til at det er usikkerhet om
virkningene av pengepolitikken. Det taler normalt for
a gd varsomt fram i rentesettingen. | tillegg legges
det vekt pa felgende kriterium:

Figur 2.20 Inflasjon”) og anslag pa produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2019
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1) KPI justert for i inger og uten
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

. Anslag for 1. kv. 2016 - 4. kv. 2019 (stiplet)
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3. Pengepolitikken er robust:

| rentesettingen ber det tas hensyn til forhold som
innebaerer gkt fare for saerlig ugunstige utfall for
gkonomien. Det taler blant annet for at penge-
politikken ber bidra til & motvirke oppbyggingen
av finansielle ubalanser. Ved store og bra endringer
i risikobildet kan hensynet til robusthet ogsa inne-
baere en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig. Hen-
synet til robusthet er ikke et mal i seg selv, men
er inkludert fordi det vil kunne gi en bedre utvik-
ling i inflasjon, produksjon og sysselsetting over
tid.

De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene
veies mot hverandre. Hovedstyret redegjer for sin
skjgnnsutavelse i «Hovedstyrets vurdering» farst i
rapporten.

Analysene i denne rapporten innebaerer en prognose
der styringsrenten avtar til om lag 4 prosent ved
utgangen av 2016. Mot slutten av prognoseperioden
anslas styringsrenten a gke til naer ¥% prosent. Prog-
nosene indikerer at inflasjonen vil vaere noe under



inflasjonsmalet ved utgangen av 2019, se figur 2.20.
Kapasitetsutnyttingen er lavere enn et normalt niva,
men tiltar mot slutten av prognoseperioden.

Anslagene for inflasjon og kapasitetsutnytting i prog-
noseperioden kunne talt for en enda lavere rentebane.
Det er imidlertid begrenset hvor lavt styringsrenten
kan settes. Erfaringer fra andre land tilsier at den
nedre grensen er under null, se utdyping pa side 52,
men grensen er vanskelig & ansla presist. | tidligere
pengepolitiske rapporter har vi, ved hjelp av tekniske
modellanalyser, presentert alternative rentebaner
som illustrerer et mulig forlep for styringsrenten
dersom vi bare hadde lagt vekt pa & nd inflasjonsma-
let og a lukke produksjonsgapet ved utgangen av
prognoseperioden. Nytten av slike beregninger er
begrenset i dagens situasjon. Analyseapparatet tar
ikke hayde for at det eksisterer en nedre grense for
styringsrenten, og at virkningen av pengepolitikken
kan endre seg nar renten naermer seg denne.

Pengepolitikken sgker & vaere robust. Det innebaerer
a ta hensyn til usikkerhet om virkningen av penge-

politikken og faren for saerlig ugunstige utfall for
gkonomien. Lavere renter kan gi gkt sarbarhet i det
finansielle systemet. Det kan i verste fall utlzse eller
forsterke et tilbakeslag. Risikoen for at veksten i eien-
domspriser og gjeld skyter fart gker ved lave renter.
Sveaert lave og negative renter kan dessuten gi til-
pasninger det er vanskelig a forutse og fare til starre
svingninger i finansmarkedene. Prognosen for styrings-
renten ligger noe hayere enn den ville gjort dersom
hensynet til robusthet ikke hadde vaert vektlagt.
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Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er
nedjustert fra Pengepolitisk rapport 4/15, se figur 2.21.
Anslagene er basert pa kriteriene for en god rente-
bane, se ramme pa side 30, en samlet vurdering av
den gkonomiske situasjonen ute og hjemme og var
oppfatning av gkonomiens virkemate.

Figur 2.22 illustrerer hvilke faktorer som har pavirket
endringene i renteprognosen gjennom virkningene
pa utsiktene for inflasjonen, produksjonen og syssel-
settingen. Den svarte linjen viser den samlede end-
ringen i renteprognosen fra forrige rapport.

Avveiingene i pengepolitikken er vanskelig a kvanti-
fisere. Risikoen forbundet med sveert lave renter og
usikkerheten om virkningen av pengepolitikken nar
styringsrenten naermer seg en nedre grense, gjor at
pengepolitikken nd responderer noe mindre enn
vanlig pa nyheter som trekker rentebanen ned. Til
gjengjeld tilsier referansebanen kun en svaert gradvis
gkning av styringsrenten mot slutten av prognose-
perioden.

Hovedstyret redegjer for sin skjgnnsutevelse i
«Hovedstyrets vurdering» forst i rapporten. Dekom-
poneringen i figur 2.22 gir ikke et presist uttrykk for
Norges Banks handlingsmenster fremover.

Figur 2.21 Styringsrenten i referansebanen.”

Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2019
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1) Anslag for 1. kv. 2016 - 4. kv. 2019
Kilde: Norges Bank
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For handelspartnerne samlet har bade faktiske og
forventede styringsrenter falt siden forrige rapport.
Det bidrar isolert sett til en sterkere krone og dermed
til lavere prisvekst og aktivitet her hjemme. Lavere
styringsrenter ute tilsier derfor at ogsa renten her
hjemme blir holdt nede i en lengre periode, se lilla
sayler.

For de fleste av vare handelspartnere er det utsikter
til at veksten fremover blir noe lavere enn lagt til grunn
i forrige rapport. Lavere vekst ute vil kunne dempe
veksten ogsad i norsk skonomi, blant annet gjennom
lavere eksport. Det trekker i retning av en litt lavere
styringsrente her hjemme, se oransje sayler.

Veksten i norsk skonomi har vaert svakere enn ventet,
og vekstutsiktene er noe svekket. Kontaktene i
Norges Banks regionale nettverk melder om uendret
produksjon de siste manedene og forventer at den
svake utviklingen vil vare ved. Terminprisen pa olje
har falt siden desember. Det vil kunne bidra til lavere
oljeinvesteringer og til en videre avdemping av
veksten i fastlandsgkonomien. Svakere utsikter for
ettersparselen, og dermed for produksjonen og syssel-
settingen, trekker i retning av en lavere bane for
styringsrenten, se lysebla sayler.

Figur 2.22 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 4/15.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 2. kv. 2016 — 4. kv. 2018
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Veksten i konsumprisene har vaert noe hgyere enn
ventet. Det trekker isolert sett i retning av en margi-
nalt hgyere rente den naermeste tiden. Anslagene for
lznnsveksten er nedjustert sammenliknet med forrige
rapport. Lavere lennsvekst bidrar til lavere kost-
nadsvekst og dermed til lavere prisvekst. Samlet sett
trekker litt hoyere prisvekst og utsikter til lavere lenns-
vekst rentebanen ned, se rede sayler.

Terminprisene pa olje indikerer en mer forsiktig
oppgang i oljeprisen enn lagt til grunn i desember.
Det tilsier en mer gradvis styrking av kronen enn tid-
ligere forutsatt. En svakere krone bidrar isolert sett
til heyere prisvekst og hgyere aktivitet i norsk
gkonomi. Det bidrar til & trekke rentebanen opp, se
merkebla sayler.

Paslagene i det norske pengemarkedet har holdt seg
oppe og veart noe hgyere enn ventet. Vi venter at
paslagene ogsa fremover vil holde seg hayere enn
tidligere lagt til grunn. Det trekker i retning av en
lavere styringsrente fordi et hayere paslag, alt annet
likt, betyr en hgyere pengemarkedsrente, se grenne
sayler.

TABELL 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser i Pengepolitisk rapport 1/16. Prosentvis endring

fra foregdende ar (der ikke annet fremgar). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 4/15 i parentes

2016 2017 2018 2019
KPI 3,1(0,3) 2,3(-0,2) 2,1(0,1) 1,7
KPI-JAE! 3,0 (0,1) 2,5(0) 2,1(0,1) 1,7
Arslonn? 2,6 (-0,2) 2,8 (-0,3) 3,3(-0,2) 3,7
BNP Fastlands-Norge 0,8 (-0,3) 1,8 (-0,1) 2,3(0) 2,5
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -1,8 (-0,2) -2,0(-0,2) -1,6 (-0,1) -1,1
Sysselsetting, personer (KNR) 0,1(-0,2) 0,5(-0,1) 1,0 (-0,1) 1,1
Registrert ledighet (rate, niva) 3,3(0) 3,5(0,1) 3,4 (0,1) 3,3
Niva
Styringsrente* 0,5 (0) 0,2 (-0,2) 0,2 (-0,5) 0,5
Importveid valutakurs (I-44)° 108,4 (1,2) 108,0 (2,6) 106,3 (3,5) 104,3
Pengemarkedsrente hos handelspartnere® 0,1(0) 0,2 (-0,1) 0,3 (-0,3) 0,6

KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank
Vektene er beregnet pd grunnlag avimport fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import
Markedsrenten er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper

ilde: Norges Bank

AROUTA WN =

Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
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3 BESLUTNINGSGRUNNLAG FOR
MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Norges Bank legger fram et beslutningsgrunnlag og
gir Finansdepartementet rad om nivaet pa den mot-
sykliske kapitalbufferen fire ganger i aret. Bufferkravet
er fastsatt til T prosent og vil gke til 1,5 prosent fra 30.
juni 2016. For norske bankers engasjementer i andre
EU/E@S-land vil nasjonale bufferkrav etter hvert bli
gjort gjeldende, se boks pa side 41.

Norges Bank har formulert tre kriterier for en god
motsyklisk kapitalbuffer, se ramme pa side 44.
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 skonomien og store tap i bankene kan

Figur 3.1 Samlet kreditt" for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Prosent. 1. kv. 1976 — 4. kv. 2015
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1) Summen av K2 hust i og K3 ikke-fi foretak i F Norge (alle ikke-finansielle

foretak for 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i
Fastlands-Norge

2) Beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975

Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Figur 3.3 Kreditt til husholdninger. Tolvmanedersvekst og annualisert vekst i
tremaneders glidende snitt. Prosent. Januar 2000 - januar 2016
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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bufferkravet settes ned for @ motvirke at en stram-
mere utlanspraksis forsterker nedgangen.

Norges Banks vurdering av finansielle ubalanser tar
utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP og
hvordan dette avviker fra en langsiktig trend.

Den samlede gjelden til husholdninger og foretak i
fastlandsekonomien har lenge steget raskere enn
verdiskapingen, se figur 3.1. Kredittveksten avtok litt
mot slutten av fjoréret, se figur 3.2. Lavere vekst i
norsk skonomi bidro til at kredittindikatoren likevel
gkte i fjerde kvartal.

Figur 3.2 Gjeld i husholdninger og ikke-finansielle foretak og BNP for
Fastlands-Norge. Firekvartalersvekst.) Prosent. 1. kv. 2000 - 4. kv. 2015
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1) Beregnet basert pa kredittbeholdning mailt ved utgangen av kvartalet
2) Sum K2 og jeld for ikke-fi ielle foretak i F Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.4 Endring i ettersporsel etter lan og bankenes kredittpraksis siste kvartal
og forventet endring neste kvartal.” Husholdninger. 4. kv. 2007 - 4. kv. 2015
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Svakere vekst i husholdningenes gjeld
Husholdningenes gjeldsvekst har avtatt det siste
halvéret, se figur 3.3. | Norges Banks utlansunder-
sokelse for fjerde kvartal rapporterte bankene om
noe lavere ettersparsel etter |an fra husholdningene
og strammere kredittpraksis, se figur 3.4. Svakere
utvikling i norsk gkonomi og de nye kravene til utlan
til boligformal har trolig bidratt til nedgangen i kreditt-
veksten.

Husholdningenes gjeldsbelastning har fortsatt 4 stige,
men i en litt roligere takt enn de siste par drene, se
figur 2.16 i kapittel 2. Lavere utlansrenter har bidratt
til at husholdningenes rentebelastning har falt, se
figur 3.5. Den vedvarende oppgangen i gjeldsbelast-
ningen har gjort husholdningene mer sarbare for

Figur 3.5 Utlansrente” og rentebelastningz). Prosent. 4. kv. 1979 — 3. kv. 2015
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1) Fram til 2001 er det utlansrente for totale utlan til husholdninger og foretak fra banker. Fra 2001 er det
rente for totale utlan til husholdninger fra banker og kredittforetak
2) Renteutgifter i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 - 2005
og innlgsing/nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012 pluss renteutgifter etter skatt
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.7 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt.
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1979 - 4. kv. 2015
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1) Gjennomsnitt boligpriser/disponibel inntekt. Beregnet basert pa data fra 4. kv. 1978
Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no,
Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) og Norges Bank

rentegkninger. Nar bankene vurderer nye utlan til
boligformal tar de utgangspunkt i at lantaker skal
kunne tdle en rentegkning pa 5 prosentpoeng. En slik
rentegkning ville i dag gitt en rentebelastning som er
like hay som ved inngangen til bankkrisen pa slutten
av 1980-tallet, til tross for at utlansrentene er vesentlig
lavere i dag.

Litt lavere vekst i boligprisene

Veksten i boligprisene har avtatt, se figur 3.6. Samlet
sett har boligprisene steget omtrent i samme takt
som husholdningenes disponible inntekter det siste
aret. Boligprisindikatoren var om lag uendret i fjerde
kvartal, se figur 3.7.

1 Se Fra en «kritisk rentebelastning» til en «sdrbar gjeldsbelastning», Aktuell
kommentar 2/16, Norges Bank.

Figur 3.6 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2010 - februar 2016
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Boligpriser, tolvmanedersvekst, hoyre akse
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
Figur 3.8 Antall omsatte brukte boliger og boliger til salgs i tusen boliger.
Formidlingstid i antall dager. Januar 2010 - februar 2016
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

35



http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2016/Aktuell-kommentar-22016/

36

Omsetningen av brukte boliger var hgy tidlig i 2015,
men har avtatt litt de siste manedene, se figur 3.8.
Formidlingstiden skte gjennom hgsten 2015, men
har falt de siste manedene. Antall boliger til salgs falt
noe gjennom 2015, men har tatt seqg opp i 2016.

Det er store regionale forskjeller i boligmarkedet.
| Oslo er tolvmanedersveksten i boligprisene fortsatt
hay, se figur 3.9. Boligprisveksten er svak i omrader
med naer tilknytning til oljevirksomheten, der ogsa
arbeidsledigheten har steget, se figur 3.10. | Stavanger
er omsetningen av brukte boliger lav og beholdningen
av usolgte boliger hgy. Samtidig faller nyboligsalget.

Figur 3.9 Boligpriser i utvalgte byer.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — februar 2016
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 3.11 Innenlandsk kreditt (K2) til norske ikke-finansielle foretak fra banker
og kredittforetak dekomponert i norske kroner og annen valuta.
Tolvmandersvekst." Prosent. Januar 2014 — januar 2016
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1) Endring i beholdning
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Lavere gjeldsvekst i foretakene

Gjeldsveksten i ikke-finansielle foretak har veert
moderat og falt noe mot slutten av fjoraret, i hoved-
sak som fglge av lavere vekst i utenlandsfinansie-
ringen, se figur 3.2 og 3.13.

Bankenes utlansvekst har avtatt noe, se figur 3.11.
Veksten i bankenes utlan i norske kroner har veert
stabil, mens veksten i valutaldn har avtatt. Det kan
ha sammenheng med bevegelser i kronekursen.
Bankenes utldnsvekst har vaert hayest til foretak innen
industri og bygge- og anleggsektoren, mens utlans-
veksten er lavest til foretak innen oljerelaterte naeringer.
Utldnsveksten til naeringseiendom avtok litt mot
slutten av aret. Bankene i Norges Banks utlansunder-
sgkelse rapporterte om noe strammere kredittpraksis

Figur 3.10 Arbeidsledighet” og tolvmanedersvekst i boligpriser
for Oslo og Rogaland. Prosent. Januar 2011 — februar 2016
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--------- Arbeidsledighet, Oslo --------- Arbeidsledighet, Rogaland
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1) Re r i prosent av ar
Kilder: NAV, Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 3.12 Endring i ettersporsel etter 1an og bankenes kredittpraksis siste kvartal
og forventet endring neste kvartal.” Foretak. 4. kv. 2007 - 4. kv. 2015
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1) Negative tall innebaerer lavere eller kredi i

Kilde: Norges Bank



i fjerde kvartal 2015, se figur 3.12. Bankene begrunner
innstrammingen i hovedsak med svake makro-
okonomiske utsikter og hensyn til kapitaldekning.
Bankene har satt opp utlansrentene pa lan til foretak
noe, se figur 1.20 i kapittel 1. For 1. kvartal 2016 venter
bankene ingen vesentlige endringer i kredittpraksisen
overfor foretak samlet sett, men det ventes noe
strammere kredittpraksis overfor foretak innen
naeringseiendom.

Veksten i foretakenes obligasjonsgjeld var lav i 2015,
men tok seg noe opp mot slutten av aret, se figur
3.13. Store enkeltutstedelser innen naeringseiendom
i desember bidro til oppgangen. Emisjonsvolumet har
vaert lavt sd langt i 2016, se figur 3.14. Det har ikke
vaert noen utstedelser fra foretak med lav kreditt-

Figur 3.13 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til norske ikke-finansielle foretak.
Tolvmanedersvekst.") Prosent. Juli 2005 - januar 2016
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30 30

0 VJ AV W \'\N 0

2006 2008 2010 2012 2014 2016

1) Beregnet basert pa beholdning
2) Vekst basert pa transaksjoner. Til og med desember 2015
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.15 Gjeldsbetjeningsevne") i barsnoterte foretak.?
Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2015
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1) Resultat for skatt pluss driftsmessige av- og nedskrivinger siste fire kvartaler i prosent av netto
rentebeerende gjeld

2) Norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bars, ekskludert foretak innen utvinning av olje og gass.
Norsk Hydro er ekskludert t.o.m. 3. kv. 2007

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

vurdering. Siden sommeren 2015 har alle utstedelser
fra foretak med lav kredittvurdering veert fra andre
naeringer enn oljerelaterte selskaper. De lave emisjons-
volumene ma ses i sammenheng med at finansie-
ringskostnadene har gkt. Risikopaslaget pa ny obliga-
sjonsfinansiering steg i andre halvar 2015, bade for
foretak med hay og lav kredittvurdering. Paslagene
er seerlig heye for foretak med lav kredittvurdering
innen oljerelaterte naeringer.

Gjeldsbetjeningsevnen i barsnoterte foretak har
svekket seg noe de siste arene, se figur 3.15. Foretak
innenfor oljeservice har lavere gjeldsbetjeningsevne
enn andre foretak. Fallende lennsomhet i oljerelaterte
naeringer kan bidra til at flere foretak far problemer
med & innfri forpliktelsene sine, og at gjeld ma restruk-

Figur 3.14 Emisjonsvolum fra norskregistrerte ikke-finansielle foretak i det
norske obligasjonsmarkedet. Milliarder kroner. Januar 2013 - februar 2016
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2) Foretak med kredittgradering lavere enn BBB-
Kilde: Stamdata

Figur 3.16 Pris/bok") i barsnoterte foretak.2) 1. kv. 2003 - 4. kv. 2015
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1) Markedsverdi av egenkapital som andel av bokfart egenkapital

2) Norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bers, ekskludert foretak innen utvinning av olje og gass.
Norsk Hydro er ekskludert t.o.m. 3. kv. 2007

Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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tureres i lgpet av de naermeste arene. Markedsverdien
av oljeserviceselskapenes egenkapital har veert lavere
enn bokfert verdi helt siden oljeprisen begynte & falle
kraftig hesten 2014, se figur 3.16. For andre naeringer
er gjeldsbetjeningsevnen fortsatt god, og markeds-
verdien ligger over bokfert verdi.?

Fortsatt sterk prisvekst pa neringseiendom

Verdien pa naeringseiendom avhenger blant annet av
netto leieinntekter og investorenes avkastningskrav.
Indikatoren for prisene pa naeringseiendom er beregnet
med utgangspunkt i observerte leiepriser og esti-
merte avkastningskrav pa kontorlokaler med sentral
beliggenhet og hey standard i Oslo. Den anslatte

2 Foren narmere beskrivelse, se Gjeldsbetjeningsevnen for barsnoterte!
ikke-finansielle foretak, Aktuell kommentar 3/16, Norges Bank.

Figur 3.17 Realpriser pa nwringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 2. kv. 1981 - 4. 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) Beregnet basert pa data fra 2. kv. 1981

Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.19 Avkastningskrav” for de mest attraktive kontorlokalene i Oslo
og 10-ars swaprente.z) Prosent. 1. halvar 2001 - 2. 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
Kilder: Dagens Naeringsliv og Thomson Reuters
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salgsprisen har fortsatt a stige kraftig, se figur 3.17.
Leieprisene i Oslo og flere andre byer falt noe i 2015,
se figur 3.18. Avkastningskravet for de mest attraktive
lokalene i Oslo falt i 2015, se figur 3.19. Differansen
mellom avkastningskravet og de langsiktige rentene,
risikopremien, har vaert om lag uendret for de mest
attraktive lokalene i Oslo siden finanskrisen. Det inne-
baerer at de lave rentene har fatt fullt gjennomslag i
prisene. Risikopremien pa naeringseiendom i euro-
peiske storbyer har fulgt hverandre tett, se figur 3.20.

Leiepriser og salgspriser pa kontoreiendom pavirkes
av hvor stor andel av arealene som er ledige. Ifglge
Entras Konsensusrapport 1/16 forventes kontorledig-
heten & vaere noksa stabil i 2016.

Figur 3.18 Leiepriser for kontorlokaler i utvalgte byer.
Kroner per kvadratmeter per ar. 1. halvar 2006 — 2. halvar 2015"
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1) For byer utenom Oslo var det tidligere kun ett leieprissegment. 2. halvar 2013 ble leieprisene inndelt i
segmentene "god standard" og "hey standard" for hvert omrade. For seriene "Stavanger, sentralt” og

"Stavanger, oliemilj" ble "hoy standard" viderefort, mens for "Bergen" og "Trondheim" ble "god standard" viderefort
Kilder: OPAK og Dagens Naeringsliv

Figur 3.20 Risikopremie for prestisjelokaler i utvalgte europeiske storbyer.”
Prosent. 2. kv. 2003 - 3. kv. 2015

5 5
Oslo?
4 F London 4 4
Stockholm
3 Kebenhavn 3
2 2
1 1
0 0
-1 F 4
2t 1 -2
-3 -3
2004 2006 2008 2010 2012 2014
1) Risikopremien er beregnet som di mellom direk i i hver by og

kvartalsvis 10-ars swaprente for landet byen ligger i. Kvartalsvis swaprente er beregnet som

et gjennomsnitt av daglige renter

2) For Oslo er det enkelte sméa avvik i direkteavkastningskravet mellom denne figuren og figur 3.19.
Det skyldes bruk av ulike kilder

Kilder: CBRE og Bloomberg
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Det britiske selskapet Investment Property Databank
(IPD) beregner verdier pa naeringseiendom ved &
bruke regnskapstall fra eiendomsforetak. IPD anslar
at verdien pa kontorlokaler gkte for alle omrader i Oslo
i 2015, se figur 3.21. | Stavanger falt verdiene, mens
de var om lag uendret i Bergen.

Styrket kapitaldekning i bankene

De store norske bankene® hadde god Iennsomhet i
2015. Egenkapitalavkastningen er pa linje med gjen-
nomsnittet de siste tyve arene*, se figur 3.22.

3 De syv store norske bankkonsernene: DNB Bank, Nordea Bank Norge,
SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken Vest, SpareBank 1 SMN, Sparebanken
Ser og SpareBank 1 Nord-Norge.

4 Se «Norwegian banks’ adjustment to stricter capital and liquidity requla-
tion, Norges Bank Staff Memo 18/2014.

Figur 3.21 Verdi pa kontoreiendom. Utvalgte byer.
Indeks. 2003 = 100. 2003 - 2015
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1) CBD star for "Central Business District"
Kilde: Investment Property Databank (IPD)

Figur 3.23 Bankenes" utlanstap i prosent av brutto utlan til kunder.
Annualisert. 1. kv. 1987 — 4. kv. 2015
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Kilde: Norges Bank

Utlanstapene i norske banker gkte noe i fjerde kvartal
2015, blant annet som felge av gkte gruppevise ned-
skrivninger. | et historisk perspektiv er utlanstapene
fortsatt pd et lavt nivd, se figur 3.23. Norske bankers
utlan til oljenaeringen og oljerelaterte foretak utgjar
en begrenset andel av bankenes samlede utlan til
foretakssektoren, men eksponeringene varierer
mellom bankene. Fallet i oljeprisen og nedgangen i
oljeinvesteringene kan bidra til at bankenes tap pa
utlan til oljerelaterte foretak vil ke fremover. De akte
gruppevise nedskrivningene tar hensyn til gkt usikker-
het om fremtidige utlanstap.

Bankene har styrket sin kapitaldekning det siste aret.
Hoy andel tilbakeholdt overskudd og moderate
utbyttebetalinger for regnskapsaret 2015 har bidratt.

Figur 3.22 Egenkapitalavkastning i norske banker."
Prosent. 2. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) Vektet snitt for syv store banker i Norge: DNB Bank, Nordea Bank Norge, SpareBank 1 SR-Bank,
Sparebanken Vest, SpareBank 1 SMN, Sparebanken Sor og SpareBank 1 Nord-Norge

(ekskludert Sparebanken Ser fram til og med desember 2013)

Kilder: Bankkonsernenes ars- og kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 3.24 Bankkonsernenes' rene kjernekapitaldekning.
Prosent. Forvaltningskapital.z) Milliarder kroner. Per 31. desember 2015°)
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3) Beregningene er basert pa bankenes forslag il utbytte
Kilder: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges Bank
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Figur 3.25 Bankenes" markedsfinansieringsandel.
Prosent. 1. kv. 1976 - 4. kv. 2015
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker
2) Beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975
Kilde: Norges Bank

Figur 3.26 Dekomponering av bankenes" markedsfinansieringsandel.
Andel av total finansiering. Prosent. 4. kv. 1991 - 4. 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
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De store norske bankene hadde ved utgangen av 2015
i gjennomsnitt en ren kjernekapitaldekning pa 14,4
prosent, som var godt over kravet til ren kjernekapital-
dekning, se figur 3.24. De fleste bankene ma fortsette
a bygge kapital for @ nd annonserte kapitalmal. DNBs
mal er en ren kjernekapitaldekning pa minst 15,0
prosent ved utgangen av 2016, og et langsiktig niva
pa 15,5 prosent fra utgangen av 2017. De fleste store
regionale sparebankene har et mal om ren kjerne-
kapitaldekning pa minst 14,5 prosent ved utgangen
av 2016.

Andelen markedsfinansiering i bankene gkte markert
i arene fer finanskrisen da det var hay vekst i bankenes
utlan, se figur 3.25. 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, se figur 3.26.

Risikopdslaget pd bankenes langsiktige markeds-
finansiering er om lag uendret siden forrige PPR, etter
a ha ekt betydelig gjennom hesten 2015, se figur 1.19
i kapittel 1. Norske banker har fortsatt god tilgang pa
markedsfinansiering.

Vurdering av finansielle ubalanser
Kredittindikatoren skte noe i fjerde kvartal, se figur
3.1. Boligprisindikatoren og markedsfinansierings-
andelen var stabile, se figur 3.7 og 3.25. Prisindikato-
ren pa naeringseiendom har fortsatt a stige kraftig,
se figur 3.17.

Den vedvarende oppgangen i husholdningenes
gjeldsbelastning og hey prisvekst pa eiendom de siste
arene er tegn pa at finansielle ubalanser har bygd seg
opp. De beregnede salgsprisene pa naeringseiendom
har fortsatt a stige markert, mens veksten i boligpriser
og gjeld har avtatt. Samlet sett tyder utviklingen den
siste tiden pa at ubalansene ikke bygger seg videre
opp. Svak vekst i norsk gkonomi kan fremover bidra
til @ dempe gjeldsveksten i bade husholdninger og
foretak. P4 den annen side innebaerer lavere renter
en risiko for at veksten i eiendomspriser og gjeld tiltar.



MOTSYKLISK KAPITALBUFFER | ANDRE LAND

Den motsykliske kapitalbufferen skal adressere systemrisiko i det enkelte land og fastsettes ut fra
nasjonale forhold. Banker som har virksomhet i flere land blir regulert av myndighetene i det landet de
har sitt hovedsete. For & sikre at bufferkravet blir likt for ulike bankers eksponering i samme land, krever
EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) at EU-land anerkjenner hverandres bufferkrav, sakalt resi-
prositet.! Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) anbefaler at motsyklisk kapitalbuffer i tredjeland ogsa
anerkjennes.? Alle land i EU skal ifalge kapitaldekningsregelverket ha fastsatt krav til motsyklisk kapital-
buffer fra 1. januar 2016.
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DNB Bank og Nordea Bank Norge som har ekspo- 10 10
neringer i andre land, se figur 3.27. Tabell 1 viser 5 5
hvilke motsykliske kapitalbufferkrav som er fast- 0 0
. . 3 DNB Bank Nordea Bank Norge
Satt | enkelte av d|55e |andene. 1) Eksponeringene er ikke risikovektet. Tall per 31.12.2014 for DNB Bank-konsernet og 31.12.2015

for Nordea Bank Norge-konsernet

2) Bankene rapporterer ulik inndeling av land, og samlekategorier kan inkludere land som er
spesifisert hos den andre banken

3) For Nordea er det kun oppgitt tall for USA

Kilder: Bankenes ars- og pilar 3-rapporter og Norges Bank

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

Land Bufferkrav Kravet gjelder fra
Danmark 0 prosent 1. januar 2016
Estland 0 prosent 1. januar 2016
Finland 0 prosent* 29 september 2015
Latvia 0 prosent™* 1. februar 2016
Litauen 0 prosent 31. desember 2015
Polen 0 prosent 1. januar 2016
Storbritannia 0 prosent 1. desember 2015
Sverige 1 prosent™** 13. september 2015
USA 0 prosent 21. desember 2015

*  Bufferkrav pa 0 prosent gjelder fra 21. desember 2016
** Bufferkrav p& 0 prosent gjelder fra 1. februar 2017
*** Bufferkrav p& 1,5 prosent gjelder fra 27. juni 2016 og 2 prosent fra 19. mars 2017

Kilde: Det europeiske systemrisikorddet (ESRB) og Bank for International Settlement (BIS)

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

Se ESRB (2015), Recommendation on recognising and setting countercyclical buffer rates for exposures to third countries.

En oversikt over gjeldene krav til motsyklisk kapitalbuffer i EU og E@S-land finnes pa ESRB sin hjemmeside, under Countercyclical capital buffer -
announced CCB rates. En lignende oversikt for landene som er medlem i Basel-komiteen finnes pa BIS sine hjemmesider, under Countercyclical
capital buffer.

w N

41



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://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/Recommendation_ESRB_2015_1.pdf?324aa4df7a878cc9b73d9edffa1b0cc4
http://www.esrb.europa.eu/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.esrb.europa.eu/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.bis.org/bcbs/ccyb/
http://www.bis.org/bcbs/ccyb/
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Norges Bank analyserer utviklingen i fire nokkel-
indikatorer og sammenlikner nasituasjonen med
langsiktige trender. Det er stor usikkerhet knyttet til
beregningen av trendene og dermed til malingen av
finansielle ubalanser. Usikkerheten taler for & se pa
ulike beregningsmetoder.

Norges Bank har sa langt benyttet tre ulike bereg-
ningsmetoder for trendene?: et ensidig Hodrick Pres-
cott-filter (HP) som anvendt av Baselkomiteen, et
ensidig HP-filter beregnet pa data utvidet med en
enkel prognose, samt historiske gjennomsnitt. For
boligprisene i forhold til disponibel inntekt og real-
prisene pa naeringseiendom er gjennomsnittet
beregnet rekursivt over hele historien. For kreditt i
forhold til BNP og markedsfinansieringsandelen i
bankene benyttes et 10-ars rullerende gjennomsnitt.

Figur 3.28 a viser utviklingen i kredittindikatoren malt
som avvik fra de beregnede trendene. Gapene
mellom indikatoren og trendene avtok i arene etter
finanskrisen, men har veert noksa stabile de siste
kvartalene. Indikatoren ligger hayere enn to av tre
trender. Kredittindikatoren har fortsatt & gke i arene
etter finanskrisen, men ikke like raskt som far krisen.
Trenden beregnet med det ensidige HP-filteret har
fortsatt a stige kraftig ogsd i drene etter krisen.
Dersom veksttakten fra for finanskrisen ikke er baere-
kraftig, kan denne metoden undervurdere de finan-
sielle ubalansene. Kredittgapet er erfaringsmessig en
bedre ledende indikator for kriser nar trenden er
basert pa et utvidet HP-filter. Figur 3.28 b-d viser
utviklingen i de tre andre ngkkelindikatorene malt
som avvik fra de beregnede trendene. Boligprisgapet
og markedsfinansieringsgapet har vaert omtrent
uendret de siste kvartalene. Avviket mellom pris-
indikatoren for naeringseiendom og de beregnede
trendene har okt det siste aret.

1 Se ogsad Norges Bank (2013), «Kriterier for en god motsyklisk kapital
ouffer», Norges Bank Memo 1/2013.

2 For utdypning, se ramme om maéling av finansielle ubalanser pé side 30 i
Norges Bank (2013), Pengepolitisk rapport 2/13.
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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
figur 3.29 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
kapitalbufferen med utgangspunkt i forholdet mellom
kreditt og BNP.# Regelen innebaerer at bufferen akti-
veres nar kredittgapet passerer 2 prosentenheter. Nar
kredittgapet er mellom 2 og 10 prosentenheter, vil
referanseverdien for bufferkravet variere linezert
mellom 0 og 2,5 prosent. Nar kredittgapet er 10
prosentenheter eller starre, vil referanseverdien veaere
2,5 prosent. Referanseverdien for bufferkravet blir
0 prosent i fjerde 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 3.30.

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

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


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/95771/PPR_2_13.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101366/pengepolitsik_rapport_3_14.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101680/Working_Paper_14_2014.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101680/Working_Paper_14_2014.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf

Figur 3.28a Kredittgap. Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for

Fastlands-Norge. Awvik fra beregnede trender? Prosentenheter.
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Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Figur 3.28c Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som

avvik fra beregnede trender Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2015
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pa kor av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren

Figur 3.29 Estimerte krisesannsynligheter fra ulike modellspesifikasjoner.

1. kv. 1980 - 4. kv. 2015

40

30

80

60

40

20

1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

I Modellvariasjon”)
[ Kriser

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

1) Modellvariasjonen er representert ved hayeste og laveste krisesannsynlighet basert pa ulike

Kilde: Norges Bank

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

Figur 3.28b Boligprisgap. Boligpriser i forhold til disponibel inntekt som avvik fra

beregnede trender.” Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2015
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Figur 3.30 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2015
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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 8 dempe hay kredittvekst og redusere
risikoen for at finansielle ubalanser utlgser eller
forsterker et tilbakeslag i ekonomien.

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

Rad fra Norges Bank om & gke det motsykliske
bufferkravet vil som en hovedregel ta utgangspunkt
i fire nokkelindikatorer: i) Samlet kreditt (K2 hushold-
ninger 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 naeringseiendom og iv) andel
markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner.? De
fire indikatorene har historisk steget i forkant av
perioder med finansiell ustabilitet.

1 Se ogsa Norges Bank (2013), «Kriterier for en god motsyklisk kapital
ouffer», 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 rddet vil Norges Bank analysere
utviklingen i ngkkelindikatorene og sammenlikne
nasituasjonen med historiske trender, se ramme pa
side 42. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefa-
linger fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB).
Ifelge 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 pad bankens faglige skjgnn,
hvor ogsa andre forhold vil trekkes inn i vurderingen.
@vrige krav til bankene vil vaere en del av vurderingen,
seerlig nar nye krav introduseres.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel
for & finstyre 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
veaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i konomien 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 utldnspraksis forster-
ker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres for
d avhjelpe problemer som er isolert til enkeltbanker.

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

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


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
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
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b

UTDYPINGER

Svak utvikling i fremvoksende gkonomier

Utviklingen i oljeprisen

Sannsynlighet for resesjon

Gjennomslaget til bankenes renter ved negative sentralbankrenter
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Figur 1 Kreditt til privat sektor som andel av BNP.
Prosent. 1. kv. 2005 — 3. kv. 2015
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Kilder: BIS, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2 Nominell effektiv valutakurs i ravareeksporterende fremvoksende gkonomier.
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Figur 3 Eksport til Kina som andel av total eksport.” Prosent. Endring i anslaget for
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Lavere vekst og svekkede utsikter i Kina har fatt stor
oppmerksomhet de siste drene,’ men veksten har
avtatt ogsa i andre fremvoksende skonomier. Fra
Pengepolitisk rapport 1/15 til Pengepolitisk rapport
1/16 har Norges Banks anslag for veksten i fremvok-
sende gkonomier utenom Kina? for 2016 blitt ned-
justert med i underkant av 2 prosentenheter. Lavere
vekstanslag for disse landene har bidratt til & trekke
ned anslagene ogsa for industrilandene. Blant vare
handelspartnere er situasjonen mest alvorlig i Brasil
og Russland, der aktiviteten falt markert i 2015 og
ventes a falle videre i ar.

Det er flere forhold som har bidratt til den svake utvik-
lingen i fremvoksende gkonomier. Ekspansiv penge-
og finanspolitikk i etterkant av finanskrisen bidro til
hey kredittvekst og okt gjeld som andel av BNP, se
figur 1. Sammen med strukturreformer var det ventet
at dette skulle bidra til gkt investeringsvekst. Viljen
til & gjennomfere reformer har vaert mindre enn
ventet, og nedbelaning vil trolig dempe veksten frem-
over. Ogsa eksterne forhold har bidratt til den svake
utviklingen. Lavere vekst i Kina, med lavere investe-
ringsvekst i eiendom, industri og infrastruktur, har
fort til svakere etterspgrsel etter industri- og ravarer.
Det har gitt lavere etterspersel etter eksportvarene
til flere andre fremvoksende gkonomier. Ravarepriser
har falt, og bytteforholdet i mange ravareeksporte-
rende land er forverret. Sammen med en begynnende
normalisering av pengepolitikken i USA har det bidratt
til kapitalutgang oq til en kraftig svekkelse av valutaen
i flere fremvoksende gkonomier, se figur 2.

Da oljeprisen begynte a falle sommeren 2014, var det
ventet at det ville bidra til hayere aktivitet og bedrede
utsikter i fremvoksende gkonomier som er netto-
importarer av olje, bade gjennom okt kjgpekraft
for husholdningene og lavere energikostnader for
bedriftene. | land med hgy inflasjon var det ventet at
oljeprisfallet ville gi handlingsrom i pengepolitikken.
De positive effektene har vist seg a bli mindre enn
ventet. Blant annet har myndighetene i flere land
benyttet anledningen til & redusere energisubsidier,

1 Sefor eksempel Slettvag (2014), «<onsekvenser av en brad oppbremsing i
eiendomsmarkedet i Kina», Aktuell kommentar 5/2014, Norges Bank.

2 Aggregatet for fremvoksende gkonomier utenom Kina som omtales her
er vektet med BNP-vekter.


http://www.norges-bank.no/pages/100713/AkteullKommentar_5_2014_kina.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/100713/AkteullKommentar_5_2014_kina.pdf

slik at oljeprisfallet ikke har resultert i en like stor
nedgang i prisene til sluttbruker. Samtidig har prisfallet
i lokal valuta blitt dempet av en svekket valuta.

| Brasil og Russland, hvor utviklingen har veert svakest,
har svekket valuta bidratt til sveert heoy prisvekst
gjennom gkte priser pd importerte varer. | 2015 var
konsumprisveksten 9 prosent i Brasil og 16 prosent i
Russland. | et forsgk pa & dempe den haye pris-
veksten, har sentralbankene gkt styringsrentene.
Samtidig har handlingsrommet i finanspolitikken blitt
redusert som falge av lavere inntekter fra petroleums-
virksomheten.

Anslaget for importveksten i Kina fremover er ned-
justert, noe som bidrar til nedjusteringen av veks-
tanslaget for andre fremvoksende gkonomier, se figur
3. I denne rapporten legger vi til grunn at veksten i
fremvoksende skonomier utenom Kina vil ta seg opp
til i underkant av 4 prosent mot slutten av prognose-
perioden. Nedgangen i aktiviteten ventes & avta bade
i Brasil og Russland, samtidig som ekspansiv penge-
og finanspolitikk trolig vil stimulere innenlandsk etter-
spersel i flere asiatiske land. Fremvoksende skono-
mier er imidlertid sdrbare for eksterne forhold. Den
videre utviklingen avhenger blant annet av om de
kinesiske myndighetene vil klare @ unnga et bratt
vekstfall, pengepolitikken i USA fremover og utvik-
lingen i ravarepriser.

Figur 4 Effekt pA BNP-vekst av 2 prosentenheter lavere vekst i fremvoksende
egkonomier utenom Kina. Endring i firekvartalersvekst sammenliknet med
referansebanen. Prosentenheter. 1. kv. 2015 — 4. kv. 2019
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Strukturelle problemer og andre interne utfordringer,
slik som korrupsjonsskandalen i Petrobras i Brasil,
utgjer en nedsiderisiko og kan fere til at utviklingen
blir svakere enn ventet. Flere land har utfordringer
knyttet til sterk kredittvekst og hey gjeldsbyrde.
Vi har derfor analysert virkningen pa vare sterste
handelspartnere av eventuelle nye nedjusteringer av
veksten i fremvoksende gkonomier som falge av
betydelig lavere vekst i innenlandsk ettersparsel.
| analysen har vi antatt at den arlige BNP-veksten i
fremvoksende gkonomier utenom Kina blir 2 prosent-
enheter lavere i 2016 og 2017 enn det som legges til
grunn i Pengepolitisk rapport 1/16. For a tallfeste
virkningene, har vi benyttet IMFs Global Projection
Model (GPM)3. Ifglge beregningene vil en slik utvikling
fa betydelig negativ effekt pa andre land og regioner,
se figur 4. | ferste omgang blir virkningene starst i
Kina fordi Kina er en viktig handelspartner for de frem-
voksende gkonomiene. Svakere vekst i Kina far sa
ringvirkninger til andre land og ferer til at veksten i
Japan og euroomradet pavirkes negativt ogsa i 2018.
Prisveksten blir lavere i alle regioner, blant annet som
folge av at oljeprisen faller med 4 prosent i 2016 og
35 prosent i 2017 sammenlignet med referansebanen,
se figur 5. | tillegg vil trolig en slik utvikling pavirke
USA, Japan og euroomradet gjennom finansmarke-
dene, men slike effekter er ikke tatt hensyn til her.

3 GPMeren global, kvartalsvis prognosemodell der syv regioner og ravare-
priser inngar. For hver region er det et sett med ligninger som beskriver
det dynamiske forholdet mellom produksjon, inflasjon, rente og valuta-
kurs. Modellen tar ogsa hensyn til endringer i ekstern etterspeorsel, og
utgjer saledes et strukturelt, globalt modellrammeverk som er godt
egnet til & analysere hvilke ringvirkninger et sjokk i én region far for andre
regioner og ravarepriser.

Figur 5 Effekt pa oljeprisen av 2 prosentenheter lavere vekst i fremvoksende
egkonomier utenom Kina. Endring i prosent fra referansebanen.
1. kv. 2015 - 4. kv. 2019
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Fra juni 2014 til mars 2016 har oljeprisen falt fra vel
110 til rundt 40 dollar per fat. De lengste termin-
prisene har ogsa falt, fra rundt 100 til i overkant av 50
dollar per fat, se figur 1. Disse prisene indikerer at
oljeprisen kan forbli lav lenge.

Den amerikanske oljeproduksjonen har holdt seg godt
oppe til tross for den markerte nedgangen i oljeprisen,
som felge av kostnadsreduksjoner og produktivitets-
forbedringer. Dessuten har OPEC gkt sin produksjon,
noe som er en endring i OPECs, og seerlig Saudi-
Arabias, reaksjonsmanster de siste arene. Mens
Saudi-Arabia tidligere syntes a forsvare et prisnivamal
pad rundt 100 dollar per fat, ser landet na ut til a
forsvare egne markedsandeler og legge mindre vekt
pa a stabilisere markedet pa kort sikt, se figur 2.

Et fall i oljeprisen omfordeler inntekter fra oljeekspor-
terende til oljeimporterende land. | den grad olje-
importerende land har en lavere sparetilbayelighet
enn oljeeksporterende land, vil et oljeprisfall normalt
bidra til okt global aktivitet. Den ekspansive effekten
pa den gkonomiske aktiviteten og oljeettersparselen
globalt har imidlertid veert mindre enn tidligere sam-
menhenger kunne antyde. Det internasjonale valuta-

Figur 1 Oljepriser, Brent Blend. Spotpris og terminpris med levering om fem ar.
USD/fat. Januar 2000 — mars 2016')
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fondet (IMF) peker pa fire grunner til dette.! For olje-
eksporterende land har prisfallet gitt reduserte inn-
tekter, blant annet via skatteinngangen. Det har
begrenset det finanspolitiske handlingsrommet og
dermed muligheten til & opprettholde den gkono-
miske aktiviteten. For oljeimporterende land har ned-
belaning etter finanskrisen redusert den positive
effekten pa gkonomisk aktivitet. Det massive fallet i
oljerelaterte investeringer globalt trekker i samme
retning. Endelig har gjennomslaget fra fallet i oljepris
til sluttbrukerpriser i mange land blitt dempet av
svakere valuta og reduserte energisubsidier.

Overraskende hay oljeproduksjon i og utenfor OPEC
samt mindre ekspansiv virkning av lavere priser enn
antatt har fert til at overskuddstilbudet i oljemarkedet
har fortsatt lengre enn tidligere lagt til grunn av Det
internasjonale energibyraet (IEA). Overskuddstilbudet
anslas a vedvare en god stund fremover, se figur 3.
Samtidig ma vi regne med store svingninger i oljepri-
sen. Bade produksjon og konsum av olje er lite pris-
felsom pa kort sikt, slik at selv sma endringer i tilbudt
eller etterspurt kvantum ferer til store utslag i prisen.
Endringer i OPECs strategi har ogsa vist seg a gi bra
skift i markedets prisforventninger.

1 IMF (2016), «Subdued Demand, Diminished Prospects» World Economic
Outlook January 2016 Update. Se ogsa Husain et al. (2015), «Global Impli-
cations of Lower Oil Prices, IMF Staff Discussion Note 15/15.

Figur 2 Realoljepris.” 2016-dollar per fat. Oljeproduksjon i Saudi-Arabia.
Millioner fat per dag. Tolvmanedersendring. Prosent.
Januar 1991 — februar 2016
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1) Deflatert med konsumprisindeksen for USA
Kilder: IEA og Thomson Reuters
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Oljeproduksjonen i Iran er ventet a oke etter at FN-
sanksjonene knyttet til landets atomprogram ble
opphevetijanuari ar. Hvis dette ikke blir oppveid av
reduksjoner hos andre OPEC-medlemmer, vil det
samlede tilbudet fra OPEC gke. Utfallet av et eventu-
elt samarbeid mellom visse land i og utenfor OPEC
om produksjonsbegrensninger er svaert usikkert.

De kommende arene er det behov for betydelige
investeringer for & mate gkt ettersparsel og for &
erstatte avtagende produksjon i eksisterende felt.?
I[EA anslar at global oljeetterspersel pa mellomlang
sikt vil vokse om lag som i de ti foregdende arene.
Selv med lavere vekst i oljeetterspgarselen vil behovet
for nyinvesteringer vaere betydelig. Ifalge IEA vil 85
prosent av det totale investeringsbehovet pa lang sikt
vaere knyttet til fall i produksjon fra eksisterende felt.?
Rystad Energy anslar at det i 2015 kun ble investert
for rundt en fierdedel av det langsiktige investerings-
behovet.* IEA at investeringene vil falle ytterligere i
2016. Med dagens priser vil en stor andel av feltutbyg-
gingene som er ngdvendige for a levere den nye
produksjonskapasiteten trolig vaere ulannsomme.
Dette vil kunne redusere tilbudet fra produsenter
utenom OPEC. Da vil OPECs markedsandel gke.

2 SelEA, «Medium Term Oil Market Report 2016.
3 SelEA, «|[FA World Energy Outlook 2015.
4 Se Rystad Energy (9. desember 2015), «Press Releases.

Figur 3 IEAs hovedscenario for balanse i oliemarkedet.
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Kartellet vil s& kunne utnytte den lave prisfalsom-
heten ved & begrense utvinningen slik at prisene
stiger. Dette kan fgre til at prisene pa sikt eker mer
enn terminprisene na indikerer.

Pa den annen side kan ny teknologi og rasjonalisering
i produksjonen fere til en enda sterre nedgang i kost-
nadene. Dette kan dempe fallet i produksjonen
utenom OPEC, og OPECs markedsmakt vil reduseres.
Innenfor OPEC kan i tillegg politiske konflikter og et
kortsiktig behov for valutainntekter gjere det vanske-
ligere & enes om en felles produksjonspolitikk. Endelig
kan veksten i oljeettersparselen svikte hvis global
vekst avtar ytterligere, energieffektiviseringen tiltar
og vridningen mot fornybare energikilder fortsetter.

Anslagene i denne rapporten legger til grunn at olje-
prisen utvikler seg i trad med terminprisene. Disse
prisene har kommet betydelig ned. Over tid vil trolig
kostnader ved oljeproduksjon utenfor OPEC ha av-
gjgrende betydning for hvor mye oljeprisen etter hvert
vil oke.
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Veksten i norsk gkonomi har avtatt markert de siste
tre arene, og veert lavere enn den anslatte potensielle
veksten. Norges Banks anslag pa produksjonsgapet,
som angir den prosentvise forskjellen mellom nivdet
pa faktisk og anslatt potensielt BNP for Fastlands-
Norge, har gatt fra & vaere svakt positivt til & bli gradvis
mer negativt, se figur 1.

Svingningene i skonomien kan ogsa vurderes med
utgangspunkt i nivaet pa den faktiske gkonomiske
aktiviteten. En resesjon defineres gjerne som en bred
nedgang i den skonomiske aktiviteten som varer
lengre enn noen fa maneder, og som vanligvis gir
utslag i blant annet produksjon, inntekt, etterspersel
og arbeidsmarked.! Resesjonen starter nar den gko-
nomiske aktiviteten passerer et toppunkt, og den
slutter nar aktiviteten har nadd en bunn. Perioden fra
bunn til topp kalles en ekspansjon. Se figur 2 for en
stilisert illustrasjon av slike sakalte klassiske konjunk-
tursykler. En fordel med en slik klassifisering er at den
ikke krever et anslag pa potensielt BNP.

| Aastveit, Jore og Ravazzolo (2016)* dateres historiske
klassiske resesjoner for norsk gkonomi. Vendepunk-
tene er beregnet ved hjelp av en modell, der kvartals-
tall for oljepris, sysselsetting, husholdningenes

1 Definisjonen er hentet fra National Bureau of Economic Research (NBER),
som daterer sykliske topp- og bunnpunkter i amerikansk skonomisk
aktivitet. NBERs datering av vendepunktene blir mye brukt i analyser av
amerikansk skonomi.

2 Aastveit, K.A., A.S. Jore and F. Ravazzolo (2016), «/dentification and
real-time forecasting of Norwegian business cycles», International
Journal of Forecasting, 32, 283-292.

Figur 1 Anslag pa produksjonsgap.”
Niva. Prosent. 1982 - 2016
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konsum, foretaksinvesteringer, tradisjonell eksport
og BNP for Fastlands-Norge samlet sett representerer
den gkonomiske aktiviteten.? Modellen beregner
sannsynligheten for at akonomien befinner seg i en
ekspansjon eller en resesjon. Nar sannsynligheten for
a vaere i en av disse tilstandene endres fra under 50
prosent til over 50 prosent, er et vendepunkt identi-
fisert.#

Figur 3 viser historiske resesjonsperioder i Norge
datert med modellen skissert ovenfor. | figuren er det
to brede mal pa skonomisk aktivitet; BNP for Fast-
lands-Norge malt i faste priser og arbeidsledighets-
raten. De gra feltene representerer perioder med
resesjon. Fra farste kvartal 1978 til og med fjerde
kvartal 2013° var gkonomien i resesjon i 20 prosent
av kvartalene. Gjennomsnittlig sesongjustert kvartals-
vekst i BNP for Fastlands-Norge var -0,2 prosent i
resesjonsperiodene, mens kvartalsvekstraten i
ekspansjonsperiodene var 0,9 prosent. Utviklingen i
arbeidsledighetsraten, som ikke inngar i modellen,
stetter dateringen.

A datere historiske vendepunkter kan vaere nyttig for
mange formal. For den Igpende konjunkturover-
vakingen er modellen ovenfor likevel ikke tilstrekkelig.
De kvartalsvise nasjonalregnskapstallene som inngar

3 Selv om BNP for Fastlands-Norge i seg selv er et bredt mal pd skonomisk
aktivitet, er det nyttig & ha med store etterspoerselskomponenter og
andre indikatorer for aktiviteten i tillegg.

4 Sannsynligheten er beregnet med en sdkalt Markov-switching faktor-
modell.

5 2013 er siste dret der nasjonalregnskapstallene er endelige.

Figur 2 Konjunktursykelens faser.
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i modellen blir tilgjengelige med et tidsetterslep pa
rundt syv uker, og de er gjenstand for flere runder
med revisjoner. | sanntid kan derfor empiriske modeller
basert pa alternative, tidlig tilgjengelige indikatorer
vaere nyttige for & ansla sannsynligheten for at gko-
nomien befinner seg i en resesjon.® | andre del av
Aastveit et al. (2016) evalueres en rekke modeller med
utgangspunkt i hvor raskt vendepunktene fanges opp.
Basert pa denne analysen har Norges Bank utviklet
en manedlig indikatormodell for resesjonssannsynlig-
heter. Modellen bruker tall for detaljhandel, industri-
produksjon, antall ledige personer og oljeprisen som
forklaringsvariabler. Figur 4 viser resesjonssann-
synligheter fra denne modellen beregnet i sanntid.’

For a veere en god indikator ma de beregnede resesjons-
sannsynlighetene i sanntid vaere haye i de historiske
resesjonsperiodene. Figur 4 viser at det er god, men
ikke perfekt, samvariasjon mellom de to. Indikator-
modellen gir hay sannsynlighet for resesjon pa begyn-
nelsen av 1980-tallet, i hovedsak i trdd med de daterte
resesjonsperiodene. | det alvorlige tilbakeslaget pa

6 Internasjonalt er det stor interesse for oppdatering av resesjonssann-
synligheter for USA, der flere nettsteder falger og kommenterer de
méanedlige oppdateringene av resesjonssannsynlighetene fra Jeremy
Pigers hjiemmeside ved University of Oregon. Se Chauvet, M., & Piger, J.
(2008): «Comparison of the real-time performance of business cycle
dating methods». Journal of Business and Economic Statistics,26, 42-49.
Nylig publiserte Goldman Sachs estimerte resesjonssannsynligheter for
flere land, deriblant Norge. Merk at Goldman Sachs bruker en annen
definisjon pa resesjoner enn NBER.

7 Forarene for 2012 er det brukt endelige tall, der observasjoner er fjernet
slik at lengden pa tallseriene samsvarer med informasjonsmengden som
til enhver tid ville vaert tilgjengelig. Tallene vil kunne avvike fra det som
foreld historisk dersom tallene er revidert i ettertid, noe som ferst og
fremst er tilfellet for detaljomsetning og industriproduksjon. Det er grunn
til & anta at avvikene i de beregnede sannsynlighetene ikke vil vaere store.

Figur 3 Resesjonsperioder” i Norge sammen med BNP for Fastlands—Norge
(milliarder kroner i faste priser) og registrert arbeidsledighet (prosent av arbeidsstyrken).
Sesongjustert. 1. kv. 1978 - 4. kv. 2015
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slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet
var resesjonssannsynlighetene giennomgaende haye,
seerlig i ferste del av perioden. Nytten av & bruke indi-
katormodellen er tydelig hasten 2008. Allerede i
begynnelsen av september 2008 viste den gkt sann-
synlighet for resesjon. Det tok tid fer den svake utvik-
lingen ble synlig i nasjonalregnskapet. Den sesong-
justerte kvartalsveksten for BNP i tredje kvartal 2008
ble ikke malt som negativ fgr i november 2009.

De estimerte resesjonssannsynlighetene er volatile.
| januar 2015 var sannsynligheten sa hgy som 70
prosent, far den falt tilbake igjen. Vi ser ogsa noen
episoder med relativt hgy anslatt sannsynlighet for
resesjon uten at en resesjon ble datert i ettertid.

De siste manedene har resesjonssannsynligheten
veert rundt 30-60 prosent. Det er vesentlig lavere enn
modellen anslo ved finanskrisen i 2008/2009, men
hayere enn ved de to korte resesjonsperiodene pa
begynnelsen av 2000-tallet. Sannsynligheten for
avtakende gkonomisk aktivitet @ker naturlig nok i
perioder med lav vekst. Usikkerhetsviften rundt SAM-
anslagene® for BNP for Fastlands-Norge i denne
rapporten, se figur 1.21, indikerer at det er 30-40
prosent sannsynlighet for at aktiviteten i skonomien
kan falle i ferste kvartal i ar. Det er godt i trad med
den modellberegnede resesjonssannsynligheten.

8 Anslag fra Norges Banks system for sammenveiing av korttidsmodeller.

Figur 4 Resesjonssannsynligheter beregnet i sanntid med manedlig indikatormodell.
Prosent. Januar 1978 — januar 2016
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Flere sentralbanker har de siste arene innfert negativ
rente, enten ved a sette styringsrenten under null
eller ved & la overskuddsreserver i banksystemet
forrentes negativt.! De negative sentralbankrentene
har hatt bredt gjennomslag til pengemarkedsrentene,
se figur 1.

Negativ rente var fram til for kort tid siden et uprevd
pengepolitisk virkemiddel. Det er derfor naturlig &
spgrre om man kan forvente samme effekt av rente-
endringer nar renten kommer under null som nar den
er positiv.

Pengepolitikken pavirker skonomien gjennom ulike
kanaler. Skal pengepolitikken virke som normalt, er
det en forutsetning at endringer i styringsrenten fort-
satt far gjennomslag til de rentene husholdninger og
foretak star overfor. | mange land er banksektoren
den viktigste kilden til finansielle tjenester for hus-
holdninger og foretak. Pengepolitikkens virkemate vil
derfor avhenge av hvordan bankenes adferd pavirkes
av negative sentralbankrenter.

Tradisjonelle banker finansierer utlan med egenkapital
og gjeld. Gjelden bestar av bade innskudd og markeds-

1 SeBernhardsen T. og K. Lund (2015), «Negative renter: Sentralbank
reserver og likviditetsstyrind», Aktuell kommentar 2/2015, Norges Bank
og Linnemann M. og A. Malkhozov (2016), «How have central banks
mplemented neqgative policy rates?», BIS, 6. mars.

Figur 1 Tremaneders pengemarkedsrente.
Prosent. 1. januar 2015 - 11. mars 2016
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finansiering. En viktig del av inntjeningen til bankene
kommer fra marginen de tjener pa gjeldsfinansierte
utlan. Denne marginen oppstar ved at utlansrentene
holdes hayere enn bankenes innlanskostnad ved
innskudds- og markedsfinansiering. Videre pavirkes
bankenes lannsomhet av andre forhold som gebyr-
inntekter og utlanstap.

| normale tider, nar styringsrenten er et stykke over
null, kan endringer i styringsrenten fa fullt gjennom-
slag til utlansrentene uten at bankenes margin pa-
virkes. Det er fordi bankene da kan endre innskudds-
renten i takt med utlansrenten. | tillegg vil renten pa
bankenes markedsfinansiering normalt falle med
pengemarkedsrenten.?

Gjennomslaget til bankenes renter kan endre seg hvis
styringsrenten blir negativ. Internasjonalt har bankene
vegret seg for a sette negative innskuddsrenter, saerlig
for husholdninger og sma foretak, se figur 2. Arsaken
kan veere at det for mange privatkunder koster lite &
bytte ut bankinnskudd med kontanter. Nar renten pa
bankinnskudd ikke settes videre ned, vil reduksjoner
i styringsrenten kun pavirke den delen av bankenes
finansiering som er hentet i markedet. Hvis styrings-

2 Selvom marginen fra gjeldsfinansierte utlan ikke endres, forventes det at
egenkapitalavkastningen faller i takt med reduksjonen i renten pa egen-
kapitalfinansierte utlan.

Figur 2 Innskuddsrenter for husholdninger.”
Prosent. Januar 2011 - januar 2016
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renten samtidig far fullt gjennomslag til utldnsrentene,
reduseres marginen pa bankenes gjeldsfinansierte
utlan.

Hvor stort gjennomslaget til utlansrentene blir, av-
henger blant annet av konkurransesituasjonen og
lannsomheten i banksektoren. Er det sterk konkur-
ranse, vil bankene konkurrere pa pris. Det kan resul-
tere i bredt gjennomslag til utlansrentene og lavere
marginer. Med svakere konkurranse er det sannsynlig
at gjennomslaget til utldnsrentene reduseres. Det er
likevel grunn til & forvente et visst gjennomslag fra en
moderat negativ styringsrente til utldnsrenter selv
nar bankene forsaker & holde lgnnsomheten oppe.
Billigere markedsfinansiering gir rom for at utlans-
rentene kan falle samtidig som lennsomheten opp-
rettholdes.

Negative renter har ogsa en direkte effekt pa bankenes
lznnsomhet fordi det ferer til at de ma betale for & ha
innskudd i sentralbanken. | de fleste land utgjer sentral-
bankreservene en relativt liten andel av bankenes
forvaltningskapital. Den direkte kostnaden vil derfor
vaere noksa beskjeden. Kostnaden blir starre nar
mengden sentralbankreserver gker. Det er bakgrunnen
for at enkelte sentralbanker med negative renter har

Figur 3 Tremaneders pengemarkedsrenter og utlansrenter til husholdninger " og foretak 2.

Prosentenheter. Endring fra maneden styringsrenten ble negativ ¥

0,1 0,1
0
-0,1
-0,2
-03
-04
-0,5
-0,6 [~ mmmmmTremaneders pengemarkedsrente
[ Utlansrente til foretakene
=0,7 I mmmmUtiansrente il husholdningene
-0,8 . -0,8
Sverige Danmark Euroomradet Sveits

1) Nye utlan til boligformal fra banker og kredittforetak. Serien for Sveits gjelder nye fastrentelan med pant
i fast eiendom (lanesektor ikke spesifisert)

2) Nye utlan til foretak fra banker (ogsa kredittforetak for euroomradet). Serien for Sveits gjelder fastrente investeringslan.
2015 for utlansrenter (november for Sveits)

3) Siste observasjon: 31. 2015 for iter og
Kilder: Thomson Reuters, Statistiska centralbyran, Danmarks Nationalbank, den sveitsiske sentralbanken
og Den europeiske sentralbanken

valgt & ke andelen av bankenes innskudd som
skjermes fra negativ rente.?

Erfaringer fra land med negativ rente indikerer at penge-
politikken har hatt gjennomslag til bankenes utlans-
renter, se figur 3. Unntaket er Sveits, hvor utlans-
rentene allerede for renten ble negativ |a pa sveert
lave nivaer. Den sveitsiske sentralbanken forventer
at gkt konkurranse pa utlan kan presse utlansrentene
noe ned fremover.*

Virkningen av negativ rente vil kunne variere mellom
land. En av arsakene er forskjeller i bankenes mulig-
heter til & endre renten pa eksisterende utldn. For ldne-
avtaler der renten er satt som et fast paslag over
pengemarkedsrenten, vil reduksjoner i styringsrenten
sld fullt gjennom hvis paslaget ikke kan endres. | land
hvor slike laneavtaler er vanlig, vil det vaere mer kre-
vende for bankene a holde Ignnsomheten oppe.
Bankene vil da kunne velge a gke paslaget pa nye
utlan for & bedre inntjeningen. Hvis det derimot
er enkelt a justere utlansrenten pa eksisterende
utlan, vil negativ rente trolig gi mindre press pa ban-
kenes marginer. Da vil det vaere tilstrekkelig & holde
noe tilbake pa reduksjoner i utlansrentene for a

3 Se for eksempel Maechler A. M. (2015), «\ntroductory Remarks», presse-
konferanse, den sveitsiske sentralbanken, 10. desember.

4 Zurbrugg F. (2015), «A new premise for SNB monetary policy?», KOF
Forecast Conference, 1. oktober.



https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20151210_amr
https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20151001_zur
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opprettholde samlet lannsomhet. Hovedinntrykket
er at renten pa nye lan har falt pa tvers av land med
negativ rente.

Sa langt ser det ikke ut til at negative renter har
svekket bankenes lannsomhet i vesentlig grad.
| euroomradet har mange banker kompensert for
fallende renteinntekter med hegyere utlansvolum,
reduserte nedskrivninger for fremtidige tap og okte
kapitalinntekter.® | Sverige bidrar hgy utlansvekst og
gkte provisjonsinntekter til & opprettholde bankenes
lannsomhet.® Reduserte utlanstap bidro til & bedre
lznnsomheten i danske banker i 2015 pa tross av press
pa inntjeningen som felge av lav ettersparsel etter
nye lan og det lave rentenivaet.” For sveitsiske banker
har gkte gebyrer og gkte marginer pa nye eiendoms-
|an bidratt til 8 dempe presset pa lennsomheten i
2015.8

Erfaringene til nd er at negative renter har bidratt til &
redusere bankenes utlansrenter. Samtidig er rommet
under null begrenset. Kommer styringsrenten langt
nok ned, kan store foretak og banker velge a ga over
til & bruke kontanter i starre grad. Det setter en nedre
grense for hvor langt ned sentralbankrenter kan
settes.

5 Cceuré B. (2016): «From challenges to opportunities:rebooting the
European financial sector, tale ved SZ (Siddeutsche Zeitung) Finance
Day 2016, 2. mars.

Sveriges riksbank (2015), «Finansiell stabilitet 2015:2».

Danmarks Nationalbank (2015), «Finansiel stabilitet, 2. halvar 2015».
Swiss National Bank (2015), «~inancial Stability Report 2015».
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160302.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160302.en.html
http://www.riksbank.se/sv/Finansiell-stabilitet/Finansiell-stabilitetsrapport/Tidigare-finansiella-stabilitetsrapporter/2015/Finansiell-stabilitetsrapport-20152/
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Sider/2015/12/Finansiel-stabilitet-2halvaar-2015.aspx
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/stabrep_2015/source/stabrep_2015.en.pdf
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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
22.juni 2016

11. mai 2016

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

1 Fraog med rentemetet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemeotet.
2 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & 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 1T MAKROGKONOMISKE HOVEDSTORRELSER

Prosentvis vekst fra aret Privat Offentlig investz:;:ltggr Petroleums-  Eksport
for/ kvartalet for konsum  konsum F-Norge investeringer' F-Norge?
2008 0,4 1.7 1.7 2,4 0,9 4,7 4,4 3,2
2009 -1,6 -1,6 0,0 4.1 -10,4 3,3 54 -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 1,0 2,3 2,7 1,0 2,9 19,3 2,3 4.9
2014 2,2 2,3 1.7 2,9 1,3 2,9 2,1 1,5
2015 1,6 1,0 2,0 1,8 0,2 -14,7 52 0,6
20158 1. kv -01 0,2 0,6 -01 -0,1 -0,1 0,7 3,8
2. kv 0,0 0,2 0,6 0,4 1,2 -4,7 1,2 1,8
3. kv 1,6 0,0 0,2 0,5 2,4 -8,1 1.9 -2,6
4. kv -1,2 0,1 0,6 0,3 -0,4 -2,8 =13 1,6
Niva 2015, mrd. kroner 3141 2611 1336 727 537 190 601 982

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/tolvmaneders-

vekst i prosent KPI-JAE' KPIXE2 KPI-JA® KPI-JE*
2008 3,8 2,6 3,1 3,9 2,5 3,4
2009 2,1 2,6 2,6 2,1 2,7 2,3
2010 2,5 1,4 1,7 2,4 1,4 2,3
2011 1,2 09 1.1 1.1 1.1 1.3
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 2,1 2,7 2,6 2,1 2,7 2,0
2016 jan 3,0 3,0 2,6 2,9 3,0 3,1
feb 3,1 3,4 3,0 3,1 3,5 3,3

-

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

KPI-JA: KPI justert for avgiftsendringer

KPI-JE: KPI uten energivarer

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

[Ny

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



TABELL 3 ANSLAG PA BNP-VEKST | UTLANDET

Andel av verdens BNP Prosentvis vekst fra foregaende ar

Endring i anslag fra PPR ——— Handels-
4/15 i parentes PPP Markedskurser' partnere* 2015 2016 2017 2018
USA 16 22 10 ( 1) 2,1(-04)  2,4(-0,1) 2,300 21
Euroomradet 12 18 38 5(0) 1,4(-02) 1,5(-0,2) 1,70) 16
Storbritannia 2 4 9 ( 2) 21(03) 22(-02) 22(0) 22
Sverige 0,4 0,8 12 8(0,5 33(03) 27(-01) 250) 23
@vrige industriland? 7 11 16 ( 01 15(03) 19(0,71) 2,2 (0) 2,2
Kina 16 1 5 ( 1) 6,1(-01) 59(-01) 57(-0,1) 5,7
Fremvoksende gkonomier® 19 12 10 ,7(0) 15(03) 3,1(05 38(0,1) 3,8
Norges handelspartnere* 72 77 100 ,2(0) 20(-02) 22(-02) 23(0,1) 2,3
Verden (PPP)® 100 100 3100) 3,2(-02) 3,6(0,1) 3800 38
Verden (markedskurser)®> 100 100 4(0) 26(-02) 30(0,1) 3,1(0,1) 3,1

1 Landenes andel av global produksjon malti felles valuta (markedskurser). Gjennomsnitt 2011-2013

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

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

4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere

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

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

TABELL 4 ANSLAG PA KONSUMPRISER | UTLANDET

Handels- Prosentvis vekst fra foregaende ar
partnere
Endring i anslag fra PPR 4/15 i Handels- irente-
parentes partnere® aggregatet* 2015
USA 6 19 01(0) 1,2(02) 1,8(02) 22(-01) 2,2
Euroomradet 35 53 00(0) 02(-06) 1,1(03) 1.2(0,3) 1,5
Storbritannia 7 7 00(0) 08(04) 1,7(-02)  2,1(0,1) 2
Sverige 16 13 00(0,1) 07(04) 18(08) 2,6(0,2) 2,8
@vrige industriland’ 15 04(0) 05(-05) 1,6(04) 1,7(0.2) 1,8
Kina 1 1,4(-01) 15(02) 20(-04) 2,7 (0) 2,7
Fremvoksende gkonomier? 10 8,3 (0) 6,2 (0) 5,4 (0) 4,9 (0) 49
Norges handelspartnere? 100 1,001 11(04) 19(03) 2,1(-02) 2,3
Handelspartnere i renteaggregatet* 0,17(0,1) 05(0,5 1,4(-04) 1,7(-0,2) 1,9
Oljepris Brent Blend. USD per fat® 52 39 44 47 49
1 @vrige industriland i handelspartneraggregatet: Danmark, Sveits, Japan, Ser-Korea og Singapore. Importvekter
2 Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter
3 Importvekter, 25 viktige handelspartnere
4 | Norges Banks aggregat for handelspartnernes renter inngar: Euroomradet, Sverige, Storbritannia, USA, Canada, Polen og Japan. Importvekter. Se Norges Bank

Memo 2/2015: «Beregning av aggregatet for handelspartnernes renter» for mer informasjon
Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager. 2016 er gjennomsnitt av spotprisene sa langt i ar og terminprisene for resten av aret

(%2l

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

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

kroner Anslag

2015 2015 2016 2017 2018

Priser og lgnninger

KPI 2,1 3,1 2,3 2,1 1,7
KPI-JAE! 2,7 3,0 2,5 2,1 17
Arslenn? 2,8 2,6 2,8 33 37
Realgkonomi
BNP 3141 1,6 -0,1 1,2 1,6 1.9
BNP for Fastlands-Norge 2611 1,0 0,8 1,8 2,3 2,5
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -1,1 -1,8 -2,0 -1,6 -1,1
Sysselsetting, personer, KNR 0,6 0,1 0,5 1,0 1,1
Arbeidsstyrke, AKU 1,4 0,3 0,4 0,8 0,9
AKU-ledighet (rate, niva) 4,4 4,6 4,4 4,1 39
Registrert ledighet (rate, niva) 3,0 3,3 3,5 3,4 3,3
Etterspeorsel
Ettersporsel fra Fastlands-Norge* 2600 1,6 2,0 2,2 2,4 2,6
- Privat konsum 1336 2,0 1,6 2,2 2,3 2,4
- Foretaksinvesteringer 226 -2,8 -1,4 3,7 5,6 7,2
- Boliginvesteringer 158 1,6 59 2,4 1,5 0,8
- Offentlig etterspersel® 880 2,0 2,8 1,9 2,0 2,1
Petroleumsinvesteringer® 190 -14,7 -12,0 -7.0 -2,0 3,0
Eksport fra Fastlands-Norge’ 601 5,2 2,3 3,7 4.2 3,6
Import 982 0,6 1.1 2,7 2,8 4,2
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)® 1,0 0,5 0,2 0,2 0,5
Importveid valutakurs (I-44)° 103,5 108,4 108,0 106,3 104,3
1 KPI-JAE: KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger
3 Produksjonsgapet méler 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 etterspersel
5 Offentlig konsum og bruttoinvesteringer
6 Utvinning og rertransport
7 Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge
8 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank
9 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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