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Det operative malet for pengepolitikken er lav og stabil inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som over
tid er neer 2,5 prosent.

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal vere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og
variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Det tas 1 utgangspunktet ikke hensyn til direkte effekter
pa konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte, midlertidige forstyr-
relser.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere inflasjonen
nzr malet pd mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene skonomien er utsatt for
og hvordan de vil virke inn pa forlepet for inflasjon og realokonomi fremover.

Hovedstyret blir forelagt og drefter hovedlinjene i Pengepolitisk rapport i et mate om lag to uker for rapporten
publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har veert diskutert i et tidligere meote. Pa bakgrunn av analysene og
diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen, herunder alternative
strategier. Vedtaket om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten offentliggjeres. Strategien
gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt bakerst i kapittel 1 i rapporten.

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

Utfallet av rentemetet blir offentliggjort i en pressemelding kl 14.00. Samtidig offentliggjeres notatet "Hoved-
styrets begrunnelse for rentebeslutningen”, der det gjores rede for bade de vesentlige trekk ved utviklingen i
okonomien som har fatt betydning for beslutningen om renten og for hovedstyrets avveiinger. Banken holder
pressekonferanse kl 14.45 samme dag. Pressemeldingen, hovedstyrets begrunnelse for rentebeslutningen og
pressekonferansen er tilgjengelig pd www.norges-bank.no.

Norges Bank rapporterer om gjennomferingen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i arsberetningen.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens §75c om at Stortinget skal fore tilsyn med rikets
pengevesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i
statsrdd og meddelt Stortinget i Regjeringens kredittmelding. Sentralbanksjefen redegjor for pengepolitikken
i en dpen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av kredittmeldingen.
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En gjenkjennelig pengepolitikk

Den norske heykonjunkturen er pd vei inn i en ny fase.
Lav inflasjon og sterk skonomisk vekst er i ferd med &
bli avlest av noe heyere inflasjon og lavere vekst. Det
er viktig at de tendensene til hoy prisstigning vi na ser,
ikke far festne seg.

De siste manedene har serlig prisene pa energi og mat-
varer steget raskt. Det har gitt et ekstra loft i konsumpris-
indeksen. Et inflasjonsproblem far vi forst hvis de ekte
prisene pa energi og mat smitter over i forventninger om
heyere lennsvekst og generell prisstigning. Erfaringene
fra 1970- og 80-tallet viser at det kan veere kostbart & la
vere 4 reagere 1 pengepolitikken nar inflasjonen tiltar
uventet.

Pengepolitikken virker best nér den er forutsigbar og gjen-
kjennelig. Renten ble satt lavt da inflasjonen var lav, og
renten har veert okt i flere omganger i denne konjunktur-
oppgangen, i god tid fer inflasjonen begynte & stige. Vi
regner med at rentegkningene vi har bak oss, vil bringe
kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi ned mot et mer
normalt niva slik at inflasjonen ikke blir for hoy.

Inflasjonen er né neer, men noe over 2,5 prosent. Sa lenge
utsiktene for inflasjonen er naer malet — litt under eller litt
over — vil renten bli liggende péa dagens niva eller kanskje
noe heyere det naermeste aret. Skulle inflasjonen derimot
tilta raskt, vil renten matte settes videre opp for & motvirke
forventninger til okt inflasjon.

Jan F. Qvigstad
25. juni 2008



Den gkonomiske situasjonen
Prisveksten har veert litt heyere enn ventet. Malt ved
konsumprisindeksen (KPI) er prisstigningen na over 3
prosent. Sterk prisvekst pa strem og bensin har trukket
opp veksten i KPI siden i hest. Det siste dret har det
ogsa vert en markert gkning i ulike indikatorer pa den
underliggende prisveksten. Mens disse indikatorene for
ett ar siden 14 under 1% prosent, ligger de nd mellom 2%
og 3V prosent, se figur 1.1. Prisveksten tiltar pd mange
norskproduserte varer og tjenester, og prisfallet pa im-
porterte konsumvarer har avtatt, se figur 1.2. Samlet er
den underliggende prisstigningen nar, men noe over 2,5
prosent.

Inflasjonen har tiltatt i mange land. Olje- og gassprisene
har steget videre gjennom varen, se figur 1.3. Oljeprisen
har i var veert hoyere enn noen gang tidligere. Prisene pa
matvarer er nd litt heyere enn i mars. En stadig sterre del
av verdens vareproduksjon foregér i Kina og andre lav-
kostland. Det har gitt lav prisvekst eller prisfall pa import-
varer i1 den vestlige verden. Men lavkostlandene har etter
hvert fatt heyere levestandard og ekt sin ettersporsel etter
varer og tjenester. Det har fort til at prisene pa matvarer
og energi pa verdensmarkedet har steget betydelig.

Kapasitetsutnyttingen i Norge er hoy. Gjennom flere ar har
god tilgang pé arbeidskraft, sterk vekst i produktiviteten
og kraftig bedring i bytteforholdet mot utlandet gitt oko-
nomien god vekstevne. Mange ar med sterk ekonomisk
vekst har likevel gitt knapphet pa arbeidskraft og innsats-
faktorer. Arbeidsledigheten er kommet ned pa et historisk
lavt niva, se figur 1.4. Lonningene stiger mye. Samtidig
er det tegn til at veksten i produktiviteten dempes.

Den norske heykonjunkturen er pd vei inn i en ny fase.
Lav inflasjon og hey vekst er i ferd med & bli avlest av
noe hgyere inflasjon og lavere vekst.

Figur 1.1 Konsumpriser. Tolvméanedersvekst. Prosent.
Januar 2004 — mai 2008
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 1.2 KPI-JAE." Totalt og fordelt etter leveringssektorer?.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — mai 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 1.3 Gjennomsnittlige priser pa raolje og naturgass.
1. kv. 2000 — 2. kv. 2008"
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1) Tall for 2. kvartal 2008 er gjennomsnitt av dagstall fra 01.04.2008 til
20.06.2008

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 1.4 Registrerte arbeidsledige i prosent av

arbeidsstyrken. Sesongjustert. Januar 1980 — mai 2008
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Kilde: Arbeids- og velferdsetaten (NAV)

Figur 1.5 Differansen mellom tremaneders

pengemarkedsrente og markedets forventninger om

styringsrenten’. Prosentenheter. Historisk (fra 1. juni

2007) og fremover (per 20. juni 2008)
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Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.6 Styringsrente, pengemarkedsrente’ og

bankenes utldnsrenter pa nye lan?. Prosent.

3. mai 2007 — 20. juni 2008
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Kilder: Norsk familieekonomi AS og Norges Bank
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Veksten i norsk ekonomi avtok trolig som ventet i forste
kvartal i ar. Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk
rapporterer om hoy kapasitetsutnytting, men avtakende
vekst 1 de fleste neeringene. De venter en ytterligere av-
demping i veksten det neermeste halve aret. Det settes i
gang faeerre bygg. Husholdningene har ikke okt sitt va-
reforbruk siden i host. P4 den andre siden stiger offent-
lige utgifter raskt, og det er sterk vekst i investeringene
i naeringslivet og 1 oljevirksomheten. Husholdningenes
forventninger til utviklingen i egen egkonomi fremover har
falt noe, men er fortsatt gode. Bedriftene venter fortsatt
vekst i sysselsettingen fremover.

Den gkonomiske veksten i verdensgkonomien avtar. |
USA faller boliginvesteringene og boligprisene og det er
nedgang i sysselsettingen. Konsumentene er gjennomga-
ende pessimistiske til den gkonomiske utviklingen. Det
er ingen vekst i industriproduksjonen. Ogsa i flere land
i Europa faller né boligprisene, og tillitsindikatorer har
gatt betydelig ned. Banker og finansinstitusjoner i USA og
Europa strammer til utlansvilkarene. I forste kvartal i ar
var veksten likevel sterkere enn ventet, ikke bare 1 USA,
men ogsa i Europa og i Japan. Veksten i fremvoksende
gkonomier er fortsatt hoy.

Hoyere inflasjon, fall i boligprisene og boligbyggingen i
flere land og innstramming av utlansvilkérene i bankene
bidrar til & dempe vekstutsiktene for verdensekonomien
det neste aret.

Forholdene i finansmarkedene har bedret seg noe siden
mars. Aksjekursene har steget. Prisen for & sikre seg mot
konkurs hos lantakere har svingt en del, men har avtatt.
Ogsa rentepaslagene i obligasjonsmarkedet har falt fra
de hoye nivéene i mars. Mange sentralbanker har utvidet
sine ordninger for 4 tilfere likviditet og bedre forholdene
i pengemarkedene. Likevel er paslagene pa usikrede lan
mellom bankene fremdeles svert haye, se figur 1.5. Det
forventes at paslagene vil holde seg haye, men avta noe
fremover. Siden i fjor sommer har pengemarkedsrenten
i Norge steget med naer ¥ prosentenheter mer enn sty-
ringsrenten, se figur 1.6. I samme periode har bankenes
utlansrenter pa godt sikrede boliglan ekt i takt med pen-
gemarkedsrenten. Bankenes gjennomsnittlige utlansrente



. o o Figur 1.7 Styringsrenter og terminrenter per 10. mars og
har steget noe mer, men marginene pa utlan er fortsatt lave 20. juni. ! Prosent. 1. juni 2007 — 31. desember 2011
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men gkt konkurranse om innskuddsmidlene presser nd
opp rentene pa innskudd.

T
1

T
1

T
1

1

Renteforventningene ute har steget markert. Det ser ut

til at okt risiko for tiltakende inflasjon har fort til hayere

realrenter. Mens markedsakterene tidligere i ar ventet

lavere eller uendrede styringsrenter i mange land, venter ‘ ‘ ‘ ‘
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lﬂpet av aret. se ﬁgur 1.7 1 Prikkete linjer viser terminrenter per 10. mars 2008. Stiplete linjer
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Overnight Indexed Swap (OIS) renter
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Den importveide kronekursen har styrket seg med om
lag 4 prosent det siste aret, se figur 1.8. Kronen svekket

. . o Figur 1.8 Valutakurser.” Den importveide
seg da uroen i finansmarkedene tiltok fer paske, og har valutakursindeksen (1-44), 1995 = 100, NOK/EUR og

. . . . o1 NOK/USD. Uke 1 2002 — uke 25 2008
siden svingt noe. Den importveide kronekursen er na litt < © HKe
120 ¢ 9

svakere enn ved publisering av forrige pengepolitiske
rapport i mars. 107 8
Referansebanen o4 ’
Pengepolitikken i Norge er innrettet mot at arsveksten 1 81 6
konsumprisindeksen over tid skal vere naer 2,5 prosent.
Lav og stabil inflasjon er det viktigste bidraget pengepo- 8 | _Egzgg}zre:gkngzﬁz >
litikken kan gi til en god ekonomisk utvikling. Det gir be- 55 ; ; ; o ; 4
drifter og husholdninger et ankerfeste for forventningene 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
om fremtidig prisvekst. Et gjennomsnitt for inflasjonen . ”S;w’g:en,jgrguervse betyr svakers kronskurs
har de siste ti arene veert rundt 2 prosent, altsa noe lavere
enn, men ganske nar malet pa 2,5 prosent, se figur 1.9.

Figur 1.9 Inflasjon. Glidende tiars gjennomsnitt" og
Med tillit til pengepolitikken vil forventet prisvekst over variasjon? i KPI?). Prosent. 1980 — 2008
tid veere ner inflasjonsmalet. Det er 1 seg selv med pa a 14 14
stabilisere inflasjonen. Utviklingen i langsiktige termin- 12 L 112
rentedifferanser mellom Norge og euroomradet kan gi oss 10 Variasjon 1 10
informasjon om inflasjonsforventningene. P4 grunn av s | | &
hoyere inflasjonsmal i Norge ber terminrentedifferansen
normalt ligge i omradet %2 - 1 prosentenhet, avhengig ® 1 < ] °
av risikopremiene i obligasjonsmarkedet. Differansen 41 Inflasjonsmal | 4
har ligget i dette leiet de siste arene, se figur 1.10. Det 2 ¢ —— 2
kan tyde pa at inflasjonsforventningene blant akterene i 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
finansmarkedene 1 Norge og euroomradet har utviklet seg 1980 1985 1990 1995 2000 2005
noks likt. Ifolge TNS Gallups Forventningsundersokelse  Bet hserds gmonsniteterbereanet & toske o o o
er de langsiktige inflasjonsforventningene til arbeidslivs- e o at0n . 20710 10 PR 210 It 1 arunn

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.10 Differansen mellom langsiktige terminrenter i
Norge og euroomréadet.” Prosentenheter.
1. januar 2002 — 20. juni 2008

2

15

0,5

0 1 1 1 1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

) Femars terminrenter om fem ar
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.11 Forventet konsumprisvekst om to og fem &r."

Prosent. 2. kv. 2002 — 2. kv. 2008
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Kilde: TNS Gallup

Figur 1.12 Tremaneders realrente’), styringsrealrente?,
tiars realrente? og den normale realrenten i Norge®.
Prosent. 1. kv. 1996 — 2. kv. 2008%
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inflasjonen malt ved KPI. Anslag pa KPI fra denne rapporten er lagt til grunn

2) Tiars swaprente deflatert med inflasjonsmalet
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3) Beregninger kan indikere at den normale realrenten for Norge for tiden

ligger i den nedre enden av omradet 2% - 3% prosent
4) Gjennomsnitt fra 1. april til 20. juni er benyttet for 2. kvartal 2008
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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organisasjoner og eksperter i finansnaringen og akademia
godt forankret i inflasjonsmaélet, se figur 1.11. De mer
kortsiktige inflasjonsforventningene har derimot steget
siden i fjor hest.

Renten ble satt lavt da prisveksten avtok gjennom 2003.
Det bidro etter hvert til utsikter til hayere inflasjon. Siden
sommeren 2005 er styringsrenten gradvis blitt satt opp
mot et mer normalt niva. Styringsrenten ble satt opp i god
tid for inflasjonen kom neer 2,5 prosent. Det har bidratt
til & stabilisere inflasjonsforventningene og til & utjevne
svingningene i produksjon og sysselsetting. Renteok-
ningene som er gjennomfert, bidrar né til & dempe den
okonomiske veksten.

Nar inflasjonen er naer 2,5 prosent, regnes det normale
nivéet for styringsrenten over tid a ligge mellom 5 og 6
prosent. Styringsrenten er na i dette leiet. Okte paslag i
pengemarkedet og usikkerhet i finansmarkedene forer
til at bedriftenes og husholdningenes finansiering blir
dyrere. Malt ved pengemarkedsrenter er realrenten na
hoyere enn det vi anser som et normalt niva, se figur
1.12. I tillegg har kronekursen styrket seg de siste &rene.
Pengepolitikken virker innstrammende. Det bidrar til at
kapasitetsutnyttingen kan avta fremover, slik at inflasjo-
nen ikke blir for hoy.

Renten settes med sikte pa & holde inflasjonen neer 2,5
prosent. Banen for renten fremover skal gi en rimelig
avveiing mellom forlepet for inflasjonen og forlepet for
kapasitetsutnyttingen, se egen ramme om kriteriene for
en god rentebane pa side 13.

I gjennomferingen av pengepolitikken skal det i utgangs-
punktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumpri-
sene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter
og saerskilte midlertidige forstyrrelser. Innrettingen av
pengepolitikken tar utgangspunkt i at den underliggende
inflasjonen for tiden ligger ner, men noe over 2,5 prosent.
Konsumprisindeksen justert for avgifter og uten ener-
givarer, KPI-JAE, har ofte vart brukt som en indikator
for underliggende inflasjon. En svakhet ved KPI-JAE er
at den ikke bare utelater midlertidige virkninger av en-



drede avgifter og av svingninger i energipriser, men ogsa
trendmessige endringer i disse faktorene. Tar vi hensyn
til at energiprisene noksa lenge har vokst mer enn andre
priser, far vi et bilde av underliggende inflasjon som over
tid samsvarer bedre med utviklingen i KPI, se figur 1.13
og egen ramme pa side 54.

Det er utsikter til at prisveksten pa norskproduserte va-
rer og tjenester vil tilta de neste manedene. Det er tegn
til svak vekst eller fall i produktiviteten, og lenns- og
kostnadsveksten er hoy. Prisene pa elektrisitet og olje-
produkter har ekt betydelig det siste aret. Oljeprisen er
historisk hey. Vi kan ikke se bort fra risikoen for at de
heoye energiprisene veltes over i prisene pa andre varer
og tjenester.

De heye prisene pd matvarer og energi pa verdensmar-
kedet og tiltakende inflasjon ute kan etter hvert gi hoyere
prisvekst pa de varene vi importerer. Styrkingen av kronen
de siste drene bidrar til & holde prisveksten pa importerte
varer nede en tid fremover, men vi kan ikke regne med et
videre fall i importprisene slik vi s i &rene 2003 - 2007,
med mindre kronen styrker seg ytterligere.

Okningen i prisstigningen, utsiktene til tiltakende inflasjon
og hensynet til & forankre inflasjonsforventningene neer
inflasjonsmalet taler for at styringsrenten settes videre

opp.

Tiltakende inflasjon i verdensgkonomien har fort til at
forventningene til styringsrentene ute har gatt markert
opp, til tross for svakere vekstutsikter. Det trekker isolert
sett ogsd i retning av heyere rente her hjemme.

De hoye olje- og gassprisene kan bidra til 4 holde veksten
1 ettersporselen oppe fremover. Investeringene i petrole-
umsvirksomheten er hoye og ventes & stige ytterligere
neste dr. Det vil trolig oke produksjonen i naringer som
leverer til petroleumssektoren. Det er ogsa grunn til & tro
at okte investeringsbudsjetter i oljeselskapene gir okte
salgspriser hos underleveranderene. De haye energipri-
sene gir storre mulighet for vekst i utgiftene i1 offentlig
forvaltning og kan fore til at bedrifters og husholdningers
forventninger til fremtiden bedres.

Figur 1.13 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar 2004 — mai 2008
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2004 2005 2006 2007 2008

1 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2 KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i
energipriser, se egen ramme pa side 54

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.14 Realvalutakurser. Avvik fra giennomsnittet
1970 — 2007. Prosent. 1970 — 2008"
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for
inntektsoppgjerene (TBU), Finansdepartementet og Norges Bank



Det operative malet for pengepolitikken
er lav og stabil inflasjon med en arsvekst
i konsumprisene som over tid er nzer

2,5 prosent. Falgende hovedkriterier bor
veere oppfylt for prognosen for den frem-
tidige renteutviklingen:

1) Renten bgr settes slik at inflasjonen
stabiliseres naer malet pa mellomlang
sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge
av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for
og hvordan de vil virke inn pa forlepet for
inflasjon og realgkonomi fremover.

2) Rentebanen bar gi en rimelig avveiing
mellom forlgpet for inflasjonen og forle-
pet for kapasitetsutnyttingen.

| avveiingen tas det hensyn til at formu-
espriser som eiendomspriser, aksjekur-
ser og kronekursen ogsa kan pavirke
utsiktene for produksjon, sysselsetting
og inflasjon. Under forutsetning av at
kriteriene over er oppfylt, er felgende
tilleggskriterier til nytte:

3) Utviklingen i renten ber gi en aksep-
tabel utvikling i inflasjon og produksjon
ogsa med alternative, men ikke urealis-
tiske forutsetninger om den gkonomiske
utviklingen og gkonomiens virkeméte.

4) Renten ber normalt endres gradvis og
konsistent med bankens tidligere reak-
sjonsmeanster.

5) Som en kryssjekk for rentesettingen
bor eventuelle store og systematiske av-
vik fra enkle pengepolitiske regler kunne
forklares.

NORGES BANK

Pé den andre siden er det tegn til at veksten i norsk eko-
nomi avtar, om lag som ventet. Svakere utvikling hos
vare handelspartnere vil kunne pavirke aktiviteten og
lennsomheten i norske eksportnaringer. Det kan bli verre
a finne avsetning for vare eksportvarer nar veksten i andre
land dempes. Skulle svakere utvikling i verdensekono-
mien ogsa fore til et markert fall i rAvareprisene, herunder
prisene pa olje og gass, vil virkningene pa norsk ekonomi
bli sterkere.

Kostnadsnivaet i Norge er né pa sitt heyeste i forhold til
handelspartnerne siden oljealderen startet, se figur 1.14.
Likevel er ettersperselen etter arbeidskraft svert heoy. Kan
hende har vi enna ikke sett den fulle virkningen av det
heye kostnadsnivaet. Hoye priser pa norske eksportvarer
har gjort at virkningene hittil har vart begrenset. Etter
flere &r med hoye eierinntekter forer né lavere vekst i
produktiviteten og sterk vekst i lenningene til at arbeids-
takernes andel av inntektene gker. Det vil trolig dempe
veksten i ettersporselen etter arbeidskraft fremover. Sva-
kere vekst i produktiviteten vil samtidig kunne fore til noe
lavere vekst i kapasiteten i skonomien.

Utsikter til lavere vekst kan gjore norske husholdninger
og bedrifter mer usikre. Det kan fore til at spareraten i
husholdningene tar seg raskt opp og at veksten i konsumet
faller. Det kan ogsé fore til at nye prosjekter og investe-
ringer blir utsatt, eller til at bedriftene vegrer seg mot 4 ta
inn nye arbeidstakere. Strammere utlanspraksis i bankene
vil ogsa kunne dempe veksten i ettersporselen.

Selv om forholdene i finansmarkedene ute har bedret seg
noe siden mars, er det fortsatt stor usikkerhet om stor-
relsen pé tapene 1 banker og finanshus. Vi har tidligere
sett at uroen i finansmarkedene har blusset opp igjen
etter roligere perioder. Hvis uroen igjen tiltar i styrke,
kan vekstutsiktene ute svekkes ytterligere. Stigningen
i inflasjonen vil gjere det vanskeligere for sentralban-
kene & bruke styringsrenten aktivt til & motvirke en slik
utvikling.

Utsikter til svakere vekst ute og hjemme kan isolert sett
tale for at renten holdes uendret eller settes ned fra da-
gens niva.



Figur 1.15a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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Kilde: Norges Bank
Figur 1.15c Anslag pa KPI i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
7 7
90% 70% 50% 30%
6 H EH B 6
5 5
4 + 4
S BB 3
2 F 2
1 F 1
o . . . . . o

mar.06 mar.07 mar.08 mar.09 mar.l0 mar.ll

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Naér vi setter styringsrenten, ma vi ogsa ta hensyn til ut-
viklingen 1 pengemarkedsrenter og bankenes utlansrenter.
Pengemarkedsrentene har steget mer enn utviklingen i
styringsrenten skulle tilsi. Fremtidsrentene i penge- og
finansmarkedene kan tyde pa at dette paslaget i markeds-
rentene ventes & vare ved. Det reduserer behovet for &
sette styringsrenten opp. Péslaget ventes & holde seg om
lag Y4 prosentenhet hoyere den naermeste tiden enn det
som var anslatt i forrige rapport. Vi ma ogsa vente at okt
konkurranse om innskuddsmidler bidrar til at bankene

Figur 1.15b Anslag pa produksjonsgapet i referansebanen

med usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

Figur 1.15d Anslag pa KPIXE" i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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1 KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i
energipriser
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.16 Styringsrenten i referansebanen i PPR 3/07,

PPR 1/08 og PPR 2/08. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011 vil gke sine utlansrenter utover pengemarkedsrenten for
9 9 a opprettholde lennsomheten.
— — —PPR 2/08

8 r — —-PPR1/08 | 8

7+ PPR3/07 . 7 Samlet taler utsiktene og risikobildet for at styringsrenten
6 - e e 16 blir liggende pé dagens niva eller kanskje noe hayere det
5 . S=-IZ”-Z=3°5 narmeste aret, se figur 1.15a-d. Prognosen for renten er
40 14 noe heyere enn i Pengepolitisk rapport 1/08, se figur 1.16.
37 13 Det er serlig utsikter til sterkere prisvekst som trekker
20 | 2 renteprognosen opp. Forventninger om heyere styrings-
(1) I | (1) renter ute trekker i samme retning. Svakere vekstutsikter

2006 2007 2008 2009 2010 2011 trekker renteprognosen litt ned. Bidragene til endringene
Kilde: Norges Bank i renteprognosen er omtalt i en egen ramme, se side 18.
I prognosen blir styringsrenten liggende i underkant av 6
prosent det neste aret for den etter hvert settes noe ned.

Figur 1.17 Styringsrente og treméneders Vi ansldr at styringsrenten i ar blir om lag "4 prosenten-
pengemarkedsrente’ i referansebanen. Prosent. 0, - " .
1. kv. 2006 — 4. kv. 2011 het hayere enn anslatt i Pengepolitisk rapport 1/08. Vi
° 9 venter at pengemarkedsrentene kan bli liggende omtrent
j I | j pa dagens niva ut aret, se figur 1.17.
6 pp— 1 o S
5 | —====| Renten blir satt slik at inflasjonen over tid stabiliserer seg
a 14 naer 2,5 prosent og slik at kapasitetsutnyttingen gradvis
3 r 1 3 avtar, se figur 1.18. P4 kort sikt vil likevel den under-
2 L - i i 4 2 . . . .

Styrnsrente | referansebanen liggende inflasjonen trolig vaere noe over 2,5 prosent.
1 F — — Pengemarkedsrente i referansebanen 4 1 K R R . K . N .
o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o Skulle vi na forseke & hindre at inflasjonen pa kort sikt
2006 2007 2008 2009 2010 2011 blir liggende litt over malet, matte vi satt renten kraftig
1 Anslag for styringsrenten tillagt anslag for risikopremien i opp. Det Ville veere et brudd med bankens handlingsmﬂn-
tr_eméneders pengemarkedsrente . . . .
Kilde: Norges Bank ster og kunne ha pavirket stabiliteten i forbrukernes,

prissetternes og kursstillernes forventninger i mange
markeder. Det kunne ogsa fort til bra skift i produksjo-

Figur 1.18 Anslag péa inflasjonen og produksjonsgapet nen og sysselsettingen,
i referansebanen. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011

4 6 Utviklingen i renten kan vurderes i lys av enkle penge-
5r 7 1% politiske regler som sjablongmessig anslar hva renten
2r /I AN Q 14 ber settes til med utgangspunkt i faktisk inflasjon og
1r ﬁ - }‘ - 13 produksjonsutvikling. I beregningene av renteutviklin-
0 < = 1, gen 1 de enkle reglene har vi tatt utgangspunkt i anslaget
-1k _ for produksjon og inflasjon 1 2008 fra denne rapporten.
Produksjonsgap, venstre akse | 1 . .
2 | KPIXE, hayre akse 1) Taylor-regelen tar utgangspunkt i produksjonsgapet og
-3 | KPI, hoyre akse 10 inflasjonen. Vekstregelen bygger i stedet pa veksten i
-4 -1 BNP og inflasjonen. Regelen med utenlandsk rente tar

2006 2007 2008 2009 2010 2011 ogsé hensyn til at eventuelle endringer i rentenivaet kan
1 KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i

encrgipriser medfore endringer i valutakursen og dermed pévirke infla-
Kilder: Statistisk sentraloyré og Norges Bank sjonsutsiktene. De enkle reglene er ikke fremoverskuende,
men ser bare pa den lopende ekonomiske utviklingen. De
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ulike reglene spriker noe. Banen for renten som er skissert
1 denne rapporten ligger noe lavere enn Taylor-renten,
men noe hoyere enn regelen med utenlandsk rente og
vekstregelen, se figur 1.19.

Utviklingen i renten som skisseres i denne rapporten,
samsvarer om lag med bankens tidligere reaksjonsmen-
ster, se figur 1.20.'T det siste har styringsrenten ligget i
den nedre delen av det intervallet regelen anslar. Det er
forenlig med at noe av tilstrammingen i pengepolitik-
ken i denne perioden har kommet gjennom ekte paslag i
pengemarkedet, siden pengemarkedsrentene har gkt mer
enn styringsrenten.

Terminrentene i markedet kan vaere en annen kryssjekk
for renteprognosen. Under bestemte forutsetninger om
risikopremiene kan de beregnede terminrentene vere
et uttrykk for markedsakterenes forventninger til den
fremtidige renteutviklingen. Terminrentene i Norge har
siden forrige rapport steget bade pa kort og lang sikt. De
beregnede terminrentene kan tyde pé at akterene i finans-
markedet forventer at styringsrenten de neste kvartalene
vil ligge naer 5% prosent, se figur 1.21. Det samsvarer
med renteprognosen i denne rapporten.

Vi venter at rentedifferansen mellom Norge og utlandet
vil avta gradvis fremover, se figur 1.22. Vi har lagt til
grunn at den effektive kronekursen holder seg om lag pa
dagens niva pa kort sikt, men svekkes etter hvert, se figur
1.23. Det gjenspeiler at plasseringer i kroner pa lang sikt
ikke kan ventes a gi en vesentlig hayere realavkastning
enn plasseringer i andre valutaer.?

Malt ved KPI kan inflasjonen komme opp mot 5 prosent
de neste manedene, se figur 1.15c. Prisene pa elektrisitet
og bensin stiger fortsatt og vil bidra til at veksten i KPI
blir heyere enn veksten i andre indikatorer for inflasjonen
i ar, se figur 1.24. Den underliggende inflasjonen, som
na anslés til noe over 2,5 prosent, ventes 4 tilta videre de
narmeste manedene. Virkningene av at kronen har styrket
seg ventes a bli sterkere senere i ar. Det kan bidra til at
prisveksten dempes.

1 Se utdyping i Inflasjonsrapport 3/04.
2 Se utdyping i Pengepolitisk rapport 1/08 om kryssjekker for kronekursen

Figur 1.19 Styringsrente, Taylor-rente, vekstregel og regel
med utenlandsk rente.! Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2008
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) Beregningene er basert p& Norges Banks anslag pa
produksjonsgapet, konsumprisene justert for avgiftsendringer og
uten midlertidige endringer i energipriser (KPIXE) og tremaneders
pengemarkedsrente. For & sammenligne med styringsrenten er de
enkle reglene justert for risikopremien i tremaneders
pengemarkedsrente

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.20 Styringsrente og renteutvikling som felger av
Norges Banks gjennomsnittlige menster i rentesettingen’.
Prosent. 1. kv. 2000 — 2. kv. 2008

g Renteutvikling som fglger av Norges Banks |
gjennomsnittlige menster med 90 prosent
konfidensintervall (blatt felt)
6 . -
4 i
Styringsrente
2 E -
o) L L L L
mar.00 mar.02 mar.04 mar.06 mar.08

1 Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i
Fastlands-Norge, lennsvekst og tremanedersrente hos
handelspartnerne. Neermere utdyping er gitt i Staff Memo 3/08
Kilde: Norges Bank

Figur 1.21 Styringsrente i referansebanen og beregnede
terminrenter’). Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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1 Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og
renteswapper. | beregningen av terminrentene er det trukket fra en
kredittrisikopremie for a gjere terminrentene sammenliknbare med
styringsrenten. Det bla intervallet viser hoyeste og laveste rente i
tidsrommet 9.- 20. juni 2008

Kilde: Norges Bank
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Figur 1.22 Anslatt differanse mellom
pengemarkedsrentene i Norge og hos handelspartnerne i
PPR 1/08 og PPR 2/08." Prosent. 2. kv. 2008 — 4. kv. 2011
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) Differanse mellom pengemarkedsrenten i referansebanen og et vektet
gjennomsnitt av terminrentene for handelspartnerne i tidsrommet

9.-20. juni

Kilde: Norges Bank

Figur 1.23 Importveid valutakurs (I-44) i referansebanen
i PPR 1/08 og PPR 2/08." Indeks.
1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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1 Stigende kurve betyr svakere kronekurs. Kursbanen er basert pa
udekket renteparitet
Kilde: Norges Bank

Figur 1.24 Anslag pa KPI, KPI-JAE" og KPIXE?
i referansebanen. Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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1 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i
energipriser

Kilder: Statistisk sentralbyréa og Norges Bank

Prisene pa importerte konsumvarer har gjennomgéende
falt i 10 ar. Qkte ravarepriser vil etter hvert bidra til heyere
prisvekst pd importerte konsumvarer, malt i utenlandsk
valuta. Nar virkningene av styrkingen av kronen de siste
arene etter hvert avtar, venter vi at prisene pa importerte
konsumvarer igjen vil begynne & stige ogsd mélt i norske
kroner. Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenes-
ter anslas & holde seg hoy de nermeste arene. Veksten
i produktiviteten vil for en tid trolig avta markert, og
lennsveksten anslas til 6 prosent i 2008. Den sterke vek-
sten i energiprisene vil ogsé kunne fi betydning for pri-
sene pa andre varer og tjenester produsert i Norge. Hoy
kostnadsvekst og heyere priser pd importvarer forer til
at veksten i den underliggende inflasjonen anslés & holde
seg noe over inflasjonsmalet en stund, for den etter hvert
tar seg ned igjen og stabiliseres nar 2,5 prosent.

Husholdningenes sparing er negativ, og vi ma vente at
de over tid vil seke & styrke sine finansielle balanser.
Okningen i husholdningenes renteutgifter og et svakere
boligmarked vil trolig dempe husholdningenes etterspor-
sel etter varer og tjenester og bidra til gkt sparing. Hoy
vekst 1 kostnadene, strammere lanevilkar og lavere vekst
i verdensekonomien vil ogsé bidra til & dempe aktiviteten
i norsk gkonomi fremover. Svakere avsetningsmuligheter
ute vil pavirke norske eksportnaringer. Det vil fa virknin-
ger for andre neeringer 1 Norge. Veksten i investeringene
1 bedriftene ventes & holde seg hoy innevarende ar, men
avta neste ar.

Oljeinvesteringene anslas a stige ytterligere det neste aret.
Det vil holde veksten oppe i den delen av norsk naringsliv
som leverer varer og tjenester til petroleumsvirksomheten.
Okt bruk av midler over offentlige budsjetter vil etter
hvert ogsa kunne fore til sterkere vekst i offentlige kjop
av varer og tjenester. Den hoye oljeprisen kan samtidig
pavirke husholdningenes forventninger og fore til at for-
bruket igjen tar seg opp.

Vi venter fortsatt god tilgang pa arbeidskraft fra utlandet,
men innvandringen vil trolig bli litt lavere enn de siste
arene. Nar den gkonomiske veksten avtar og ettersporse-
len etter arbeidskraft ikke lenger er like hoy, vil det trolig
vere mindre attraktivt & flytte til Norge. Arbeidsledigheten
ventes a stige noe fra 2009.



Prognosen for renten er noe hay-
ere enn anslatt i Pengepolitisk rap-
port 1/08, se figur 1." Anslagene er
basert pa en samlet vurdering av
situasjonen i norsk og internasjo-
nal gkonomi og var oppfatning om
gkonomiens virkemate. | figur 2
har vi beregningsteknisk forsgkt &
illustrere hvordan ulike nyheter og
skjgnnsmessige vurderinger har
pavirket endringene i rentebanen.?
Beregningen kan ses pa som en
etterpraving og konsistenssjekk av
anslagene og soker a gi et inntrykk
av hvordan ulike faktorer har virket
péa prognosene for renten gjen-
nom sin virkning pa utsiktene for
inflasjonen, produksjonen og sys-
selsettingen. De isolerte bidrage-
ne fra de ulike faktorene kommer
til uttrykk i sgylene. Den samlede
endringen i renteprognosen er vist
i den svarte linjen.

Inflasjonen i Norge har veert litt
hayere enn anslatt, og anslagene
for inflasjonen den naermeste
tiden er oppjustert. Isolert sett

Figur 1 Styringsrente i referansebanen fra PPR 1/08 med
usikkerhetsvifte og styringsrenten i referansebanen fra

gir det utsikter til hayere inflasjon
ogsa lenger fram i tid. Det trekker
i retning av en hayere rente (lyse-
bla sayler).

Markedsaktarenes forventninger
til utviklingen i styringsrentene
hos vére handelspartnere har gkt.
Dersom forventet avkastning av &
investere i kroner skal veere lik for-
ventet avkastning av a investere |
utenlandsk valuta, vil en rentegk-
ning ute isolert sett fere til svakere
kronekurs. Det ville gi hayere
inflasjon og okt aktivitet i norsk
gkonomi, og trekker i retning av at
renten i Norge ogséa settes opp. Pa
den andre siden har kronekursen i
var veert noe sterkere enn det som
folger av den forventede rentedif-
feransen. Isolert sett bidrar det til
en noe lavere rente. Samlet trek-
ker likevel disse forholdene i ret-
ning av en svakere kronekurs og
hoyere rente (markebla sayler).

Hayere olje- og gasspriser bidrar
trolig til okt ettersparsel i Norge,

PPR 2/08 (red linje). Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011

blant annet gjennom gkte inves-
teringer i oljesektoren. Isolert sett
bidrar det til en noe hayere rente
(grenne soyler).

Siden forrige pengepolitiske rap-
port er vekstutsiktene ute svekket.
Isolert sett gir det utsikter til lavere
aktivitet ogsa i norsk gkonomi og
etter hvert lavere pris- og kost-
nadsvekst. Det trekker i retning av
en lavere rente (rade sayler).

Pengemarkedsrentene i Norge
har steget mer enn utviklingen i
styringsrenten skulle tilsi. Frem-
tidsrentene i penge- og finans-
markedene kan tyde pa at dette
paslaget i markedsrentene ventes
a vare ved. Det reduserer behovet
for & sette opp styringsrenten og
trekker ogsa i retning av en lavere
rente (oransje sayler).

1 Endringene i anslagene for inflasjon og kapasitets-
utnytting er omtalt pa side 60.

2 Beregningene i figuren er gjort med utgangspunkt i
en liten kalibrert modell for norsk ekonomi, se Norges
Bank Staff memo 2004/3.

Figur 2 Faktorer bak endringer i rentebanen fra PPR 1/08.
Prosentenheter. 3. kv. 2008 — 4. kv. 2011
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hoyere olje- og gasspriser

2) Gjenspeiler virkninger av hoyere prisvekst i Norge utover det som felger
av endrede anslag pa kapasitetsutnyttingen

3 Gjenspeiler virkninger av forventninger om heyere styringsrenter hos
vare handelspartnere gjennom virkninger pa kronekursen, og virkninger av
kroneutviklingen i var utover det som felger av endrede forventninger til
rentedifferansen mot handelspartnerne

4 Gjenspeiler virkninger av lavere forventet vekst i verdensekonomien

5 Gjenspeiler virkninger av okte paslag i norske pengemarkedsrenter

Kilde: Norges Bank
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Usikkerhet i anslagene

Anslagene for inflasjonen, produksjonen, renten og andre
storrelser er basert pa var vurdering av den ekonomiske
situasjonen na og var oppfatning av ekonomiens virke-
mate. Det er usikkerhet om den fremtidige utviklingen
1 inflasjonen og produksjonen og derfor om renteutvik-
lingen. Vi har illustrert usikkerheten i anslagene med
sannsynligheter, se figur 1.15a-d.? Jo bredere usikker-
hetsviftene er, desto mer usikre er prognosene. Bredden
er basert pa forstyrrelser som har funnet sted historisk, og
den uttrykker derfor et gjennomsnitt som dekker perioder
med sterre og mindre usikkerhet.* Usikkerhetsinterval-
let rundt renten gjenspeiler at pengepolitikken reagerer
pa utviklingen i inflasjonen og produksjonen. Det bidrar
til & oke usikkerheten om utviklingen i renten fremover,
men samtidig til & redusere usikkerheten om utviklingen
i inflasjonen og produksjonen.

Vi vurderer det som like sannsynlig at inflasjonen, pro-
duksjonen og sysselsettingen blir sterkere enn anslatt som
at den blir svakere enn anslatt. Det gjenspeiles i at viftene
er like brede pa begge sider av anslagene.

Usikkerheten i anslagene for konsumprisveksten er an-
slatt 1 viften i figur 1.15¢. Det fremgér av denne figuren
at sannsynligheten for at prisveksten kommer over 3,5
prosent i 2011 anslas til om lag 20 prosent. Tilsvarende
anslds sannsynligheten for at inflasjonen faller tilbake
under 1,5 prosent i 2011 til om lag 20 prosent.

Alternative utviklingsbaner

Skulle utviklingen i ekonomien bli om lag slik vi ser for
oss, kan akterene i ekonomien regne med at ogsa rente-
utviklingen blir om lag som anslatt. Renten kan derimot
bli satt annerledes enn vi na ser for oss, dersom de oko-
nomiske utsiktene endres, eller dersom endringer i renten
pavirker produksjonen, sysselsettingen og inflasjonen pa
en annen mate enn forutsatt. Rentesettingen ma vurderes
i lys av bakgrunnen for og den forventede varigheten av
de forstyrrelsene som oppstar. Jo senere pengepolitikken
reagerer pa slike forstyrrelser, desto sterre blir svingnin-

3 Det er ogsa usikkerhet om den gkonomiske situasjonen i natid, se utdypinger i
Inflasjonsrapport 3/05 og i Inflasjonsrapport 3/06.
4 En neermere gjennomgang av usikkerhetsviftene er gitt i Inflasjonsrapport 3/05.



gene i inflasjon og produksjon. Samtidig kan det vare
vanskelig & skille tilfeldige utslag i lopende statistikk fra
mer varige forstyrrelser. Det kan derfor ta tid for vi kan
bygge rentesettingen pé at skonomien utvikler seg an-
nerledes enn det som er lagt til grunn i vare anslag.

Inflasjonen kan bli heyere enn vi né anslér. I de siste
konjunkturoppgangene er det blitt gitt hoye lennstillegg
sent 1 oppgangen. Det ser ut til & gjenta seg ogsa i ar. Selv
om resultatene fra arets lennsoppgjer sé langt er i trad
med vare anslag, kan lennsglidningen utover hesten bli
hey. Produktivitetsveksten kan bli lavere enn vi har lagt
til grunn. Resultatet fra drets jordbruksoppgjer gir utsik-
ter til en serlig prisekning pa jordbruksvarer fra 1. juli.
Det er usikkert hvordan jordbruksoppgjeret og de okte
energi- og matvareprisene ute vil virke inn pa prisveksten
1 Norge. Samtidig tiltar prisveksten i andre land. Det kan
gi hayere prisvekst pa varer vi importerer.

I figurene 1.25a-c (rede linjer) illustrerer vi en utvikling
der prisveksten tiltar mer enn anslatt.> Som en beregnings-
teknisk forutsetning har vi lagt til grunn at inflasjonen
blir % - 2 prosentenhet hoyere enn i referansebanen det
nermeste aret. Da vil det vare riktig 4 sette renten sa
mye opp at realrenten eker, slik at inflasjonen over tid
bringes tilbake mot malet. En heyere rente vil bidra til at
kapasitetsutnyttingen i skonomien etter hvert blir lavere
enn i referansebanen. Stigningen i inflasjonen dempes
gradvis, men prisveksten de neste arene blir noe hoyere
enn 1 referansebanen.

I figurene 1.25a-c (gule linjer) illustreres en utvikling
der prisveksten blir lavere enn anslatt. Flere faktorer vil
kunne bidra til svakere prisvekst. Sparingen i husholdnin-
gene kan tilta raskere enn ventet, og vi kan undervurdere
virkningene svakere vekst ute far pa norsk ekonomi. En
slik utvikling vil ogsa etter hvert kunne bidra til & dempe
inflasjonen. Det vil da kunne veere riktig a sette renten ned
tidligere enn i referansebanen for & ivareta hensynet til &
holde inflasjonsforventningene oppe og bringe inflasjonen
tilbake til malet.

5 Anslagene i figurene bygger pa at Norges Banks reaksjonsmenster er kjent og kon-
sistent over tid. En naeermere gjennomgang av dette er gitt i Bergo, J. (2007): "Interest
rate projections in theory and practice’ foredrag pa Samfunnsekonomenes Forenings
valutaseminar pa Sanderstglen 26. januar 2007.

20

Figur 1.25a Styringsrenten i referansebanen og i
alternativene med hoyere inflasjon og lavere inflasjon.
Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011

9
— — - Lavere inflasjon
8 . .
— — - Hegyere inflasjon
7 — — - Referansebane
6
5
4
3
2
1 F 90% 70% 50% 30%
0 ‘ ‘ L ‘

mar.06 mar.07 mar.08 mar.09 mar.10 mar.11

Kilde: Norges Bank

Figur 1.25b Produksjonsgapet i referansebanen og i
alternativene med hgyere inflasjon og lavere inflasjon.
Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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Figur 1.25¢ KPIXE" i referansebanen og i alternativene
med hoyere inflasjon og lavere inflasjon.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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Oljeprisen har doblet seg det siste aret. Det har blant annet
slatt ut i en kraftig oppgang ogsa i de forventede frem-
tidige prisene pé elektrisitet, slik de kan avleses péd den
nordiske kraftbarsen Nordpool. Det er usikkert hvordan
en sa stor gkning i energiprisene vil pavirke den ekono-
miske veksten og inflasjonen i Norge®. Hoyere aktivitet
i petroleumssektoren og heyere inntekter i neringslivet
kan fore til at investeringene i bedriftene fortsetter a stige.
Hoyere inntekter og sterkere vekst i utgiftene i offentlig
forvaltning kan gi impulser til gkt forbruk. Kapasitets-
utnyttingen kan holde seg hoy lenger enn vi na legger til
grunn og inflasjonen kan tilta ytterligere. P4 litt sikt kan
en slik utvikling fortrenge produksjonen i konkurranse-
utsatte neringer som ikke leverer til oljesektoren, men
det er usikkert hvor raskt det skjer og i hvilket omfang.
Kronekursen kan styrke seg videre og forsterke denne ef-
fekten. Hvis den haye oljeprisen slar ut i hoyere inflasjon
enn vi legger til grunn eller hvis energiprisene fortsetter
a stige, kan renten bli hoyere enn vi anslar.

Et mer markert tilbakeslag i verdensekonomien kan pé
den andre siden dempe aktiviteten i norske eksportnee-
ringer ytterligere og fa ringvirkninger for andre deler av
naringslivet. I tillegg vil risikoen eke for at oljeprisen og
prisene pa andre norske eksportvarer faller. Det kan fore
til en betydelig svakere utvikling i norsk gkonomi enn
skissert i referansebanen. Et fall 1 oljeprisen kan samtidig
gi en svakere krone. Det er usikkert hvordan inflasjonen i
Norge vil bli pavirket av en slik utvikling. Hvis utslagene
pa aktivitetsniviet dominerer, kan det bli riktig & sette
renten ned. Hvis utslagene pa kronekursen dominerer,
kan det bli riktig & holde renten oppe.

6 Se Aktuell kommentar 2/08: "Virkninger av den haye oljeprisen pa norsk gkonomi’

www.norges-bank.no



Oppsummering

Prisveksten har veert litt hoyere enn ventet. Samlet er den un-
derliggende prisstigningen nar, men noe over 2,5 prosent.
Kapasitetsutnyttingen er fortsatt hoy. Arbeidsledigheten er pa et
historisk lavt niva, og lenningene stiger mye. Hoykonjunkturen
er pa vei inn i en ny fase. Lav inflasjon og hey vekst er i ferd
med & bli avlest av noe hayere inflasjon og lavere vekst.

Vekstutsiktene ute er svekket. Renteforventningene har likevel
steget markert. Inflasjonen har tiltatt i mange land. Det ser
ut til at okt risiko for tiltakende inflasjon har fort til hoyere
realrenter. Forholdene i finansmarkedene har bedret seg noe
siden mars, men pengemarkedsrentene er fortsatt betydelig
heyere enn utviklingen i styringsrentene normalt skulle tilsi.
Siden i fjor sommer har norske bankers utlansrenter ekt i takt
med pengemarkedsrenten, men bankenes marginer pa utlan
er lave.

Okningen 1 prisstigningen, utsiktene til tiltakende inflasjon
og hensynet til & forankre inflasjonsforventningene neer in-
flasjonsmalet taler for at styringsrenten settes videre opp.
Forventninger om hoyere styringsrenter ute trekker i samme
retning. Utsikter til svakere vekst ute og hjemme kan isolert
sett tale for at renten holdes uendret eller settes ned fra dagens
niva. Samlet taler utsiktene og risikobildet for at styringsren-
ten blir liggende pa dagens niva eller kanskje noe heoyere det
narmeste aret.

Anslagene er usikre. Ny informasjon kan avdekke om det er
trekk ved den ekonomiske utviklingen som tilsier at norsk
okonomi felger andre utviklingsbaner enn anslatt. Uventet
hey kostnadsvekst eller en svakere krone kan pa den ene siden
medfore at inflasjonen tiltar raskere enn anslatt. Det er ogsa
usikkert hvordan jordbruksoppgjeret og de okte energi - og
matvareprisene ute vil virke inn pé prisveksten i Norge. Hvis
tilbakeslaget ute slar sterkere inn i norsk ekonomi enn ventet
eller hvis kronen styrker seg markert, kan pa den andre siden
inflasjonen bli lavere enn vi nd anslar.

Hovedstyrets strategi

Styringsrenten ber ligge i intervallet 5% — 6%4 prosent i perio-
den fram til neste rapport legges fram 29. oktober, med mindre
norsk ekonomi blir utsatt for uventet store forstyrrelser.



Norges Banks anslag for den gkonomiske situasjo-
nen i Pengepolitisk rapport 1/08 — som ble lagt fram
13. mars 2008 - tilsa en styringsrente i intervallet

5 - 6 prosent i perioden fram til 25. juni 2008, med
mindre norsk ekonomi ble utsatt for uventet store
forstyrrelser. Analysene i rapporten tilsa at styrings-
renten kunne bli satt videre opp fram mot somme-
ren. Utsiktene til sterkere pris- og kostnadsvekst
ville pa kort sikt mer enn veie opp for virkningene av
svakere vekst i verdensgkonomien.

| Pengepolitisk rapport 1/08 ble det pekt pa at uven-
tet hoy kostnadsvekst, hayere importpriser eller en
svakere krone kunne medfere at inflasjonen tiltok
raskere enn anslatt. Det ble ogsa pekt pa at hvis til-
bakeslaget ute slo sterkere inn i norsk gkonomi enn
ventet eller hvis kronen styrket seg markert, kunne
inflasjonen bli lavere enn anslatt.

| rentematet 13. mars pekte hovedstyret pa at ulike
mal for inflasjonen viste litt forskjellig utvikling, men
samlet var den underliggende prisstigningen neer 2,5
prosent. Veksten i norsk gkonomi holdt seg oppe og
var uventet hay mot slutten av fjoraret. Kapasitetsut-
nyttingen var hey, og arbeidsmarkedet var stramt. P
den andre siden var utsiktene for verdensgkonomien
svekket. Rentene var pa vei ned i USA og flere andre
land. Kronekursen hadde styrket seg. Virksomhetene
i Norges Banks regionale nettverk ventet fremdeles
en gkning i aktiviteten fremover, men mindre enn
for. Det var et alternativ & ke renten, men en samlet
vurdering tilsa at det var riktig @ holde renten uendret
péa 5,25 prosent.

| rentematet 23. april pekte hovedstyret pa at pris-
veksten hadde tatt seg markert opp siden i fjor hast.
De farste lennsoppgjerene tydet som ventet pa at
lennsveksten tiltok. Utsikter til hayere inflasjon talte
for at styringsrenten ble satt opp. P4 den andre siden
var amerikansk gkonomi svak. Uroen i finansmarke-
dene varte ved, og utviklingen i verdensgkonomien

NORGES BANK

kunne komme til & bli svakere enn tidligere antatt.
Risikopremiene i de internasjonale penge- og kre-
dittmarkedene hadde holdt seg haye, og lanekostna-
dene hadde steget for foretak og finansinstitusjoner.
Ny informasjon siden forrige rentemeote ga samlet
sett ikke grunnlag for & avvike fra strategien i Penge-
politisk rapport 1/08. Renten ble gkt med 0,25 pro-
sentenheter til 5,50 prosent i dette matet.

| rentematet 28. mai ble styringsrenten holdt uendret
pa 5,50 prosent. Hovedstyret pekte pa at prisveksten
var hgyere enn anslatt. Oljeprisen hadde steget vi-
dere til et sveert hoyt niva. Veksten i energi- og mat-
vareprisene trakk inflasjonen opp i mange land, og
renteforventningene ute hadde steget. Lannsoppgje-
rene tydet som ventet pa at lannsveksten tiltok her
hjemme. Samlet var den underliggende prisstignin-
gen neer, men noe over 2,5 prosent. Det var fortsatt
hoy kapasitetsutnytting i norsk gkonomi, men det
var som ventet tegn til at veksten i skonomien ble
dempet. Det var utsikter til lavere vekst i verdensg-
konomien. @kningen i prisstigningen og utsikter til

at inflasjonen kunne tilta talte for at styringsrenten
skulle settes videre opp. Uroen i finansmarkedene,
hoye rentepaslag i pengemarkedet og usikkerhet om
utviklingen ute gjorde likevel at det samlet sett var
riktig & holde renten uendret.

Figur 1 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver
strategiperiode og faktisk utvikling.? Prosent.
2. januar 2004 — 25. juni 2008
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1 Hovedstyrets beslutning 25. juni er ikke innarbeidet, se tabell s. 75
Kilde: Norges Bank



2 Verdensgkonomien,
finans- og
ravaremarkedene

Inflasjonen tiltar og rentene stiger
Prisstigningen hos vare handelspartnere har tiltatt raskere
og sterkere enn det vi la til grunn i forrige rapport. Prisene
pa matvarer, olje og andre ravarer har steget kraftig det
siste dret. Det har gitt hay vekst i konsumprisene bade i in-
dustrialiserte og fremvoksende ekonomier, se figur 2.1 og
2.2. T industrilandene har prisveksten utenom energi- og
matvarer ikke tiltatt i samme grad, og lenningene har bare
okt moderat. Veksten i produsentprisene for industrivarer
1 industrilandene har imidlertid tatt seg opp. Siden forrige
rapport har husholdningenes inflasjonsforventninger for
det neste éret fortsatt & oke i USA, mens de har holdt seg
stabilt pa et hoyt niva i euroomradet. Markedsakterenes
inflasjonsforventninger pa 5 ars sikt synes a ha gatt litt
opp bade i USA og Europa.

I fremvoksende eskonomier har konsumprisveksten uten-
om energi- og matvarer tiltatt mer enn i industrilandene.
Med sterk vekst i de fremvoksende gkonomiene er det
risiko for at prisveksten pé energi- og matvarer fortset-
ter & bre seg til et bredt spekter av varer og tjenester. |
fremvoksende gkonomier utgjer matvarer en hoy andel
av forbruket. Béade lonnsveksten og veksten i produsent-
prisene 1 BRIC-landene (Brasil, Russland, India, Kina)
er hoy og tiltakende, se figur 2.3.

Faren for at prisekningene pa energi- og matvarer va-
rig skal pavirke inflasjonsforventningene er trolig den
viktigste forklaringen til at rentene, bade internasjonalt
og 1 Norge, har steget markert siden forrige rapport. |
USA, euroomrédet og Storbritannia har rentene med to
ars lopetid okt med rundt 1% prosentenhet. Forventet
realrente om et ar har okt i bdde USA og euroomrédet,
se figur 2.4. Bade i Europa og USA har markedsakterene
justert sine forventninger til styringsrenten markert opp.
Mange sentralbanker vil i tiden fremover trolig innrette
pengepolitikken slik at ekningen i prisstigningen ikke

Figur 2.1 Konsumepriser i industrilandene. Tolvméanedersvekst.
Prosent. Januar 2000 — mai 2008
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Figur 2.2 Konsumpriser i BRIC-landene'). Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2000 — mai 2008
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Figur 2.3 Produsent- og engrospriser i BRIC-landene.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2000 — mai 2008
50 50
Brasil, engrospriser
40 Russland 1 a0
India, engrospriser
Kina 30
20
10
0
-10 L L . ! -10

2000 2002 2004 2006 2008

1) Brasil, Russland, India og Kina
Kilde: Thomson Reuters



Figur 2.4 Forventet realrente’ om ett ar i USA og euroomréadet.
10-dagers glidende gjennomsnitt. Prosent.
1. januar 2007 — 20. juni 2008
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" Ett &rs lopetid. Realrenten er avledet fra nominelle
swaprenter og inflasjonsswapper
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.5 Oljepris (Brent Blend) i USD, euro, NOK og SDR.
Januar 2000 — mai 2008
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varig smitter over til bedriftenes og husholdningenes in-
flasjonsforventninger.

Anslaget for konsumprisveksten hos vare handelspart-
nere er oppjustert med % prosentenhet i 2008 og 2 pro-
sentenhet 1 2009. Vi venter at prisveksten pd matvarer,
energi- og andre ravarer vil avta og etter hvert bidra til
lavere inflasjon, se tabell 2.1. Vi legger til grunn at en
strammere pengepolitikk og lavere vekst i industrilandene
og 1 fremvoksende gkonomier vil begrense smittevirknin-
gene pa prisene pa andre varer og pé tjenester. Fortsatt
okning i realinntektene i fremvoksende ekonomier kan
likevel pé sikt fore til hoyere prisvekst pa eksport fra
disse landene.

Kraftig vekst i energiprisene

Oljeprisen (Brent Blend) har vaert 108 dollar fatet 1 gjen-
nomsnitt sé langt i ar, se figur 2.5. Det er 36 dollar mer
enn gjennomsnittet for 2007. Siden forrige pengepolitiske
rapport har oljeprisen gkt 27 dollar.

Veksten i forbruket av olje holder seg godt oppe i landene
utenfor OECD, serlig i Asia, Midt-@sten og Latin-Ameri-
ka. Samtidig har det vert lav vekst i produksjonen av olje
i landene utenfor OPEC. Det internasjonale energibyraet
(IEA) har siden sommeren 2007 gradvis nedjustert ansla-
get for veksten i forbruket av olje 1 2008. Veksten er serlig
nedjustert for OECD-landene som folge av hayere oljepris
og svakere gkonomisk vekst. IEA har ogsa nedjustert an-
slaget for veksten i produksjonen av olje utenfor OPEC.

Oljeprisen har fortsatt a stige den siste tiden. Lag-
rene for raolje og destillater i OECD-landene tyder pa
at markedsbalansen er ganske stram. Det er betydelig
usikkerhet om OPEC — sarlig Saudi-Arabia — har til-
strekkelig ledig produksjonskapasitet til & mote et
eventuelt produksjonsbortfall i viktige medlemsland
som Irak, Iran, Nigeria og Venezuela, se figur 2.6.

Oppgangen 1 de langsiktige terminprisene har veert ser-
lig sterk. Terminkontrakten med forfall i desember 2015
har steget med 39 dollar siden siste rapport. Det gjen-
speiler trolig at serlig produsentene utenfor OPEC i arene
fremover vil ha problemer med & mote en fortsatt sterk
vekst i forbruket av olje i fremvoksende ekonomier.



Svekkelsen av dollaren og lave internasjonale renter kan
ha bidratt til den markerte oppgangen i oljeprisen malt i
dollar." Lave realrenter reduserer kostnadene ved & holde
olje pa lager og gjor olje og andre rdvarer mer interessante
som finansielle investeringsalternativ. Tilbudet kan bli
lavere enn ellers fordi det blir mer lonnsomt & utsette pro-
duksjonen og i praksis lagre olje i bakken nér oljeinntekter
investert i finansielle markeder kaster mindre av seg.

Forlapet for oljeprisen i denne rapporten bygger som tid-
ligere pa terminprisene, se figur 2.7. Disse prisene tilsier
na en oljepris pa 122 dollar i 2008 og 136 dollar i 2009,
henholdsvis 22 og 38 dollar hgyere enn i forrige rapport.?
Et gjennomsnitt av analytikere som jevnlig utsperres av
det amerikanske nyhetsbyréet Bloomberg, ventet i midten
av juni en oljepris pa 113 dollar i 2008 og 109 dollar 1
2009. Analytikerne har i de senere arene gjennomgéende
anslatt en lavere oljepris enn det terminprisene antyder.
Det kan reflektere en storre bekymring for virkningene av
en hoy oljepris pa utviklingen i verdensekonomien.

Den globale oljeettersperselen kan bli lavere hvis veksten
i verdensekonomien svekkes mer enn vi nd ser for oss.
Okte sluttbrukerpriser i flere fremvoksende ekonomier
som folge av reduserte subsidier og reguleringer pa pe-
troleumsprodukter trekker i samme retning. Pa den andre
siden kan veksten i oljetilbudet pa ny bli lavere enn ven-
tet. Uro i viktige oljecksporterende land kan igjen fore til
bortfall av oljeproduksjon. Orkansesongen i Mexicogolfen
kan bli verre enn de to siste drene. Ytterligere forsinkelser
og kostnadsekninger kan hemme nye prosjekter.

Prisene i opsjonsmarkedet for den amerikanske referan-
seoljen West Texas Intermediate kan brukes til & utlede
markedsakterenes syn pa usikkerheten knyttet til fremtidig
oljepris. I midten av juni tydet opsjonsprisene pa at det er
vesentlig mer sannsynlig at oljeprisen vil overstige 150
dollar enn at den vil falle under 100 dollar ved utgangen
av 2008.

1 Se Aktuell kommentar 1/08: “"Oppgangen i oljeprisen — fundamentale og finansielle
faktorer’ www.norges-bank.no, 26. juni 2008.
2 Oppgangen i prisen fra 2008 til 2009 skyldes i forste rekke at prisen har steget siden

nyttar. Dessuten er terminprisen noe hgyere enn spotprisen.

Figur 2.6 Ledig produksjonskapasitet for réolje i OPEC.
Millioner fat per dag. 1997 — 2009"
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Kilde: Energy Information Administration
Figur 2.7 Oljepris (Brent Blend) i USD per fat. 3. januar 2000 —
20. juni 2008. Terminpriser 10. mars 2008 og 20. juni 2008
(stiplete linjer). April 2008 — januar 2011
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Figur 2.8 Oljepris (Brent Blend) og gjennomsnittlig eksportpris
for norsk naturgass". Oljeprisen er forskjovet tilbake to
kvartaler. 1. kv. 1981 — 1. kv. 2008
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1 Fra 1. kv. 1981 til 1. kv. 2007 er gassprisen hentet fra SSB. For 2. kv. 2007
er gassprisen hentet fra StatoilHydro sitt kvartalsregnskap

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters, StatoilHydro og
Norges Bank



Figur 2.9 Gjennomsnittlige priser pa raolje og naturgass.
1. kv. 2000 - 2. kv. 2008"
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Figur 2.10 Internasjonale ravarepriser i dollar. Indeks,
2000 = 100. Uke 1 2000 — uke 25 2008
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Kilder: Thomson Reuters og The Economist

Figur 2.11 Metallpriser i dollar. Indeks, 4. januar 2000 =
100. 4. januar 2000 — 20. juni 2008. Terminpriser fra
20. juni 2008 (stiplet linje). August 2008 — oktober 2010
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Prisen pa norsk gass stiger ogsa, se figur 2.8. Det skyldes
at prisen pd norsk gass gjennom langsiktige salgskon-
trakter i hovedsak er knyttet til prisen pé oljeprodukter.
En del av gassen selges 1 spotmarkedet i Storbritannia.
Siden Storbritannia importerer stadig mer gass fra konti-
nentet og gassprisen der folger oljeprisen, vil gassprisen
i Storbritannia felge oljeprisen tettere nd enn tidligere.
Med oppgang i oljeprisen siden i fjor sommer og fortsatt
okning i britisk gasspris sa langt i andre kvartal, er det
grunn til & tro at prisen péa norsk gass vil fortsette a stige,
se figur 2.9. Terminpriser for britisk gass indikerer ogsa
en fortsatt moderat oppgang for resten av 2008 og inn i
2009.

Ogsa prisene pa andre ravarer er hgye. Economists pris-
indeks for rdvarer er sa langt i ar 24 prosent heyere enn
gjennomsnittet for 2007, men indeksen har falt litt tilbake
siden forrige rapport, se figur 2.10.

Prisene pa industrimetaller har falt en del siden forrige
pengepolitiske rapport som folge av svakere utsikter for
verdensgkonomien. Fallet i metallprisene er likevel be-
skjedent i forhold til oppgangen de siste arene. Oppgangen
1 metallprisene kan tilskrives flere av de samme forholdene
som har fort til haye olje- og gasspriser. Det er fortsatt hoy
vekst 1 BRIC-landene og andre fremvoksende ekonomier.
Samtidig har tilbudet sd langt vert lite fleksibelt. Det
har tatt flere ar & bygge ut ny produksjonskapasitet som
folge av mangel pé kvalifisert arbeidskraft, innsatsvarer
og elektrisk kraft. Det har 1 tillegg veert flere midlertidige
produksjonsforstyrrelser knyttet til streiker og aksjoner.
Lagrene av metaller falt kraftig i 2004 og har siden veert
lave. Terminprisene tyder pa at markedsakterene venter
at prisene pa industrimetaller vil holde seg heye i drene
fremover, se figur 2.11.

Prisene pa matvarer og andre jordbruksprodukter har
begge okt 4 prosent siden siste pengepolitiske rapport.
Prisen pé hvete har falt 24 prosent i denne perioden, mens
prisen pé mais har steget 30 prosent, se figur 2.12. Hoye
matvarepriser skyldes flere forhold. @kt produksjon av
biodrivstoff og heyere forbruk i fremvoksende gkono-
mier har fort til gkt ettersporsel etter matvarer. Vanske-
lige vaerforhold og oppgang i energiprisene har bidratt



o . . Figur 2.12 Matvarepriser i dollar. Indeks, 4. januar 2000 =
til & begrense veksten i matvareproduksjonen. Flere land 100. 4. januar 2000 — 20. juni 2008. Terminpriser fra 20. juni

har innfort eksportrestriksjoner for & beskytte innenland- 2008 (stiplet linje). September 2008 — desember 2010
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se figur 2.13. Stigende fraktrater og fortsatt hoye ravare-
priser tyder ikke pé at verdensekonomien star foran en 0 0
snarlig dyp nedgang i vareproduksjonen eller etterspor- 2000 2002 2004 2006 2008 2010

selen etter ravarer.

Kilder: Thomson Reuters, Chicago Board of Trade, The
Intercontinental Exchange og Norges Bank

Fortsatt usikkerhet i

f| nansma rkedene Figur 2.13 Fraktrater. Indekser basert pa rater i dollar. Tank:

i X . . World Scale vestover fra Midtesten. Tarrlast: Baltic Dry Index.
Den internasjonale finansuroen nadde en forelepig topp 4. januar 2000 — 20. juni 2008
1 midten av mars. Etter at JP Morgan overtok investe- 12000 400
ringsbanken Bear Stearns med kreditt fra den amerikan- 10000 Baltic Dry Index, \enstre akse
ske sentralbanken, var det tegn til et stemningsskifte i Tankrate, hoyre akse 300
finansmarkedene. Investorenes vilje til 4 ta risiko ekte 8000
utover varen. Internasjonale aksj ekurserlsteg i per.loden 6000 200
etter at PPR 1/08 ble lagt fram, men har siden falt tilbake
igjen, se figur 2.14. Aksjekursene pa Oslo Bers har ogsa 4000 100
falt den siste tiden, men er fremdeles vesentlig hoyere 2000
enn 1 midten av mars.
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Paslagene i pengemarkedet har holdt seg haye. Forskjellen Kilde: Thomson Reuters
mellom pengemarkedsrenter og forventede styringsrenter
gjenspeiler paslaget — risikopremien — banker og andre
g : St g Figur 2.14 Utviklingen i aksjemarkedene. Indeks,
ma betale for usolkrede lan i I.Jengemarkeodet. Paslagene for 1. Januar 2007 = 100, 1. jamuar 2007 - 20. juni 2008
pengemarkedslan med lopetid fra tre méneder og oppover 160 160
er vesentlig hayere enn for kortere lan, se figur 2.15. Det Fremwksende gkonomier
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Samtidig ekte mange bankers finansieringsbehov etter at jan.07  mai07  sep.07  jan08  mai.08
uroen startet, som folge av at de tok verdipapirer og utlén Kilde: Thomson Reuters



Figur 2.15 Differansen mellom pengemarkedsrenter med ulike
lopetider og forventet styringsrente’. Gjennomsnitt for USA,
euroomradet og Storbritannia. Prosentenheter. 5-dagers
glidende gjennomsnitt. 1. juni 2007 — 20. juni 2008
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Figur 2.16 Utviklingen i én-dagsrenten’ og styringsrenten.

Prosentenheter. 2. januar 2008 — 20. juni 2008
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tilbake pa egne balanser fra selskaper de selv hadde eta-
blert. Usikkerheten om egen og andre bankers fremtidige
likviditet er fortsatt hoy, blant annet som folge av mulige
tap knyttet til usikre verdipapirer. Ogsa solide banker kan
onske & ha en ekstra likviditetsbuffer i usikre tider. Denne
kombinasjonen av gkt etterspersel og redusert tilbud i
pengemarkedene har fort til gkte rentepaslag.

Det kan ta tid for tilliten mellom bankene blir gjenoppret-
tet. Det er ogsé mulig at paslagene pa usikrede 1an varig
vil holde seg haye, og at 1an mot sikkerhet etter hvert vil
bli mer vanlig ogsa i pengemarkedet.

Paslagene i det norske pengemarkedet og ekte rentefor-
ventninger har bidratt til at markedets forventninger til
pengemarkedsrenten ligger hoyere enn de gjorde da for-
rige rapport ble publisert. Paslagene i pengemarkedsren-
tene ventes a holde seg haye en stund fremover.

I Norge varierte de helt kortsiktige rentene i pengemarke-
det noksa mye gjennom april og mai. Forskjellen mellom
en-dags renten i markedet og foliorenten var i perioder
heyere enn normalt, se figur 2.16. I april og mai var det
behov for 4 tilfere svaert mye likviditet til banksystemet
i forbindelse med store skatteinnbetalinger. Norges Bank
tilforte likviditet gjennom flere F-1an.? Pa bakgrunn av
utsikter til at bankene ville ha et betydelig 1&nebehov fra
april til juni, ble det ogsa tilbudt et F-1an med lengre
lepetid enn normalt. Til tross for en stabil tilfersel av
likviditet okte de korteste rentene i pengemarkedet pa
ny i andre halvdel av mai. Budgivingen i F-ldnene var
ikke tilstrekkelig til & dekke behovet. Nar Norges Bank
ikke far tilfort tilstrekkelig likviditet gjennom F-lan, kan
banken tilfere kroner gjennom sakalte valutaswapper. I en
valutaswap tilbys lan mot sikkerhet i amerikanske dollar.
Béade norske banker og utenlandske banker som er aktive i
det norske pengemarkedet kan by pa lanene. Norges Bank
tilbad likviditet gjennom en valutaswap 22. mai og en ny
30. mai. Utestaende lanebelop var henholdsvis 32,5 og
10,1 milliarder kroner. Utestaende F-1an utgjorde i samme
periode 120 til 130 milliarder kroner.

3 Fan er det instrumentet som primeert blir brukt for & tilfere likviditet til banksyste-
met. Flan er 1an mot sikkerhet i verdipapirer til fast rente og gitt lepetid. Lopetiden pa F

l&n varierer og avhenger av likviditetssituasjonen i banksystemet. Se www.norges-bank.

no for en naermere omtale.



I kredittmarkedene er paslagene fortsatt haye, men de er
lavere enn 1 midten av mars. Figur 2.17 viser at kreditt-
paslagene for foretak med god kredittverdighet har avtatt
béde i USA og euroomradet. For fremvoksende gkono-
mier har differansen mot amerikansk 10-ars statsrente falt
med 40 basispunkter siden forrige pengepolitiske rapport.
Prisene for a sikre seg mot mislighold av obligasjonsgjeld
er ogsa lavere nd enn i midten av mars, bade for banker
og for andre foretak.

Svingningene i valutamarkedet har avtatt siden midten
av mars. Volatiliteten mellom hovedvalutaene, malt ved
GRI*, har falt fra de heyeste nivdene siden januar 2001,
se figur 2.18. Den er likevel vesentlig hoyere enn for
uroen brot ut i fjor sommer. I perioden med finansuro har
investorene vart varsomme med a lane i valutaer med
lav rente for & plassere i valutaer med hoy rente. Siden
mars har valutaer med lav rente, slik som japanske yen
og sveisiske franc, svekket seg. I midten av mars var den
effektive kursen pa amerikanske dollar pa det svakeste
nivaet som er registrert. Dollaren har siden styrket seg
med 3 prosent. Ogsa den effektive kursen pa euro har
styrket seg. Utsikter til markert svakere vekst i britisk
okonomi har bidratt til at den effektive kursen pa britiske
pund har svekket seg med 2'2 prosent.

Siden forrige rapport ble lagt fram, har kronen svekket seg
noe. Pkningen i oljeprisen siden forrige rapport trekker
isolert sett i retning av en sterkere krone, mens en noe
lavere rentedifferanse mot utlandet trekker i retning av
en svakere krone. I perioder preget av markedsuro, store
svingninger og redusert vilje til a ta risiko, er det dessuten
ikke uvanlig at akterene reduserer sin eksponering mot lite
likvide valutaer som norske kroner. Siden i fjor sommer
har dette tidvis preget utviklingen i kronekursen. Skulle
uroen avta, kan renteforskjeller og andre realekonomiske
forhold igjen bli viktigere for kronekursen. Norge har pa
den annen side et underskudd pé driftsbalansen nar det
korrigeres for avsetninger til Statens pensjonsfond — Ut-

4 Global risikoindikator. GRI gjenspeiler usikkerheten i valutamarkedene ved & veie
sammen implisitt volatilitet fra opsjoner pa valutakursene mellom amerikanske dollar,
euro og japanske yen. Se Penger og Kreditt 3/2000 side 193-194 for en neermere
omtale.

Figur 2.17 Kredittpaslag obligasjoner med 10 éars lgpetid.
Prosentenheter. 2. januar 2003 — 20. juni 2008
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Figur 2.18 Global risikoindikator (GRI). Forventet volatilitet

mellom USD, euro og JPY i prosent.
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Figur 2.19 Importveid kursindeks [-44."
3. januar 1994 - 20. juni 2008
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Figur 2.20 Realvalutakurser (relative konsumpriser og
lennskostnader i felles valuta). Avvik fra giennomsnittet 1970 —
2007. Prosent. 1970 — 2008" - Bytteforhold mot utlandet. Indeks,
1995 = 100.
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Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU, Finansdepartementet og
Norges Bank

Figur 2.21 Importveid kursindeks 1-44." Historisk og anslatt
kurs. 1. juli 2007 — 31. desember 2008
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land og oljeselskapenes anslatte kontantoverskudd.’ Det
trekker isolert sett 1 retning av en svakere kronekurs.

Kursen pa norske kroner er sterk i et historisk perspek-
tiv. Mélt ved den importveide indeksen 1-44 er kronen
bare 3 prosent svakere enn den var pa det sterkeste i
januar 2003, se figur 2.19. Realkursen, bade basert pa
relative konsumpriser og relative lennskostnader, er pa
det hoyeste nivéet siden 1970, se figur 2.20. Styrkingen
av realkursen de senere arene har gatt sammen med en
kraftig bedring av bytteforholdet mot utlandet og hey
okonomisk vekst.

Anslagene 1 denne rapporten er basert pa at kronekursen
vil styrke seg noe fra 2. kvartal til 3. kvartal 1 ar, se figur
2.21. Utviklingen er i trad med anslagene fra en modell
der kronekursen bestemmes av oljeprisen og rentediffe-
ransen mot handelspartnerne.® Siden i fjor hest har kro-
nekursen mélt ved 1-44 stort sett vaert noe svakere enn
det som felger av modellen. Den finansielle uroen kan ha
bidratt til & holde kronen svakere enn den ellers ville veert.
Avtakende uro i finansmarkedene kan fore til at kronen
styrker seg og kommer narmere niviet som folger av
modellen. Fra 3. til 4. kvartal i &r anslas en viss svekkelse
av kronen. Nar det tas hensyn til at renteforskjellen mot
handelspartnerne ventes a avta, viser fremskrivningen
fra modellen en tilsvarende utvikling. I tillegg har kro-
nekursen de senere arene hatt en tendens til & svekke seg
fram mot arsskiftet.

Utsikter til lavere vekst i
verdensgkonomien

Den gkonomiske veksten var hoyere enn ventet i forste
kvartal bade i USA, Europa og Japan. Vi anslar likevel
at veksten fremover blir noe lavere enn det vi la til grunn
i forrige rapport. Det skyldes flere forhold. Prisfallet pa
boliger i USA og noen land 1 Europa svekker aktivite-
ten 1 byggesektoren og reduserer muligheten til & bruke

5 Grunnbalansen er en sveert usikker starrelse, men anslas til om lag -118 milliarder
kroner i 2008. Grunnbalansen er her definert som overskuddet pa driftsbalansen kor
rigert for arlig avsetning til Statens pensjonsfond — Utland og den delen av oljeselska-
penes valutainntekter som anslas at blir beholdt i utenlandsk valuta, se egen utdyping i
Inflasjonsrapport 3/04.

6 Se utdyping pa side 46 i Pengepolitisk rapport 1/08 for en naermere omtale av model-
len.



boligen som sikkerhet for forbrukslan. Banker og andre
finansinstitusjoner ma fortsatt bokfere store tap som folge
av problemene i bolig- og finansmarkedene. Evnen til &
yte lan er blitt redusert, og finansinstitusjonene i bade
USA og Europa strammer fortsatt til sine utlansvilkar.
Finansieringskostnadene for bedrifter og husholdninger
har holdt seg oppe eller gkt i USA og Europa, se figur
2.22 0g 2.23.

De sterke prisekningene pa energi- og matvarer vil dempe
utviklingen i husholdningenes realinntekter og bedriftenes
overskudd. Neer stagnasjon i USA og svakere kurs pa
amerikanske dollar vil begrense USAs kjop av varer og
tjenester fra andre land. Hvis de markert hoyere energi-
prisene og heyere kapitalkostnadene som folge av finans-
uroen varer ved, kan potensialet for vekst 1 produksjonen
i verdensekonomien bli redusert.

I USA fortsetter krisen i boligmarkedet. Fallet i bolig-
investeringene og boligprisene har tiltatt, se figur 2.24.
Problemene i boligmarkedet, nedgang i sysselsettingen,
avtakende lonnsvekst, hay prisstigning pa energi og mat-
varer og begrensninger i kredittilgangen har brakt kon-
sumentenes tillit ned til det laveste nivaet siden 1993, se
figur 2.25. Virkningene av de finanspolitiske tiltakene,
som blant annet inneberer kontantutbetalinger fra staten
for & stimulere forbruket, vil vaere uttomt mot slutten
av aret. Vi venter at veksten i privat konsum vil avta
igjen inn 1 2009. Investeringene dempes av strammere
kredittilgang og svakere lennsombhet i naringslivet. Den
effektive kursen pd amerikanske dollar har falt om lag 10
prosent det siste aret, og utenrikshandelen ventes a bidra
til & holde samlet etterspersel oppe. Vi legger til grunn
at veksten 1 USA forst vil ta seg opp i siste halvdel av
2009 og inn i 2010.

Det var god vekst i produksjonen i euroomradet i forste
kvartal, se figur 2.26, sarlig i Tyskland. Tegnene til la-
vere vekst fremover er imidlertid blitt tydeligere ogsa her.
Den svake utviklingen i detaljhandelen gjennom ferste
kvartal fortsatte i april. Sperreundersekelser blant be-
driftsledere om blant annet produksjon og ordretilgang
(PMI-indeksen) indikerer svakere vekst i annet kvartal,
se figur 2.27. Sterkere euro sammen med lavere vekst 1

Figur 2.22 Renteutvikling i USA. Prosent.
3. januar 2005 - 20. juni 2008
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.23 Renteutvikling i euroomradet. Prosent.

3. januar 2005 - 20. juni 2008
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3) Obligasjoner med rating BBB, 5 ars lgpetid

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.24 Boligpriser i USA og Europa. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2000 — 2. kv. 2008
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Figur 2.25 USA. Forbrukernes forventninger. The Conference
Board. Sesongjustert. 1985 =100. Januar 1990 — mai 2008
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.26 BNP i industriland. Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2000 - 1. kv. 2008
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.27 BNP og PMI indeks for euroomradet.
Juli 1998 — mai 2008
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USA og Storbritannia vil dempe eksporten. Forbruket vil
svekkes av hoy prisstigning, lavere vekst i sysselsettingen
og noe vanskeligere tilgang til kreditt. Boliginvesteringene
ventes a falle, serlig i Spania og Irland. I Storbritannia
trekkes veksten ned av betydelig svakere boligmarkeder
og strammere kredittilgang. Dette oppveies bare delvis
av at den reduserte verdien pa britiske pund stimulerer
eksporten. I Sverige avtok veksten i forste kvartal. Vi
venter at lavere vekst i andre land vil dempe oppgangen
1 &r og neste ar.

I Brasil, Russland, India og Kina (BRIC-landene) og andre
fremvoksende gkonomier er det fortsatt hay vekst. Re-
viderte tall viser at produksjonen i Kina 1 2006 og 2007
okte mer enn tidligere anslétt. Oppgangen i eksporten har
imidlertid avtatt det siste dret, og BNP-veksten over de
siste fire kvartalene ble redusert til 10,6 prosent i forste
kvartal 2008, se figur 2.28. Vi venter at konjunkturned-
gangen internasjonalt og en kraftig oppgang i lenninger
og andre kostnader vil dempe eksporten fremover. Fortsatt
hoy vekst i forbruket og lavere sparing i Kina vil pd mer
varig basis vare viktig for a redusere de internasjonale
ubalansene. I India, Russland og Brasil tyder aktivitetsin-
dikatorer for industrien pa god vekst ogsa i andre kvartal,
se figur 2.29. Prisveksten pa mat- og ravarer virker for-
skjellig pa ulike fremvoksende gkonomier og utviklings-
land. Noen land fér bedret sitt bytteforhold. I flere land i
Asia kan den dominerende effekten likevel vare at hoy
prisvekst reduserer husholdningenes realinntekter, eker
bedriftenes kostnader og begrenser handlefriheten i den
okonomiske politikken.

Anslagene for veksten hos handelspartnerne er justert opp
med Y4 prosentenhet for 2008 som folge av hoyere vekst
enn ventet i forste kvartal i ar. Virkningene av finansuroen
og nedgangskonjunkturen i USA ventes na & vare lenger
inn i 2009, og vart anslag for veksten neste ar er justert
ned Y4 prosentenhet. Vi anslar at produksjonsveksten hos
vére handelspartnere reduseres fra 3,3 prosent i 2007 til
2% prosent 1 2008 og til 2 prosent i 2009, se tabell 2.2. 1
sa fall vil kapasitetsutnyttingen avta markert de neermeste
arene. Den ventede nedgangen 1 veksten er likevel mo-
derat sett i forhold til tidligere perioder med svak vekst
siden begynnelsen av 1980-tallet.



Det er usikkert hvordan uroen i finansmarkedene vil ut-
vikle seg, og hvordan den vil pavirke bankenes utlans-
vekst. Virkningen av finanskrisen pa realekonomien kan
bli mindre enn det vi na ser for oss hvis situasjonen i
finansmarkedene normaliseres raskere enn ventet. De
heye ravareprisene kan tyde pa at veksten i fremvoksende
ogkonomier kan holde seg bedre oppe enn vi legger til
grunn. Sterk prisvekst pd matvarer og energi kan pa den
annen side svekke forbruket og investeringene mer enn
ventet. Bade okt inflasjon i seg selv og ekt usikkerhet
om inflasjonen fremover kan fore til at husholdningene
og bedriftene blir mer forsiktige. Det kan gi lavere vekst
i ettersporselen i mange land. Skulle uroen i finansmar-
kedene blusse opp igjen, kan nedgangen bli dypere og
raskere enn ventet.

Figur 2.28 BRIC-landene. BNP. Firekvartalersvekst. Prosent.

1. kv. 2000 - 1. kv. 2008
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.29 Tillitsindikator for industri i Brasil og PMI indeks for

industri (sesongjustert) i Russland, India og Kina. Januar 2004 —

juni 2008
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Tabell 2.2 Anslag pa BNP-vekst i utlandet.
Prosentvis endring fra foregdende ar

2008 2009 2010-20111)

USA 1% 1% 2%
Euroomradet 1% 1% 2
Japan 1% 1% 1%
Storbritannia 1% 1% 2V,
Sverige 2 2 2%
Kina 10 9 9
Norges handelspartnereZ) 2% 2 2%,

1 Gjennomsnittlig vekst per ar
2) Eksportvekter, 26 handelspartnere

Kilde: Norges Bank



Figur 3.1 KPI, KPI-JAE" og KPIXE?. Tolvmé&nedersvekst.
Prosent. Januar 2004 — desember 2008%
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.2 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leveringssektorer?.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — desember 2008%
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.8 Lennskostnader per produsert enhet.
Firekvartalersvekst. Fire kvartalers glidende gjennomsnitt.
1. kv. 1997 — 1. kv. 2008
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Hgy prisvekst

Veksten i konsumprisene (KPI) har ligget pa over tre pro-
sent hittil i ar etter at den tiltok raskt mot slutten av fjor-
aret, se figur 3.1. Stromprisene har vert vesentlig hoyere
enn i forste del av 2007, og oppgangen i oljeprisene har
bidratt til & trekke opp bensinprisene de siste manedene.
Energiprisene har over en drrekke steget mer enn prisene
pa ovrige varer og tjenester i KPI. KPIXE, som fanger
opp de trendmessige endringene i energiprisene, se utdy-
pingen pé side 54, har derfor vokst raskere enn KPI-JAE,
se figur 3.1. Ulike mél pa den underliggende inflasjonen
ligger mellom 2,3 og 3,3 prosent. Samlet anslar vi den
underliggende prisveksten na til & vaere naer, men noe
over 2'; prosent.

Den underliggende prisveksten var lenge moderat i denne
oppgangskonjunkturen, men har tatt seg markert opp siden
2006. Det er i forste rekke prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester som har tiltatt, se figur 3.2. [ mai var
prisene pa norskproduserte varer og tjenester 3,5 prosent
heyere enn i samme maned aret for. Prisutviklingen den
siste tiden er nermere omtalt i en egen ramme, se side
38.

Lennskostnadene per produsert enhet har steget betyde-
lig de siste arene, se figur 3.3. Lennsveksten har tiltatt,
og som normalt mot slutten av en oppgangskonjunktur,
har produktivitetsveksten falt. Den ekte kostnadsveksten
har bidratt til heyere prisvekst pa bade varer og tjenes-
ter. Sterk vekst 1 ettersperselen kan ha gjort det enklere
enn ellers for bedriftene & velte gkte kostnader over pa
kundene. Lonnsveksten i &r blir heyere enn i fjor, og
produktivitetsveksten ser ut til & falle videre. Oppgangen i
oljeprisen kan gi gkte transportkostnader. Dette kan bidra
til en ytterligere ekning i prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester.



Norskproduserte varer og tjenester kan deles opp i tre
undergrupper — norskproduserte konsumvarer, tjenes-
ter og husleier. Siden 2006 er det serlig prisveksten pa
norskproduserte konsumvarer som har tatt seg opp, se
figur 3.4. Ifelge en sperreundersekelse om prissetting
1 norske foretak som Norges Bank har gjennomfort, er
okte priser fra underleveranderer den viktigste faktoren
bak prisekninger i varehandelen, se figur 3.5." Sterk kost-
nadsvekst i alle ledd i produksjonskjeden slar na ut i ut-
salgsprisene i butikkene. Prisveksten pa matvarer har okt
markert. Mens prisene pd mat og alkoholfrie drikkevarer
(justert for avgifter) falt 1 2006, var de samme prisene i
mai i ar 4,6 prosent heyere enn samme maned aret for.
Matvareprisene har steget kraftig internasjonalt, men her 1
Norge er det i forste rekke prisveksten pa norskproduserte
matvarer som har tiltatt, se utdypingen om prisutviklin-
gen den siste tiden. Fjorarets jordbruksoppgjer forte til
klart hoyere vekst i bondenes priser enn i 4rene for. Arets
oppgjer kan gi en samlet gkning i bendenes priser som er
nesten tre ganger sa stor som i fjor, se figur 3.6. Satsene
i den nye avtalen, som trer i kraft fra 1. juli 2008 og 1.
januar 2009, vil trolig bidra til enda heyere prisvekst pa
norskproduserte matvarer.

Veksten i husleiene har tiltatt siden i fjor hest, men sett
i forhold til utviklingen siden tidlig pa 90-tallet er hus-

Figur 3.4 Norskproduserte varer og tjenester etter
leveringssektor." 2 Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar 2004 — mai 2008

Husleier
Tjenester

Norskproduserte konsumvarer

1 L L L L
2004 2005 2006 2007 2008
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2) Norges Banks beregninger
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.5 Arsaker til prisokninger. Resultater fra en

sperreundersokelse’. Gjennomsnittlig verdi pa en skal fra 1 til 4

(1 = ikke viktig, 4 = sveert viktig)
4

M En gkning i lennskostnadene

m Leverander har gkt pris

Varehandelen

Hele skonomien

1 Sperreundersekelsen ble giennomfert av Norges Bank blant et tilfeldig utvalg av
norske bedrifter i forste halvar av 2007. Noen forelepige resultater fra
undersokelsen ble presentert i en ramme i PPR 2/07. Hele undersokelsen

leieveksten fortsatt noksd moderat. Fremover kan for-

ventninger om lavere vekst i boligprisene gjore det mer
attraktivt & leie. Hoy innvandring bidrar ogsa til 4 oke
ettersparselen etter leieboliger. Samlet venter vi noe hay-
ere vekst 1 husleiene framover.

Ifelge TNS Gallups kvartalsvise forventningsunderse-

presenteres i Penger og kreditt 2/08, som kommer i oktober
Kilde: Norges Bank

Figur 3.6 Endring i bendenes inntekter som folge av okte
malpriser gjennom jordbruksoppgjerene. Millioner kroner.
Lepende priser. 1999 — 2008
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kelse for andre kvartal er andelen neringslivsledere som

venter hogyere vekst i bedriftenes utsalgspriser de neste 1500 1500
tolv manedene, klart sterre enn andelen som venter lavere 1000 1000
prisvekst, se figur 3.7. Forventninger om heyere prisvekst

kan bidra til ekte prosentvise paslag nar bedriftene endrer 500 500
sine priser. Blant kontaktene fra varehandel og tjenes- 0 0
teyting mot husholdningene i det regionale nettverket er

andelen som venter heayere prisvekst om lag like stor som 500 500
andelen som venter lavere prisvekst. -1000 -1000

1 Noen forelopige resultater fra undersgkelsen som ble gjennomfert i ferste halvdel av
2007, ble omtalt i en egen utdyping i PPR 2/07. Undersokelsen presenteres i Penger og
Kreditt 2/08, som publiseres i oktober.
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Kilde: Landbruks- og matdepartementet



Figur 3.7 Forventninger til vekst i bedriftenes egne

utsalgspriser neste 12 maneder. TNS Gallup og Norges Banks
regionale nettverk. Diffusjonsindekser'. Januar 2006 — juni 2008
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Kilder: TNS Gallup og Norges Banks regionale nettverk

Figur 3.8 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte

konsumvarer malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent.
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Kilder: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.9 Importveid valutakurs (I-44)". Faktisk utvikling og

referansebanen. Indeks. 1. kv. 2004 — 4. kv. 2008
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Samlet legger vi til grunn at prisveksten pa norskprodu-
serte varer og tjenester tar seg ytterligere noe opp gjennom
aret. Ved utgangen av aret kan prisveksten pa norskpro-
duserte varer og tjenester vaere ner fire prosent. Dempet
vekst 1 produksjon og sysselsetting bidrar til at prisveksten
pa norskproduserte varer og tjenester vil flate ut og etter
hvert avta noe. Fortsatt hay lennsvekst forer likevel til
at prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester kan
ligge naer 3% prosent i arene fremover.

Prisene pa importerte konsumvarer faller fortsatt, men
noe mindre enn i 2007, se figur 3.2. [ mai var prisene pa
importerte konsumvarer 0,2 prosent lavere enn i mai i
fjor. Malt i utenlandsk valuta har prisene pa de konsum-
varene vi importerer gjennomgdende falt siden slutten av
90-tallet, se figur 3.8. Dette er et resultat av at det har veert
lav prisstigning internasjonalt, samtidig som en stadig
storre del av importen vér har kommet fra land med lavere
prisniva enn de landene vi tidligere handlet mest med.
De siste arene har vridningen mot import fra lavkostland
avtatt. Samtidig har prisveksten internasjonalt tatt seg opp.
12007 var prisene pa de konsumvarene vi importerer om
lag uendret fra aret for ndr vi maler i utenlandsk valuta.
Den gradvise styrkingen av kronekursen siden 2004, se
figur 3.9, har likevel bidratt til at butikkprisene pa impor-
terte konsumvarer fortsatte & falle.

I ar og 1 arene fremover legger vi til grunn at prisene pa
de konsumvarene vi importerer vil stige, malt i utenlandsk
valuta, se figur 3.8. Importvridningen mot lavkostland
avtar videre, og i tillegg venter vi okt prisvekst ute, blant
annet som folge av hay lennsvekst i Kina og andre land
med lavt kostnadsniva. Fordi kronekursen normalt pa-
virker prisene péd importerte konsumvarer med et visst
tidsetterslep, vil den kronestyrkingen vi har bak oss trekke
i retning av lavere prisvekst pa importerte konsumvarer
gjennom 2008. Den sterke innenlandske kostnadsveksten
kan delvis motvirke de effektene kronestyrkingen har pa
utsalgsprisene i butikkene. Effektene av kronestyrkingen
vil etter hvert avta, og vi legger samtidig til grunn at
kronen faller noe i verdi gjennom prognoseperioden. Mot
slutten av perioden vil trolig butikkprisene pa importerte
konsumvarer stige.



Tolvméanedersveksten i konsum-
prisene (KPI) har ligget pa over tre
prosent hittil i ar, og i mai var KPI
3,1 prosent hgyere enn samme
maned aret far. Prisveksten de
siste manedene har veert noe
sterkere enn lagt til grunn i forrige
rapport, se figur 1. Det har sam-
menheng med at prisveksten jus-
tert for avgifter og energi (KPI-JAE)
har veert noe hayere enn ventet,
se figur 1. Samtidig har prisene pa
drivstoff og smeremidler steget
mer enn lagt til grunn. | mai var
tolvmanedersveksten i disse prise-
ne 10 prosent. Elektrisitetsprisene
i mai var 14 prosent hayere enn i
mai i fjor. Det var som ventet.

Tolvménedersveksten i KPI-JAE
var 2,3 prosent i mai, ned fra 2,4
prosent i april. Andre indikatorer
for den underliggende inflasjonen
viser hayere vekst. Tolvméaneders-
veksten i et trimmet snitt av un-
dergruppene i KPI var 3,3 prosent i
mai, mens den vektede medianen
viste en vekst pa 3,0 prosent.
Seerlig den vektede medianen har
tiltatt siden forrige rapport, se figur
1.1 i kapittel 1. Justert for avgift-
sendringer og uten midlertidige
endringer i energiprisene (KPIXE)
var prisveksten 3,0 prosent i mai.

Prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester har tiltatt ytter-
ligere og veert noe sterkere enn

ventet, se figur 2. | mai var pri-
sene pa norskproduserte varer og
tjenester 3,5 prosent hgyere enn
samme maned éret for. Dette skyl-
des blant annet at prisveksten pa
matvarer har steget videre. Bare si-
den januar i ar har matvareprisene
gkt med 4,1 prosent. Det er seerlig
prisveksten pa norskproduserte
matvarer som har tiltatt, se figur 3.

Samtidig har veksten i husleiene
tatt seg markert opp. | mai var tolv-
manedersveksten i husleiene sam-
let 2,9 prosent, opp fra 1,9 prosent
i februar. Veksten i husleiene fra
2006 til 2007 var pa 1,6 prosent,
den laveste arsveksten siden 1995.
Betalt og beregnet husleie er de
viktigste undergruppene i husleie-
komponenten i KPI." Den betalte
husleien maler prisutviklingen for
de husholdningene som leier bolig,
mens den beregnede husleien skal
veere et mal pa bokostnadene for
de husholdningene som eier egen
bolig. Historisk har den betalte og
den beregnede husleien vokst om
lag i takt, men siden husleieindek-
sen ble lagt om i juli i 20086, har
veksten i den beregnede husleien
veert noe lavere enn veksten i

den betalte husleien, se figur 4.
Veksten i badde den betalte og den
beregnede husleien har tiltatt i det
siste.

Prisveksten pa produkter til ved-
likehold og reparasjon av bolig
har avtatt markert, se figur 4. |
enkelte maneder i fjor var tolvma-

nedersveksten i prisene pa disse
varene over 8 prosent. | mai var de
samme prisene 3,1 prosent hayere
enn samme maned aret for. Dette
ma sees i sammenheng med at
aktiviteten i byggesektoren har falt.
Flyprisene var 16 prosent lavere i
mai enn i samme maned i fjor ifal-
ge SSB, se figur 5. Det er lite trolig
at prisfallet pa flyreiser vil fortsette
siden den haye oljeprisen pafarer
flyselskapene gkte drivstoffkost-
nader. Indeksen for flyreiser i KPI
ble lagt om i august i fjor. Slik in-
deksen na beregnes i KPI, vil den
trolig ogséa fange opp at prisene

i feriemaneder typisk er hayere
enn ellers. Indeksen for baker ble
lagt om samtidig, og i likhet med
flyprisindeksen har manedsend-
ringene i bokprisindeksen blitt be-
traktelig sterre etter omleggingen.
Bokprisene falt sterkt i mars som
en falge av Mammut-salget, men
steg igjen etter at salget var over,
se figur b.

Prisfallet pa importerte konsumva-
rer har fortsatt. | mai var prisene
0,2 prosent lavere enn i mai i fjor.
Utviklingen har veert som anslatt,
se figur 2. Prisene pa importerte
konsumvarer trekkes fortsatt ned
av prisfall pd audiovisuelt utstyr,
hvitevarer og kleer og sko, se figur
6.

1 I tillegg inngar kommunale gebyrer og boligforsik-
ring i husleiekomponenten, som samlet utgjer 1/5 av
vektgrunnlaget i KPI-JAE.



NORGES BANK

Figur 1 KPI og KPI-JAE". Anslag fra PPR 1/08 (stiplet) og faktisk
utvikling. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — mai 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3 Prisutviklingen pa matvarer i Norge. Tolvmanedersvekst.

Prosent. Januar 2005 — mai 2008
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Figur 5 Prisniva pa varegrupper i KPI med endret
beregningsmetode fra august 2007.Indeks, 1998 = 100.
Januar 2004 — mai 2008
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Figur 2 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leveringssektorer?.
Anslag fra PPR 1/08 (stiplet) og faktisk utvikling.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — mai 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 4 Utvalgte varegrupper i KPI. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2004 — mai 2008
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Figur 6 Priser pa varegrupper i KPl som i hovedsak importeres.
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — mai 2008
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Figur 3.10 KPI-JAE" og KPIXE?. Faktisk utvikling, anslag i

Fortsatt gkning i prisveksten pa norskproduserte varer og referansebanen og fremskrivinger fra ulike modeller.
tjenester kan bidra til at KPI-JAE vil ligge rundt 2,5 pro- Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2006 = 4. kv. 2008

sent 1 de naermeste manedene. Vi regner med noe lavere o Empiriske enkeltligninger ¢
prisvekst pa importerte konsumvarer mot slutten av aret, A i:I“_”JAE ETEEEY N
som en folge av den sterke kronen. Dette vil bidra til & KPIXE Py .-
dempe oppgangen i inflasjonen. . | PEERRE ,
Norges Bank bruker ulike empiriske modeller i arbeidet . L ],
med korttidsanslagene for konsumprisene. Anslag fra

disse modellene inngér sammen med annen type infor- o ‘ ‘ o
masjon i en samlet vurdering av prisveksten de nermeste 2006 2007 2008

kvartalene. Vi har utviklet et system for & veie sammen e oo o e
anslag fra korttidsmodeller, SAM, som brukes til & vei- Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

lede anslagene for inflasjon og produksjon de naermeste
kvartalene, se egen utdyping pé side 56. Anslagene fra
SAM gir noe heyere prisvekst ved utgangen av aret enn Figur 3.11 Strempris Nord Pool. NOK/MWh. Faktiske priser.

det vi legger til grunn, se ﬁgur 3.10. En sammenveiing av Januar 2004 — mai 2008. Terminpriser (stiplet) fra 3. kv. 2008 —
N .10,

4. kv. 2010
anslag fra empiriske modeller for de to gruppene norsk- 600 600
produserte varer og tjenester og importerte konsumvarer L
gir noe lavere prisvekst enn vi anslar. De forskjellige Y
fremskrivingene fra de ulike modellene illustrerer at det ;| oo 400
er betydelig usikkerhet om den anslétte prisutviklingen o ’
ogsa pa kort sikt.

200 { 200
Det er utsikter til at stremprisene fremover kan bli hoy-

. . . - - - -20.jun.08
ere enn lagt til grunn i forrige rapport, se figur 3.11. Det o omaros
henger sammen med at oppgangen i oljeprisen har truk- 0 s s s 0
ket opp fremtidsprisene pa elektrisk kraft pa kontinentet, 2004 2006 2008 2010
noe som igjen har fort til ekte prisforventninger i Norge. Kilder: Nord Pool og Norges Bank
Oppgangen i oljeprisen har samtidig trukket opp ben-
sinprisene i Norge. Holder bensinprisene seg omtrent p4 ~ Figur 3.12 Energiprisene i KPI." Faktisk og beregnet trend.?
L N . . L Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2004 — desember 20119

dagens niva samtidig som stremprisene utvikler seg i trad 50 50

Beregnet trend

med markedsforventningene, kan tolvmanedersveksten i
konsumprisene bli svert hay i de naermeste méanedene,
se figur 3.1.2 Det skyldes i hovedsak at stremprisene var
usedvanlig lave gjennom sommeren og de forste hastma-
nedene i fjor. Fra 2007 til 2008 kan den samlede arsvek-
sten i konsumprisene bli om lag 4 prosent.

Energiprisene i KPI
”

PRy

2 De siste ménedene har det veert betydelige prisforskjeller pa elektrisk stram mellom -30 . . . -30
SerNorge og resten av landet. Det er utsikter til at prisforskjellene kan vare ved gjen- 2004 2006 2008 2010
nom sommeren, og det er uklart hvordan dette vil sla ut i den beregnede prisutviklingen 1 Varegruppene elektrisitet og brensel og drivstoff og smeremidler

2) Trenden er beregnet ved hjelp av et HP-filter (lambda = 14400) pa den
faktiske og anslatte utviklingen i energiprisene i KPI, se utdyping side 54
ligge noe under den forventede gjennomsnittsprisen for Norden, den sakalte system- 3) Anslag for juni 2008 — desember 2011

Kilder: Nord Pool, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

pé elektrisitet i konsumprisindeksen. Vi legger til grunn at prisene i Norge samlet sett vil

prisen pa kraftbersen Nord Pool, de neermeste méanedene.



Figur 3.13 BNP Fastlands-Norge. Arlig volumvekst.
Prosent. 1971 —2011"
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.14 Endring i sysselsetting (KNR) fra aret for i prosent og
arbeidsledighet (AKU) i prosent av arbeidsstyrken. 1980 - 2011"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.15 Igangsetting. Areal til boligbygg og andre bygg enn
bolig. Glidende treméanedersvekst. Sesongjustert. Prosent.
Januar 2006 — april 2008
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Utsikter til heyere energipriser gir ekt vekst i den be-
regnede energipristrenden som inngar i KPIXE, se figur
3.12. Veksten i KPIXE vil vaere hoyere enn veksten i
KPI-JAE — og noe over inflasjonsmalet pa 2,5 prosent - de
naermeste arene. Fra 2010 legger vi til grunn at energi-
prisen vil vokse om lag i takt med andre priser. Veksten i
KPI-JAE, KPIXE og KPI vil falle sammen og stabilisere
seg nar inflasjonsmaélet pa 2,5 prosent mot slutten av
prognoseperioden.

BNP-veksten pa vei ned

Fire &r med sterk vekst i norsk ekonomi har brakt akti-
viteten opp pa et hoyt niva. Ifelge nasjonalregnskapet
vokste BNP Fastlands-Norge med 6,2 prosent i 2007.
Veksten aret for var i underkant av 5 prosent, se figur
3.13. Veksten har vert bredt basert, men sarlig drevet
av en kraftig oppgang i privat konsum og investeringer i
boliger og produksjonsutstyr. I forste del av oppgangen
var veksten i produktiviteten sterk. Senere i oppgangen
har stor tilstremming av arbeidskraft fra utlandet og okt
yrkestilbayelighet fra den eksisterende befolkningen gjort
det mulig & opprettholde heye vekstrater, se figur 3.14.

Vi ser né tegn til at veksten er i ferd med & dempes. Fore-
lopige tall fra kvartalsvis nasjonalregnskap anslar at BNP
for Fastlands-Norge, malt i basisverdi og uten kraftpro-
duksjon, steg sesongjustert med 0,7 prosent fra 4. kvartal
2007 til 1. kvartal 2008. Malt i markedsverdi var gkningen
0,3 prosent. Forskjellen skyldes blant annet at mindre
forbruk av varer med heye avgifter som elektrisitet og
biler, bidro til en nedgang i merverdiavgift og saeravgifter
som betales inn til staten. Malt i markedsverdi og med
kraftproduksjon steg BNP for Fastlands-Norge med 0,2
prosent. Tidlig publiserte tall fra kvartalsvis nasjonal-
regnskap blir ofte betydelig revidert etter hvert som mer
informasjon blir tilgjengelig. De ma derfor betraktes som
serlig usikre.

Det var i forste rekke lav etterspersel fra husholdningene
som bidro til 4 trekke ned veksttakten i forste kvartal.
Pa den andre siden ligger oljeinvesteringene fortsatt pa
et hoyt niva. Sammen med heye oljepriser gir det stor
ettersporsel fra oljesektoren.



Avmattingen er klarest i bygge- og anleggssektoren. Ifelge
byggearealstatistikken ble det pabegynt feerre kvadrat-
meter bygg i arets forste fire maneder 2008 enn 1 samme
periode 1 2007. Den reduserte aktiviteten er forst og fremst
drevet av lav igangsetting av boliger. Etter svert hoye
igangsettingstall mot slutten av 2007, er igangsettingen av
neringsbygg og fritidseiendommer dempet, se figur 3.15,
men for naeringsbygg er tallene sé langt i ar fremdeles
heyere enn pa samme tid i fjor.

Fremoverskuende indikatorer viser klare tegn til at vek-
sten 1 den gkonomiske aktiviteten vil dempes de neste
kvartalene. Ordretilgangen i industrien falt med nesten
20 prosent fra forste kvartal 2007 til forste kvartal 2008.
Ordrereservene er fortsatt pd et hayt nivd, men lavere
ordretilgang vil i lapet av to til tre kvartaler gi merkbare
utslag i ordrereservene.

Samleindikatoren for industriledernes forventninger i
konjunkturbarometeret var uendret fra fjerde til forste
kvartal. Ifelge denne indikatoren er forventningene na
noe svakere enn gjennomsnittet for de siste ti arene. Den
norske PMI-indeksen® har det siste aret veert en ledende
indikator pa utviklingen i Konjunkturbarometeret, se figur
3.16. PMI-indeksen har sé langt i ar flatet ut pa et niva
like over 50. Det tyder pa at innkjepssjefene na venter
lav, men positiv vekst.

Tall fra konjunkturbarometeret viser at industriledernes
forventninger om vekst i neste kvartal den siste tiden har
ligget over den veksten som faktisk rapporteres i etterkant,
se figur 3.17. @kende forskjell mellom forventet og faktisk
produksjon kommer ogsé fram i tilsvarende underseokel-
ser 1 det regionale nettverket, se figur 3.18. Det regio-
nale nettverket rapporterer imidlertid at forventet vekst
fremover né er betydelig nedjustert fra i fjor. Nettverket
anslar veksten i 2008 til mellom 2 og 3 prosent.

Siden forrige rapport har utlansrentene steget. Ifalge Nor-
ges Banks utlansundersekelse* er bankene gradvis i ferd
med a stramme inn utlansvilkéarene, bade til forretnings-

3 PMI er en manedlig undersokelse blant innkjepssjefer om endringer i aktiviteten. |
Norge utarbeides PMI-indeksen av NIMA (Norsk Forbund for Innkjep og Logistikk) og
Fokus Bank.

4 Se Finansiell stabilitet 1/08.

Figur 3.16 Forventningsindikatoren i Konjunkturbarometeret og

PMI-indeksen. Diffusjonsindekser. Maneds- og kvartalstall.

1. kv. 2004 — 1. kv. 2008. Februar 2004 — mai 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyréd og NIMA/Fokus Bank

Figur 3.17 Konjunkturbarometeret. Faktisk produksjon og

forventet produksjon kvartalet for. Diffusjonsindekser.
1. kv. 2004 - 2. kv. 2008
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.18 Faktisk produksjon og forventet produksjon siste

kvartal. Indeks". November 2004 — mai 2008
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1 Skalaen gar fra -5 til +5, der -5 indikerer stort fall mens +5
indikerer kraftig vekst. Se artikkelen “Norges Banks regionale
nettverk” i Penger og Kreditt 2/05 for naermere omtale
Kilde: Norges Banks regionale nettverk
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Figur 3.19 Andel av omsetning relatert til oljeneseringen. .
Prosent. 2008 kunder og husholdninger. I bygge- og anleggssektoren,

15 hvor tilgang pa lan fra bankene er viktig, har aktiviteten i
forste del av 2008 falt sammenliknet med samme periode
i 2007. Hoyere rente bidrar til & gke husholdningenes
10 sparerate, som na ligger pa et historisk lavt niva. I tillegg
demper hegyere prisstigning veksten i disponibel real-

5 inntekt. Veksten i privat konsum avtar.
Som omtalt i kapittel 2, venter vi lavere vekst interna-
° Totalt Byggog  Industii  Tienesteyting Varehandel sjonalt mot slutten av 2008 og inn 1 2009. Det vil kunne
anleg redusere ettersparselen etter norsk eksport. Hoy innen-
Kilde: Norges Banks regionale nettverk landsk kostnadsvekst og en styrking av den nominelle

kronekursen har gitt en sterk realvalutakurs. Ogsa det
kan dempe veksten i eksporten.

Figur 3.20 BNP Fastlands-Norge i markedsverdi."

Firekvartalersvekst, Sesongjustert. Prosent. Pé den annen side vil fortsatt vekst i sysselsettingen og

1. kv. 2006 — 4. kv. 2008 hay lennsvekst holde inntektsveksten oppe. Pa Oslo Bors
10 10 har aksjeverdiene gatt markert opp etter et kraftig fall i
g | TroeaM - ---peR20s BNPFN | begynnelsen av aret. Boligprisene ser ut til & stabilisere
seg. Med bakgrunn i revidert nasjonalbudsjett oppjusterer
6 16 vi anslaget for veksten i offentlig konsum og investeringer

12008.

4 Tel 14

. | : e o, Om lag 32 prosent av bedriftene i det regionale nettverket
sier at de blir pavirket av ettersporsel fra oljesektoren, og
0 : : 0 nesten 15 prosent av omsettingen i industrien er relatert til
2006 2007 2008 denne sektoren, se figur 3.19.° Videre merker 36 prosent
! Anslag for 2. kv. 2008 — 4. kv. 2008 av bedriftene konkurranse om arbeidskraften fra oljesek-

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank . K L K
toren. Mange naeringer som leverer til oljeindustrien, har

hatt kapasitetsproblemer de siste drene. Bedre ressurstil-
gang og svakere etterspersel 1 andre deler av gkonomien
Flgur 3.21 Arbeidsstyrken som andel av befolknlngen i samme kan bldra til at dlsse n&rlngene fér bedre Vekstvilkér‘

aldergruppe. Sesongjustert. 1. kv. 1997 — 1. kv. 2008 . . . . AT,
Hoy oljepris stimulerer aktiviteten i oljevirksomheten og

% e % industri og tjenesteyting som leverer til denne. @kningen
8T 1% i oljeprisen kan ogsé forsterke forventninger om fortsatt
50— 18 inntektsvekst i husholdningene og en solid offentlig oko-
75 | 5566 ar 1 75 nomi.

70 | ——saa =

65 1 | 6° Samlet venter vi en klar avdemping av veksten for BNP
60 | 1 60 Fastlands-Norge i 2008. Veksten for BNP Fastlands-Norge
55 | 1 55 12008 anslas til 3% prosent. Vére anslag er i trad med an-
50 50 slaget fra systemet for sammenveiing av korttidsmodeller,

1997 1999 2001 2003 2005 2007
5 Resultatene fra denne undersgkelsen er utdypet i Aktuell kommentar 2/08 "Virknin-

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank gene av okt oljepris pa norsk ekonomi’, www.norges-bank.no, 26. juni 2008.
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SAM, i andre kvartal, men ligger noe under i siste halvdel
av 2008, se figur 3.20 og egen utdyping side 56. Hoyere
renteniva, en sterk krone og lavere vekst ute bidrar til &
dempe kapasitetsutnyttingen. Veksten i privat konsum er
i ferd med a avta, og det bygges faerre boliger. Mot slutten
av aret venter vi ogsa at veksten i sysselsettingen avtar.

Fortsatt sterk vekst i

arbeidstilbudet

Arbeidsstyrken vokste med 4 prosent fra forste kvartal
2007 til forste kvartal 2008. Det er den sterkeste ekningen
1 arbeidstilbudet siden 1976. Bade yrkesdeltakelsen og
befolkningsveksten ekte. Befolkningsveksten er drevet
av en historisk hey nettoinnflytting til Norge.

Fra forste kvartal 2007 til forste kvartal i &r star befolk-
ningsveksten for om lag halvparten av veksten i arbeids-
styrken. Noe av veksten i arbeidsstyrken som er malt i
AKU, skyldes at Utlendingsdirektoratet (UDI) né gir flere
arbeidstillatelser med varighet utover seks maneder. Det
betyr at en sterre del av arbeidsinnvandringen registreres
som bosatt i Norge, og dermed inngéar i grunnlaget for
AKU. Men befolkningsveksten er ikke den eneste fakto-
ren som forklarer veksten i1 arbeidsstyrken. Det siste aret
har vi sett en betydelig okning i arbeidstilbudet i yngre
aldersgrupper, se figur 3.21. Samtidig har veksten i antal-
let trygdede og pensjonister veert mindre enn endringene
1 befolkningsstrukturen skulle tilsi. I 2007 var yrkesdel-
takelsen pa sitt hittil heyeste registrerte niva.

Antallet arbeidstillatelser har sa langt i ar fortsatt & vokse,
se figur 3.22. I tillegg til fortsatt hey arbeidsinnvand-
ring fra Polen og Baltikum, er det né ogsa en ekende
tilstremming av arbeidskraft fra Romania, se figur 3.23.
Det regionale nettverket har for tredje gang gjennomfert
en undersekelse om bruk av utenlandsk arbeidskraft. Un-
dersokelsen viser at bruken fortsetter & oke i alle naeringer.
De fleste bedriftene rapporter at de ansetter utenlandsk
arbeidskraft i mangel av norsk arbeidskraft, men stadig
flere rekrutterer utlendinger fordi de er best kvalifisert
til jobben, se figur 3.24. Bare 3 prosent av bedriftene
oppgir at de erstatter norsk arbeidskraft med utenlandsk
arbeidskraft for 4 redusere kostnader. Det siste aret er det
serlig offentlig sektor og varehandelen som rapporterer
om gkt bruk av utenlandsk arbeidskraft.

44

Figur 3.22 Arbeidstillatelser utstedt av Utlendingsdirektoratet
(UDI), totalt og til borgere fra nye EJS-land. | tusen.
Januar 2004 — mai 2008
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Kilde: Utlendingsdirektoratet (UDI)

Figur 3.23 Registrerte sysselsatte fra nye EU-land ved utgangen
av mai. Antall personer i tusen. 2004 — 2008
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Kilde: Sentralskattekontoret for utenlandssaker

Figur 3.24 Arsaken til bruk av utenlandsk arbeidskraft. Prosent.
2006 - 2008
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Kilde: Norges Banks regionale nettverk



Vekst i befolkningen i
alderen 15-74 ar

Bidrag fra endret befolkings - - -4 -

sammensetning

Konjunkturelt bidrag 1% -V -2
Vekst i arbeidsstyrken 2% 1 Ya
Kilde: Norges Bank
Figur 3.25 Bruttoprodukt per time i Fastlands-Norge.
Firekvartalersvekst. Fem kvartalers glidende gjennomsnitt.
Prosent. 1. kv. 1997 — 1. kv. 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.26 Anslag pa produksjonsgapet. Prosent. 1983 — 2011
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Kilde: Norges Bank
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I de nye befolkningsfremskrivningene fra Statistisk sen-
tralbyré er anslagene for befolkningsveksten oppjustert.
Fremskrivningene er basert pa fortsatt stor nettoinnflytting
fra EU/E@S-land. Vi oppjusterer vare anslag for befolk-
ningsveksten i1 hele beregningsperioden, men venter en
noe raskere avmatting i arbeidsinnvandringen enn det som
er lagt inn i fremskrivingene fra Statistisk sentralbyra.
Deler av arbeidsinnvandringen de siste arene skyldes tro-
lig konjunkturelle forhold. Vi legger til grunn at antall
innvandrere vil reduseres noe etter hvert som veksten i
ettersparselen etter arbeidskraft fra norske bedrifter avtar.
Basert pa erfaringer fra andre land og fra tidligere perioder
med hey innvandring, tror vi likevel ikke det er grunn til
a vente at flyttestrommen snur raskt. Befolkningsveksten
for gruppen 15 til 74 ar anslds na & bli 1% prosent i 2008,
for sd & dempes i arene fremover. Okt andel eldre med
lav yrkestilbgyelighet bidrar ogsa til & dempe veksten
i arbeidstilbudet. I tillegg vil et mindre stramt arbeids-
marked trolig redusere yrkestilbayelighetene for enkelte
grupper, se tabell 3.1.

Som del av forhandlingsresultatet mellom LO/YS og
NHO ble det inngéatt avtale om forlengelse av AFP. Pa
litt lenger sikt vil AFP-avtalen kunne fa virkning pa ar-
beidstilbudet. Effektene trekker i ulike retninger. Avtalen
gir bedre mulighet til & kombinere arbeid og pensjon, noe
som isolert sett kan gi ekt arbeidstilbud. Samtidig bidrar
ordningen til & oke inntektene for noen grupper av pen-
sjonister, og det kan redusere arbeidstilbudet.

Kapasitetsutnyttingen
normaliseres

Sterk vekst i produktivitet og arbeidstilbud har fort til at
vekstevnen i norsk gkonomi har vert hey. Med fortsatt
hey arbeidsinnvandring vil den potensielle veksten vaere
hoy ogsé i ar. Lavere innvandring fremover vil fore til at
den potensielle veksten i skonomien gradvis avtar utover
i prognoseperioden.

Produksjonsgapet gir uttrykk for var vurdering av ka-
pasitetsutnyttingen i skonomien i forhold til det under-
liggende produksjonspotensialet. Etter flere &r med hey
aktivitetsvekst og tiltakende kapasitetsutnytting, nadde



trolig produksjonsgapet en topp mot slutten av 2007.°

Slutten av en oppgangskonjunktur er ofte preget av lav
produktivitetsvekst. Det har ogsa veert tilfelle denne gan-
gen, se figur 3.25. Det tar noe tid for bedriftene tilpasser
bruken av arbeidskraft til lavere vekst i produksjonen. Vi
legger til grunn at veksten i timeverksproduktiviteten kan
bli sveert lav i ar, men at produktivitetsveksten vil ta seg
opp igjen etter hvert som bedriftene tilpasser sysselset-
tingen til produksjonen.

Sammenliknet med 2007 falt veksten markert i forste
kvartal 2008. Vi anslér at veksten 1 skonomien i ar blir
lavere enn veksten i potensialet, slik at produksjonsgapet
gradvis avtar fra dagens heoye niva, se figur 3.26. Ogsa det
regionale nettverket og konjunkturbarometeret tyder pa
at kapasitetsutnyttingen nadde sitt hoyeste niva i slutten
av 2007, se figur 3.27.

Fallet i ledigheten har stoppet opp
Ledigheten har i denne oppgangskonjunkturen falt til et
sveert lavt niva, se figur 3.28. Den registrerte arbeidsle-
digheten er pa sitt laveste niva pa over 20 ar og har vaert
om lag uendret siden inngangen til aret. Antall registrerte
ledige utgjorde i mai 1,5 prosent av arbeidsstyrken. Sam-
tidig var 0,5 prosent av arbeidsstyrken pé arbeidsmar-
kedstiltak. Ifelge AKU var 2,4 prosent av arbeidsstyrken
uten arbeid i mars. Det er noe lavere enn ved slutten av
heykonjunkturen i 1998.

Tilgangen pa ledige stillinger har falt noe, men fra et hayt
niva, og det er fortsatt stor ettersparsel etter arbeidskraft
i deler av arbeidsmarkedet. Dette gjelder blant annet un-
dervisning, helse og omsorg og ingeniarer, serlig pa Sor-
vestlandet. For andre grupper arbeidstakere, blant annet i
bygge- og anleggssektoren, har ettersperselen avtatt fra
i fjor var. Dette bekreftes av det regionale nettverket, se
figur 3.29. Samlet venter vare kontakter i det regionale

6 Det historiske produksjonsgapet er basert pa en teknisk trendberegning av
produksjonspotensialet hvor anslaget pa potensialet pa et gitt tidspunkt avhenger av
BNP-veksten bade for og etter i tid. Denne metoden forer til at den hoye veksten i
BNP Fastlands-Norge og i potensialet de siste arene, ogsa oker anslaget pa potensialet
i arene rett for oppgangen. Blant annet er det teknisk beregnede potensialet for
2002-2003 hayere enn hva vi vurderte det til den gangen. Veksten de siste arene sky-
Ides dels strukturendringer, blant annet okt tilgang av arbeidskraft fra Sentral-Europa.

Figur 3.27 Kapasitetsutnytting i industrien.
Konjunkturbarometeret. Prosent. 1. kv. 2000 — 1. kv. 2008
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Figur 3.28 Arbeidsledige. Prosent av arbeidsstyrken.
Sesongjustert. Februar 1983 — mai 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Arbeids- og velferdsetaten (NAV) og
Norges Bank

Figur 3.29 Forventet vekst i sysselsettingen neste tre maneder.
Januar 2004 — mai 2008
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Figur 3.30 Samlede lennskostnader i Fastlands-Norge som
andel av BNP Fastlands-Norge. Prosent. 1970 — 2008"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.31 Vekst i produsentreallonn og konsumentreallgnn.”
Prosent. 1992 — 2007
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Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank

Figur 3.32 Arslennsvekst” og arbeidsledighetsrate (AKU).
Prosent. 1993 — 2011
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nettverket fortsatt vekst i sysselsettingen, men lavere vekst
enn tidligere. Det samme bildet kommer fram i NHOs
halvarsrapport og i andre forventningsundersekelser, som
den norske PMI-indeksen for mai og Konjunkturbarome-
teret for forste kvartal.

Fremover venter vi at lavere vekst i den innenlandske
aktiviteten etter hvert vil gi seg utslag i lavere sysselset-
tingsvekst. Fortsatt vekst i deler av gkonomien kan bidra
til at ettersporselen etter arbeidskraft holder seg oppe i
enkelte sektorer. Vi venter en gradvis oppgang i ledigheten
gjennom andre halvér. Vi venter at ledigheten vil komme
over 3 prosent i lopet av 2009 og gradvis nerme seg 3%
prosent i 2011.

Hgy lgnnsvekst

Gjennom forste del av denne oppgangskonjunkturen falt
lennsandelene og nermet seg nivaer vi hadde pa 1970-tal-
let, se figur 3.30. Hoy produktivitetsvekst og kraftig for-
bedring i bytteforholdet overfor handelspartnerne ga rom
for god reallonnsvekst samtidig som lennsandelene falt.
Forbedringene 1 bytteforholdet har fort til at konsumen-
tenes reallenn har vokst raskere enn reallgnnen sett fra
bedriftenes side, se figur 3.31. Okt bevegelse av bade
arbeidskraft og arbeidsoppgaver over landegrensene kan
ha bidratt til & holde den nominelle lonnsveksten nede.
Lennsandelene er néd pa vei opp igjen. Stigende oljepris
bidrar fortsatt til en gunstig utvikling i bytteforholdet, men
redusert produktivitetsvekst og relativt hey lonnsvekst i
ar vil fore til ytterligere ekning av lennsandelen.

Lennsveksten har tiltatt de siste tre arene, 1 takt med at
ledigheten har falt og at det har oppstatt flaskehalser i
deler av arbeidsmarkedet, se figur 3.32. Ogsa konkurranse
fra oljesektoren kan ha bidratt til heyere lonnspress. Ifolge
det regionale nettverket sier 27 prosent av norsk bedrifter
at de opplever lennspress pa grunn av konkurranse om
arbeidskraften fra denne sektoren, se figur 3.33.

Tidlig i oppgangen var lennsveksten hoyest i privat sek-
tor. Som ved slutten av foregdende heykonjunkturer, blir
lennsveksten i ar trolig hayest i offentlig sektor. Resultatet
av forhandlingene mellom LO, YS og NHO inneberer en
arslennsramme pa 5,6 prosent. Lennsglidningen er anslatt



til 2%, prosent, 4 prosentenhet lavere enn i fjor, men hoy-
ere enn i alle rene i forrige hoykonjunktur. Rammene for
omrddene i offentlig sektor tilsier en lennsvekst pd 6%
prosent. Forelopig ser det ut til at lennsveksten i &r samlet
ender noksa ner 6 prosent. Det er imidlertid fortsatt usik-
kerhet om lennsveksten i ar. Partene i offentlig sektor har
lagt til grunn lav lennsglidning. I kommunesektoren er det
i tillegg avtalt tarifftillegg for 2009. Med et hoyt overheng
kan effekten for 2009 anslés til om lag 4% prosent.

Malt i felles valuta har forskjellen i lonnsnivaet mellom
Norge og vare handelspartnere aldri veert sterre. Hoy
produktivitetsvekst, sterk ettersperselsvekst og gode ek-
sportpriser bidro til god lennsomhet i bedriftene til tross
for det hoye lonnsnivéet. Med lavere etterspersel ute vil
norske eksportbedrifter mote skjerpet konkurranse, og det
heye lonnsnivéet kan dempe lennsomheten i neringslivet.
Vi venter at lannsveksten avtar til et niva litt under 5 pro-
sent 1 2011etter hvert som forholdene i arbeidsmarkedet
normaliseres.

Svakere vekst i privat konsum

Privat konsum vokste med 6,4 prosent i 2007. Vi ma til-
bake til toppen av heykonjunkturen i 1985-86 for & finne
en tilsvarende hoy vekst. Det siste aret er det sarlig den
sterke veksten 1 husholdningenes disponible realinntekt
som har bidratt til gkningen i konsumet, se figur 3.34.
Lav prisvekst og sterk sysselsettingsvekst har bidratt til
okningen i samlet realinntekt. Samtidig har husholdnin-
genes sparing falt siden 2002, se figur 3.35.7 Ifolge tall fra
husholdningenes inntektsregnskap var husholdningenes
sparerate negativ i 2007.

Flere forhold taler for at veksten i privat konsum vil avta
betydelig fra 2007 til 2008. Totalt for aret venter vi en
konsumvekst pd om lag 2% prosent. Kvartalsvis nasjonal-
regnskap for forste kvartal 2008 viste at veksten i privat
konsum har avtatt. Varekonsumindikatoren for april tyder
pa fortsatt svak utvikling. Veksten i husholdningenes dis-
ponible realinntekt blir trolig lavere i ar enn i arene for.
Selv om den nominelle lonnsveksten fremdeles er hay, vil
lavere vekst i sysselsettingen og ekt prisstigning dempe

7 Utenom aksjeutbytte og korrigert for de skattemessige tilpassningene til innferingen

av skatt pa utbytte for personlige aksjonaerer i 2006.
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Figur 3.33 Hvordan har oljenaeringens ettersporsel etter
arbeidskraft pavirket din bedrift/virksomhet det siste aret?
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Figur 3.34 Husholdningenes disponible realinntekt" og
konsum?. Vekst fra &ret for. Prosent. 1997 — 20113
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Figur 3.35 Husholdningenes sparing og netto
finansinvesteringer som andel av disponibel inntekt. Prosent.
1983 - 2011V
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Figur 3.36 Husholdningenes forventninger. Diffusjonsindeks.
Kvartals- og méanedstall. 1. kv. 2004 — 2. kv . 2008 (mai 2008)
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Figur 3.37 Privat konsum" og realpriser pa boliger? .
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1993 — 1. kv . 2008
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Figur 3.38 Boligpriser og kreditt til husholdninger (K2). Vekst i
tremaneders glidende gjennomsnitt. Arlig rate. Sesongjustert.
Prosent. Januar 2004 — mai 2008
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veksten i realinntektene. Husholdningenes lanekostnader
har okt det siste aret, se kapittel 2.

Husholdningene vurderte lenge landets og egen ekonomi
som svert god. Ifelge TNS Gallups trendindikator for
husholdningene er vurderingene blitt klart mindre positive
siden i fjor sommer, se figur 3.36. Indikatoren er nd lavere
enn det historiske gjennomsnittet. Ogsa ForbrukerMeteret
fra Makrosikt viser en nedgang. Forventninger om lavere
ekonomisk vekst fremover kan bidra til & dempe konsum-
veksten. Pa den andre siden kan gkningen i oljeprisen gi
impulser til okt forbruk.

Siden 2003 har husholdningenes gjeldsopptak vert hayere
enn investeringene i finansielle fordringer. Samlet sett er
husholdningenes finansielle posisjon likevel god. Verdien
av boliger og finansielle eiendeler er nesten fire ganger
sa hay som husholdningenes samlede gjeld. Over tid er
det en ner sammenheng mellom veksten i realpriser pa
bolig og privat konsum, se figur 3.37. De siste arene har
oppgangen i aktivapriser gkt verdien av husholdningenes
formue. Med svak vekst i boligprisene ma husholdningene
spare mer for & opprettholde sin formuesposisjon.

Gjeld og formue er ulikt fordelt mellom husholdningene.
Enkelte grupper har nd sma buffere mot ekonomiske for-
styrrelser. Seerlig gjelder dette forstegangsboligkjepere.
Gjennomsnittlig lepetid pa nye boliglédn har ekt markert
de siste syv arene, og lan med avdragsfrihet er blitt mer
utbredt. Det begrenser mulighetene for 4 mete okte ren-
teutgifter eller bortfall av inntekt gjennom & justere av-
dragstiden.

Ifolge Norges Banks utldnsundersekelse avtok hushold-
ningenes ettersporsel etter lan fra fjerde kvartal i fjor til
forste kvartal i 4r. Bankene gir i tillegg uttrykk for at de vil
bli noe mer restriktive i kredittgivingen. Husholdningenes
gjeldsvekst har avtatt det siste aret, og er pa sitt laveste
niva siden 2004, se figur 3.38. Gjeldsveksten vil trolig
dempes ytterligere fremover.

Veksten i realdisponibel inntekt dempes i ar, og spare-
raten utenom aksjeutbytte kan falle noe. Fremover vil
innstramming i kredittmarkedene, lavere boligprisvekst



og hayere rente bidra til at fallet i spareraten stopper opp
og at husholdningene igjen gker sine finansielle fordrin-
ger. I vare anslag legger vi til grunn at husholdningenes
sparerate gradvis vil stige fremover.

Fortsatt hgye realinvesteringer

Hoy innenlandsk aktivitet, god lennsomhet og lave real-
renter har bidratt til en kraftig vekst i realinvesteringene i
bedriftene 1 Fastlands-Norge. Ogsa investeringene i boli-
ger gkte lenge, men har falt den siste tiden, se figur 3.39.
Reduserte boliginvesteringer var en viktig faktor bak fallet
i samlet innenlandsk etterspersel i forste kvartal.

Ved siden av heyere rentekostnader er det grunn til & tro
at okte byggekostnader og fallende boligpriser var viktige
arsaker til fallet i boliginvesteringene. Fallet i boligprisene
har stoppet opp, og veksten ventes a vaere lav fremover.
Vi venter at boliginvesteringene vil falle gjennom 2008,
men at de etter hvert vil flate ut pa et noksa heyt niva.
Fortsatt hoy befolkningsvekst og flytting til sentrale strok
vil kunne bidra til & holde boliginvesteringene oppe.

Investeringsstatistikken for olje- og gassvirksomheten gir
fremdeles hoye anslag for oljeinvesteringene fremover, se
figur 3.40 og 3.41. Hey oljepris gir grunnlag for fortsatt
stor investeringsaktivitet pd norsk sokkel. Kapasitets-
problemer har dempet gkningen i oljeinvesteringene det
siste aret. Vi legger til grunn at disse beskrankningene vil
gjore seg mindre gjeldende fremover. Flere nye prosjekter
er under oppstart og godkjenning. Det vil bidra til gkt
aktivitet i lapet av aret.

Investeringene i industrien i Fastlands-Norge har vokst
kraftig det siste aret. Seerlig har investeringsveksten veert
hey 1 kjemisk industri, som inkluderer produksjon av sili-
sium og solceller, og i bransjer som leverer til oljesekto-
ren, slike som verkstedindustrien og produksjon av skip
og plattformer. Dette er naeringer som det siste aret har
hatt sveert hay kapasitetsutnytting. Investeringstellingen
for industrien tyder pa fortsatt god vekst i 2008, men at
veksten deretter stopper opp, se figur 3.42.

Samtidig viser Norges Banks utldnsundersekelse at ban-
kene har begynt a stramme inn kredittpraksisen overfor

Figur 3.39 Realinvesteringer i industri, bolig og for Fastlands-
Norge totalt. Firekvartalersvekst. | prosent.
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Figur 3.40 Investeringsstatistikk for petroleumsindustrien.
Antatte og utforte investeringer (lepende priser). Milliarder
kroner. 2005 — 2009

140 140
120 o 4 120
100 | 100
80 | 80
——2005 ——2006 2007
60 - 60
~———2008 ® 2009
40 40
mai aug nov feb mai aug nov |faktisk

Anslag gitt inneveerende ar
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Figur 3.41 Investeringer i olje- og gassutvinning inkl.
rertransport. Investeringsniva i milliarder kroner (faste 2005-
priser) og arlig vekst i prosent. 1995 — 20117
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Figur 3.42 Investeringsstatistikk for industrien. Antatte og
utferte investeringer (lopende priser). Milliarder kroner.
2005 — 2009
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Figur 3.43 Tolvmanedersvekst i kreditt til Fastlands-Norge."
Prosent. Januar 2004 — mars 2008
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Figur 3.44 Prisindekser" for norsk eksport i NOK.
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neringskunder. Qkte paslag pa lan til prosjekter med
kredittrisiko vil trolig fere til at utlansrentene til nee-
ringslivet gker noe mer enn rentene i pengemarkedet.
Seerlig neringsbygg har normalt en hey opplaningsgrad,
og strengere kredittpraksis kan dempe investeringene i
slike bygg. Ordretilgangen for neringsbygg har sa langt
1 ar falt noe tilbake fra de heye nivdene i 2007.

Det er rimelig & anta at innstramming 1 kredittmarkedet
etter hvert vil fa konsekvenser for aktiviteten ogsa i andre
deler av nzeringslivet. Sa langt har imidlertid kredittvek-
sten til foretakene holdt seg oppe, se figur 3.43. Noe av
dette kan forklares med fortsatt hoy aktivitet i deler av
naringslivet ved inngangen til 2008. Samtidig har fore-
takene i storre grad maéttet trekke pa sine kredittlinjer hos
norsk banker, fordi andre finansieringskilder, blant annet
gjennom aksje- og obligasjonsmarkedet, har tarket opp.
Vi venter at kredittveksten til foretakene etter hvert vil
begynne & avta.

Hoy oljepris, fortsatt god lennsomhet, stigende aksjever-
dier og fremdeles stor aktivitet i deler av industrien vil
kunne bidra til & dempe nedgangen i foretaksinvesterin-
gene. Vi venter likevel at veksten i disse investeringene
gradvis vil falle utover i aret, etter hvert som rentene oker,
og kapasitetsskrankene blir mindre bindende.

Noe heyere innenlandsk kostnadsvekst og den sterke real-
valutakursen vil trolig dempe eksportveksten. Prisene
pa en del viktige eksportvarer har stabilisert seg pa et
heyt niva etter en periode med fallende priser i 2007, se
figur 3.44. Vi legger til grunn at eksporten na flater ut,
og at det blir lav vekst resten av aret. Importveksten fal-
ler 1 takt med utflatingen 1 konsumet. Vi ser ikke for oss
at trenden med gradvis ekning i importandelene endres
vesentlig fremover.

Markert vekst i offentlige utgifter
Den haye oljeprisen bidrar til at handlingsrommet i stats-
budsjettet har okt de siste arene. Fremover vil avkast-
ningen pa Statens pensjonsfond — Utland spille en stadig
storre rolle for verdien av statens formue.



I Revidert nasjonalbudsjett 2008 anslas det strukturelle,
oljekorrigerte budsjettunderskuddet for 2008 til 73,9 mil-
liarder kroner, 4,3 prosent av trend-BNP. I lapende priser
er dette en ekning pé 16,1 milliarder, eller 0,7 prosenten-
heter av trend-BNP, sammenliknet med 2007. Malt ved
denne indikatoren vil den foreslétte budsjettpolitikken ha
en sterkere ekspansiv virkning pd ekonomien enn lagt til
grunn i forrige rapport.

Videre anslas det at den nominelle, underliggende ut-
giftsveksten over statsbudsjettet blir 8,3 prosent i 2008.
Utgiftsveksten er hoyere enn regjeringens anslag for den
nominelle veksten i BNP for Fastlands-Norge pa 6,4 pro-
sent, se figur 3.45.

Handlingsreglen for finanspolitikken innebarer at det
strukturelle oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjet-
tet i gjennomsnitt skal utgjere 4 prosent av innestaende
pa Statens pensjonsfond — Utland ved inngangen av aret.
Det strukturelle oljekorrigerte underskuddet i Revidert
nasjonalbudsjett er 6,9 milliarder kroner lavere enn det
handlingsregelen skulle tilsi dersom vi var i1 en neytral
konjunktursituasjon. Den heye oljeprisen gir utsikter til at
Statens pensjonsfond — Utland kan vokse sterkt de neste
par arene. Vi legger til grunn at oljeprisen utvikler seg i
trdd med terminprisene. Med vére anslag pa oljeprisen vil
det strukturelle underskuddet fortsatt veere noe lavere enn
forventet realavkastning av Statens pensjonsfond — Utland
12011, se figur 3.46.

Nominell inntektsvekst i kommunesektoren anslas i Revi-
dert nasjonalbudsjett til 6,2 prosent i 2008, etter en vekst
pa 5,5 prosent i fjor. Lennsveksten i kommunesektoren
blir trolig noe heoyere enn hva som er lagt til grunn i Re-
vidert nasjonalbudsjett, slik at en storre del av inntektene
vil métte brukes til & dekke lopende lonnskostnader.
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Figur 3.45 Statsbudsjettets nominelle, underliggende
utgiftsvekst og verdivekst i BNP Fastlands-Norge. Prosent.
1993 - 2008
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Figur 3.46 Forventet realavkastning av Statens pensjonsfond —
Utland. Milliarder 2008-kroner. 2004 — 2011
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Det operative malet for pengepo-
litikken er en arsvekst i konsum-
prisene som over tid er neer 2,5
prosent. Det skal i utgangspunktet
ikke tas hensyn til direkte effekter
pa konsumprisene som skyldes
endringer i rentenivaet, skatter,
avgifter og seerskilte, midlertidige
forstyrrelser.

Nar vi ser bakover eller fremover

i tid, er det utviklingen i den sam-
lede konsumprisindeksen (KPI) vi
er opptatt av. Nar vi skal vurdere
inflasjonen i dag og utsiktene for
prisveksten fremover, gir dagens
vekst i KPI ikke nedvendigvis et
godt utgangspunkt. De siste arene
har KPI veert preget av store, kort-
siktige svingninger i streamprisene.

Indikatorer for underliggende pris-
vekst sgker a fjerne bevegelser

i konsumprisene som skyldes
midlertidige forstyrrelser, og som
vi ber se bort fra nér renten settes.

En ideell indikator for underliggen-
de inflasjon bar blant annet:’

e ha samme gjennomsnittlige
veksttakt som KPI over tid

e ha lavere manedlige utslag enn
KPI

e se igiennom midlertidige for
styrrelser i KPI

Konsumprisindeksen justert for

1 Se blant annet foredrag av Svein Gjedrem Foredrag
i regi av Centre for Monetary Economics/BlI, 6. juni
2006 for en neermere diskusjon av underliggende

inflasjon.

avgifter og uten energipriser,
KPI-JAE, har ofte veert brukt som
en indikator for underliggende
inflasjon. En vesentlig svakhet
ved KPI-JAE er at den ikke bare
utelater midlertidige virkninger av
svingninger i avgiftene og energi-
prisene, men ogsa trendmessige
endringer i disse faktorene. De
siste arene har energiprisene gjen-
nomgaende gkt mer enn andre
konsumepriser, se figur 1. Det har
fort til at veksten i KPI i gjennom-
snitt de siste 5 arene har ligget
nzer Y2 prosentenhet hgyere enn
veksten i KPI-JAE.?

Integrasjonen av Kina og andre
lavkostland i verdenshandelen har
gitt langt lavere priser pa ferdig-
varer. Disse landenes inntreden i
verdenshandelen har samtidig fort
til sterk skonomisk vekst og hay
ettersporsel etter olje og andre
ravarer. Det har drevet energi- og
ravareprisene opp. Her hjemme
har vi i tillegg hatt en tilneerming
til europeiske priser pa elektrisitet
etter hvert som overfagringskapa-
siteten ut av Norge er blitt bygd ut.

Den mer trendmessige stigningen
i energiprisene og det trendmessi-
ge fallet i importprisene har delvis
en felles arsak — globaliseringen av
handelen med varer og tjenester.

2 Nar en korrigerer for dette, har KPI-JAE noksa gode
egenskaper som indikator for den underliggende
veksten i konsumprisene og fremtidig inflasjon, se
Jonassen og Nordbe (2006): “Indikatorer for underlig-
gende inflasjon i Norge’ Penger og Kreditt 3/2006, s.
166-175.

A fierne en av effektene og be-
holde den andre vil derfor kunne gi
skjevhet i malet pa underliggende
inflasjon.

Vi har beregnet en indikator for
veksten i KPI justert for endringer i
avgifter og uten midlertidige sving-
ninger i energiprisene, KPIXE. Tek-
nisk er KPIXE beregnet som KPI-
JAE tillagt en anslatt trend i ener-
giprisene i KPI.2 Over tid vil KPIXE
vokse om lag i samme takt som
KPI, med mindre avgiftene endres
vesentlig. Den nye indikatoren har
om lag det samme forlgpet som
KPI-JAE, men med en nivaforskjell
som avhenger av den beregnede
trendveksten i energiprisene.

Siden energiprisene har vokst
raskere enn andre priser de siste
arene, har veksten i KPIXE veert
hayere enn veksten i KPI-JAE, se
figur 2. Den beregnede trendvek-
sten i energiprisene i dag og ansla-
get pa KPIXE avhenger av hva vi
legger til grunn om energiprisene
fremover.* Skulle den faktiske eller
forventede utviklingen i energipri-
sene bli annerledes, kan anslaget

3 AKPIXE=(1 - wE)-AKPI-JAE + wE-AKPI-ENERGI,
der AKPIXE er tolvmanedersveksten i den nye indika-
toren, AKPI-JAE er tolvmanedersveksten i KPI-JAE og
AKPI-ENERGI er tolvmanedersveksten i energipristren-
den. wE er energivarenes vekt i KPI. Energipristrenden
er beregnet med et Hodrick Prescott-filter med en
standard glattingsparameter (A = 14400) pa de histo-
riske manedstallene for energiprisene i KPl og den
utviklingen i energiprisene som er lagt til grunn i denne
rapporten, se figur 3.12.

4 Se Aktuell kommentar 3/08 “KPIXE, en ny indikator
for underliggende inflasjon’ www.norges-bank.no, 26.
juni 2008.



Figur 1 Energiprisene i KPI" og KPI-JAE?. Indeks, januar 1995 =

100. Januar 1995 — mai 2008

Figur 2 KPI, KPI-JAE" og KPIXE?.
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pa KPIXE endres, ogsa over his-
torien.

Den nye indikatoren for underlig-
gende prisstigning innebeerer ikke
en ny vurdering av det underlig-
gende eller fremtidige prispresset
i norsk gkonomi. Norges Bank
har som en del av hovedstyrets
begrunnelse for rentebeslutnin-
gene siden 2006 jevnlig offentlig-
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1 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i

energipriser

Kilder: Statistisk Sentralbyra og Norges Bank

gjort bankens vurdering av den
underliggende inflasjonen, ofte i
form av et intervall. Anslagene pa
underliggende inflasjon har gjen-
nomgaende ligget noe hayere enn
veksten i KPI-JAE.

| likhet med de tradisjonelle indika-
torene vil ikke den nye indikatoren
veere et fullgodt mal pa den under
liggende inflasjonen til enhver tid.

Det vil alltid veere vanskelig & ansla
hvilke prisbevegelser som vil vare
ved og hvilke som bare vil ha kort-
varig effekt pa KPI. Vurderingen av
det underliggende prispresset vil
derfor alltid matte bygge pa flere
ulike indikatorer, og pa en analyse
av de bakenforliggende arsakene
til de endringene vi ser i prisene.



| analysene av pengepolitikken og
prognosene for renten bruker Nor
ges Bank modellen NEMQO'. Ut-
gangspunktet for disse analysene
er egne anslag for de naermeste
kvartalene. Disse kortidsanslagene
baseres pa lgpende informasjon
og en rekke statistiske og @kono-
metriske modeller. De publiserte
anslagene er et resultat av en
samlet vurdering basert pa bade
modeller og skjgnn.

Ingen enkeltmodell er i stand til &
favne virkeligheten. Ulike modeller
har ulike egenskaper, og de beskri-
ver forskjellige aspekter ved den
gkonomiske utviklingen. Erfaringer
viser at et veid gjennomsnitt av
ulike modellanslag ofte treffer be-
dre enn anslag fra enkeltmodeller.?
Ved & veie sammen anslagene far
man ogsa redusert usikkerheten
rundt valg av modell. Norges Bank
har derfor utviklet et system, SAM
(System for Averaging Models)?,
for & veie sammen kortsiktige
anslag for inflasjon (malt ved
KPI-JAE) og BNP fra ulike nye
modeller. Modellene er utviklet
med sikte pa a lage gode anslag
opp mot ett &r fram i tid. Arbeidet
med SAM har pagatt siden has-
ten 2006. Flere sentralbanker har
utviklet liknende modellsystemer,
se for eksempel Andersson og Lof
(2007) og Kapetanios m.fl. (2007).
Nedenfor beskriver vi kort de es-
timerte empiriske modellene som
inngar i SAM, og hvordan ansla-
gene fra de forskjellige modellene
veies sammen.*

| analysene i denne rapporten har
folgende typer modeller inngatt i
SAM:

e ARIMA-modeller (AutoRegres-
sive Integrated Moving Av-
erage) utnytter den historiske
variasjonen i tidsserien til & gi
anslag framover. Anslagene
kan ses pad som en avansert
form for trendforlengelse.

e VAR-modeller (Vector Auto-
Regressive) tar utgangspunkt
i statistiske sammenhenger
mellom for eksempel BNP
renter og inflasjon. De tar
hensyn til at disse variablene
kan pavirke hverandre gjensi-
dig. Alle variablene er en funk-
sjon av tilbakedaterte verdier
av seg selv og av de andre
variablene.

e  BVAR-modeller (Bayesiansk
VAR) pélegges a priori restrik-
sjoner pa en VAR-modell. Re-
striksjonene kan veere basert
pa data eller pa innsikt fra gko-
nomisk teori. Slik a priori in-
formasjon kan redusere usik-
kerheten rundt estimatene, og
modellene har ofte vist seg &
ha bedre prognoseegenskaper
enn vanlige VAR-modeller. |
tillegg til BNP renter og infla-
sjon, inneholder BVAR-model-
lene ogsa valutakurs, oljepris
og flere utenlandske variable.

e  faktormodeller tar utgangs-
punkt i store datasett. Vi har
forskjellige modeller med mé-
nedlige (FM) og kvartalsvise
(FQ) gskonomiske starrelser.

Basert pa samvariasjon mel-
lom de ulike variablene redu-
seres datasettene til noen fa
felles faktorer. Disse faktorene
brukes sa i ulike likninger til &
gi anslag pa den gkonomiske
utviklingen.®

e [£nkle indikatormodeller ansléar
den samlede effekten av for
eksempel industriproduksjon,
sysselsetting, detaljhandel,
hotellovernattinger og igang-
setting av bygg pa BNP

e Terminstrukturmodeller
(Tstruc) utnytter informa-
sjon om terminstrukturen for
renter i det norske penge-
markedet og fra markedet for
renteswapper for & predikere
BNP Vi ser pa differansen mel-
lom korte renter (3 maneder)
og lange renter (opp til 5 ar).

e  feilkorrigeringsmodell som
inneholder gkonometriske
likninger for priser, lenninger,
rente, kronekurs, produktivitet
og BNP for Fastlands-Norge.®

e Dynamisk-stokastisk like-
vektsmodell (DSGE) bygger
pa gkonomisk teori. Modellen
er estimert og inneholder de
viktigste kanalene for sam-
menhengen mellom pengepo-
litikken og makrogkonomiske
nokkelvariable.’

Innenfor hver klasse av modeller
har vi flere varianter med ulike
spesifikasjoner. Samlet inneholder
SAM om lag 80 modeller.



Figur 1 Standardavvik til prognosefeil (RMFSE) for

anslag pa firekvartalsveksten i KPI-JAE.
Noen utvalgte modeller og SAM"

Figur 2 Standardavvik til prognosefeil (RMFSE) for

anslag pa firekvartalsveksten i BNP Fastlands-Norge.
Noen utvalgte modeller og SAM"
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| SAM fér de ulike modellene vek-
ter etter hvor godt de har anslatt
den gkonomiske utviklingen ett til
fire kvartaler fram. Det er et sett
av vekter for hver anslagshorisont.
Vi benytter data for perioden andre
kvartal 1999 til ferste kvartal 2008
for & finne vektene. Vektene er
beregnet pa grunnlag av hvor godt
modellene treffer den faktiske
utviklingen.

Modellene er farst estimert med
data til og med farste kvartal 1999.
Hver enkelt modells anslagsfeil for
de neste fire kvartalene brukes sé
til & tilordne hver modell en vekt.
Deretter utvides estimeringspe-
rioden med ett kvartal til andre
kvartal 1999, og et nytt sett med
vekter for de fire horisontene
beregnes. Denne prosedyren
gjentar vi til estimeringsperioden
nar fierde kvartal 2007 hvor de
siste vektene blir bestemt. Til slutt
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1 For neermere forklaring, se tekst

Kilde: Norges Bank

beregnes vektene til de forskjel-
lige modellene som et snitt over
vektene gjennom hele perioden.
De modellene som best anslar
utviklingen gjennom hele perioden
siden 1999 far sterst vekt. Ansla-
gene fremover er et veid gjennom-
snitt av anslagene fra om lag 10
prosent av modellene.

Figur 1 og 2 viser standardavvi-
kene for prognosefeilene til SAM
og noen av de mest treffsikre
enkeltmodellene pd ett til fire kvar
talers sikt for henholdsvis inflasjon
og BNP. SAM har vesentlig lavere
standardavvik enn enkeltmodeller
med relativt f& forklaringsvariable
for alle horisonter. Dette viser
gevinsten ved & veie anslagene
fra flere modeller sammen. For
inflasjon viser imidlertid figur 1

at faktormodellen har nesten like
lave standardavvik som SAM.
Faktormodeller inneholder sveert

mange forklaringsvariabler, og de
felles faktorene kan tolkes som en
sammenveiing av store mengder
informasjon.

Figur 3 illustrerer spredningen av
anslagene pa inflasjon fra de atte
beste modellene for perioden an-
dre kvartal 2008 til forste kvartal
2009. Hvilke atte modeller som er
best, varierer fra horisont til hori-
sont. Anslaget fra hver modell er
markert ved et punkt, og det sam-
menveide anslaget fra SAM er vist
ved den heltrukne linjen. Eksem-
pelvis anslar de atte beste model-
lene prisveksten til 2,2 — 2,4 pro-
sent i andre kvartal 2008, og det
sammenveide anslaget fra SAM er
2,3 prosent. Spredningen blant de
atte beste modellene gker utover

i perioden. | farste kvartal 2009
anslas inflasjonen til & ligge mel-
lom 1,8 og 3,4 prosent, mens det
sammenveide SAM anslaget pa



Figur 3 KPI-JAE og anslag. SAM og de atte beste modellene for
hver horisont. Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 5 KPI-JAE og historiske anslag fra SAM ett kvartal fram.
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 7 BNP Fastlands-Norge og historiske anslag fra SAM ett
kvartal fram. Firekvartalers volumvekst. Sesongjustert. Prosent
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Figur 4 BNP Fastlands-Norge og anslag. SAM og de atte beste
modellene for hver horisont. Firekvartalers volumvekst.
Sesongjustert. Prosent
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Figur 6 KPI-JAE og historiske anslag fra SAM to kvartaler fram.
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 8 BNP Fastlands-Norge og historiske anslag fra SAM to

kvartaler fram. Firekvartalers volumvekst. Sesongjustert.
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inflasjon er 2,75 prosent. Figur 3
illustrerer at usikkerheten gker for
lengre horisonter. Anslag fra sterre
makrogkonomiske modeller som
NEMO og skjgnnsmessige vur
deringer vil derfor tillegges starre
vekt i anslagene pa litt lengre sikt.

Figur 4 illustrerer tilsvarende
meanster for anslagene pa BNP
veksten i Fastland-Norge. Ifelge
anslagene fra SAM er veksten i
BNP Fastlands-Norge avtakende
utover aret, men tar seg noe opp
igjen i forste kvartal 2009. Igjen er
det sterre spredning i anslagene
utover i perioden, noe som il-
lustrerer gkt usikkerhet pa lengre
horisonter.

Figurene 5 og 6 viser historiske
anslag fra SAM pa veksten i KPI-
JAE henholdsvis ett og to kvartaler
fram, sammen med den faktiske
utviklingen. Figur 7 og 8 viser til-
svarende figurer med anslag fra
SAM pé veksten i BNP Fastlands-
Norge henholdsvis ett og to kvar
taler fram, sammen med den fak-
tiske utviklingen. Figurene illustre-
rer hva anslagene for inflasjon og
BNP hadde veert ett til to kvartaler
fram hvis SAM hadde veert grunn-
laget for kortidsanslagene i denne
perioden (1999-2007). Anslag pa
KPIXE kan lages pa grunnlag av
anslag fra SAM og beregnet ener-
gitrend, se utdypning s. 54.
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Vére forelapige erfaringer med
SAM tyder pa at det er en klar ge-
vinst ved & veie anslagene fra flere
enkeltmodeller sammen. Treffsik-
kerheten gker og usikkerheten
reduseres. Videre har vi sett at
utviklingen av nye typer modeller
har bidratt til & redusere usikkerhe-
ten knyttet til anslagene. | arbeidet
fremover vil vi utvide SAM til & gi
anslag pa flere variable. Basert pa
erfaring underveis vil vi vurdere
om andre mater & veie sammen
anslagene pa kan gi mere presise
anslag. Vi vil ogsa arbeide med
sammenveiing av modellene ba-
sert pa bade punktanslag og usik-
kerheten i anslagene.®
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| denne utdypingen redegjeres
det for endringene i anslagene

fra forrige pengepolitiske rapport.
Ny informasjon som har kommet
siden mars, pavirker var vurdering
bade av nasituasjonen i skonomi-
en og av hvordan ulike drivkrefter
vil pavirke utviklingen i drene som
kommer. Samlet taler utsiktene og
risikobildet for at styringsrenten
settes litt opp fra dagens niva, og
noe hgyere enn anslatt i Penge-
politisk rapport 1/08. Til slutt sam-
menlikner vi Norges Banks anslag
for 2008 med anslag fra andre
institusjoner.

Punktene nedenfor oppsummerer
utviklingstrekk ved gkonomien
som har fert til endringer i vare
anslag for i ar og tiden fremover:

e Uroen i finansmarkedene har
avtatt noe siden midten av
mars, og investorenes vilje til
a ta risiko har gkt noe. Interna-
sjonale aksjekurser har steget.
Paslagene i penge- og kreditt-
markedene internasjonalt er
fortsatt haye.

e \eksten hos vare handelspart-
nere ventes a bli noe lavere
fremover enn vi la til grunn
sist, selv om veksten var ster
kere enn ventet i 1. kvartal i ar.
Prisveksten ute har veert ster
kere enn vi la til grunn sist.
Anslaget for prisveksten er
oppjustert med 3% prosenten-
heter i 2008 og 2 prosenten-

het i 2009. Renteforventnin-
gene ute har steget markert
siden forrige rapport.

Norske pengemarkedsrenter
har steget mer enn utviklin-
gen i styringsrenten skulle
tilsi. Paslaget ventes a holde
seg om lag % prosentenhet
hoyere den neermeste tiden
enn det som var anslatt i for
rige rapport.

Kronen har veert noe svakere
enn lagt til grunn.
Prisveksten malt ved KPI-JAE
har veert litt heyere enn an-
slatt. Prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester
utenom energivarer har steget
noe mer enn ventet, mens
prisene pa importerte kon-
sumvarer har veert om lag
som ventet, se figur 1.
Bensinprisene har steget mer
enn anslatt. Prisen pé olje har
steget videre. Terminprisene
bade for elektrisitet og olje er
vesentlig heyere enn sist.
Forelgpige nasjonalregnskaps-
tall tyder pa at veksten i BNP
Fastlands-Norge avtok i 1.
kvartal. Husholdningenes kon-
sum og boliginvesteringene
har utviklet seg svakere enn
ventet, mens foretakenes
investeringer har holdt seg
bedre oppe enn anslatt. Ek-
sporten har utviklet seg noe
svakere enn ventet.
Sysselsettingen har igjen okt
klart sterkere enn ventet.
@kning i yrkesfrekvensene og

heyere arbeidsinnvandring har
gitt sterkere vekst i arbeids-
styrken enn anslatt. Arbeids-
ledigheten har holdt seg om
lag uendret, i trad med vare
anslag. Produktivitetsveksten
er blitt lavere enn anslatt.

e Qljeinvesteringene vil trolig
vokse noe mer neste ar enn
lagt til grunn sist. Finanspoli-
tikken vil virke mer ekspansivt
fra 2007 til 2008 enn lagt til
grunn i forrige pengepolitiske
rapport.

Prognosen for renten som ansla-
gene i denne rapporten bygger p3,
er litt hayere enn anslatt i Penge-
politisk rapport 1/08. | kapittel 1 er
det gjort neermere rede for rente-
utviklingen fremover.

Utviklingen i den innenlandske
prisstigningen kan tyde pa noe
sterkere innenlandsk pris- og kost-
nadspress enn anslatt sist. Lav
ledighet har som ventet gitt hay
lannsvekst. Prisstigningen malt
ved KPI anslas & ta seg markert
opp fra 2007 til 2008, og mer

enn lagt til grunn sist, se tabell 1.
Stremprisene har veert vesentlig
hoyere enn i farste del av 2007, og
det er utsikter til at stremprisene
fremover kan bli noe hgyere enn
lagt til grunn i forrige rapport. |
tillegg har uventet hay oppgang i
oljeprisene gitt hayere vekst i ben-
sinprisene de siste manedene enn
ventet. Veksten i konsumprisene



justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE) anslas ogsa
hoyere i ar og inn i 2009 enn i for-
rige rapport, se figur 2. Det er seer
lig hayere forventet prisvekst pa
norskproduserte varer og tjenester
som bidrar til oppjusteringen. An-
slagene for arene fremover er noe
lavere enn anslatt sist.

Sammenliknet med forrige pen-
gepolitiske rapport er anslaget
for veksten i BNP for Fastlands-
Norge i 2008 litt nedjustert. Et-
tersparselen fra husholdningene
avtok mer enn ventet i 1. kvartal

i ar. Konsumet vokste svakt, og
boliginvesteringene falt. Vi venter
et kraftigere fall i boliginvesterin-
gene i ar enn anslatt sist. Hoyere
renteutgifter sammen med klart
sterkere anslatt prisvekst enn sist
vil dempe veksten i disponibel
realinntekt i &r. Anslaget for vek-
sten i husholdningenes konsum i

Figur 1 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leveringssektorer?.
Tolvménedersvekst. Prosent. Januar 2005 — desember 2008°%

ar er betydelig nedjustert. Det er
likevel utsikter til at spareraten,
utenom aksjeutbytte, kan falle noe
ogsa i ar. Anslagene for veksten i
det private konsumet fremover er
ikke vesentlig endret, og vi legger
fortsatt til grunn at spareraten et-
ter hvert vil stige. Foretaksinves-
teringene forventes a bli hoyere

i &r enn anslatt i forrige rapport.
Fremover anslas veksten a avta
mer markert enn sist som felge av
heyere lanekostnader og innstram-
ming i kredittmarkedet. Veksten
ute synes a avta noe senere enn
tidligere antatt. Selv om eksporten
har utviklet seg noe svakere enn
anslatt sist, anslar vi en noe ster
kere utvikling resten av aret sam-
menlignet med forrige rapport.
Som sist legger vi til grunn en mer
dempet vekst fremover. Offentlig
sektor ventes & ha en noe sterkere
ekspansiv virkning pa gkonomien

i &r enn lagt til grunn i forrige rap-

6

Norskproduserte varer og tjenester
—— Importerte konsumvarer
——KPI-JAE

5

port, mens utviklingen fremover er
om lag som sist.

Vi venter nd at nettoinnflyttingen
til Norge holdes oppe lenger enn
vi la til grunn i forrige rapport, men
at omfanget avtar markert sam-
menliknet med de siste par arene.
Sammenliknet med forrige rapport
er veksten i befolkningen samlet
sett oppjustert med % prosent |
perioden fram til 2011. Sysselset-
tingsveksten ventes & avta i 2009
og 2010 og noe mer markert
sammenliknet med det vi anslo i
forrige rapport. Vi venter litt lavere
arbeidsledighet mot slutten av
prognoseperioden enn anslatt sist.

Samlet sett vurderes kapasitetsut-
nyttingen i ar & veere om lag som
anslatt i forrige pengepolitiske
rapport. Som sist ventes kapasi-
tetsutnyttingen & avta fremover.
Produksjonsgapet ventes a veere

Figur 2 Anslag for KPI-JAE i referansebanen i PPR 1/08 med
usikkerhetsvifte og KPI-JAE i referansebanen i PPR 2/08 (red
6 linje). Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

NORGES BANK

90% 70% 50% 30%

1

BN
0 . | . n
mar.06 mar.07 mar.08 mar.09 mar.l0 mar.ll

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



om lag null ved utgangen av 2011,
se figur 3.

Vaért anslag for den gkonomiske

veksten i 2008 er noe hgyere enn
anslaget fra Statistisk sentralbyra,
men om lag pa linje med anslaget
fra Finansdepartementet og gjen-

nomsnittet i Consensus Forecasts,

se figur 4. Vi anslar veksten i Fast-
lands-Norge til 3% prosent i ar. Da
Statistisk sentralbyré publiserte
sine anslag ved utgangen av mai,
anslo de BNP-veksten for Fast-
lands-Norge til 2,9 prosent. Dette
er litt hayere enn deres anslag fra
februar pa 2,8 prosent. Finans-
departementet anslar i Revidert
nasjonalbudsjett 2008 en BNP-
vekst pa 3,2 prosent for 2008. |
Nasjonalbudsjettet som ble lagt

Ettersparsel fra Fastlands-Norge
BNP Fastlands-Norge
Sysselsetting

AKU-ledighet (rate)

KPI-JAE

KPI

Arslann

Kilde: Norges Bank

fram i fjor hast, var anslaget pa
2,8 prosent. Det giennomsnittlige
anslaget for BNP-veksten fra Con-
sensus Forecasts er nedjustert fra
3,4 prosent i mars til 3,3 prosent
ijuni.

| denne rapporten anslar vi at
prisveksten malt ved KPI vil bli 4
prosent i 2008, se figur 5. Finans-
departementet anslar en vekst i
KPI pa 3,2 prosent, en gkning fra
2% prosent fra oktober i fjor. Siden
februar har Statistisk sentralbyra
hevet sitt anslag for veksten i KPI

i 2008 med 0,4 prosentenheter til
3,9 prosent. Det gjennomsnittlige
anslaget for KPl-veksten fra Con-
sensus Forecasts er litt nedjustert,
fra 3,4 prosent i mars til 3,2 pro-
sent i juni. Prisveksten malt ved
KPI-JAE anslas til 2% prosent for

3% (-YA) 1% (-%4)
3% (-Y%) 2 (0
2% (%) Yo (%)
2% (0) 3 (0
2% (%) 2% (0)

4 (1) 3% (V)

6 (0 5% (0)

inneveerende ar i denne rapporten,
se figur 6. Finansdepartementet
anslar en vekst i KPI-JAE pa 2,4
prosent, en gkning fra 2 prosent i
fjor hast. Siden februar har Statis-
tisk sentralbyrd hevet sitt anslag
for veksten i KPI-JAE i 2008 med
0,3 prosentenheter til 2,5 prosent.
Consensus Forecasts samler ikke
inn anslag for KPI-JAE.

Finansdepartementets anslag ble
offentliggjort 5. oktober 2007 og
15. mai 2008. Statistisk sentral-
byra publiserte sine anslag 21.
februar og 29. mai. Consensus
Forecasts samlet inn sine anslag
10. mars og 9. juni. Ettersom in-
stitusjonene publiserer anslag pa
forskjellige tidspunkter, vil infor-
masjonen som ligger til grunn for
anslagene, veere ulik.

2 (%) 3 (0
VAZIVY 3 (%)
-V (V) Vo (%)
3% (-%) 3% (-4)
2% (0) 2% (-A)
2% (0) 2% (%)

5 (0) 4% (0)
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Figur 3 Anslag pa produksjonsgapet i referansebanen i PPR
1/08 med usikkerhetsvifte og produksjonsgapet i
referansebanen i PPR 2/08 (red linje). Prosent.

1. kv. 2006 — 4. kv. 2011
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Kilde: Norges Bank
Figur 5 KPI. Anslag for 2008 gitt pa ulike tidspunkter.
Prosentvis vekst
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Kilder: Nasjonalbudsjettet 2008, Revidert nasjonalbudsjett 2008,

Jkonomiske analyser 1/2008 og 3/2008, Consensus Forecasts
mars 2008 og juni 2008, Pengepolitisk rapport 1/08 og 2/08
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Figur 4 BNP Fastlands-Norge. Anslag for 2008 gitt pa ulike
tidspunkter. Prosentvis vekst
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Kilder: Nasjonalbudsjettet 2008, Revidert nasjonalbudsjett 2008,
Jkonomiske analyser 1/2008 og 3/2008, Consensus Forecasts
mars 2008 og juni 2008, Pengepolitisk rapport 1/08 og 2/08

Figur 6 KPI-JAE. Anslag for 2008 gitt pa ulike tidspunkter.
Prosentvis vekst

4 4

2 2
1 1
- o]
Okt Mai Feb Mai Mar Jun
FIN SSB NB

Kilder: Nasjonalbudsjettet 2008, Revidert nasjonalbudsjett 2008,

Jkonomiske analyser 1/2008 og 3/2008, Pengepolitisk rapport
1/08 og 2/08
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Underliggende inflasjon
SAM — System av modeller for kortsiktige prognoser

Faktorer bak veksten i internasjonale og norske mat-
varepriser

Kryssjekker for kronekursen

Etterproving av anslagene for 2007

Husholdningenes sparing
NEMO - en ny makromodell for anslag og penge-
politisk analyse

Er inflasjonen internasjonalt pa vei opp?
Hva skjer med produktivitetsveksten?
Hvor ofte endrer bedriftene sine priser?

Rammes verdensekonomien av en konjunkturnedgang
1 USA?

Usikkerhet om lennsveksten fremover

Konkurranse og priser

Etterproving av anslagene for 2006

Usikkerheten i produksjonsgapet

Penger, kreditt og priser — en monetaer kryssjekk
Utenlandsk arbeidskraft i Norge

Kortsiktige prognoser for BNP-veksten i Fastlands-
Norge

Valg av rentebane i prognosearbeidet
Produktiviteten i Fastlands-Norge
Rentemarkedet og konjunkturutsiktene i USA
Etterproving av anslagene for 2005

Usikkerhet i fremtidig rente

Treffsikkerheten i de kortsiktige renteforventningene
Usikkerheten 1 produksjonsgapet

Okt import fra lavkostland

Virkninger av hey oljepris pa verdensekonomien

Utviklingen i kronekursen

Kiriterier for en god fremtidig utvikling i renten
Hvorfor er de langsiktige rentene sé lave?

Lav inflasjon i Norden

Utviklingen i husholdningenes gjeld
Etterproving av Norges Banks anslag for 2004

Estimert relasjon for rentesettingen

Utviklingen i husholdningenes gjeld

Norges Banks valutakjep til oppbygging av Statens
petroleumsfond

Overskuddet pa driftsbalansen og ettersperselen etter
norske kroner

@kt antall virkedager i 2004

Finansiell stabilitet

Norges Banks anslag pa produksjonsgapet
Endrede inflasjonsforventninger?

Hva ligger bak oppgangen i terminprisene for olje?

Lave utenlandske prisimpulser til norsk gkonomi
Gjennomslaget fra kronekursen til prisene pa importerte
konsumvarer

Virkninger av fallet i rentene pa husholdningenes inn-
tekter

Kronekurs og forventninger

Etterproving av Norges Banks anslag for 2003
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Norges Banks regionale nettverk ble
etablert hasten 2002, og bestar av
bedrifter, kommmuner og helseforetak
i hele landet. Fem ganger i aret har vi
samtaler med ledere fra naerings- og
samfunnslivet om den gkonomiske ut-
viklingen i deres bedrifter og neeringer,
til sammen rundt 290 besgk i hver run-
de. Utvalget av kontakter gjenspeiler
produksjonssiden i gkonomien bade
neeringsmessig og geografisk. Om lag
1 500 personer er tilknyttet nettverket
som kontakter. Hver av disse blir kon-
taktet cirka én gang per ar.

Hovedformalet med det regionale
nettverket er a fa oppdatert informa-
sjon om tilstanden i norsk gkonomi.
Regelmessige samtaler med lokale

Region Nord (Nordland, Troms, Finnmark)

Region Midt-Norge (Nord- og Ser-Trendelag)

Region Nordvest (Mgre og Romsdal, Sogn og Fjordane)

Region Servest (Rogaland og Hordaland)

Region Ser (Aust- og Vest-Agder, Telemark, Vestfold)

Region Innland (Hedmark og Oppland)

Region Jst (Buskerud, Akershus, Oslo, Jstfold)

kontakter fra norsk neerings- og sam-
funnsliv gir oss informasjon tidligere
og oftere enn tilgjengelig offentlig
statistikk. Dessuten far vi utfyllende
kunnskap pa omrader som ikke dek-
kes av andre statistikkilder. Vi far ogsa
kjennskap til temaer som bedriftene
er spesielt opptatt av. | tillegg vil det
regionale nettverket kunne gi oss inn-
sikt i virkninger av spesielle hendelser
eller brukes til & undersgke aktuelle
problemstillinger. Offisiell statistikk
vil fortsatt veere hovedgrunnlaget for
oppfatninger om tilstanden i gkonomi-
en, men tidsetterslep og revideringer
knyttet til slik statistikk gjer det nyttig
med supplementer som vart regionale
nettverk.

Den informasjonen vi far fra det re-
gionale nettverket vil, sammen med
annen tilgjengelig informasjon om
den gkonomiske utviklingen, danne et
grunnlag for Norges Banks prognoser
slik disse fremkommer blant annet i
Pengepolitisk rapport.

Vi har delt Norge inn i sju regioner, se
tabell 1. | seks av dem har vi knyttet
til oss regionale forskningsinstitutter
som er ansvarlige for nettverket i sine
regioner og gjennomferer kontaktme-
ter pa vegne av Norges Bank.

Kunnskapsparken Bodg

Senter for gkonomisk forskning ved NTNU

Meareforsking Molde

International Research Institute of Stavanger

Agderforskning

@stlandsforskning

Dekkes av Norges Bank



| intervjurundene som ble gjen-
nomfart i mars og mai, hadde vi
til sammen samtaler med om lag
570 kontakter i det regionale nett-
verket. En nasjonal oppsummering
og oppsummering fra hver re-
gion publiseres pa Norges Banks
internettsider. Sammendraget
nedenfor er basert pa regionale
rapporter fra institusjonene som
er ansvarlige for de forskjellige
regionene, og er ikke ngdvendig-
vis sammenfallende med Norges
Banks syn pa den gkonomiske
utviklingen.

Bedriftene i det regionale nettver
ket rapporterer om markert lavere
vekst i etterspersel og produk-
sjon gjennom varen. Veksten er
klart svakere enn hva kontaktene
hadde ventet pa forhand. Veksten
har avtatt i neer sagt alle regioner
og neeringer med unntak av olje-
leverandarnaeringen der veksten
holder seg oppe. Bedriftenes for
ventninger for det neste halve aret
peker i retning av at veksten vil
holde seg pa det moderate nivaet
den er p& nd. Sammenliknet med
hva kontaktene forventet ved be-
gynnelsen av aret, innebaerer da-
gens forventninger en halvering av
veksten. Finansuro, lavere vekst
internasjonalt og hayere rente
trekkes fram som viktige arsaker.

Veksttakten i industrien er mode-
rat, og fallende i forhold til tidligere

NORGES BANK

i ar. Det er moderat vekst i industri
rettet bade mot hjemme- og ek-
sportmarkedet. | hiemmemarkeds-
industrien er det seerlig industri
med leveranser til bygg og anlegg
som rapporterer om redusert
vekst. Redusert boligbygging har
fort til utflating og fall i neeringen.
Veksttakten i hjemmemarkedsin-
dustrien forventes & veere stabil
kommende seks méneder. Det er
betydelig usikkerhet blant kontak-
tene med leveranser til bygg og
anlegg med hensyn til utsiktene
fremover. Det forventes fortsatt
fall i boligbyggingen, og selv om
noe av dette sa langt er kom-
pensert med okt aktivitet innen
naeringsbygg, sa forventes denne
delen ogsa a avta noe fremover.
Prosessindustrien rapporterer om
fortsatt hoy aktivitet og okt etter
sparsel i det internasjonale marke-
det. Kapasitetsbegrensninger set-
ter imidlertid fortsatt grenser for
hvor mye av denne veksten kon-
taktene har kunnet utnytte. Fiske-
0g oppdrettsneeringen melder om
vekst i produksjon og eksport. For
industri med leveranser til fiskeri-
0g oppdrettsneeringen meldes det
om god vekst. For den delen av
industrien som er pavirket av bygg
og anlegg internasjonalt meldes
det om redusert etterspearsel og
aktivitet. Markedsutsiktene for
eksportindustrien tilsier moderat
vekst kommende seks méneder.

Veksten i oljeleverandernaeringen
er fortsatt god. Hoy oljepris bidrar

til stor leteaktivitet. Samtidig gir
hoy oljepris forlenget levetid pa
plattformer og dermed gkt behov
for vedlikehold. Det forventes at
veksten vil holde seg oppe de
neste seks manedene.

| bygg og anlegg avtar veksten
ytterligere, og veksten er mode-
rat negativ for forste gang siden
2003. Det er seerlig entrepreng-
rene som merker den reduserte
ettersparselen, mens akterer som
befinner seg lenger ut i verdikje-
den — som tekniske installaterer -
fortsatt har sterk vekst. Inntrykket
er at boligbyggingen reduseres, og
at veksten i rehabiliteringsmarke-
det og neeringsbyggmarkedet ikke
helt kompenserer for den reduser
te aktiviteten. Flere melder at sal-
get av nye boliger i praksis har falt
helt bort. Konkurransen i markedet
for naeringsbygg rapporteres a ha
blitt starre i og med at mange som
tidligere opererte bare i boligseg-
mentet, nd leverer inn anbud pa
andre omrader. Anleggsmarkedet
viser fortsatt en positiv utvikling.
De kommende seks manedene
forventes det at ettersparselen og
produksjonen i bygg og anlegg vil
falle ytterligere.

| varehandelen er det moderat
vekst, og fallende veksttakt sam-
menlignet med tidligere i ar. Vek-
sten rapporteres a vaere sterkest
i region Nordvest og Servest og
svakest i Jst og Nord. Kaldt vaer
tidlig i var og hayere renter har



bidratt til mindre salg av sko, kleer
0g sportsutstyr, spesielt i region
@st. Det forventes moderat vekst
i ettersperselen og aktiviteten i
varehandelen det neste halve éaret.
Ettersparselen etter dyre kapital-
varer forventes a falle, mens det
forventes noe vekst i ettersparse-
len etter sportsutstyr, bekledning
og andre konsumvarer. Etter oljele-
verandgrnaeringen er tjenesteyting
naeringen med sterkest vekst,
men veksten har avtatt markert
ogsé her. Finansiell tienesteyting
trekker ned veksten. Forretnings-
messig tjenesteyting viser ogsa
noe mindre vekst enn det vi har
sett tidligere.

Kapasitetsutnyttingen er fortsatt
hay, men lavere enn ved slutten
av 2007 og for ett ar siden. 55

Figur 1 Andel av kontakter som svarer at tilgang pa arbeidskraft
begrenser produksjonen. Prosent. Januar 2005 — mai 2008

prosent av bedriftene oppgir at
de vil ha noen eller betydelige
problemer med & mgte en vekst i
ettersperselen, mens 44 prosent
oppgir at tilgangen pé arbeidskraft
vil begrense produksjonen ved
okt etterspersel. Disse andelene
er lavere enn ved intervjurunden

i november. Arbeidsmarkedet
synes noe mindre stramt. Som
tidligere er det i bygg og anlegg
at kapasitetsutnyttingen er starst,
se figur 1. Det er seerlig mangel
pa prosjektledere og ingenigrer
som begrenser kapasiteten. Nar
det gjelder handverkere — seerlig
temrere og murere — er tilgan-
gen god, og flere rapporterer

om planlagte permitteringer over
sommeren. For leverandgrer til
bygg og anlegg har situasjonen
endret seg fra i fjor. Mens de i fjor
hadde liten kapasitet, meldes det
na om fulle lagre, rasjonalisering
og frykt for betydelig nedgang. |

tjenesteyting papekes det at feerre
skifter jobb og at det er lettere &
rekruttere. Det rapporteres imid-
lertid fortsatt & veere mangel pa
fagpersonell til hotell- og restau-
rantdrift, renholdere, arkitekter,
ingenigrer, gkonomer, revisorer,
jurister og IT-personell. Som tidli-
gere opplever kommunene 4 stille
svakt i konkurransen om teknisk
personell, arkitekter, gkonomer og
helsepersonell.

Det meldes om moderat vekst i
investeringsplanene de neste 12
manedene i alle neeringer. Det er
utsikter til moderat vekst i kom-
mune- og sykehussektoren og
varehandelen, mens investerin-
gene i industri og tjenesteyting
tenderer mot nullvekst. Alle neerin-
ger planlegger noe mindre vekst

i investeringene ett ar frem i tid
enn de gjorde i hgst. En arsak er
at mange har investert betydelige

Figur 2 Forventninger til vekst i utsalgspriser neste 12 maneder.
Diffusjonsindeks”. Januar 2005 — mai 2008
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Kilde: Norges Banks regionale nettverk

' Andel som svarer hayere prisvekst + (0,5* andel som svarer
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Kilde: Norges Banks regionale nettverk



belop de senere ar og har mindre
behov for & investere na.

Sysselsettingen fortsetter a oke,
men i lavere takt enn tidligere. Det
planlegges ogsa vekst fremover,
om lag som veksten siste tre
maneder. Sysselsettingen har
okt mest i tjenesteyting og ogsa
naeringen planlegger den sterste
veksten fremover. Inntrykket er
at kontaktene bruker mye tid og
ressurser pa rekruttering, og at
mange benytter seg av eksterne
byraer i ansettelsesprosessen.

Forventningene til &rslennsvek-
sten i 2008 er hgyere nad enn de

NORGES BANK

var tidligere i ar. | gjennomsnitt
ventes det en arslgnnsvekst pa 5
% prosent. Forventningene vari-
erer mellom fem og seks prosent
innen de ulike nzeringene. Bygg
og anlegg og tjenesteyting har de
hoyeste forventningene, varehan-
del og industri de laveste. Mange
av kontaktene uttrykker imidlertid
bekymring for at det endelige opp-
gjeret blir dyrere enn forventet.

Prisveksten avtar noe fra det
sterkeste nivaet i regionalt nett-
verks historie, som ble registrert

i november i fjor. Prisveksten har
avtatt i alle naeringer med unntak
av tjenesteyting. Selv om prisvek-
sten i bygg og anlegg har avtatt
noe, er den fortsatt neeringen

med sterkest prisvekst etterfulgt
av tjenesteyting mot neeringsliv.
De neste 12 manedene forventer
en overvekt av kontaktene lavere
prisvekst, seerlig i industri, bygg
og anlegg og tjenesteyting mot
nzeringsliv. | varehandel og tje-
nesteyting mot husholdningene
forventes prisveksten & veere om-
trent uendret, se figur 2.

Kontaktenes driftsmargin vokser
samlet sett, men veksten er avta-
kende. Eksportindustrien, offsho-
reindustrien og varehandelen har
lavere marginer siste tre maneder
enn i samme periode for ett ar si-
den. | hiemmemarkedsindustrien,
bygg og anlegg og tjenesteyting
rettet mot husholdningene aker
fortsatt marginene.



07 Gruppen

3T Produkter AS

Adecco

Adresseavisen ASA
Advokatfirmaet Schjedt AS
Aibel AS

Airlift AS

Ait Trykk Otta AS

Aker Kvaerner IPEC AS

Aker Kvaerner Verdal AS
Aker Seafoods J. M. Johansen
AS

Aker Solutions ASA

Aker universitetssykehus HF
Akerhus fylkeskommune
Akershus universitetssykehus
Aksel Endresen Transport AS
Aktiv Eiendomsmegling
Akva Group ASA

Alta Logistics AS

Alta Mgbler AS

Amfi Drift AS

Anton Sport

Aquaterm AS
Arbor-Hattfjelldal AS
Arendal Auto AS

Arendal kommune

Arki Arkitektar AS

AS Nesseplast

Asker kommune

Askim kommune

Asp AS

Atelier Ekren AS
Aukra-Midsund Offshore AS
Avinor AS, Varnes

Axess AS

Bakers AS

Bekk Consulting AS

Bergen Kino AS

Bergen kommune

Bergene Holm AS

BeWi Produkter AS
Bilalliansen AS

BioMar AS

Birkenes kommune

Black Design AS

Block Berge Bygg AS

Block Watne AS

Bode Transport & Caravan AS
Bohus Bomgbler AS

Bohus Interigrsenter AS
Boliden AS

Br. Reme AS

Bragerhaug & Beitostalen AS
Bright ID AS

Brodrene Midthaug AS

Brodrene Resand AS
Bradrene Sperre AS
Bunnpris

Bussen Trafikkselskap AS
Byggmester Grande AS
Byggmo Eiendom AS

Byasen Bakeri AS

Balgen og Moi AS
Batservice Holding AS

Cad Net @st AS

Celsa Armeringsstal AS

CHC Norway

Cicero Annonsebyra AS
Clarion Hotel Ernst AS

Clear Channel Norway AS
Comfort Hotel Hammer AS
Coop Haugaland

Coop Inn-Trendelag BA
Coop Midt-Troms BA

Coop Nordfjord og Sunnmgre BA
Credicare Farde

CTM Utvikling AS

Dale Bruk AS

DDB Oslo AS

Deloitte Norge AS

Den Norske Bank ASA, Region
Sorlandet

Den Norske Bank ASA, Tensberg
Destinasjon Skeikampen AS
Diakonhjemmet

Dinamo Norge AS

Diplom-Is AS

DnB NOR

DnB NOR Eiendom Bodg AS
DnB NOR Neringsmegling
DNH Den Norske Hayttalerfabrikk
As

Dokka Fasteners AS
Domstein ASA

Domstein Enghav Haugesund
Dovre International AS

Drag Industrier AS

Drammen kommune

EDB Gruppen Norge AS

EFG Hov Dokka AS

Egil Kristoffersen & Senner AS
Eidesvik Offshore ASA
Eidsvaag AS

Eiendom Sar og Bygg AS
Einar Valde AS

Elektro Boda AS

Elektro Hvitevarer AS

Elektro Team AS

Elkem Aluminium ANS avd.
Mosjgen

Elkem ASA Materials

Elkjop Norge, Giganten Fana
Elkjop Norge, Forus

Elkjop Norge, Stormarked Tromsg
Ellingsen Seafood AS

Ellos AS

ELMO

Eltek Energy AS

Elvemo og Hjertas Bygg AS
Eramet Norway

ErgoGroup AS

Ernst & Young AS

Euronics Norge AS
Eurosko Norge AS

Exbo Serlandet AS

Fabi AS

Fame fotografene AS
Farstad Shipping AS
Ferner Jacobsen

Finnmark Mur og Puss AS
Finngy Gear & Propeller AS
First Securities ASA
Fiellpulken AS

Fjord 1

Fjord 1 Nordfjord-Ottadalen
Billag

Fjordkjekken AS

Flora kommune

FMC BioPolymer AS

Fokus Bank

Folk i husan Eiendomsmegling AS
Forum Eiendom

Fosnavaag Seafood AS
Frank Mohn AS

Franzefoss Pukk AS
Fresenius Kabi Norge AS
Kaffehuset Friele AS
Fridtjof Kristiansen AS

Fru Haugans Hotell AS
Fuglefjellet AS

Fugro Oceanor AS
Fundator AS
Feedrelandsvennen AS
Gausdal kommune
Geelmuyden Kiese AS
Geomatikk AS

Gilje Tre AS

Gilstad Trelast AS

Gjesdal kommune

Gjeco AS

Glava AS

Godstrafikk og Bilspedisjon AS
Gro Industrier AS

Gunnar Hagen AS

Gunnar Karlsen AS

Gunnar Klo AS

Gunvald Johansen Bygg AS

Gyldendal ASA

Hagen og Godager AS
Halliburton AS
Hammerfest kommune
Handelsbanken Trondheim
Handicare Produksjon AS
Hansa Borg Bryggerier ASA
Hatteland Display AS
Haugesund Sparebank
Havkrefter AS

Hedmark Eiendom AS
Heimdal Eiendomsmegling
Helgeland Sparebank
Helgelandssykehuset HF
Helly Hansen Spesialprodukter
AS

Helse Fonna

Hemnes kommune
Hemnes Mek. Verksted AS
Herlige Stavanger AS
Herregalleriet AS

Hergy kommune

Hi-fi klubben

Hitra kommune

Hordaland fylkeskommune
Hotell Alexandra, Loen AS
Hovden Mabel AS

HRG Nordic

Hunter Douglas Norge AS
Hurtigruten ASA

Hydro Aluminium AS
Hydro Aluminium Profiler AS
Hydrotech Gruppen AS
Hymax AS

H& kommune

Hélogaland Revisjon AS
Héarek AS

I. P.Huse AS

Idecon AS

IKEA AS

IKM gruppen

lkon AS

Industriverktay AS

Ineos Norge AS

InMedia AS

Island Offshore AS

ISS Facility Services AS
ISS Norge AS

ISS Renhold, Region Vest
Istad Kraft AS

Itab Industrier AS

Itet AS

Jemar Norpower AS
Jernia AS

Jiffy Products International AS
Johansen Th & Sgnner AS



Jotun AS

Julius Jakhelln AS
Jeerentreprengr AS

Jorstad AS

Jotul ASA

Kappahl AS

Karlsen Trelast AS

KENO reklame AS

Kewa Invest AS

Kitron Arendal AS

Kiwi Norge AS

KL Regnskap Hitra

Kluge Advokatfirma

Kleebu kommune

Klaastad Brudd DA
Komplett ASA

Kongsberg Automotive ASA
Kongssenteret

Kontali Analyse AS

Kran og Industriservice Nord AS
Kristiansund kommune
Kruse Smith AS

Kvadrat

Kvikne's Hotel

Kynningsrud AS
Landskapsentreprengrene AS
Larsen Atteras & Brosvik AS
Lefdal Elektromarked AS, Tiller
Leiv Eriksson Nyfotek AS
Leiv Sand Transport AS
Leksvik kommune

Lena Maskin AS

Lenvik kommune

Lergy Midnor AS

Lergy Seafood Group ASA
Lians Caravan & Fritid AS
Lillehammer kommune
Lillrent AS

Lindesnes kommune
Linjebygg Offshore AS

Link Signatur AS
Livsforsikringsselskapet Nordea
Liv Norge AS

LKAB Norge AS
Lofotprodukt AS

Lycro AS
Levenskiold-Fossum

M3 Anlegg AS

Madla handelslag

Madsen Bil AS

Magnor Glassverk AS
Majas Salong

Malo Sagbruk AS

Mandal kommune
Manpower AS

Marien Cybernetics AS
Maritech AS

Maritime Hotell Flekkefjord
Martin M. Bakken AS

Meca Norway AS

NORGES BANK

Melbu Systems AS

Melhus kommune

Melhus Sparebank

Meny Stoa

Mercur shoppingsenter
Mesta

Meyergarden Hotell AS
Mezina AS

Midsund Bruk AS
Midt-Troms Kjeleservice AS
Minera AS

Moelven @sterdalsbruket AS
Montér/Optimera AS

Mosjgen Kulde og Klimaservice

AS

Moxy Engineering AS
Myklebust AS

Mgller Bil Haugesund AS
Mgller Bil Sar Rogaland AS
Mgrenot AS

Nannestad kommune
Narud Stokke Wiig AS
National Qilwell Vargo AS

Naustvoll & Aursand Arkitekter

AS

Nav Aust-Agder

Nav Ser-Trandelag

Nav Telemark

Nav Vest-Agder

Nerland Granitindustri AS
Net trans services AS
Neumann bygg AS
Nexans Norway AS

NHO Trendelag

Nidar AS

Nielsen Norge AS
NorDan AS

Norac AS

Nordbohus Vinstra AS
Nordea Bank Norge ASA
Nordek AS

Nordland Betongindustri AS
Nordlandssykehuset HF
Norengros Johs Olsen AS
Norges Handels- og
Sjefartstidende AS
NorLense AS

Norplasta AS

Norpower Bradr. Malo AS
Norsik

Norske Backer AS
Norske Skogindustrier ASA,
Skogn

Nortrans Touring AS
Nortroll AS

Nortura BA

Notar Eiendom Telemark og
Vestfold

Novagroup AS

Nycomed Pharma AS

Nymo AS

Nysted AS

Naeringsradet i Arendal
kommune

Ngsted Kjetting AS

Oasen Storsenter

Odfjell ASA

Ole K. Karlsen Entreprenar AS
Oljedirektoratet

Oppland Entreprengr AS
Optimera Sar AS

Opus AS

0s kommune

Oscar Sylte AS

Oshaug Metall AS

Oslo Entreprengr AS

Otta Sag og Havleri AS
Ottesen & Dreyer AS

Owens Corning Fiberglas Norway
AS

P4 Radio Hele Norge ASA

PA Consulting Group AS
Pallin AS

Pareto Securities AS
Parkettpartner

Peab AS

Pedersens Lastebiltransport AS
Personalservice AS

Peterson Linerboard AS
Petoro

Petter Gagama AS

PGS ASA

Plastal AS

Plastsveis AS

Pon Power AS

Porsgrunds Porselaensfabrik AS
PricewaterhouseCoopers DA
Proffice AS

Profil Lakkering AS
Profilhuset Meny-Ultra
Profilteam AS

ProxIl AS

PS Data

Pa Haret AS

Radisson SAS Caledonien Hotel
Rambgll Unico AS

Rambgll Norge AS Lillehammer
Ramsvik Friser AS

Rana Gruber AS

Rana Trevarefabrikk AS

Rapp Bomek AS

Rasmuss Tallaksen
Rasmussen KA AS

REC ScanCell AS
Reklamehuset Roxrud AS
Rema 1000 Norge AS

Remvik & Standal

Remay Shipping AS

Renates dagspa og hudpleie
Renés Barnevogner

Retro AS

Revisorgruppen Viken AS

Rica Hotel Hamar

Rica Hotels ASA

Rica Maritim Hotel

Rieber & Sen ASA

Rieber & San Elverum

Riibe Mynthandel

Ring Mekanikk AS

Ringsaker kommune

Ringside Rarleggerbedrift AS
Rio Doce Manganese Norway AS
Rissa kommune

Rockwool AS

Rolfsen AS

ROM Eiendom AS

Romerike Trelast AS

Romsdal Bygg AS

Rosenborg Malerforretning AS
Ruukki Norge AS

Rarlegger D Asheim AS
Rarteknikk og bademiljo AS
Saga Boats AS
Samarbeidende Revisorer AS
SandnesGarn

SAS Ground Services

SATS Langnes

Savalen Drift AS

Scan Rope AS

Scandic Hotell
ScanPartner AS

Schenker Linjegods AS
Schlumberger Qilfield Services
SEB Kort AB, Norge

Securinet AS

Securitas AS

Servi Cylinderservice AS
Sg-Finans Brumunddal
Siemens Building Technologies
Sig.Halvorsen AS

Sintef MRB AS

Sjevik AS

Sjatil og Fornaess AS
Skagenfondene

Skarvik AS

Skeidar AS

Skien kommune

Skipsteknisk AS

Sogn Billag AS

Solsiden spa og velveresenter
AS

Solstrand Hotel & Bad AS
Sortland Entreprengr AS

Spar Kjep AS

Sparebank 1 Nord-Norge, Bodg
Sparebank 1 Nord-Norge, Alta
Sparebank Sagr

Sparebanken Hedmark
Sparebanken @rsta Volda
Sparebanken @st



Sperre Staperi AS

Spice AS

Sport 1 Gruppen AS
Sportshuset AS

St. Olavs Hospital
Stabburet AS

Stantek Kongsvinger AS
Startour Stjernereiser AS
Statens Vegvesen Region Ser
Stavanger Aftenblad
Stavanger kommune
Steertec Raufoss AS
Steinsvik Materiallager AS
Stiftelsen Akvariet i Bergen
Stjern AS

Stolz Entreprengr AS
Studentsamskipnaden i Agder
Sunnmersposten AS
Surnadal kommune

Sveins Auto AS

Swix Sport AS

Sykehuset i Vestfold HS
Sykehuset Innlandet HF
Sykehuset Telemark HF
Syljuasen AS

Systemrevisjon AS

Segne og Greipstad sparebank

Sarensen Maskin AS

Ser-Trandelag fylkeskommune

Teeness ASA

Tema Eiendomsselskap AS
Time Sparebank
Timpex AS

Tine Meieriet @st BA
To Rom og Kjokken
Topp Auto AS

Torpa Bilruter AS
Toten Transport BA
Totens Sparebank
Toyota Hell Bil AS
Toyota Norge AS
Trafikk & Anlegg AS
Trebetong AS
Trehuseksperten AS
Trend-Trim

Trioving AS

Triplex AS

Tromsg kommune
Trondheimsfjorden
interkommunale havn

Trysilfjellet BA

TV 2 Gruppen AS
Tysveer kommune
Tensberg kommune
Ulstein Verft AS
Umoe Catering AS
Umoe IKT AS

Unifab AS

Valle sparebank
Varden AS

Vefsn kommune
Veidekke ASA
Velveaere grossisten
Ventelo Norge AS
Verdal kommune
Vesteralen Fiskeripark AS
Vesterals-Revisjon AS
Vestre Toten kommune
VIA Alta Tours AS
VIBO Entreprengr AS
Viken regnskap AS
Vikesa Glass AS
Vikomar AS

Ving Norge AS

Vinn

Vital neeringseiendom AS
Vizrt AS

Vokks Installasjon AS
Véagan kommune

Valer bygg AS

Valer kommune
Weatherford Norge AS
Wennberg Trykkeri AS
Widerges Flyveselskap ASA
Wiersholm Mellbye & Bech
advokatfirma AS

Windy Boats AS

Xerox AS

XXL Forus

Yara International ASA
YIT Building Systems AS
@rland Transport AS
@stereng & Benestad AS
@veraasen AS

@yer kommune

Alesund kommune
Alesund Storsenter AS
Ardal Stélindustri AS
Asen & @vrelid AS
Aasen Bygg AS
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Oversikt over rentemoter | Norges Bank
med endringer | styringsrenten

Dato Styringsrente?) Endring
29. oktober 2008

24. september 2008
13. august 2008

25. juni 2008 5,75 +0,25
28. mai 2008 5.5 0
23. april 2008 B8 +0,25
13. mars 2008 5,25 0
23. januar 2008 5,25 0
12. desember 2007 5,23 +0,25
31. oktober 2007 5 0
26. september B +0,25
15. august 2007 4,75 +0,25
27 juni 2007 4,5 +0,25
30. mai 2007 4,25 +0,25
25. april 2007 4 0
15. mars 2007 4 +0,25
24 januar 2007 3,79 +0,25
13. desember 2006 315 +0,25
1. november 2006 3,25 +0,25
27. september 2006 3 0
16. august 2006 3 +0,25
29. juni 2006 2,75 0
31. mai 2006 2,75 +0,25
26. april 2006 2,5 0
16. mars 2006 2,5 +0,25
25. januar 2006 2,25 0
14. desember 2005 2,25 0
2. november 2005 2,25 +0,25
21. september 2005 2 0
11. august 2005 2 0

1) Styringsrenten er renten pé bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & styre bankenes tilgang
til lilkviditet serger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten.
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Figurer

Figur 1 Norske renter. Tremaneders pengemarkedsrente,
styringsrente og tiars effektiv statsobligasjonsrente. Prosent.
2. januar 1995 — 20. juni 2008

9 9

0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Kilde: Norges Bank

Figur 3 Tremanedersrenter i Storbritannia, Sverige og hos
Norges viktigste handelspartnere. Prosent.
2. januar 1995 — 20. juni 2008
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Kilde: Norges Bank

Figur 5 Bilaterale valutakurser'. 2. januar 1995 - 20. juni 2008
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Kilde: Norges Bank
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Figur 2 Tremanedersrenter i USA, euroomradet og Japan.
Prosent. 2. januar 1995 - 20. juni 2008
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Kilde: Thomson EcoWin

Figur 4 Konkurransekursindeksen (KKI) og importvektet

valutakurs (I-44". 2. januar 1995 — 20. juni 2008
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Kilde: Norges Bank



Tabell T Makrogkonomiske hovedsterrelser

Prosentvis BNP BNP Privat Offentlig Brut- Oljeinves- Trad. Import
vekst fra aret for/ F-Norge konsum konsum toinves- teringer!)  eksport
kvartalet for teringer
F-Norge

2003 1,0 1,3 2.8 1,7 -3,6 15,9 2,1 1,4
2004 3,9 4.4 5,6 1,5 9,3 10,2 4,8 8,8
2005 2,7 4,6 4,0 0,7 12,7 18,8 6,1 8,7
2006 2,5 4.8 4,7 2.9 76 2,9 9,7 8,1
2007 3,7 6,2 6,4 3,6 9,4 5,5 9,0 8,7
20082

Tkv. 0,2 0,2 0,3 0,7 -5,9 -1,7 0,2 -2,8
Niva 2007, 2277 1715 946 449 342 108 427 686
mrd. kroner

1 Utvinning og rertransport

Sesongjusterte kvartalstall

Kilde: Statistisk sentralbyra

Tabell 2 Konsumpriser

Tolvmaneders KPI KPI-JAE) KPI-JA2) KPI-JE3 HKPI4)

vekst i

prosent

2003 2,5 1.1 2,5 1,0 2,0

2004 04 0,3 0,0 0.8 0.6

2005 1,6 1,0 1,2 1.4 1.5

2006 2,3 0,8 2,0 1,0 2,5

2007 0.8 1.4 0.5 1,6 0.7

2008 jan 3.7 1,9 3.7 1,9 2,9
feb 3.7 2,2 3.8 2,1 3,1
mar 3.2 2,1 3.2 2,2 2,8
apr 3,1 2,4 3,2 2,3 2,7
mai 3,1 2,3 3,2 2,3 2,8

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

2) KPI-JA: KPI justert for avgiftsendringer

3) KPI-JE: KPI uten energivarer

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

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Tabell 3 BNP-vekst i utlandet
Prosentvis vekst fra foregaende ar. Anslag for 2008-2011

USA Euro- Japan UK Sverige Kina Handels-
omradet partnerel)
2007 2,2 2,6 2,1 3,0 2,8 11,9 8.3
Anslag
2008 1% 1% 1% 1% 2 10 2%
2009 1Y% 1% 1% 1% 2 9 2
2010-20112) 2% 2 1% 2% 2% 9 2%

1) Eksportvekter, 26 handelspartnere
Gjennomsnittlig vekst per ar

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 4 Konsumpriser i utlandet
Prosentvis vekst fra foregaende ar. Anslag for 2008-2011

USA Euro- Japan UK Sverige Kina Handels-
omradet?) partnere?)
2007 2,9 2,1 0,1 2,3 2,2 4,8 2,3
Anslag
2008 4 3% 1 3% 3% 7 3%
2009 2% 2% % 2% 3 4% 2%
2010-20113) 2% 2 1 2 2 3% 2

1) Viekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)
Importvekter, 26 handelspartnere
Gjennomsnittlig vekst per ar

Kilder: Thomson Reuters, Eurostat og Norges Bank




Tabell 5  Anslag pa makrogkonomiske hovedsterrelser

Milliarder Prosentvis endring fra foregaende
kroner ar
Anslag

2007 2007 2008 2009 2010 201
Priser og lenninger
KPI 0,8 4 3% 2% 2%
KPI-JAEY 1.4 2% 2% 2% 2%
Arslenn? 5,6 6 5% 5 4%
Realokonomi
BNP 2277 3.7 2% 2% 2 2%
BNP Fastlands-Norge 1715 6,2 3% 2 2% 3
Produksjonsgap Fastlands-Norge® 3 2V, 1 Ya 0
Sysselsetting, personer 4,0 2% ) - i)
Arbeidsstyrke, AKU 2,5 2% 1 Y2 Y
AKU-ledighet(rate) 2,5 2% 3 3% 3%
Ettersporsel
Ettersporsel fra Fastlands-Norge® 1738 6,2 3% 13 2 3
- Privat konsum 946 6,4 2% 2 2% 3%
- Offentlig konsum 449 3,6 3% 3%
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 342 9.4 4% -1% . :
Oljeinvesteringer® 108 5,5 7V 10 5 0
Tradisjonell eksport 427 9,6 5 2
Import 686 8,7 5% 2
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)® 4,4 51 5% 5% 5
Importveid valutakurs (1-44)7 90,8 87 89 90% 917

1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger. Tallet for 2007 inkluderer anslatte kostnader knyttet til innferingen av obligatorisk
tjenestepensjon.
Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP Fastlands-Norge.
Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge
Utvinning og rertransport
Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank
Niva. vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import.

- Anslag foreligger ikke

Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene og Norges Bank
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