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PengepolitikkeniNorge

Mal

Mandatet for pengepolitikken er fastsatt i sentralbankloven og bestemmelse om pengepolitikken.
Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon. Det operative malet
for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal
veere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting samt til
a motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Norges Banks pengepolitiske strategi beskriver hvordan
komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet tolker mandatet for pengepolitikken og hvordan penge-
politikken vil innrettes i magte med ulike forstyrrelser. Strategien er ogsa beskrevet pa side 4.

Beslutningsprosess

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om renten
treffes i komiteens rentemeoter. Komiteen har normalt atte rentemgter i aret. | forbindelse med fire av rente-
motene publiseres ogsad Pengepolitisk rapport. Fer rentemgtene som faller sammen med publisering av
Pengepolitisk rapport, mgtes komiteen vanligvis tre ganger. Det avholdes flere seminarer og meter der
komiteen blir forelagt analyser og drafter utviklingstrekk, risikobilde og innretning av pengepolitikken.

Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer komiteen den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak
om styringsrenten fattes dagen fgr rapporten offentliggjeres. | forbindelse med rentematene uten rapport
mgtes komiteen vanligvis to ganger. Komiteens vurdering av de skonomiske utsiktene og pengepolitikken er

gjengitt i kKomiteens vurderinger».

Rapportering

Norges Bank legger vekt pa 8penhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken rapporterer om
gjennomferingen av pengepolitikken i arsberetningen. Avveiingene som ligger til grunn for rentesettingen,
vil offentliggjeres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene.

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 3/2025

Pa mgtene 3.,10. og 11. september 2025 dreftet komiteen de gkonomiske utsiktene og innretningen av
pengepolitikken. P& grunnlag av dragftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen
pa& motet 17. september vedtak om styringsrenten.
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Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en ramme

for komiteens vurderinger av hvordan pengepolitikken vil innrettes i mgte med ulike forstyrrelser. Strategien

oppsummeres her og er publisert i sin helhet pad Norges Banks nettsider.

Norges Banks pengepolitiske strategi

Mandat og avveiinger

Pengepolitikkens oppgave er & sikre at prisveksten er lav og stabil og bidra til at flest mulig skal ha en jobb.
Pa lang sikt er det ingen konflikt mellom lav og stabil inflasjon og hey og stabil produksjon og sysselsetting.
P4 kort sikt kan det derimot oppsté konflikt mellom de to hensynene. | utgvelsen av pengepolitikken sgker vi
da 8 avveie hensynet til 8 holde prisveksten stabil rundt malet mot hensynet til & holde produksjonen og
sysselsettingen hoy og stabil. Selv om lav og stabil inflasjon er et overordnet mal, vil vi alltid legge vekt pa
hensynet til hgy og stabil produksjon og sysselsetting i den lgpende utgvelsen av pengepolitikken.

Lav og stabil inflasjon

| rentesettingen sikter vi mot & stabilisere inflasjonen, malt ved arlig vekst i konsumprisindeksen (KPI), rundt
malet pa 2 prosent. Malet er symmetrisk; vi vil, alt annet likt, soke & bringe inflasjonen like raskt tilbake til malet
nar prisveksten er over malet som n&r den er under malet. Tidshorisonten for & bringe inflasjonen tilbake til
malet avhenger av i hvilken grad stabilisering av inflasjonen gar p& bekostning av hgy og stabil produksjon

og sysselsetting. | vurderingen av tidshorisont vil vi ogsa ta hensyn til hvordan et avvik fra méalet kan pavirke
tilliten til inflasjonsmalet.

Hoy produksjon og sysselsetting

Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det hgyest mulige nivaet som
er forenlig med prisstabilitet over tid. Dette nivaet er fgrst og fremst bestemt av strukturelle forhold som
lannsdannelsen, skatte- og trygdesystemet og befolkningssammensetningen. Konjunktursvingninger er
asymmetriske; lavkonjunkturer blir ofte dypere og utvikler seg raskere enn hgykonjunkturer. | tillegg er de
velferdsmessige kostnadene ved hay arbeidsledighet haye. Et viktig hensyn i pengepolitikken er & motvirke
at lavkonjunkturer blir dype og langvarige.

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmgnster

Renten virker pa inflasjonen og realgskonomien med et tidsetterslep, og virkningene er usikre. At det er
usikkerhet om virkningene av renten, bidrar normalt til at vi reagerer mindre pé forstyrrelser enn vi ellers
ville gjort. Videre vil vinormalt endre styringsrenten gradvis for 8 gjgre pengepolitikken mer forutsigbar

og redusere risikoen for usnskede svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant
husholdninger og bedrifter. | situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, kan det veere riktig
a reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.
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Komiteens
vurderinger

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet enstemmig p& mgtet 17. september
a sette styringsrenten ned fra 4,25 til 4 prosent.
Komiteens vurdering er at det trolig vil veere behov
for en noe hgyere rente fremover enn det var utsikter
til i juni. Det er usikkerhet om de gkonomiske
utsiktene, men dersom gkonomien utvikler seg om
lag slik komiteen na ser for seg, settes renten videre
ned ilgpet av det neermeste aret.

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

Renten virker innstrammende og har de siste arene bidratt til & kjgle ned
norsk gkonomi og til & dempe prisveksten. Prisveksten har avtatt, men
den er fortsatt over malet. Samtidig har arbeidsledigheten gkt noe fra et
lavt niva. Kapasitetsutnyttingen i gkonomien er n& naer et normalt niva.

[ juni startet komiteen en forsiktig normalisering av styringsrenten og
satte renten ned fra 4,5 til 4,25 prosent.

Komiteen er opptatt av at det fortsatt er stor usikkerhet om utsiktene
for internasjonal skonomi, men at usikkerheten om handelspolitikken
synes noe redusert. Tollsatsene p& import til USA fremstar nd som mer
avklarte, og mange land har inngéatt handelsavtaler med USA. Ulike mal
for internasjonal usikkerhet har falt mye siden april. De gkte tollsatsene vil
trolig dempe den gkonomiske veksten hos handelspartnerne noe. S&
langt ser ikke de gkte tollsatsene ut til & ha gitt store utslag i prisvekstenii

Komiteens vurderinger oppsummerer vurderingene til medlemmene
i Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet som ledet frem til
den pengepolitiske beslutningen i matet 17. september 2025.

Analysene i Pengepolitisk rapport 3/2025 oppsummerer grunnlaget

for vurderingene.
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USA eller andre land. Siden forrige rapport har den gkonomiske veksten
hos vare viktigste handelspartnere veert litt heyere enn ventet, mens
vekstutsiktene de neste drene ser ut til & veere lite endret. Konsumpris-
veksten i euroomradet er neer inflasjonsmalet, mens den hos andre
handelspartnere fortsatt er noe hgyere. Prisene pé olje og gass har falt
noe siden juni.

Ledende aksjeindekser har steget i mange land. Styringsrenteforvent-
ningene har falt i USA, men er lite endret hos @vrige handelspartnere.
Som ventet falt renteforventningene her hjemme og kronen svekket seg

i etterkant av publiseringen av rentebeslutningen i juni. Kronen svekket
seg ytterligere i slutten av juni samtidig som oljeprisen falt, men har siden
styrket seg litt igjen og er na litt sterkere enn lagt til grunnii forrige
rapport.

Aktiviteten i norsk skonomi har steget videre og veert hgyere enn
anslatt, mens utviklingen i arbeidsmarkedet har veert om lag som
ventet. Det er seerlig foretaks— og boliginvesteringene som har steget
mer enn anslatt. Samtidig er salget av nye boliger fortsatt lavt, og bolig-
prisene har steget om lag som ventet. Oppgangen i husholdningenes
forbruk ser ut til & veere noe sterkere enn ventet. Bedriftene i det regionale
nettverket venter at veksten holder seg oppe frem mot arsskiftet. Siden
forrige rapport har sysselsettingen steget videre. Det er blitt litt flere
registrerte arbeidsledige gjennom sommeren, mens ledighetsraten har
holdt seg pa 2,1 prosent, som anslatt. Arbeidskraftundersokelsen har vist
en oppgang iledigheteni ar, men den har endret seg lite de siste
manedene.

| vurderingen av kapasitetsutnyttingen merket komiteen seg at mye av
oppgangen i den gskonomiske aktiviteten s& langti &r gjenspeiler gkt
produktivitetsvekst. Samtidig melder bedriftene i det regionale nett-
verket om litt starre knapphet p& arbeidskraft den siste tiden. Samlet
tyder ny informasjon pé at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er litt
hayere enn tidligere antatt.

Prisveksten har veert som anslatt. Tolvmanedersveksten i konsumpris-
indeksen (KPI) var 3,5 prosent i august. Veksten i konsumprisindeksen
justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,1 prosent.
Komiteen var opptatt av at det underliggende inflasjonspresset synes
a veere litt hgyere enn ventet. Prisveksten har blitt trukket ned av
reduksjonen i barnehagesatsene i august, som ikke var innarbeidet i
anslagene fra juni. Reduksjonen i barnehagesatsene vil dempe tolv-
manedersveksten i konsumprisene det neermeste aret. Det er fortsatt
hoy prisvekst p& matvarer og mange tjenester som holder den samlede
prisveksten oppe. Den haye veksten i bedriftenes kostnader de siste
arene vil trolig bremse nedgangen i prisveksten fremover. Lannsveksten
ser ut til & bli hey ogsa i ar, men den blir trolig lavere enni fjor. Komiteen
merket seg at Igpende lennsstatistikk tilsier at Iannsveksten i ar blir
hoyere enn anslatt i forrige rapport. Den gkte produktivitetsveksten kan
gi rom for hgyere lannsvekst uten at bedriftene ser behov for & gke
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prisene i samme grad. Samtidig er det store forskjeller mellom naeringene,
og det er usikkerhet om bedriftenes tilpasning.

Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov for en innstrammende
pengepolitikk. Dersom renten settes ned for raskt, kan prisveksten bli
liggende over mélet for lenge. P& den annen side kan en for hgy rente
bremse gkonomien mer enn det som er ngdvendig for & fa prisveksten
ned til malet. Siden forrige rapport har prisveksten vaert som anslatt, men
det er utsikter til at den holder seg oppe litt lenger. Veksten i norsk
gkonomi ser ut til & bli hgyere i ar enn tidligere antatt, og det synes & veere
litt feerre ledige ressurser i gkonomien. Slik komiteen nd vurderer
utsiktene, vil det trolig veere behov for en noe hgyere rente fremover
enn det var utsikter til i juni. Komiteen vurderte & holde renten uendret
pa dette mgtet, men landet p4 at det er riktig & sette renten ned na.

En forsiktig normalisering av styringsrenten vil legge til rette for at
prisveksten etter hvert kommer tilbake til malet uten at arbeids-
ledigheten gker mye. Prognosen for styringsrenten i denne rapporten
avtar gradbvis til noe over 3 prosent mot slutten av 2028. Prognosen er
noe oppjustert fra forrige rapport. Den registrerte arbeidsledigheten vil
trolig gke litt. Med en gradvis nedgang i lsnnsveksten fremover anslas
prisveksten & avta og veere naer 2 prosent i 2028.

Forsiktig normalisering av styringsrenten
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Det er usikkerhet om den videre skonomiske utviklingen. Komiteen var
opptatt av at uforutsigbare rammer for internasjonalt samarbeid og
handel skaper usikkerhet om inflasjons- og vekstutsiktene bade ute og
hjemme. Det er ogsa usikkerhet om lennsveksten og hvordan den vil
pavirke den innenlandske prisveksten fremover. Dersom gskonomien
utvikler seg annerledes enn vi nd ser for oss, kan ogsa renteutvik-
lingen bli en annen enn prognosen indikerer. Skulle det bli utsikter til at
prisveksten holder seg oppe lenger enn anslatt, kan det bli behov for en
hayere rente enn vi nad ser for oss. Dersom det blir utsikter til at pris-
veksten kommer raskere ned til mélet eller utviklingeni arbeidsmarkedet
blir svakere, kan renten settes raskere ned.
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1. Hovedbildet

Prisveksten har kommet mye ned fra toppen, men
faller ikke lenger like raskt. Mens prisveksten pa det
viimporterer na er lav, holdes den innenlandske
prisveksten oppe av hgy vekst i tjenesteprisene.
Veksten i fastlandsgkonomien har tatt seg opp i ar,
og mer enn vi hadde ventet. Oppgangen har kommet
uten at bedriftene har gkt antall ansatte i samme
grad, og arbeidsledigheten har steget litt videre.
Med en renteutvikling i trdd med prognosen er det
utsikter til at prisveksten avtar gradvis mot 2 prosent
i arene fremover, mens arbeidsledigheten trolig gker
litt. Husholdningenes kjgpekraft anslas a stige
gradvis.

Utvikling hos handelspartnerne

Det er store endringer i rammene for internasjonal handel. @kte tollsatser
og geopolitisk usikkerhet vil trolig dempe global vekst, men sa langt ser
det ikke ut til & ha pavirket den gkonomiske aktiviteten verken i Norge
eller hos landene vi handler mest med i vesentlig grad. Usikkerhet rundt
handelspolitikk bidro til store svingninger i finansmarkedene i fgrste
halvar, men den siste tiden har markedsbevegelsene veaert mindre.
Ledende aksjeindekser har steget og internasjonale kredittpaslag har
kommet noe ned. De siste to &rene har veksten i USA veert klart hgyere
enn hos vare europeiske handelspartnere, men i fjor tiltok aktiviteten i
Europa. Gjennom varen har veksten avtatt bade i USA og Sverige, mens
den har holdt seg oppe i Storbritannia og euroomradet. Samlet har
veksten internasjonalt veert litt sterkere enn vi anslo i forrige rapport, og
vi venter at veksten vil fortsette om lag i samme takt ogséa fremover. @kte
investeringer i forsvar og infrastruktur vil trolig bidra til & Ifte aktiviteten
i Europa.

Prisveksten internasjonalt har kommet mye ned fra de hgye nivaene i kjol-
vannet av pandemien, men har den siste tiden tatt seg opp i flere land, se
figur 1.1. Ogsa den underliggende prisveksten er over 2 prosent hos flere
av vare handelspartnere, og nedgangen har bremset opp. Samlet sett
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1.1 Prisveksten har tatt seg opp i flere land @ < 1. Hovedbildet
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har prisveksten hos handelspartnerne veert noe hgyere enn vi anslo i juni.
| USA kan gkte tollsatser fare til at det tar noe tid for prisveksten kommer
tilbake til malet. For andre viktige handelspartnere anslar vi at den under-
liggende prisveksten vil komme ned mot 2 prosentilgpet av de neste
arene.

Prisveksten

Ogsé i Norge har prisveksten kommet mye ned fra toppen, men den faller
ikke lenger like raskt. | august var tolvma&nedersveksten i konsumpris-
indeksen (KPI) 3,5 prosent. Det er seerlig energiprisene som har steget
mye siden august i fjor. Ser vi bort fra energipriser, som svinger mye, har
prisveksten ligget neer 3 prosent sé langt i ar. Veksten i KPI justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,1 prosent i august.
Barnehagesatsene ble redusert fra ferste august i ar, og bidro til & dempe
prisveksten. Nedgangen i barnehagesatsene vil bidra til lavere tolv-
manedersvekst i konsumprisene det naermeste aret.

Den kraftige oppgangen i prisveksten ble utlgst av et importert kostnads-
sjokk. Siden har prisveksten pa det vi kjgper fra utlandet, kommet mye

1.2 Norskproduserte varer og tjenester holder prisveksten oppe
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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ned, se figur 1.2. Det er utsikter til at prisimpulsene fra utlandet vil holde
seg svake ogsa fremover.

Prisveksten pa det vi produserer i Norge, holdes oppe av hay vekst i
innenlandske tjenestepriser. | fjor ble arslannsveksten 5,6 prosent, som
var den hgyeste siden 2008. Vi anslar at lannsveksten avtar til 4,7 prosent
i ar. Det er hgyere enn vianslo i forrige rapport og hgyere enn rammen for
lannsoppgjeret i frontfaget.

Produksjon og ettersporsel

| etterkant av pandemien bidro hey prisvekst og etter hvert gkte renter til
a kjgle ned gkonomien, og i de siste to arene har veksten i norsk gkonomi
avtatt. Det skyldes seerlig at boliginvesteringene har falt mye, og at hus-
holdningenes forbruk har utviklet seg svakt. Hay etterspgrsel fra det
offentlige og sterk vekst i petroleumsinvesteringene har bidratt til & holde
aktiviteten oppe.

N& er bildet i ferd med & endres. Veksten i norsk gkonomi har tatt seg opp
i &r, blant annet som fglge av gkt etterspegrsel fra husholdningene. | andre
kvartal gkte BNP for Fastlands-Norge med 0,6 prosent. Det var hgyere
ennviansloijunirapporten. Bedriftene i vart regionale nettverk venter
moderat vekst frem mot arsskiftet. Etter en periode med kraftig nedgang
venter bygg- og anleggsneeringen na en oppgang i aktiviteten. Blant olje-
leverandgrene, der aktiviteten er hgy, ventes det pa sin side svak vekst.

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting

| takt med at skonomien kjglte seg ned, avtok veksten i sysselsettingen.
Arbeidsledigheten har steget fra et sveert lavt niva. Var vurdering er at
kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi avtok gjennom 2023, men at den
siden inngangen til fjoraret har holdt seg naer et normalt niva. Vi anslar litt
hoyere kapasitetsutnytting i &r og neste ar enniforrige rapport.

Oppsvinget i den gkonomiske veksten i det siste har ikke blitt fulgt av en
tilsvarende gkning i antallet som erijobb. Siden forrige rapport har
sysselsettingen utviklet seg slik vi hadde anslatt, til tross for at den
okonomiske aktiviteten har veert hoyere. Veksten i produktiviteten har
dermed gkt og veert hgyere enn vi hadde ventet. Det innebeerer at
produksjonspotensialet i skonomien trolig er hgyere enn vi tidligere har
lagt til grunn.

laugust var den registrerte arbeidsledigheten 2,1 prosent, justert for
normale sesongvariasjoner. Den registrerte ledigheten er n& 0,5 prosent-
enheter hgyere enn pa det laveste sommeren 2022, og om lag p&d samme
nivd som i perioden fgr pandemien. Arbeidskraftundersgkelsen indikerer
at ledigheten har steget noe mer. Noe av oppgangen i arbeidsledigheten
gjenspeiler at flere har meldt seg pa arbeidsmarkedet, seerlig blant de
yngste aldersgruppene. Andelen av befolkningen som erijobb, har avtatt
noe de siste drene, men er likevel hgyere enn fgr pandemien, se figur 1.3.
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1.3 SysselsettingeniNorge er hay @ ( 1. Hovedbildet >
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Pengepolitikken

Styringsrenten ble hevet mye for & fa bukt med den haye prisveksten.
Etter & haligget pd 4,5 prosenti ett og et halvt &r ble styringsrenten satt
ned til 4,25 prosent i juni. P4 dette rentematet besluttet Komiteen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet & sette den videre ned til 4 prosent.
Prognosenidenne rapporten er forenlig med at styringsrenten avtar
gradyvis til noe over 3 prosent mot slutten av 2028.

Hvis gkonomien utvikler seg slik vi anslar i denne rapporten og styrings-
renten settes ned i trdd med prognosen, er det utsikter til at den gjen-
nomsnittlige boliglansrenten avtar til 4,7 prosent i 2028, se figur 1.4.

Utsiktene for norsk skonomi

Vianslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge tiltar fra 0,6 prosent i fjor

til 2,0 prosenti ar. Det er hoyere enn viansloijuni. | &rene fremover venter
vi at veksten avtar noe igjen. Med utsikter til at Isnningene vil stige mer
enn prisene fremover, og at renten avtar noe, vil husholdningenes kjgpe-
kraft fortsette & stige de neste arene. Det vil trolig bidra til at det private

1.4 Boligl&nsrenten anslas & avta @
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forbruket vokser videre, selv om vi venter at husholdningene de
kommende arene vil spare mer av inntektene enni arene bak oss.

Viventer en markert oppgang i boliginvesteringene i arene fremover,
men ved utgangen av 2028 vil investeringene fortsatt veere klart lavere
enn de variarene fgr pandemien. Ogsa foretaksinvesteringene i fast-
landsgkonomien ventes & stige fremover.

Petroleumsinvesteringene vil trolig falle fremover, ned mot nivaet de var
pa for oljeskattepakken ble innfart i 2020. P4 den annen side ventes
eksportveksten & holde seg oppe i ar, for deretter 8 vokse moderat i
arene fremover. Vi anslar at veksten i offentlig ettersporsel gker neste ar
og deretter avtar gradvis.

Sysselsettingen vil trolig stige videre, og samlet sett mer enn befolk-
ningen i arbeidsfer alder i &rene fremover. Det er dermed utsikter til at
sysselsettingsandelen tar seg opp de neste &rene. Den registrerte
arbeidsledigheten ventes & stige litt, til 2,2 prosent.

Det er utsikter til at prisveksten gradvis avtar og neermer seg inflasjons-
malet pa 2 prosent, se figur 1.5. Lavere lannsvekst kombinert med at
produktivitetsveksten forblir hgyere enn den har veert de siste arene,
bidrar til & dempe kostnadsveksten i norske bedrifter. Det er dermed
utsikter til at prisveksten p& innenlandske tjenester avtar de neste arene.
[ tillegg venter vi at prisveksten péa det viimporterer holder seg lav og
bidrar til & dempe den samlede prisveksten. Ifglge Norges Banks
forventningsundersokelse ligger de langsiktige inflasjonsforventningene
fortsatt over 2 prosent, men om lag p& samme niva som fgr inflasjons-
oppgangen.

1.5 Utsikter til litt hoyere ledighet og lavere prisvekst etter hvert
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Registrert arbeidsledighet. Prosent
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Usikkerhet og risiko

Prognosene for den gkonomiske utviklingen er usikre. Flere p&dgaende militeere konflikter og okt
spenningsnivd mellom land bidrar til at indikatorer for geopolitisk usikkerhet er péa et hgyt niva, selv
om de har kommet litt ned i Igpet av sommeren, se figur 1.Al. Det har ogsé veert mye usikkerhet om
handelspolitikk internasjonalt det siste aret, men etter hvert som mange land har inngéatt avtaler med
USA om nye tollsatser har indikatorer for handelspolitisk usikkerhet avtatt. Det er likevel fortsatt
usikkerhet knyttet til de gkonomiske effektene av endringene i internasjonal handel. Vi har enné ikke
sett hvilke effekter tollsatsene vil ha pa verdikjeder internasjonalt og hvordan det vil pavirke pris-
veksten ute og hjemme. @kt toll og forstyrrelser i verdikjeder kan gi hayere prisvekst. Samtidig kan
en del produkter bli billigere dersom produsenter som mgter tollbarrierer ute, sgker nye markeder.
Det vil i s& fall dempe prisveksten.

Det er ogsa usikkerhet om hvordan innenlandske forhold pavirker prisveksten her hjemme. En viktig
grunn til at prisveksten kommer ned til 2 prosent i vare anslag, er at Ignnsveksten antas 8 avta fra

5,6 prosent i fjor til 3,4 prosent i 2028. Den fortsatt haye lennsomheten i industrien kan imidlertid bidra
til at lIsnnsveksten fremover blir hgyere enn vilegger til grunn, og det kan igjen gi heyere prisvekst enn
det vi nd venter. P4 den annen side har produktivitetsveksten tatt seg opp det siste aret og veert
hayere enn vi har anslatt. | vre anslag legger vi til grunn at produktivitetsveksten blir hgayere i &rennii
fjor og deretter avtar tilbake til vart anslag pa trendproduktiviteten. Det er imidlertid vanskelig & skille
mellom midlertidige forhold og mer langsiktige trender i natid. Dersom produktivitetsveksten frem-
over forblir hgyere, vil trolig mindre av lannsveksten sld ut i heyere priser. Alternativt kan oppgangen

i produktivitetsveksten signalisere starten pa en oppgangskonjunktur. | sa fall vil trolig lenns- og
prisveksten bli hayere fremover enn vi legger til grunn.

1.A Indikatorer for usikkerhet internasjonalt har avtatt @

Indikatorer for usikkerhet
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Kilder: Economic Policy Uncertainty og Bloomberg

1 Indeksen for geopolitisk risiko bygger pa Caldara, D. og M. lacoviello (2022), kMeasuring Geopolitical Risk», American Economic Review. 112 (4), side
1194-1225. Data er tilgjengelig p4 Economic Policy Uncertainty Index. Indeksen for usikkerhet om handelspolitikken bygger pa Caldara, D., M. lacoviello
and P. Molligo, A. Prestipino and A Raffo (2020), «The economic effects of trade policy uncertainty», Journal of Monetary Economics. 109, side 38-59.
Data er tigjengelig p4 Economic Policy Uncertainty Index.
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2. Forutsetninger
og anslag

Internasjonal skonomi

Hoy inflasjon og rask gkning i styringsrentene dempet den gkonomiske
aktiviteten hos vare viktigste handelspartnere i 2023. | fjor steg real-
lanningene samtidig som flere land satte ned styringsrentene. Det bidro
til at den gkonomiske veksten tiltok, seerlig i de europeiske landene.
Likevel har veksten i USA veert klart hgyere enn hos vare europeiske
handelspartnere de siste to &rene. Bade den svenske og den ameri-
kanske gkonomien utviklet seg svakt i starten av &ret, men hentet seg inn
igjeniandre kvartal. | euroomradet og Storbritannia fortsatte veksten
gjennom varen. For handelspartnerne samlet var den gkonomiske
utviklingen i andre kvartal litt sterkere enn anslatt i forrige rapport.

Usikkerhet rundt USAs handelspolitikk bidro til store svingninger i
finansmarkedene i fgrste halvar, men siden forrige rapport har markeds-
bevegelsene veert sma. Ledende aksjeindekser har steget, blant annet i
USA. Oppgangen méa sesiilys av fornyet optimisme i teknologisektoren
knyttet til kunstig intelligens og av at USA har inngatt handelsavtaler med
flere land. Internasjonale kredittpaslag er litt lavere enni forrige rapport
og er tilbake pé nivaene fra for handelsuroeni april. Den effektive kursen
p& amerikanske dollar svekket seg bredt i fgrste halvar, men har stabilisert
seg de siste manedene og er om lag uendret siden forrige rapport.

Sentralbankene i Sverige og Storbritannia kuttet styringsrentene videre i
sommer, se figur 2.1. Markedsaktgrenes forventninger til styringsrentene
i europeiske land er lite endret siden forrige rapport, og det ventes at
sentralbankene her snart er ferdige med & kutte rentene. Samtidig har
forventningene til styringsrentene i USA falt etter at det ble publisert
svakere ngkkeltall for arbeidsmarkedet. Langsiktige amerikanske renter
har falt siden forrige rapport, mens tilsvarende renter i Europa har gkt.
Utsikter til gkende offentlige budsjettunderskudd i flere europeiske land

Dette kapittelet presenterer de viktigste forutsetningene og
anslagene som ligger til grunn for rentebeslutningen og den
pengepolitiske analysen. Det beskriver ogsa hvordan nye data,
analyser og vurderinger har pavirket anslagene siden forrige

rapport. Anslagsperioden i denne rapporten er tredje kvartal 2025
til fjerde kvartal 2028. De underliggende tallene er tilgjengelige i et

eget datasett som publiseres separat.
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Kilder: Bloomberg, LSEG Datastream og Norges Bank

har sammen med gkt politisk usikkerhet, saerlig i Frankrike, bidratt til
hayere europeiske langsiktige renter.

Vianslar at BNP-veksten hos handelspartnerne samlet blir litt hoyere i &r
ennifjor, og at veksten holder seg uendret neste &ar. Dette ventes & gi
positive impulser inn i norsk gkonomi. Anslaget for den samlede veksten
hos handelspartnernei ar er litt oppjustert. Fra neste ar og ut prognose-
perioden er anslagene lite endret. | anslagene har vilagt vekt péa felgende:

* QOkte tollsatser p&d amerikansk import bidrar trolig til & dempe den
globale veksten fremover. USA gkte i juli tollsatsene p& import av varer
fra de fleste land. Samtidig har USA inng&tt enkelte avtaler som inne-
baerer lavere tollsats eller tollfritak innen viktige sektorer. Samlet er de
nye tollsatsene p& import til USA noe heoyere enn lagt til grunni juni, men
litt lavere for vare viktigste europeiske handelspartnere. | anslagene
legger vi til grunn tollsatsene som var gjeldende 12. september.

¢ | euroomréadet anslar vi at BNP-veksten avtar litt neste ar, men tar seg
opp utover i prognoseperioden. @kt reallgnn, rentenedgang og hayere
investeringer i forsvar og infrastruktur trekker veksten opp, mens okt
toll pa eksport til USA demper oppgangen.

» | Sverige anslar vi en gradvis gjeninnhenting, med svak vekst i ar og
hayere vekst fra neste ar. @kende reallenn og mer ekspansiv gkonomisk
politikk trekker aktiviteten opp fremover.

* |USA venter vi at veksten avtar i ar og forblir lavere gjennom prognose-
perioden ennide siste &rene. Lavere innvandring og hgyere tollsatser
trekker ned veksten. Samtidig bidrar sterkere vekstiinvesteringeri
programvare og IT-utstyr til & trekke opp den gskonomiske aktiviteten.

¢ | Kina venter vi at veksttakten vil avta litt i &rene fremover. Eksporten har
okt hittil i &r, selv om hoy toll demper eksporten til USA. Til tross for at
myndighetenes stimulanser trekker veksten opp, dempes aktiviteten av
fallende arbeidsstyrke og hgy gjeld hos lokale myndigheter og statseide
selskaper.
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Vekstanslagene for 2025 og 2026 for handelspartnerne samlet er pa linje )
. 2. Forutsetninger og anslag
med de siste anslagene fra Consensus Forecast.

Konsumprisveksten hos vare handelspartnere har falt mye siden toppen i
2022.1 euroomréadet er inflasjonen naer malet pa 2 prosent, mens den hos
andre handelspartnere fortsatt er noe hgyere enn mélene. Ogséa den
underliggende prisveksten har falt, men sé langt i &r har nedgangen hos
vare viktigste handelspartnere samlet sett bremset opp, og i flere land
har den underliggende prisveksten tatt seg noe opp gjennom sommeren.
Fremover venter vi samlet sett at den underliggende prisveksten vil
komme ned mot 2 prosentilgpet av neste &r. | anslagene har vilagt vekt
pa felgende:

» | euroomrédet er prisveksten naer inflasjonsmalet, men den har veert litt
hoyere enn ventet. Det er seerlig tienesteprisveksten som holder pris-
veksten oppe, men pa sikt venter vi at denne vil avta som fglge av
lavere lannsvekst.

* Bade i Sverige og Storbritannia bidrar blant annet administrative priser
til at prisveksten holder seg oppe og har veert hgyere enn ventet. Den
annonserte halveringen av matmomsen i Sverige fra april neste ar
bidrar til at prisveksten i en periode vil komme en del under inflasjons-
malet.

¢ | USA indikerer bade forventningsundersgkelser og markedsbaserte
mal noe hgyere inflasjon pa kort sikt. @kt toll bidrar til & lafte pris-
veksten. Hittil synes likevel gjennomslaget fra gkt toll til prisveksten
& veere mer begrenset og virke litt saktere enn vila til grunni forrige
rapport, og anslaget fori ar er litt nedjustert.

Anslagene for prisveksten hos handelspartnerne er samlet sett lite
endret fra forrige rapport.

Oljeprisen og europeisk gasspris

Oljeprisen har falt over tid, etter at den var over 100 amerikanske dollar per fat sommeren 2022 i
etterkant av Russlands invasjon av Ukraina. Fallet de siste &rene skyldes i hovedsak gkt olje-
produksjon fra landene bade i og utenfor OPEC kombinert med lavere vekst i global gkonomi. Ved
forrige rapport ble prisen Igftet midlertidig over 75 dollar som fglge av konflikten mellom Israel og Iran.
Sa langti september har oljeprisen igjen ligget mellom 65 og 70 dollar per fat. Fremtidsprisene
indikerer at oljeprisen vil bliliggende om lag p& dagens niva fremover, se tabell 2.A.

Ogsa europeisk gasspris steg midlertidig i juni. Etter det har gassprisen igjen fortsatt nedgangen fra
de rekordhgye nivdene etter at Russland kuttet gasseksporten til Europa fra hgsten 2021. Fremtids-
prisene indikerer videre nedgang, noe som kan ses i sammenheng med forventninger om gkt tilbud
av flytende gass globalt, spesielt fra USA. Gassprisen tynges ogsa av svak vekst i energikrevende
industrii Europa og gkt tiloud av ny fornybar energi.
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Tabell 2.A Energipriser

Realiserte priser og fremtidspriser’
Prosentvis endring i anslag fra Snittpris
Pengepolitisk rapport 2/2025 i parentes (2010-2019) 2025 2026 2027 2028
Olje, USD/fat 80 80 70 (-2) 66 (-4) 66 (-3) 67 (-2)
Nederlandsk gass, Euro/MWh 20 34 37(-7) 32(-10) 30(-4) 27(0)

1 Terminpriser per12. september 2025.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

BNP for Fastlands-Norge

Veksten i fastlandsgkonomien har avtatt de siste &rene, og i 2024 var den
svak. @kt rente og hgy pris- og kostnadsvekst har bidratt til & redusere
investeringene og dempe veksten i husholdningenes konsum. P& den
annen side har svekkelsen av kronen frem mot sommeren 2023 bidratt til
hoy vekst i eksporten. Ekspansiv finanspolitikk og heye petroleums-
investeringer har ogsa Igftet aktiviteten.

Etter liten endring i aktivitetsnivaet i andre halvar i fjor tok BNP-veksten
for Fastlands-Norge seg opp i ferste halvari ar, se figur 2.2. Utviklingen
var sterkere enn anslatt. Vi venter at veksten de neste kvartalene blir mer
moderat, om lag som vi sa for oss i forrige rapport. | anslagene har vilagt
vekt pa felgende:

¢ Samlet venter bedriftene i vart regionale nettverk samme vekst i
aktiviteten i tredje kvartal som de gjorde i forrige runde og stabil vekst
i fierde kvartal, se venstre panelifigur 2.3. Bedriftene innen bygg og
anlegg venter at produksjonsveksten tar seg opp i andre halvar, mens
bedriftene i oljeleveranderneeringen venter svak produksjonsvekst mot
slutten av aret.

2.2 BNP for Fastlands-Norge
Faste priser. Indeks. 4. kv. 2019 = 100
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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2.3 Regionalt nettverk og BNP for Fastlands-Norge

Forventet produksjon. Kvartalsvekst. Prosent
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¢ Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge avtar litt de
neermeste kvartalene, se hoyre panelifigur 2.3.

Viventer at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir 2 prosenti ar, for den
faller til 1,5 prosent neste ar og deretter avtar litt ut prognoseperioden,
se figur 2.4. Anslagene for i &r og neste ar er oppjustert siden juni-
rapporten.

| &r og neste ar har husholdningenes konsum det stgrste bidraget til
veksten. Eksportveksten holder seg oppe i &r, men ventes 8 avta frem-
over. Bade bolig- og foretaksinvesteringene ventes & ta seg opp utoveri
prognoseperioden. Viventer at investeringene i petroleumsnaeringen
faller fremover etter hvert som de padgéende utbyggingene ferdigstilles.
Veksten i offentlig etterspersel anslas & gke neste ar og deretter avta
gradvis. For detaljerte anslag og endring fra forrige rapport, se tabell 2
og 3ivedlegget.

2.4 BNP for Fastlands-Norge

Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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Indikatorer for usikkerhet rundt punktanslagene pa kort
og mellomlang sikt

Anslag for den gkonomiske utviklingen vil alltid veere usikre. | var vurdering av usikkerheten bruker vi
bade skjgnn og modellberegninger. | denne boksen belyser vi usikkerhet ved & benytte et modell-
rammeverk for & tallfeste risikoen knyttet til utviklingen i tre sentrale makrogkonomiske sterrelser:
BNP for Fastlands-Norge, konsumprisene og boligprisene.’

Analysen bruker data frem til og med andre kvartal 2025. For hver av variablene estimerer modellen
en sannsynlighetsfordeling for anslagene inndelt i persentiler. Vi bruker forskjellen mellom medianen
(50. persentilen) og de ytterste verdiene (95. og 5. persentil) som et mal pa risiko. En stgrre avstand
mellom medianen og de ytterste persentilene indikerer gkt usikkerhet. Figurene viser hvordan opp-
og nedsiderisikoen har endret seg over tid for de ulike variablene.

Risikoen for hay prisvekst har kommet ned og neermet seg sitt historiske gjennomsnitt, se figur 2.A.
Etter at risikoen pa kort sikt tiltok i farste kvartal i r, har den falt litt i andre kvartal. Oppsiderisikoen pa

lengre sikt er neer sitt historiske gjennomsnitt. Merk at pristallene for juli og august ikke inngér i analysen.

2.A Prisvekst @

Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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2.BBNP for Fastlands-Norge @

Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter
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1 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til & ansla fordelingen til produksjons-, boligpris- og konsumprisveksten fremover. Se
naermere beskrivelse i Bowe, F., S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og @. Robstad (2023) «Quantifying macroeconomic uncertainty in
Norway ». Staff Memo 13/2023. Norges Bank.
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2.C Boligprisvekst @

Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i boligpriser. Prosentenheter
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Modellene indikerer at risikoen rundt veksten i BNP for Fastlands-Norge pa kort sikt er naer sitt
historiske gjennomsnitt, se figur 2.B. P& mellomlang sikt er risikoen pa nedsiden noe mindre enn
gjennomsnittet pa 2010-tallet, se hayre panel i figur 2.B.

Pa kort sikt er ogsa risikoen rundt boligprisveksten neer historiske gjennomsnitt, se venstre panel i
figur 2.C. Etter & ha veert sterre enn normalt et par ar, har nedsiderisikoen p& mellomlang sikt avtatt
igjen, og den er nd mindre enn sitt historiske gjennomsnitt, se hayre panel i figur 2.C. Merk at
boligpristallene for juli og august ikke inngar i analysen.

Husholdningene

@kt rente og hay prisvekst reduserte husholdningenes kjgpekraft i 2023,
og bidro til at konsumet falt samme &r. Ved & redusere sparingen
begrenset imidlertid husholdningene nedgangen i konsumet. | fjor var
oppgangen i husholdningenes disponible realinntekt den sterkeste péa
over ti &r, og konsumet tok seg opp. God inntektsvekst og hgyere
pensjonssparing bidro til at spareraten okte.

2.5 Vare- og tjenestekonsum @
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Etter & ha veert neer uendret i andre halvar i fjor gkte konsumet i farste
halvar i ar. De siste kvartalene har tjenestekonsumet veert lite endret, se
figur 2.5 Oppgangen i varekonsumet er bredt basert, men gkte bilkjgp
trekker seerlig opp. | andre kvartal var nivaet pa husholdningenes konsum
som anslattiforrige rapport. Vi venter at konsumet vil vokse med 3,1
prosenti ar, og at &rsveksten vil avta utover i prognoseperioden. | r og
neste ar er konsumveksten i anslagene over gjennomsnittsveksten for de
siste 15 &rene. Anslagene for vekst i bade konsum og disponibel real-
inntekt er oppjustert for i &r og neste ar sammenlignet med forrige
rapport. | anslagene har vi lagt vekt pa felgende:

» Bedriftene innenfor varehandel og tjenesteyting mot husholdningene i
vart regionale nettverk venter at okt kjgpekraft vil bidra til videre
oppgang i etterspgrselen fra husholdningene utover hgsten. Vekst i
detaljhandel og bilkjgp og data vi har for husholdningenes kortbruk
tyder pé& god vekst i varekonsumet i tredje kvartal.

¢ Vianslar en vekst i husholdningenes disponible realinntekt péa 4,1
prosenti ar. Videre fremover venter vi at lavere lannsvekst bidrar til
avtakende inntektsvekst, men at lavere rente demper nedgangen.
Lavere inntektsvekst vil trolig dempe veksten i konsumet.

» Vilegger til grunn at sparing til pensjon vil holde seg hgy fremover og
at konsumet vil ke mindre enn husholdningenes disponible inntekt
de neste arene. Vianslar at spareraten gker og kommer opp pa sitt
gjennomsnittlige niva fra 2010-tallet mot slutten av prognoseperioden.

¢ Husholdningene har hgy gjeld, og de siste &rene har rentebelastningen
okt, se figur 2.6. Vi antar at gjelden vil vokse noe mindre enn hus-
holdningenes inntekter fremover, slik at gjeldsbelastningen avtar litt
gjennom prognoseperioden. En lavere styringsrente reduserer
husholdningenes rentebelastning de neste arene.

2.6 Gjelds- og rentebelastning
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Boligmarkedet

Fra starten av 2022 og frem til utgangen av fjoraret falt boliginvesteringene
med om lag 40 prosent, blant annet som felge av en kraftig oppgang i
materialkostnader og hgyere renter. Vi anslar at arsveksten i boliginveste-
ringene tar seg opp fra neste ar, men at nivaet i 2028 fremdeles er en god
del lavere enni 2022, se figur 2.7. 1 anslagene har vi lagt vekt pa fglgende:

¢ Bygg- og anleggsbedriftene i vart regionale nettverk venter at aktiviteten
vil ta seg opp gjennom andre halvar. Enkelte boligbyggere i vart
regionale nettverk vil sette i gang flere prosjekter utover hasten, seerlig
i de storre byene.

* Det var hgy vekst i boliginvesteringene fra farste til andre kvartal, klart
hgyere enn anslatt i junirapporten. Tall for igangsetting og salg av nye
boliger tyder pa at veksten avtar i andre halvar.

¢ Viventer at okt kjgpekraft hos husholdningene fgrer til hgyere etter-
sporsel etter bade nye og brukte boliger fremover.

o Lavere renter og gkte boligpriser bidrar til & bedre lannsomhetenii
byggeneeringen og kan fare til at flere prosjekter realiseres.

| fjor steg bruktboligprisene med tre prosent. Ved starten av inne-
veerende ar gkte boligprisene mye. Lettelser i utlansforskriftens krav til
egenkapital og forventninger om rentenedgang kan ha bidratt til opp-
gangen. Siden har boligprisveksten veert lavere. Utviklingen siden forrige
rapport har vaert om lag som anslatt. Arsveksten i bruktboligprisene
ventes & gke i &r og holde seg oppe ut prognoseperioden. | anslagene har
vi lagt vekt pa felgende:

» Lavere rente trekkeriretning av hgyere boligpriser.

* Viventer at videre oppgang i husholdningenes inntekter og at mange er
i arbeid Igfter ettersparselen etter boliger i &rene som kommer.

» Lav tilfgrsel av nye boliger trekker i retning av hgyere boligpriser.

2.7 Boliginvesteringer og boligpriser
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Bedriftene

Investeringene i fastlandsbedriftene falt i fjor etter 8 ha gkt i de fore-
géende arene. Nedgangen har saerlig sammenheng med at renten og
andre kostnader har gkt mye siden 2021. Vi venter at foretaksinveste-
ringene vil gke moderat gjennom prognoseperioden, se figur 2.8.

I anslagene har vilagt vekt péa felgende:

Vianslar at lavere rente vil Igfte investeringene noe i prognose-
perioden.

* Informasjon fra Regionalt nettverk tyder p4 at investeringene innen
tjenesteyting vil veere stabile i &r og gke neste ar, nar investeringene i
neeringseiendom trolig tar seg opp. Investeringene innen tjenesteyting
star for to tredjedeler av investeringene i fastlandsbedriftene.

* Den siste investeringstellingen fra Statistisk sentralbyra indikerer hgy
vekst i kraftinvesteringene i ar og neste ar.

» Investeringene innen industri og bergverk vil trolig gke en del neste ar
ifelge investeringstellingen. Disse investeringene har veert uvanlig heye
de siste rene, blant annet drevet av energiomstilling og investeringer
i forsvarsindustrien. De samme forholdene vil trolig bidra til at investe-
ringene holder seg hgye fremover.

Investeringene i olje- og gassnaeringen har gkt markert de to siste arene.
Det gjenspeiler at oljeselskapene satte i gang en rekke utbygginger i
2022 som fglge av oljeskattepakken og haye priser pé olje og gass. Vi
venter at petroleumsinvesteringene vil gke videre fra i fjor til i &r. Deretter
anslar vi atinvesteringene vil falle en del de neste tre arene. | anslagene
har vi lagt vekt pa felgende:

¢ Investeringene i de pagaende utbyggingene vil falle fra rundt
110 milliarder kroner i ar til naer null i 2028.

* Oljeselskapene har annonsert at de vil sette i gang mange prosjekter
fremover. Det vil gi store investeringer, men ikke store nok til & kunne

2.8 Eksport oginvesteringer
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kompensere fullt ut for nedgangen i de pdgaende utbyggings-
prosjektene.

* Investeringstellingen tyder pda at oljeselskapene vil investere mindre
neste ar enniar, men at fallet ikke blir like stort som anslatt i forrige
rapport.

¢ Olje- og gassprisene har falt noe siden forrige rapport.

Eksporten fra fastlandsbedriftene har gkt markert siden 2021. Veksten
haristor grad veert drevet av svekkelsen av kronekursen frem mot
sommeren 2023, gkt turisme og gkte investeringer innen olje, gass og
grenn teknologii utlandet. Vi venter at flere av de samme faktorene vil fgre
til at eksportveksten holder seg oppei ar. | tillegg er det svaert hgy aktivitet
i oppdrettsnaeringen. Vi anslar at eksporten vil vokse moderat fra neste
ar og ut prognoseperioden.  anslagene har vi lagt vekt péa fglgende:

o Eksportbedriftene i Regionalt nettverk venter god vekst i andre halvar,
og bare et fatall av bedriftene venter at tollgkningene som til na er
innfort vildempe deres produksjon.

o Litt over atte prosent av vareeksporten fra Fastlands-Norge gar direkte
til USA, se figur 2.9. Laks og spesialiserte maskiner til offshoreindustrien
og annen industri er blant de viktigste eksportvarene. Forhold pa
tilbudssiden bestemmer i stor grad hvor mye sjgmat norske bedrifter
produserer. Skulle ettersporselen fra USA falle, kan mye av sjgmat-
eksporten vris til andre markeder. Selv om en slik omstilling kan ta noe
tid, er den negative effekten p& norsk eksport samlet sett trolig liten.

* BNP-veksten hos vare handelspartnere ventes & ta seg litt opp de
neermeste arene, og vekstanslaget for 2025 er litt oppjustert fra
junirapporten.

* De globale petroleumsinvesteringene vil trolig utvikle seg langt svakere
fremover enni perioden 2022 til 2024 og dempe veksten i norsk
eksport. Noe av nedgangen kan kompenseres av gkte globale
investeringer i grgnn teknologi.

2.9 Eksport til USA

Eksport av varer fra Fastlands-Norge
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2.10 Offentlig etterspgrsel og BNP Fastlands-Norge
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Finanspolitikken

Etter hoy vekst i offentlig ettersparsel i 2023 avtok veksten noe i fjor, og
den avtar trolig videre i &r. Siden slutten av fjoraret har nivaet péa offentlig
etterspgrsel falt, seerlig pa grunn av nedgang i offentlige investeringer.
Dette bidrar til at vekstanslaget for 2025 er lavere enni forrige rapport.
Vianslar at veksten i offentlig ettersporsel blir noe hgyere enn veksteni
BNP for Fastlands-Norge fra neste &r, se figur 2.10. | anslagene har vi lagt
vekt pa fglgende:

» Vianslar at strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU vil
veere naer 2,7 prosent i ar, gke til 2,8 prosent neste r og deretter veere
stabilt ut prognoseperioden.

¢ Okt stotte til Ukraina bidrar til gkt pengebrukii ar. Dette ventes & ha liten
effekt pd innenlandsk ettersparsel, men vil bidra til et heyere budsjett-
underskudd.

* Pkt satsing pa forsvar ventes 8 lgfte veksten i offentlig ettersparsel
gjennom prognoseperioden. Vilegger til grunn at utviklingen blir i trad
med langtidsplanen for forsvarssektoren, som ble vedtatt i 2024.

Ifalge Finansdepartementets beregninger vil innretningen av finans-
politikken ha en ekspansiv virkning pé aktivitetsnivaet bade i &r og
neste ar.

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting

Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi avtok en del
gjennom 2023, og at den siden midten av fjoraret har holdt seg neer et
normalt niv4, se figur 2.11. Vi anslar litt hgyere kapasitetsutnytting i ar og
neste &r enniforrige rapport. | denne vurderingen har vi lagt vekt pa
folgende:
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Med kapasitetsutnytting, eller produksjonsgap, mener vi hvor mye av de samlede ressursene i gkonomien
som er i bruk. Dette er definert som forskjellen mellom faktisk og potensiell produksjon i fastlands-
gkonomien. Kapasitetsutnytting og potensial kan ikke observeres og ma derfor anslas. P4 kort sikt anslar
vi kapasitetsutnytting p& bakgrunn av ulike indikatorer og modeller, der vi seerlig vektlegger utviklingen i
arbeidsmarkedet. Anslaget pa potensialet falger av anslagene pé kapasitetsutnytting og BNP. P& lengre
sikt er vart anslag péa potensial og kapasitetsutnytting basert pé vart anslag pa trendproduktiviteten

og var vurdering av det hayeste nivaet pa sysselsetting som kan vedvare over tid uten at Ignns- og
prisveksten tiltar (trenden i sysselsettingen, N*).
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¢ Denregistrerte ledigheten har holdt seg pa 2,1 prosent siden forrige
rapport, justert for normale sesongvariasjoner. Det er som anslatt og er
neer nivaet vi vurderer som forenlig med normal kapasitetsutnytting.

» Sysselsettingen ogkte videre i andre kvartal, som anslatt i juni. Andelen
som erijobb er fortsatt neer sysselsettingstrenden. Forelgpige tall
indikerer at sysselsettingen steg videre i juli. Kontaktene i Regionalt
nettverk venter videre vekst i sysselsettingen i tredje og fjerde kvartal.
Andelen av befolkningen som erijobb ser ut til & holde seg oppe og
tilsier isolert sett stabil kapasitetsutnytting den naermeste tiden.

o Arbeidskraftundersakelsen (AKU) indikerer at ledigheten har steget
noe mer enn den registrerte ledigheten. Deler av oppgangen i AKU
gjenspeiler at flere melder seg pé arbeidsmarkedet.

Andelen bedrifter i Regionalt nettverk som melder om kapasitets-
problemer er uendret fra forrige kvartal, mens andelen som opplever
knapphet pé arbeidskraft har gkt litt. Andelene er neer sine historiske
gjennomsnitt. Kapasitetsindikatorene har utviklet seg litt sterkere enn
prognosene for kapasitetsutnyttingen skulle tilsi. Det taler for litt hgyere
kapasitetsutnytting den naermeste tiden enn vi ventet i juni.

Antallet nye ledige stillinger har holdt seg oppe over sommeren, ifalge
Nav. | SSBs utvalgsundersgkelse avtok beholdningen av ledige stillinger
i andre kvartal og er n& naer nivaet fra for arsskiftet. Utviklingen tyder pa
at det fremdeles er god etterspgrsel etter arbeidskraft.
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2.12 Arbeidsledighet @ <2 Forutsetninger og an3|ag>
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* BNP for Fastlands-Norge stegiandre kvartal og var hgyere enn ventet.
Det tilsier isolert sett litt hgyere kapasitetsutnytting.

¢ Vart modellsystem, som blant annet hensyntar BNP for Fastlands-
Norge, sysselsetting, ledighet, Iannsvekst og inflasjon, indikerer at
kapasitetsutnyttingen har veert stabil neer et normalt niva sé langti ar.
Modellene anslar litt hgyere kapasitetsutnytting enn de gjorde i forrige
rapport, se figur 2.11.

Kapasitetsutnyttingen ventes 8 holde seg naer et normalt niva det neste
aret og deretter avta litt. Anslagene innebeerer at ledigheten gker til 2,2
prosent ved utgangen av aret og holder seg pa dette nivaet til andre
halvar 2027, se figur 2.12. Utover i prognoseperioden er kapasitets-
utnyttingen og ledigheten lite endret fra forrige rapport.

Viventer at sysselsettingen vil stige litt raskere enn befolkningenii
arbeidsfer alder fra og med neste ar, slik at sysselsettingsandelen tar
seg noe opp de kommende &rene. Anslagene pa sysselsettingsandelen
lenger frem er lite endret fra juni.

Var vurdering er at veksten i produksjonspotensialet har avtatt det siste
tidret sammenlignet med det foregdende tidret, se tabell 2.1. Vi anslar at
produksjonspotensialet gker klart i ar, for veksten avtar og holder seg
naer snittet fra 2015-2024 gjennom anslagsperioden. | denne
vurderingen har vilagt vekt p& falgende:

Tabell 2.1 Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar

2005-2014 2015-2024 2025 2026 2027 2028
2,8 16 1,3(-0)) (

Endring i anslag fra
Pengepolitisk rapport 2/2025 i parentes

BNP for Fastlands-Norge 2,0(0,4) 150 1,3 (-0,1)
Produksjonspotensialet 2,7 1,6 21(0,4) 1,6 (0) 1,5(0) 1,2(-01)
Sysselsettingstrend (N*) 15 0,9 1,0 (-0, 0,9 (0) 0,8(0) 0,6 (0,)
Underliggende produktivitetsvekst 1,2 0,7 1,0 (0,4) 0,7 (0) 0,7 (0) 0,7(-0,)

1 Bidraget fra veksteniN* og den underliggende produktiviteten summerer ikke nadvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.
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¢ De siste arene har produktivitetsveksten veert lav, se figur 2.13. Sa langt i
ar har aktiviteten i fastlandsgkonomien tatt seg raskere opp enn syssel-
settingen, slik at produktiviteten har gkt. Vart anslag pé kapasitets-
utnyttingen i ar er oppjustert siden forrige rapport, men mindre enn
Fastlands-BNP. Dette innebaerer en hgyere vekstiden underliggende
produktiviteten i ar. Var vurdering er at denne oppgangen er midler-
tidig. Fremover er anslagene péa produktivitetsveksten om lag som
anslatt i forrige rapport. Da vil produktivitetsveksten veere hgyere enn
den har veert de siste arene.

o Hittili &r har veksten i antall timeverk veert litt svakere enn vekstenii
antall sysselsatte, se figur 2.14 og naermere omtale i utdyping péa side
50. Feerre timeverk per sysselsatt kan tilsi et produksjonspotensial
som er noe lavere enn antall sysselsatte skulle tilsi.

* Vare anslag for utviklingen i sysselsettingstrenden tar utgangspunkt i
befolkningsframskrivinger fra Statistisk sentralbyr, justert for Igpende
befolkningsstatistikk. Det er utsikter til moderat vekst i befolkningenii
arbeidsfer alder de kommende &rene.

2.14 Sysselsetting og timeverk
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¢ Trendenisysselsettingen pavirkes av at det har kommet mange
ukrainske flyktninger til Norge de siste arene. | trd&d med myndighetenes
anslag venter vi at det vil komme litt feerre ukrainske flyktningeri ar og
neste ar enn vila til grunnijuni. Vilegger til grunn at de gradvis vil bidra
til & lofte sysselsettingstrenden.

¢ Sysselsettingstrenden bliri tillegg pavirket av utviklingen i antall
arbeidstakere pa korttidsopphold. Antallet har steget siden arsskiftet.
Viventer videre oppgang de kommende arene i takt med at aktiviteten
i bygg- og anleggsneeringen tar seg opp.

Lenn

Lennsveksten har steget de siste &rene som fglge av hgy prisvekst, et
stramt arbeidsmarked og hgy Isnnsomhet i deler av naeringslivet. | ar
venter vi at Ignnsveksten avtar til 4,7 prosent. Det er litt hgyere enn vi
ansloijuni, se figur 2.15. | anslaget har vi lagt vekt péa felgende:

| &rets lannsoppgjer ble partene enige om en ramme for Ilannsveksten
iindustrien p& 4,4 prosent.

Kontaktene i Regionalt nettverk venter en lannsvekst pa 4,5 prosent i ar,
mens partene i arbeidslivet ifelge Norges Banks forventningsunder-
sgkelse venter en lgnnsvekst pa 4,3 prosent, se figur 2.16. Forvent-
ningene i det regionale nettverket er uendret siden forrige rapport,
mens partenes forventninger har avtatt litt.

Det er utsikter til at ledigheten vil gke litt frem mot arsskiftet, som vi
ansloijuni.

Registerstatistikk for Iannstakere viser at gjennomsnittlig manedslgnn
okte med 6,3 prosent i andre kvartal fra samme periode aret for.
Lgnnsveksten har veert bredt basert pé tvers av neeringer. Litt av
veksten henger sammen med at konflikten i det statlige tariffomradet
forte til at etterbetalinger palgptifjor ble utbetalti ar. | Nasjonal-
regnskapet er denne lgnnsveksten tilbakefgrt til 2024, se ogsé boks om
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lennsstatistikk pa side 32. | tillegg er det usikkert i hvilken grad

bonuser og ulike lannsoppgjer er fanget opp hittil i &r, og tallene svinger
mye. Samlet sett indikerer denne statistikken en hoy lannsvekst i forste
halvar. Dette trekker i retning av en hgyere Ignnsvekst i &r enn anslatt

i forrige rapport.

Til neste ar venter vi at lsnnsveksten avtar til 4,2 prosent, men at real-
lannsveksten gker noe som fglge av lavere prisvekst. Anslagene er litt
oppjustert fra forrige rapport. | vurderingen har vi lagt vekt pa fglgende:

¢ Hoyere produktivitet bidrar til & gke bedriftenes Ignnsevne fremover.

¢ Lgnnsandelenineeringslivet samlet var neer et historisk gjennomsnitt i
fjor, se figur 2.17. Trolig har den holdt seg neer dette nivaeti ar. Samtidig
var lgnnsandeleniindustrieni fjor fortsatt klart lavere enn sitt historiske
gjennomsnitt, og sé langt i &r har den avtatt og veert lavere enn vi sa for
oss i forrige rapport. Fremover venter vi at fortsatt god Ignnsomhet i
industrien vil bidra til & holde lannsveksten oppe.

» Viventer at prisene pa produktene bedrifter selger, malt ved deflatoren
for BNP for Fastlands-Norge, vil vokse raskere enn konsumprisene
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Lennsbegreper:

Arslgnn i Nasjonalregnskapet:

e Omfatter avtalt manedslgnn, uregelmessige tillegg og bonuser. Overtidsbetaling er ikke med.

 Viser gjennomsnittlig lann per heltidsekvivalent.

e Folger pélgptprinsippet, der etterbetalinger fares tilbake til perioden der den aktuelle Ignnen er
opparbeidet.

e Norges Bank anslar &rslgnnsvekst i Nasjonalregnskapet.

Gjennomsnittlig m&nedsleonn i statistikk for arbeidsforhold og lznn:

o Omfatter det samme som arslgnn i Nasjonalregnskapet og viser ogsa gjennomsnittlig lann per
heltidsekvivalent.

e Folger kontantprinsippet, der lann rapporteres i perioden den utbetales i.

o Kvartalstall for manedslagnn er basert p& uttrekk av lannsdata fra midtmaneden i kvartalet.

gjennom hele anslagsperioden. Det gir rom for at reallgnnen malt i
forhold til konsumpriser kan vokse mer enn produktiviteten uten at det
svekker lannsomheten til bedriftene samlet. Anslagene innebaerer
svakt avtakende Isnnsandel for bedriftene i Fastlands-Norge, men at
lennsandelen fortsatt holder seg naer snittet de siste ti drene.

¢ |l anslagene bidrar lavere kapasitetsutnytting og prisvekst fremover til at
lonnsveksten avtar de neste arene.

¢ De empiriske modellene anslér litt lavere lannsvekst neste ar, men
modellanslagene er litt oppjustert fra forrige rapport, se figur 2.16. Det
eritrdd med oppjusteringen av anslaget for neste ari denne rapporten.

Priser

Prisveksten har falt mye siden slutten av 2022, men det siste &ret har
fallet bremset opp. Hoy prisvekst pa tjenester, husleier og matvarer
holder prisveksten oppe, mens bidraget fra andre varepriser har avtatt
mye siden toppen, se figur 2.18.

2.18 Bidrag til prisveksten @
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2.19 Indikatorer for underliggende inflasjon

Tolvmanedersvekst. Prosent
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| august var tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) 3,5 prosent.
KPI-veksten ble lgftet av at energiprisene var hgyere enn pd samme tid i
fjor, da store nedbersmengder ga lave kraftpriseri Sgr-Norge. Veksten i
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,1
prosentiaugust. Endringer i enkelte administrativt fastsatte priser
pavirker prisveksten betydelig. Maksprisen pé foreldrebetaling i barne-
hage ble redusertiaugust og fortsetter & trekke prisveksten ned, se
bidrag fra undergruppen sosiale omsorgstjenester i figur 2.18.

Underliggende prisvekst

Den underliggende prisveksten, malt ved bade KPI-JAE og andre
indikatorer, har flatet ut det siste aret, se figur 2.19. Prisveksten pa
importerte konsumvarer har falt mye etter en markant gkning i etterkant
av pandemien. Samtidig har prisveksten pad norskproduserte varer og
tjenester avtatt mindre og er fortsatt hoy.

Fremover venter vi litt hayere prisvekst enniforrige rapport. Vi anslar at
den underliggende prisveksten méalt ved KPI-JAE avtar fra 3,1 prosenti ar
til 2,8 prosent neste &r og videre ned til 2 prosent mot slutten av
prognosehorisonten. | anslagene har vilagt vekt pa felgende:

¢ Lennsveksten har veert hoy de siste &rene samtidig som produktivitets-
veksten har veert svak i de fleste neeringer. Dette har bidratt til en sterk
kostnadsvekst i bedriftene som har holdt den innenlandske prisveksten
oppe, se figur 2.20. Vi anslar at bedriftenes lennskostnader avtar
gradvis utover i prognoseperioden og bidrar til at den innenlandske
prisveksten kommer ned.

* Anslagene for Ignnveksten er oppjustert i &r og neste ar. Samtidig
anslar vi en heoyere produktivitetsvekst i ar, som virker dempende pa
bedriftenes lannskostnader per produserte enhet.

¢ Sammenlignet med forrige rapport har vijustert opp vart anslag for
kapasitetsutnyttingen. Hayere kapasitetsutnytting Igfter prisveksten
gjennom gkt ettersparsel etter arbeidskraft og etter varer og tjenester.
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2.20 Drivkrefter bak den underliggende inflasjonen
Bidrag til firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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* Reduksjonenibarnehageprisene var ikke innarbeidet i anslagene vare i
forrige rapport. Nedgangen vil dempe tolvmanedersveksten i KPI-JAE
det neste aret. Justert for barnehagepriser har prisveksten veert noe
hoyere enn anslatt og trekker i retning av litt hgyere prisvekst den
neermeste tiden.

* Vekstenivare indikatorer for internasjonale prisimpulser til importerte
innsats- og konsumvarer har kommet mye ned fra toppen og er pa et
lavt niva, se vedleggstabell 1. Fremover venter vi at svak vekst i inter-
nasjonale prisimpulser vil holde prisveksten pa importerte konsumvarer
lav.

o Fraktratene steg pé starten avsommeren som fglge av hoy ettersparsel
og gkt uro i Midtgsten, men har siden kommet noe ned igjen. Fremover
legger vi til grunn at fraktratene faller videre til nivaene fra fer pandemien.

¢ QOkte tollsatser — og de endringene i verdikjeder de fgrer med seg — kan
pavirke enkelte konsumpriser ogsa i Norge. Vi venter imidlertid ikke at
tollsatsene som né har blitt innfgrt vil gi vesentlige utslag p& prisveksten
her hjemme.

» Viventer en litt sterkere kronekurs fremover sammenlignet med forrige
rapport, se boks pé side 35. Det trekker i retning av litt lavere pris-
vekst p& importerte varer.

» Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar at prisveksten skal avta gradvis, se figur 2.21. De
neermeste kvartalene er anslagene lite endret sammenlignet med
forrige rapport. SMART-systemet kan imidlertid overvurdere betyd-
ningen av store prisendringer i enkeltvarer eller -tjenester, som barne-
hagesatser. Vare anslag er derfor litt hgyere enn SMART-anslagene.

Samlet prisvekst
Energiprisene fgrer til at den samlede konsumprisveksten malt ved KPI
svinger mye, men fremover venter vi at fastprisavtalen «Norgespris» vil
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2.21System for modellanalyse i realtid (SMART) @
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gjore energikomponenten i KPI mer stabil. De siste manedene har energi-
prisene laftet den samlede prisveksten, men i 2026 venter vi at lavere
energikostnader vil trekke ned arsveksten i KPI til 2,2 prosent. | anslagene
har vi lagt vekt pa fglgende:

¢ Viventer at den underliggende prisveksten skal avta og gradvis naerme
seg 2 prosent. Anslagene for den underliggende prisveksten er litt
oppjustert fremover sammenlignet med forrige rapport.

¢ Energiprisene i KPI har veert om lag som anslatt, til tross for at budsjett-
forliket om revidert nasjonalbudsjett innebar at elavgiften ikke ble
redusert fra og med juli, slik vi la til grunn i forrige rapport. Fremover
venter vi at energiprisene i KPI vil falle som felge av at elavgiften redu-
seres og «Norgespris» blir tilgjengelig fra og med oktober. Effekten
dempes imidlertid litt av at fremtidsprisene, som vilegger til grunn for
vare anslag, er noe hgyere neste &r enn de varijuni.

Kronekursen

Kronekursen, malt ved den importveide kursen 1-44, svekket seg ved publiseringen av junirapporten,
se figur 2.D. Dette var i trdd med anslagene. | dagene etter publiseringen svekket kronen seg ytter-
ligere, samtidig som oljeprisen falt. Giennom sommeren endret kursen seg lite. Siden midten av
august har kursen styrket seg. Kronen har styrket seg samtidig som enkelte norske ngkkeltall har
utviklet seg noe sterkere enn markedsforventninger tilsa i forkant av publiseringene. Kronekursen er
na litt sterkere enn anslatt i forrige rapport.

Kronekursen har endret seg lite mot valutaene til vare viktigste handelspartnere, se figur 2.E. Den
brede dollarsvekkelsen inn mot forrige rapport har bremset opp. Samlet sett har kronekursen endret
seg lite mot dollar, men svekket seg litt mot euro og den svenske kronen.

Nar vilager anslag for kronekursen, legger vi til grunn en effekt av uventede endringer i styringsrenten
pa kort sikt, se utdyping «Virkningen av pengepolitikken pa kronekursen» i Pengepolitisk rapport
1/2025. Hvor stor effekt vi legger til grunn, avhenger av hvordan vi venter at markedsrentene vil

Norges Bank Pengepolitisk rapport 3/2025 35


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-12025/

bevege seg etter en rentebeslutning. Utover utviklingen i styringsrenten har vi normalt ikke mer
informasjon enn det som allerede er priset inn i kursen av markedet, og vilegger derfor som regel til
grunn at kronekursen vil holde seg stabil videre fremover.

| denne rapporten venter vi at kronekursen vil holde seg om lag uendret ved fremleggelse av
renteprognosen, se figur 2.F. Det kan ses i sammenheng med at renteprognosen er litt lavere enn
markedsforventningene i ar og litt heyere neste ar. Deretter legger vi til grunn en flat kurs ut

prognoseperioden.

2.D. Markedsreaksjoner ved forrige rentebeslutning
|-44 og ettars norsk swaprente. 09:00 til 11:00, 19. juni 2025
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3. Pengepolitisk
analyse

Virkning av ny informasjon i modellapparatet

Ny informasjon

Prognosene og den pengepolitiske analysen bygger pa analyser av
nasituasjonen og antakelser om eksogene drivkrefter. For inneveerende
og neste kvartal betinger makromodellen NEMO pé& anslag som er
naermere beskrevet i kapittel 2. Drivkreftene vi betinger pailengre enn
de to forste kvartalene er blant annet markedspriser p& olje og gass,
utviklingen i verdensgkonomien og petroleumsinvesteringer.

Etter at historiske data, korttidsanslag og eksogene drivkrefter er lagt til
grunn, gir NEMO anslag for resten av prognosehorisonten. For & opp-
summere hvordan ny informasjon og nye vurderinger av den gkonomiske
situasjonen har pavirket anslagene siden forrige rapport, viser vi her
prognoser for kapasitetsutnyttingen og kjerneprisveksten (KPI-JAE) gitt
samme rentebane som sist.

Viktige premisser for denne gvelsen er:

o Veksten i KPI-JAE har veert som anslatt i forrige rapport, til tross for at
kutt i barnehageprisene har bidratt til lavere prisvekst. Underliggende
inflasjonspress antas derfor til & veere litt hoyere enn vi sé for oss i
forrige rapport.

* Kronekursen er litt sterkere enn anslatt i forrige rapport. Med uendret
rentebane i gvelsen, antar vi at kronekursen svekkes litt ved publisering
og blir som anslatt i forrige rapport.

* Anslaget for kapasitetsutnyttingen er litt oppjustert den neermeste
tiden.

@velsen indikerer at med uendret rentebane blir prisveksten og
kapasitetsutnyttingen litt hgyere enniforrige rapport gjennom hele
anslagsperioden, se figur 3.1.

Dette kapittelet viser pengepolitiske analyser som har blitt
presentert for Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet og som har veert en del av grunnlaget for rente-

beslutningen. Prognosen for styringsrenten er beskrevet og

begrunnet i Komiteens vurderinger.
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3.1 Modellteknisk gvelse med samme rentebane som PPR 2/25
Anslag betinget p& ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen for
styringsrenten fra Pengepolitisk rapport 2/2025
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Modellens rentebane

NEMO gir en bane for styringsrenten som skal gi best mulig avveiing
mellom utsiktene for inflasjon og kapasitetsutnytting. Med ny informasjon
og nye vurderinger vil rentebanen fra modellen (modellbanen) normalt
endres.

I renteregnskapetifigur 3.2 bruker vi NEMO til & dekomponere de
viktigste drivkreftene bak endringene i modellbanen siden forrige
rapport. | modeller som NEMO forklares forstyrrelser som flytter inflasjon
bort fra inflasjonsmalet og produksjon bort fra potensiell produksjon av
strukturelle sjokk. Nar data og anslag blir annerledes enn vi s& for oss,
endres sjokkene. Renteregnskapet viser hvordan slike endringer bidrar til
endringer i modellbanen. Sgylene viser bidrag fra ulike kategorier av
sjokk, og den stiplede linjen viser summen av sgylene. Den heltrukne
linjen viser renteprognosen. Modellbanen er noe heoyere enniforrige
rapport. De viktigste bidragene til endringer i modellbanen siden forrige
rapport er:

3.2 Bidrag til endringer i modellbanen
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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» Flere etterspgrselskomponenter har utviklet seg sterkere enn vianslo i
forrige rapport. Korttidsanslagene for husholdningenes konsum og
bolig- og foretaksinvesteringene er oppjustert. Var vurdering er at
kapasitetsutnyttingen er litt hayere ennii forrige rapport. Hayere anslag
for underliggende produktivitet innebaerer at okt etterspgrsel i mindre
grad ferer til gkt press i sgkonomien. Det demper effekten av hgyere
etterspgrsel p& modellbanen. Samlet sett trekker etterspgrsel og
produktivitet modellbanen opp, se oransje soyler.

» Utviklingen i KPI-JAE de siste manedene tilsier at underliggende
inflasjonspress er litt hgyere enn vi sé for oss i forrige rapport. Det
trekker modellbanen noe opp. Lennsanslagene for 2025 og 2026 er
oppjustert. | modellen forklares oppjusteringen av lannsveksten med at
underliggende produktivitet er oppjustert og at produksjonsgapet er
noe hgyere enniforrige rapport. Det gjor at bidraget fra lann utover det
som kan forklares av underliggende drivkrefter er lite. Samlet sett bidrar
priser og lgnn til litt heyere modellbane, se rgde soyler.

» Det er utsikter til litt hoyere vekst hos vare viktigste handelspartnere
ennviansloiforrige rapport, noe som isolert sett bidrar til hgyere
ettersporsel etter norske eksportvarer. Markedsrentene ute er lite
endret og anslagene for underliggende prisvekst er uendret siden
forrige rapport. Samlet sett bidrar utlandet til en litt heyere modellbane
de neste kvartalene, se mgrkegrgnne sgyler.

» Kronekursen er litt sterkere enn anslatt i forrige rapport og vi venter en
litt sterkere kronekurs fremover. | modellen trekker en hgyere rente-
differanse iretning av sterkere kronekurs, mens lavere oljepris trekker i
retning av svakere kronekurs. Utviklingen i kronekursen har veert i trad
med drivkreftene i modellen og bidrar ikke til endring i modellbanen.

¢ Petroleumsprisene er lavere enniforrige rapport. | modellen bidrar
lavere petroleumspriser isolert sett til svakere kronekurs, lavere lanns-
vekst og lavere petroleumsinvesteringer. Samtidig er anslagene for
petroleumsinvesteringene om lag uendret siden forrige rapport og
dermed sterkere enn hva endringene i oljeprisen skulle tilsi. Samlet sett
bidrar petroleumspris og -investeringer til litt lavere modellbane, se
lysebla sayler.

Indikatorer for pengepolitisk innretning og
avveiinger

Enkelregel for pengemarkedsrenten

Enkle estimerte renteregler kan gi en beskrivelse av det gjennomsnittlige
pengepolitiske reaksjonsmeonsteret og kan brukes som en kryssjekk pa
modellbanen. For neermere informasjon om Norges Banks enkle penge-
politiske regel, se Pengepolitisk rapport 1/2025. Regelen indikerer na en

pengemarkedsrente som er litt hgyere enn det regelen tilsa i forrige
rapport, se figur 3.3. Det m& ses i sammenheng med at anslagene for
prisveksten er litt hoyere lenger ut i prognosehorisonten og produksjons-
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3.3 Enkel regel for pengepolitikken

Treméaneders pengemarkedsrente. Prosent
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gapet er litt oppjustert. Den estimerte regelen indikerer en penge-
markedsrente som er naer var prognose.

Styringsrenteforventningene

Markedsprisingen knyttet til styringsrenten fremi tid kan si oss noe om
hvordan markedsaktgrer har tolket ny informasjon og hvordan de tror
Norges Bank vil reagere. Markedsrentene falt ved publisering av forrige
rapport. Siden har markedsrentene kommet noe opp, se figur 3.4.
Markedsrentene ligger litt over renteprognosen for denne rapporteni ar.
Neste ar ligger markedsrentene litt under var prognose.

Styringsrenteforventninger hos vare handelspartnere

Norge er en liten og &pen gkonomi, og vare finansielle markeder er tett
knyttet sammen med markedene hos vare handelspartnere. Endringer i
markedsrentene ute kan gi utslag i kronekursen. Markedets forventninger
til styringsrenten hos vare viktigste handelspartnere er lite endret, se
figur 3.5.

3.4 Styringsrenteforventninger
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3.5 Styringsrenteforventninger for handelspartnere
Markedsforventninger og renteforutsetninger i modellen. Prosent
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Markedsforventningene hjemme har steget, og rentedifferansen mot
utlandet har gkt siden forrige rapport, se figur 3.6. Rentedifferansen
basert p& prognosen for styringsrentene og véare forutsetninger for
rentene ute er samlet sett litt hgyere enniforrige rapport. Isolert sett er
en hgyere rentedifferanse forenlig med en sterkere kronekurs.

Forventet realrente

Forventet realrente relativt til intervallet for den ngytrale realrenten kan gi
enindikasjon pa pengepolitikkens virkning pa gkonomien. Her defineres
forventet realrente som forventet nominell styringsrente fratrukket for-
ventet fremtidig inflasjon. Prognosen for styringsrenten er oppjustert mer
enn anslagene for KPI-JAE. Vart anslag péa forventet realrente er derfor
oppjustert det neermeste aret og er deretter om lag uendret, se figur 3.7.
En hgyere forventet realrente innebaerer isolert sett en mer kontraktiv
pengepolitikk enniforrige rapport. Dette er imidlertid kun ett mal pa
pengepolitikkens virkning pa gkonomien, se blant annet utdyping «Bade
nominelle og reelle renter pavirker konsumet» i Pengepolitisk rapport
3/2023.

3.6 Rentedifferanse mot utlandet
Rentedifferanse mot vare viktigste handelspartnere. Prosent
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3.7 Forventet realrente
Anslag pa forventet realstyringsrente. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Forventet realrente de naermeste arene liggeri den gvre halvdelen av
intervallet for vart anslag p& ngytral realrente. Vi anslar at den neytrale
realrenteniliggeriintervallet mellom 0,25 prosent og 1,5 prosent, se
utdyping om ngytral realrente i Pengepolitisk rapport 2/2025.

Renter for husholdninger og foretak
Rentene til husholdninger og foretak har veert forholdsvis stabile siden
starten av 2024. Fglgende utviklingstrekk er sentrale i denne rapporten:

¢ Prognosen for styringsrenten indikerer at renten vil vaere noe hgyere
enniforrige rapport, se figur 3.8.

¢ Rentebanen er forenlig med et kutt pa 0,25 prosentenheterilgpet av
2026. Rentebanen indikerer ytterligere ett kutt i 2027 og ett kutt i 2028.

* Prognosen for styringsrenten er 3,2 prosent ved slutten av prognose-
horisonten.

* Pengemarkedspdaslaget er omlag som anslattiforrige rapport, og
fremtidsprisingen indikerer at paslaget blir liggende pa dagens niva

3.8 Utlansrente til husholdninger

Prosent

6 -

5 L

Ny
4+ SEEs=a
.......... ]

3l ST
2 L

1 /\\\

0 . . .

2019 2021 2023 2025 2027

=——Styringsrente Tremaneders pengemarkedsrente
Utlansrente, boliglan — =Anslag PPR 3/25

----- Anslag PPR 2/25

Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 3/2025

42


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/ppr-22025/

3.9 Foretaksrenter
Rente pa ny finansiering i kroner til flytende rente for ikke-finansielle foretak. Prosent
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Kilder: Nordic Bond Pricing, Stamdata, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

fremover. Anslaget for pengemarkedspdaslaget fremover er uendret fra
forrige rapport.

¢ Flere banker varslet rentenedsettelse pa utestdende boliglan med
virkning ferst fra august. Boliglansrentene har derfor veert noe hgyere
enn vila til grunn. Utlansrentene ventes & falle etter hvert som
styringsrenten settes ned. Anslaget for gjennomsnittlig boliglansrente
er 4,7 prosent i 2028.

¢ Renten péa nye foretakslan, malt som et veid gjennomsnitt av bank- og
obligasjonslan, har falt noe siden utgangen av fjoréaret, se figur 3.9.
Dette er drevet av lavere renter pa bade nye banklan og obligasjons-
finansiering.

Avveiinger mellom inflasjon og produksjon og sysselsetting
Avveiingene mellom hensynet til lav og stabil inflasjon og hensynet til hgy
og stabil produksjon og sysselsetting kommer til uttrykk i Komiteens
vurderinger og i prognosene for inflasjonen og produksjonsgapet.
Prognosene for styringsrenten, inflasjonen og produksjonsgapet fremgéar

3.10 Avveiinger i pengepolitikken
Inflasjonsgap og produksjonsgap. Gjennomsnitt 1-3 &r frem
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av figuren i Komiteens vurderinger. Punktene i figur 3.10 viser gjennom-
snittet av prognosene ett til tre ar frem for produksjonsgapet og
inflasjonsgapet (inflasjon fratrukket inflasjonsmalet) i ulike rapporter.
Hvor i diagrammet punktene ligger, avhenger av sjokkene gkonomien er
blitt utsatt for og hvordan pengepolitikken innrettes som respons pa
sjokkene.l denne rapporten er det utsikter til om lag uendret prisvekst
sammenlignet med forrige rapport, nar vi ser ett til tre ar frem.
Produksjonsgapet er litt hgyere.

Historiske prognosefeil

Prognoser er usikre, og utviklingen kan avvike fra anslagene. Avviket mellom historiske prognoser og
faktisk utvikling kan gi innblikk i det mulige utfallsrommet fremover. Panelet til venstre i figur 3.A viser
historiske prognoser for styringsrenten. Det viser hvordan prognosene for styringsrenten ble justert
opp i 2022 og 2023. Panelet til hgyre viser en usikkerhetsvifte rundt prognosen fremover basert pa
historiske prognosefeil. Viften er konstruert fra prognosefeil de siste 20 &rene. Dersom fremtidige
prognosefeil fglger det samme mgnsteret som historiske prognosefeil, er 70% av utfallene ventet a
ligge innenfor det lyst skraverte feltet.

Usikkerhetsviften i heyre panel indikerer at utfallsrommet for styringsrenten gker lenger ut i prognose-
horisonten. Viften er skjev mot nedsiden. Det ma ses i sammenheng med at rentenivdet hadde en
tydelig fallende trend i tidret etter finanskrisen som ikke tidlig nok ble fanget opp da prognosene ble
laget. P& kort sikt er utfallsrommet smalere, som gjenspeiler at faktisk styringsrente har vist seg &
ligge neer den kommuniserte rentebanen.

Figur 3.B viser tilsvarende panel for prisveksten. Inflasjonen ble hgyere enn ventet i etterkant av
pandemien og gjennom 2022 og 2023 ble inflasjonsanslagene oppjustert i trdd med dette, se panelet
til venstre. Dette var hovedarsaken til gkningen i anslagene for styringsrenten de samme arene i

figur 3.A. Usikkerhetsviften i hgyre panel er relativt symmetrisk.

Panelet til venstre i figur 3.C viser tidligere anslag for produksjonsgapet. | 2022 ble anslagene justert
ned. Fra midten av 2023 ble anslagene for gapet justert opp for de neermeste kvartalene. Usikkerhets-
viften for produksjonsgapet er noks& symmetrisk, se hayre panel i figur 3.C.

3.A Styringsrenten @

Historiske prognoser siden 2022. Prosent
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Historiske prognoser siden 2022. KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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Usikkerhetsviftene i hoyre panel for de tre starrelsene viser et utfallsrom som kun fanger opp anslags-
feil for hver enkelt starrelse. Forstyrrelser i gkonomien vil ofte pavirke flere stgrrelser samtidig, og sen-
tralbanken vil typisk reagere ved & endre renten.’ Dermed vil utviklingen fremover for en starrelse veere
avhengig av de andre. Hvordan utviklingen i de ulike stgrrelsene henger sammen, vil avhenge av hvilke
typer forstyrrelser som treffer gkonomien. Ved et etterspgrselssjokk vil produksjonsgapet og inflasjon
trekkes i samme retning. Det vil normalt sett ikke innebaere en malkonflikt for pengepolitikken og renten
endres for & stabilisere bade produksjonsgap og inflasjon. Dermed vil renten kunne trekkes mot ytter-
kantene av viften i figur 3.A, mens inflasjon og produksjonsgap beveger seg mindre fra de opprinnelige
anslagene.

Et tilbudssidesjokk trekker derimot prisvekst og produksjonsgap i hver sin retning. Det vil gi en avveiing
i pengepolitikken og mindre renterespons. Utfallsrommet er da gjerne stgrre for prisveksten og
produksjonsgapet enn for styringsrenten. | figurene vil prisveksten og produksjonsgapet kunne trekkes
mot ytterkantene av usikkerhetsviftene, mens endringen i styringsrenten er mindre.

Samlet indikerer viftene skende usikkerhet over tid og sterre variasjon i styringsrenten lenger ut i

prognosehorisonten.

3.C Produksjonsgapet @

Historiske prognoser siden 2022. Prosent.
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1 SeNorges Banks pengepolitiske strategi for neermere beskrivelse av pengepolitisk respons pa ulike forstyrrelser.
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Utdypinger

| hvor stor grad pavirker internasjonale impulser

norsk gkonomi?

Yngre og eldre har seerlig bidratt til gkt sysselsetting



| hvor stor grad pavirker internasjonale
impulser norsk gkonomi?

| denne utdypningen forsgker vi & tallfeste hvor stor andel av norske
konjunktursvingninger som drives av internasjonale forhold. Vi finner
at internasjonale forstyrrelser kan forklare inntil 40 prosent av
variasjonen i underliggende prisvekst og veksten til fastlands-BNP.

Figur A viser at det er en relativt tett samvariasjon i bAde gkonomisk vekst
og inflasjon mellom Norge og vére viktigste handelspartnere. Noe av
dette kan tilskrives forstyrrelser som treffer bAde Norge og handels-
partnerne samtidig. Samvariasjonen drives imidlertid ogsa av forstyr-
relser som farst oppstéar ute og deretter forplanter seg til norsk gkonomi
gjennom ulike kanaler. Blant annet kan okt ettersparsel hos handels-
partnerne lgfte aktiviteten i norsk gkonomi gjennom handelskanalen,
mens gkte priser internasjonalt kan ke norsk prisvekst giennom dyrere
import av innsats- og konsumvarer. | denne utdypingen fokuserer vi pa
hvordan forskjellige slike impulser som oppstér ute, pavirker norsk
gkonomi.

For & sinoe om mulige &rsakssammenhenger benytter vi en bayesiansk
estimert vektorautoregresjon (BVAR) modell.' Denne modellen lar oss
skille mellom ulike typer forstyrrelser og isolere virkningen disse har
over tid. | modellen inkluderer vi atte variabler: BNP- og underliggende
prisvekst for OECD, oljeprisen, norsk underliggende prisvekst, vekst i
BNP for Fastlands-Norge, kronekurs (I-44) og norsk og internasjonal
pengemarkedsrente. For en mer presis beskrivelse av modellen, se
dokumentasjonsnotat.?

A BNP- og prisveksten hjemme og ute er godt korrelert
Arsvekst. Prosent
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1 Modellen er en utvidelse av modellen presentert i Pengepolitisk rapport 2/2024. For & bedre dekke
pavirkningen av utlandet legger vi til kronekurs og oljepris. Ettersom vii dette arbeidet er mindre
interessertinorske forhold utelater vi prismarginen.

2 Dokumentasjonsnotat 5/2025. «| hvor stor grad pavirker internasjonale impulser norsk gkonomi»
(publiseres fredag 19. september).
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Vilegger til grunn at den uforklarte variasjonen i dataene er drevet av ( Utdypinger )
underliggende strukturelle forstyrrelser. Med utgangspunkt i gkonomisk

teori skiller vi ut fire slike forstyrrelser fra utlandet: internasjonale tilbuds-,

ettersparsels-, rentesjokk, og oljeprissjokk. Oljeprissjokk er ment & dekke

virkningen av endringer i oljeprisen utover det som er drevet av inter-

nasjonale konjunkturer.

Visammenlikner virkningen p& norsk gkonomi av de fire internasjonale
sjokkene med fire @vrige sjokk: innenlandske tilbuds-, etterspearsels-, og
rentesjokk samt et risikopremiesjokk. Norge er en liten gkonomi, sé vi
antar at norske sjokk ikke pavirker internasjonale variabler. Rente- og
risikopremiesjokk er ment & dekke endringer i henholdsvis penge-
markedsrenten og kronekursen utover det man kan forvente av de gvrige
drivkreftene i modellen. Siden vi bruker pengemarkedsrenten, kan rente-
sjokk fange opp forstyrrelser bade i styringsrenten og pengemarkeds-
paslaget.

Figur B viser hvor stor andel av variasjonen i norsk BNP- og prisvekst
som forklares av de atte sjokkene i modellen. Om lag 40 prosent av
variasjonen i norsk BNP-vekst forklares av de fire internasjonale
sjokkene. Sjokkenes relative bidrag til variansen er noksa stabil gjennom
horisonten.

Nar det gjelder prisvekst, forklarer internasjonale sjokk rundt 15 prosent
av variasjonen pa kort sikt og om lag 40 prosent pa litt lengre sikt. Seerlig
internasjonale etterspgrselssjokk bruker tid pa & forplante seg til norske
priser. Dette skyldes trolig at okt ettersporsel etter norske varer og
tjenester i hovedsak pavirker norske priser gjennom hgyere lannsvekst,
som tilpasser seg relativt tregt.

Risikopremiesjokket forklarer ogsa en relativt stor andel av variasjoneni
prisveksten. En viktig arsak til dette er at risikopremien pavirker valuta-
kursen, som igjen pavirker prisene p& bade importerte innsats- og
konsumvarer. Siden valutakurser er relative priser som avhenger av

B Variansdekomponering @
BNP for Fastlands-Norge KPI-JAE
1
0,9
0,8
07
0,6
0,5
0,4
03
0,2
0]
(o]
1 4 7 10 13 16 19
Kvartaler Kvartaler
m Innenlandsk tilbud u Innenlandsk ettersporsel  m Innenlandsk rente Risikopremie
m Internasjonal tilbud Internasjonal etterspersel  m Oljepris = Internasjonal rente
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forhold bade ute og hjemme, kan deler av risikopremiesjokkene
representere en ytterligere internasjonal kanal inn i norsk gkonomi.

Analysen viser at internasjonale sjokk kan forklare en betydelig andel av
variasjonen i norsk BNP- og prisvekst, i trdd med tidligere studier.®

Dette kan vaere en viktig grunn til at norske gkonomiske variabler ofte
samvarierer godt med tilsvarende stgrrelser i andre land. Resultatene er
usikre, fordi modellen bygger pé antakelser som ikke alltid vil veere
oppfylt. Andelene er imidlertid forholdsvis robust for valg av modell og
endringer i spesifikasjoner.

Vi bruker en rikere modell enn tidligere empiriske studier. Det gir en
bedre innsikt om hvordan internasjonale forstyrrelser treffer oss. Blant
annet understreker analysen hvor viktig forstyrrelser til internasjonale
renter er, ogsa utover tilbuds- og ettersporselssjokk. | et pAgéende
prosjekt sgker vi & inkorporere innsiktene fra den empiriske analysen i
en strukturell makrogkonomisk modell.

3 Dette er kvalitativt settitrdd med tidligere studier fra Norges Bank, se Bergholt, D. og V.H. Larsen (2016)

«Business cycles in an oil economy: Lessons from Norway». Norges Bank Working Papers 16/2016, Kravik,

E.M. og Y. Mimir (2019) «Navigating with NEMO». Staff Memo 5/2019. Norges Bank, og Aastveit, K.A., F.
Furlanetto, F. Ravazzolo (2013) «On the importance of foreign factors for the Norwegian economy».
Economic Commentaries 3/2013. Norges Bank.
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Yngre og eldre har seerlig bidratt
til okt sysselsetting

Okt sysselsetting blant personer under 25 ar og over 62 ar har saerlig
bidratt til & holde sysselsettingsandelen hoy etter pandemien.

| samme periode har antall timeverk per sysselsatt gkt mindre enn
sysselsettingen, etter at sysselsettingen har gkt mest i aldersgrupper
som jobber faerre arbeidstimer.

Andelen av befolkningen som er sysselsatt avtok kraftig under pandemien,
men har siden tatt seg opp. Andelen er na péa et hgyere niva enn for
tilbakeslaget, se figur 1.3. | denne utdypingen ser vi neermere pa hvordan
ulike aldersgrupper har bidratt til utviklingen i sysselsettingen for & f en
bedre forstaelse av arsakene til at andelen har holdt seg hay.

Samlet har sysselsettingsandelen for bosatte i Norge steget med i
overkant av én prosentenhet siden 2019, se figur C. Oppgangen har veert
relativt jevnt fordelt mellom menn og kvinner. Den har veert noe starre for
innvandrere enn for norskfadte dersom vi ser bort i fra ukrainere, som
bidrar til & dempe den samlede oppgangen. De storste forskjellene finner
viimidlertid i utviklingen i sysselsettingsandelen pa tvers av ulike alders-
grupper, se figur C. De siste &rene har andelen sysselsatte gkt klart mest
blant 15-19-aringer, og ogsé blant 20-24-aringer er det en stor oppgang.
I tillegg er det en klar oppgang i andelen som erijobb i de eldste alders-
gruppene fra 62-74 ar. | kjernegruppene mellom 25 og 61 &r har
utviklingen veert svakere.

For den eldste aldersgruppen er oppgangen i sysselsettingen bredt
basert pa tvers av neeringer. @kningen ma ses i sammenheng med at
flere har statt lengerijobb de siste arene, som blant annet kan skyldes
pensjonsreformen.

For de yngste skyldes oppgangen i sysselsettingsandelen i stor grad at
flere erijobb samtidig som de er under utdanning. Denne utviklingen er

C Endring i sysselsettingsandel for ulike grupper
Bosatte. Endring 4. kv. 2019 — 4. kv. 2024. Prosentenheter
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D Flere 15-19 aringer jobber deltid

Antall sysselsatte, 4. kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra

ogsa sterkest blant de under 20 ar. For de som er sysselsatte og ikke
under utdanning i de yngste aldersgruppene, har oppgangen i syssel-
settingsandelen siden 2019 veert mindre og mer i trdd med de gvrige
aldersgruppene ifigur C. Samtidig er det seerlig flere i den yngste alders-
gruppen som har jobber med et lavt antall avtalte timer per uke. Den
storste oppgangen er blant de som har avtalt arbeidstid p& mellom10g 4
timer, se figur D. Ogsé for gruppen mellom 20-24 ar har sysselsettingen
okt mest for de med lav avtalt arbeidstid, men forskjellene er mindre enn
for de yngste.

Endringer i sysselsettingsandelen kan skyldes bade konjunkturelle og
strukturelle forhold. Det er viktig & skille mellom disse for & bedre kunne
tolke utviklingen i sysselsettingen. Nedenfor gjer vi dette ved & beregne
en modellindikator’ for trenden i ulike undergrupper. Trendene for
undergruppene kan aggregeres opp til en samlet trend for syssel-
settingsandelen i befolkningen. Trendberegninger kan gi en indikasjon

E Storst gap for de yngste
Sysselsettingsandel. Utvalgte aldersgrupper. Prosent
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1 Seutdyping «@kt sysselsetting blant innvandrere |after sysselsettingstrenden» i Pengepolitisk rapport
1/2024, og Ellingsen, N., L. Fosso og S.M. Galaasen (2024) <kEmployment trends in Norway». Staff Memo
1/2024. Norges Bank. Trendene estimeres med VAR-modeller med tidsvarierende trender, som i Staff
Memo 1/2024. | tillegg inkluderer vi den registrerte ledigheten som en ekstra forklaringsvariabel i
modellene.
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pa den underliggende strukturelle utviklingen, men vil alltid veere
forbundet med usikkerhet.

Beregningene viser at trenden varierer mellom ulike aldersgrupper, men
stiger mest for de yngste og eldste. For de eldste har sysselsettings-
andelen gkt i takt med den estimerte trenden, se figur E. Det kan indikere
at oppgangen i sysselsettingsandelen i denne gruppen i hovedsak
skyldes mer strukturelle forhold, og at den trolig vil fortsette & gke frem-
over. Ogséaigruppen 20-24 ar har sysselsettingsandelen ligget noe over
trenden, men den siste tiden har den stabilisert seg naer trenden. Blant
de yngste er sysselsettingsandelen hgyere enn den estimerte trenden.
Det kan tyde pé at oppgangen i sysselsettingsandelen bade skyldes
strukturelle og konjunkturelle forhold.

Nar vi vurderer hvilken effekt den okte sysselsettingsandelen har p&
produksjonskapasiteten i gkonomien, ma vi ogsa hensynta hvor mange
timer de sysselsatte arbeider. Store deler av de siste 20 arene har syssel-
settingen og utfarte timeverk beveget seg om lag i takt, se figur 2.13.
Siden 2021 har imidlertid timeverkene steget mindre enn sysselsettingen.
Det innebeerer at antall utferte timer per sysselsatt har avtatt litt.

I likhet med sysselsettingsandelen er det viktig & vurdere i hvilken grad
utviklingen i timeverk per sysselsatt kan ventes & veere varig. En hgyere
andel sysselsatte i de yngste og eldste gruppene bidrar isolert sett til
feerre timeverk per sysselsatt, ettersom de i gjennomsnitt jobber feerre
timer enn gvrige aldersgrupper. Siden sysselsettingstrenden i disse
gruppene har gkt, kan det indikere at ogsa strukturelle forhold bidrar til
nedgangen i timeverk per sysselsatt. Motsatt kan trolig mer av nedgan-
gen veere konjunkturell dersom den sammenfaller med at sysselsettingen
har tatt seg mer opp i sykliske naeringer med kortere arbeidstid, for
eksempel overnatting- og serveringsbransjen. | sa fall kan det veere
grunn til 8 legge mindre vekt pd nedgangen nar vi vurderer produksjons-
kapasiteten til norsk gkonomi.

F Alderssammensetning bidrar til lavere avtalt arbeidstid
Gjennomsnittlig avtalt arbeidstid per uke. Faste vekter per 3. kv. 2022

287

28,6 \
285

284 | S —
— e ———
— —
283
28,2 L L !
2022 2023 2024 2025
—Gjennomsnittlig avtalt arbeidstid, lspende vekter Gjennomsnittlig avtalt arbeidstid, faste naeringsvekter

Gjennomshnittlig avtalt arbeidstid, faste aldersvekter

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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Ved & vurdere hvor store sammensetningseffektene for bade alder og
naeringer er, kan vi forsgke & skille mellom de ulike forklaringene.
Dersom alderssammensetningen hadde forblitt uendret siden midten av
2022, ser vi at avtalt arbeidstid ville holdt seg mer oppe, se figur F.
Holder vi derimot andelen sysselsatte i de ulike naeringene uendret over
samme periode, ville gjennomsnittlig avtalt arbeidstid avtatt om lag like
mye som den faktisk har gjort. Resultatene indikerer at alderssammen-
setningen har hatt sterre betydning enn nseringssammensetningen for &
dempe avtalt arbeidstid. Ettersom vi anser deler av bidraget fra de
yngste og eldste til utviklingen i sysselsettingsandelen som varig, tyder
dette ogsé pa at noe av nedgangen i timer per sysselsatt er strukturell.

| pengepolitikken sgker vi & stabilisere sysselsettingen rundt trenden som
er forenlig med lav og stabil prisvekst over tid. De siste &rene ser denne
sysselsettingstrenden ut til & ha tatt seg opp og vi har oppjustert vare
anslag péa nivaet pa sysselsetting som kan vedvare over tid uten at lanns-
og prisveksten tiltar. Vi antar ofte at utviklingen i timer per sysselsatt er
stabil over tid, slik at en gkning i sysselsettingstrenden gir en tilsvarende
gkning i produksjonspotensialet. De siste &rene har imidlertid gkt syssel-
setting blant de yngste og eldste bidratt til at trenden i timeverkene har
avtatt noe. Sysselsettingsandelen justert for timeverk har steget mindre
sammenlignet med fgr pandemien. Det indikerer at nedgangen i trenden
i timeverksveksten trolig har motvirket noe av effekten av gkt syssel-
settingstrend, og kan isolert sett tilsi at produksjonspotensialet har veert
noe lavere.
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Vedlegg

Tabell 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende &ar

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 2/2025 i parentes Prosent 2024 2025 2026 2027 2028

BNP
USA 12 2,8(0) 1,8(0,2) 16 (0,2) 1,7(-0.1) 17(0)
Euroomradet 47 0,8 (0) 1,3(0,3) 11(-01) 1,3 (-0 1,4(0])
Storbritannia 15 11(0) 1,3(0,2) 11(0) 13(0) 11(-0)
Sverige 18 0,8(-0,2) 1,2(-0,1) 21(-01) 2,1(0) 21(0)
Kina 8 4,9(-0,) 4,8(0,3) 47(0,3) 4,1(0) 3,8(0)
5 handelspartnere’ 100 1,4 (-0,1) 1,6 (0,2) 1,6 (0) 1,8(0) 1,7 (0)
Priser
Underliggende prisvekst? 3(0) 2,6 (0) 2,3(0) 2,1(0) 2,2(0,)
Lennsvekst? 4,4(0) 3,500 3,2(0) 3(0) 2,9(0)
Priser p& konsumvarer Norge importerer, inkludert frakt® 2,7(0) 01(-0) 0(-0,5) 0,7 (0) 0,9 (0)
Priser p& innsatsvarer Norge importerer* 0,1(0) 0,5(-0,2) 0,9 (0, 1,5 (0) 1,5(0)

1 laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

2 laggregatetinngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

3 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

4 Maltiutenlandsk valuta.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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Tabell 2a Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2025

KPI

Faktisk 3,0 33 3,5

Anslag PPR 2/25 3] 3] 35 37

Anslag PPR 3/25 37 2,7 25 2,6
KPI-JAE

Faktisk 3] 3] 3]

Anslag PPR 2/25 3] 3] 3] 31

Anslag PPR 3/25 3,2 3,2 3] 3]

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Tabell 2b Boligpriser. Mdnedsvekst. Sesongjustert. Prosent

2025
Faktisk 0,3 0,3 0,6
Anslag PPR 2/25 0,2 0,4 0,5 0,6
Anslag PPR 3/25 0,6 05 0,5 04

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

Tabell 2c Registrertledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2025

2] 2] 2]

Faktisk
Anslag PPR 2/25 21 21 2] 2]
Anslag PPR 3/25 2] 2] 2] 2,2

Kilder: Nav og Norges Bank

Tabell 2d BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.' Sesongjustert. Prosent

2025

1,2 0,6

Faktisk
Anslag PPR 2/25 0,3 0,4
Anslag PPR 3/25 0,4 0,4

1 Kvartalstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag p4 makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis endring fra foregdende &r (der annet ikke frem

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 2/2025 i parentes (mrd. kr.) 2024 2024

Priser og lenninger

KPI 3] 29(-00 2,2(0,0) 2,5(0,2) 2,1(0,0)
KPI-JAE 37 31(0,0) 2,8(01) 2,3(0) 2,1(0,0)
Arslgnn 56 4,7(0,2) 4,2(0)) 3,7(0,) 3,4(0)
Deflator for BNP, Fastlands-Norge 35 3,7(0)) 3,8(0,0) 3,3(0,2) 29(0,2)

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5857 2] 0,4(0,3) 1,2(0,2) 0,2(-0) -0,3(-0,)
BNP for Fastlands-Norge? 3729 0,6 2,0(0,4) 15(0)) 1,3(-0)) 1,3(-0))
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 0/ 0,0(0,0) -0,1(0,2) -0,3(0,0) -0,2(0,0)
Sysselsetting, personer, KNR 0,5 0,8(-0,) 0,8(0,) 0,6 (-0,) 0,6 (-0,)
Registrert ledighet (rate, niva) 2,0 21(0,0) 2,2(0,0) 21(-01) 2,1(0,0)

Ettersparsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge? 3754 0,3 2,2(0,2) 2,7(-01) 2,2(-0,2) 1,8 (-0,)
— Husholdningenes konsum 1861 13 31(0,2) 2,5(0,3) 1,8(-0,1) 1,5(-0,)
- Foretaksinvesteringer 383 -2,9 2,410 3,4(-0,2) 2,6(-0,6) 2,00
- Boliginvesteringer 157 -19]1 -4,7(1,7) 75(-2,4) 91(-1,2) 6,9 (-0,5)
— Offentlig ettersporsel 1354 2,7 1,7(-0,3) 2,4(-0,4) 2,0(0,0) 1,5(-0,)
Petroleumsinvesteringer? 216 9,8 5,0 (0,0 -5,0(1,0) -5,0 (0,0) -4,0(0,0)
Eksport fra Fastlands-Norge? 1072 39 3,8(0,4) 1,4(0,2) 1,6 (-0,3) 2,3(0,0)
Import til Fastlands-Norge? 1502 43 0,4(-2,0) 2,3(-0,7) 2,9(-0,3) 2,7(-0,1)

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 3,0 6,0(-0,3) 6,9 (-11) 6,6 (0,2) 5,4(0,6)
Kreditt til husholdningene (K2) 35 4,4(0,3) 45(0,3) 4,6(0,3) 4,6(0))

Renter og valutakurs

Styringsrente (niva) 45 4,3(0,0) 39(0,3) 3,5(0,3) 3,3(0,2)
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 120,3 191(0,3)  M70(-0,5)  M70(-0,5)  1M70(-0,5)
Styringsrente hos handelspartnere (niva)® 4] 2,8(0,0) 2,3(0,0) 2,3(0,0) 2,4 (-0))

Husholdningenes inntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 39 41(0,2) 3,7(0,3) 2,7(-0)) 2,301
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) 2,4 2,2(00) 2,7(00) 29(-01) 3,3(00)

Finanspolitikken
Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU* 2,6 2,7(0,0) 2,8(-01) 2,8(0,0) 2,8(0,0)

1 Alle tall er virkedagskorrigert.

2 Arstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.
3 OlS-renter.

4 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til ret.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finansdepartementet, Finn.no, LSEG Datastream, Nav, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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