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

I metet 8. juni 2016 draftet hovedstyret de gkonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og behovet
for en motsyklisk kapitalbuffer i bankene. P& grunnlag av denne dreftingen og en tilrading fra bankens ledelse
fattet hovedstyret i matet 22. juni 2016 vedtak om styringsrenten. Hovedstyret vedtok ogsa Norges Banks rad
til Finansdepartementet om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske
utsiktene og pengepolitikken er gjengitt i avsnittet «Hovedstyrets vurdering». Radet om nivdet pa den motsykliske
kapitalbufferen sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av rapporten. Radet offentliggjeres
nar Finansdepartementet har fattet sin beslutning.

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

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

GJENNOMFQ@RING

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

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

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

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

RAPPORTERING

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

Motsyklisk kapitalbuffer

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

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

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

Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag. Kravet vil

gjelde for alle banker som har virksomhet i Norge. Bufferkravet er fastsatt til 1 prosent og vil ke til 1,5 prosent
30. juni 2016.
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HOVEDSTYRETS VURDERING

Hovedstyret dreftet pengepolitikken pa maetene 8. og 22. juni 2016. Utgangspunktet
for diskusjonen var analysen som ble publisert i Pengepolitisk rapport 1/16. Hovedstyret
besluttet i mars & redusere styringsrenten med 0,25 prosentenheter til 0,50 prosent.
Samtidig tilsa hovedstyrets vurdering av utsiktene at styringsrenten kunne bli satt
ytterligere ned i lapet av aret. Analysen i rapporten innebar en prognose der styrings-
renten avtok til om lag ¥4 prosent ved utgangen av 2016. Mot slutten av prognose-
perioden ble styringsrenten anslatt & gke til naer ¥ prosent. Med en slik bane for styrings-
renten var det utsikter til at prisveksten pa kort sikt ville bli veerende naer 3 prosent far
den gradvis ville avta til mellom 172 og 2 prosent i 2019. Kapasitetsutnyttingen var ventet
d avta fram mot hasten 2017, for deretter & ake noe. Pa rentemgtet 11. mai ble styrings-
renten holdt uendret.

Veksten i verdensgkonomien er moderat. Det er utsikter til at veksten hos handels-
partnerne vil ta seg noe opp, om lag i samme takt som lagt til grunn i mars. Prisveksten
er fortsatt lav i de fleste industriland. Den siste tiden har finansmarkedene vaert preget
av usikkerhet knyttet til utfallet av folkeavstemningen i Storbritannia om fortsatt EU-
medlemskap. Forventede styringsrenter hos handelspartnerne har falt siden forrige
rapport.

Oljeprisen har steget siden mars og er hayere enn lagt til grunn i forrige rapport. Prisene
pa leveranser fram i tid har ogsa gkt, men mindre enn spotprisen. Terminprisene indikerer
en sveaert gradvis oppgang i oljeprisen.

Kronen har styrket seg og er sterkere enn ventet i mars. Kursutviklingen henger blant
annet sammen med oppgangen i oljeprisen.

Etter at styringsrenten ble satt ned i mars, har bankene redusert sine utlansrenter til
husholdningene, men reduksjonen har vaert mindre enn forutsatt. Pdslaget i det norske
pengemarkedet har holdt seg oppe og vaert hayere enn anslatt, men antas & avta i lgpet
av de neste manedene. Risikopaslagene pa bankenes nye markedsfinansiering er redusert
siden mars.

Nye nasjonalregnskapstall viser at veksten i norsk gkonomi er lav. Utviklingen er godt
i trdd med anslagene fra forrige rapport. | de fleste naeringene i Regionalt nettverk venter
kontaktene at produksjonen skal gke litt den naermeste tiden, men nettverket indikerer
fortsatt svak vekst. Lav produktivitetsvekst de naermeste arene vil kunne dempe den
gkonomiske veksten. Det reviderte statsbudsjettet for 2016 tilsier en mer ekspansiv
finanspolitikk i ar enn forutsatt i forrige rapport.

Arbeidsmarkedet har samlet utviklet seg litt bedre enn ventet. | farste kvartal var syssel-
settingen noe hayere enn lagt til grunn. Arbeidsledigheten har vaert stabil, og den
registrerte ledigheten har vaert noe lavere enn anslatt. Varens lennsoppgjer tyder pa at
lennsveksten i ar kan bli litt lavere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Prisveksten har vaert om lag som anslatt i forrige rapport. Tolvmanedersveksten i konsum-
prisene justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,2 prosent i mai.
Inflasjonsforventningene er godt forankret.




Boligprisveksten har tiltatt og vaert hgyere enn anslatt. Prisene stiger raskt i Oslo og i
omradene rundt, men har falt i omrader med naer tilknytning til oljevirksomheten.
Husholdningenes gjeld har vokst litt mer enn ventet.

Hovedstyret merker seg at analysene i denne rapporten innebaerer en styringsrente
som avtar til om lag ¥4 prosent ved utgangen av 2016. Mot slutten av prognoseperioden
anslas styringsrenten a ke til % prosent. Prognosen for styringsrenten er lite endret,
men litt heyere enn i forrige pengepolitiske rapport gjennom hele prognoseperioden.
Med en slik bane for styringsrenten tilsier analysene at inflasjonen avtar de naermeste
arene. Prisveksten i 2019 anslas til mellom 12 og 2 prosent. Kapasitetsutnyttingen i
fastlandsgkonomien ventes & avta litt fram mot hgsten 2017. Deretter anslas kapasitets-
utnyttingen a oke noe. Pengepolitikken er ekspansiv og understgtter omstillingene i
norsk gkonomi. | en gkonomi preget av omstilling kan likevel ikke pengepolitikken fullt
ut motvirke utslagene i produksjon og sysselsetting.

Lave renter kan gi sarbarhet i det finansielle systemet. Nar styringsrenten naermer seg
en nedre grense, gker ogsa usikkerheten om virkningen av pengepolitikken. Det taler
for & ga mer varsomt fram i rentesettingen og reagere noe mindre pa nyheter som
endrer utsiktene for gkonomien, enten disse trekker i retning av en lavere eller hgyere
styringsrente. Skulle norsk gkonomi bli utsatt for nye store forstyrrelser, vil hovedstyret
ikke utelukke at styringsrenten kan bli negativ.

| dreftingen av pengepolitikken den naermeste tiden legger hovedstyret vekt pa at
veksten i norsk gkonomi ser ut til & bli svak, selv om gkningen i oljeprisen kan redusere
usikkerheten og bidra til noe hayere ettersparsel. Dersom den heye boligprisveksten
vedvarer, vil det kunne gjgre husholdningene mer sarbare og gke faren for en bra
nedgang i ettersperselen fram i tid. Inflasjonen har den siste tiden veert hayere enn 2,5
prosent, men lavere lannsvekst og en noe sterkere krone vil bidra til at prisveksten avtar
fremover. Etter en samlet vurdering av utsiktene og risikobildet mener hovedstyret at
styringsrenten ber holdes uendret pa 0,50 prosent ved dette motet. Slik hovedstyret
na vurderer utsiktene, kan styringsrenten bli satt ned i lgpet av aret.

Hovedstyret vedtok pa sitt mete 22. juni & holde styringsrenten uendret pa 0,50 prosent.

@ystein Olsen
22.juni 2016
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1 DEN @OKONOMISKE SITUASJONEN

Moderat vekst internasjonalt

Den moderate veksten i verdensgkonomien fortsetter,
se figur 1.1. For handelspartnerne samlet har utviklingen
vaert som lagt til grunn i forrige rapport. | &r venter vi
en BNP-vekst pd 2,1 prosent, ned fra 2,3 prosent i
2015. Utviklingen preges av avtakende vekst i Kina og
lav oljepris. | tillegg demper ettervirkningene av
finanskrisen, herunder hgy arbeidsledighet og gjeld,
fortsatt veksten i mange land. Svak investeringsvekst
og en aldrende befolkning bidrar til lavere potensiell
vekst i bdde industriland og flere fremvoksende gko-
nomier.

Mens oljeprisfallet har dempet investeringene i olje-
produserende land, har lavere energipriser bidratt til
a holde veksten i kjgpekraft og konsum oppe hos vare
viktigste handelspartnere. Husholdningenes etter-
spersel har ogsa blitt understettet av den ekspansive
pengepolitikken i mange land. Veksten i euroomradet
har gkt noe de siste kvartalene, og arbeidsledigheten
har falt videre siden forrige rapport. | USA avtok
derimot veksten i ferste kvartal. Den lave oljeprisen
og den tidligere styrkingen av amerikanske dollar har
dempet veksten i investeringene og eksporten. | Kina
har tiltakene som myndighetene gjennomferte i var
bidratt til gkte investeringer i infrastruktur og eiendom.
Det har vaert med pa & bremse nedgangen i veksten.
Det er tegn til at usikkerheten om Storbritannias til-
knytning til EU har dempet veksten i britisk gkonomi.
Vi har lagt til grunn at veksten tar seg noe opp igjen
etter folkeavstemningen. Dersom usikkerheten ved-
varer eller tiltar i etterkant av avstemningen, vil det
kunne dempe veksten ogsa fremover. Det vil ogsa
kunne bidra til lavere vekst i andre EU-land. Utviklingen
i ulike regioner er naermere omtalt i utdypingen pa
side 48.

Vi venter at BNP-veksten for handelspartnerne vil
vaere neer 2,2 prosent de naermeste drene. Veksten
stettes av ekspansiv penge- og finanspolitikk. Vi
anslar fortsatt god utvikling i husholdningenes
disponible realinntekt som fglge av moderat prisvekst,
okt sysselsetting og litt heyere lannsvekst. Den svake
utviklingen i Russland og Brasil trekker ned den
samlede veksten. Vi venter fall i BNP i begge landene
i ar, og kun svak vekst fra 2017. Anslagene for handels-
partnerne samlet er om lag uendret fra forrige
rapport, se tabell 3 i vedlegget.

Figur 1.1 BNP hos handelspartnerne. Volum.
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Figur 1.2 KPI hos handelspartnerne.
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Figur 1.3 Priser pa raolje og naturgass.
USD per fat. Januar 2010 — desember 2019 "
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1) For terminpriser (stiplet) for olje og britisk gass vises gjennomsnittet av terminprisene
i perioden 7. — 11. mars 2016 for PPR 1/16 og 13. — 17. juni 2016 for PPR 2/16
Kilder: Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra og Norges Bank




Figur 1.4 Oljelagre i OECD-landene.
Totale oljelagre i antall dagers forbruk. " Januar 2011 - april 2016
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1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig ettersparsel over de neste tre manedene.

Gratt band viser intervallet mellom heyeste og laveste niva i perioden 2011 — 2015
Kilder: IEA og Norges Bank

Figur 1.5 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 11. mars 2016 og
17. juni 2016." Prosent. 1. januar 2010 — 31. desember 20192
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1) Stiplede linjer viser beregnede terminrenter per 11. mars 2016. Heltrukne linjer viser terminrenter

per 17. juni 2016. Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS)-renter
2) Dagstall fra 1. januar 2010 og kvartalstall fra 1. april 2016

3) Eonia for euroomradet fra 2. kv. 2016

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.6 Pengemarkedsrenter hos handelspartnerne.”
Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2019?)
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1) Aggregatet for handelspartnernes renter er beskrevet i Norges Bank Memo 2/2015
2) Stiplede bla og oransje linjer viser terminrenter henholdsvis per 17. juni 2016 og 11. mars 2016
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Tiltakende prisvekst fra lavt niva

Prisveksten hos handelspartnerne samlet er i under-
kant av 1 prosent, om lag som anslatt i forrige rapport.
Den lave prisveksten skyldes i hovedsak fallet i energi-
prisene de siste drene. Blant vare sterste handels-
partnere er prisveksten lavest i euroomradet, hvor
tolvmanedersendringen igjen var negativ i bade april
og mai. | Sverige har prisveksten derimot tatt seg noe
opp siden arsskiftet. | de fremvoksende gkonomiene
har prisveksten samlet sett avtatt til et moderat niv3,
men inflasjonen er fremdeles hey i Russland, Brasil
og Tyrkia. For handelspartnerne sett under ett har
kjerneprisveksten vaert relativt stabil de siste arene.

@kningen i oljeprisen den siste tiden vil bidra til en
oppgang i konsumprisene gjennom aret. | tillegg
legger vi til grunn at gkt kapasitetsutnytting etter
hvert vil gi noe hayere kostnadsvekst. P4 den andre
siden venter vi at fortsatt lav prisvekst pa varer
produsert i Kina vil bidra til & dempe prisveksten i
andre land ogsa fremover.

Konsumprisveksten hos vare handelspartnere sett
under ett ventes & tilta i &rene som kommer, se tabell
4 i vedlegget og figur 1.2. Anslagene er om lag som
lagt til grunn i forrige rapport.

Prisene pa olje og gass har steget

Oljeprisen har ligget naer 50 dollar per fat den siste
tiden. Prisen har gkt med i underkant av 10 dollar
siden forrige rapport, men er fremdeles under halv-
parten av gjennomsnittet for perioden 2011 til 2014,
se figur 1.3. @kningen i prisen siden mars henger blant
annet sammen med redusert produksjon i en rekke
land i og utenfor OPEC, blant annet i Libya, Nigeria,
Canada og USA. Samtidig har veksten i ettersparselen
iland som USA, Kina og India vaert hgyere enn ventet.

Oljelagrene i OECD-landene er fortsatt haye, se figur
1.4. Det internasjonale energibyréet (IEA) anslar at
veksten i oljelagrene vil avta markert i andre halvar
2016, for lagrene faller noe i 2017. IEA anslar at veksten
i oljeettersperselen i 2016 og 2017 vil vaere noe heyere
enn gjennomsnittet for de siste ti arene. Tilbudet av
olje fra land utenfor OPEC ventes a falle ytterligere.
OPEC-matet i begynnelsen av juni tyder pa at med-
lemmene vil fortsette med & forsvare egne markeds-



andeler. Siden sommeren 2014 har OPEC statt for det
aller meste av veksten i oljetilbudet.

Vilegger til grunn at oljeprisen utvikler seg i trad med
terminprisene de naermeste arene. Disse indikerer en
moderat prisoppgang til rundt 56 dollar per fat ved
utgangen av 2019, om lag 5 dollar heyere enn ved
forrige rapport.

Prisen pa norsk gass malt i dollar har falt videre siden
forrige rapport. Fram til mai var fallet om lag pa linje
med nedgangen i prisen pa britisk gass. Den norske
gassprisen har dermed falt med vel 60 prosent sam-
menlignet med gjennomsnittet for perioden 20117 til
2014. Den siste tiden har spot- og terminpriser for
britisk gass gkt. Terminprisene indikerer en moderat
gkning i den norske gassprisen i de kommende drene.
Utsikter til fortsatt relativt lave gasspriser i Storbritannia
og Europa for @vrig ma blant annet ses i sammenheng
med lave priser pa kull og klimakvoter, moderat vekst
i gassettersparselen og ekt tilbud av flytende gass
fra flere store eksportarer som Australia og USA.

Ekspansiv pengepolitikk og svaert lave renter
ute

Signaler fra sentralbankene indikerer at styrings-
rentene hos vare viktigste handelspartnere vil forbli
lave noe lenger enn tidligere lagt til grunn, se figur
1.5. 1 trdd med dette har forventede pengemarkeds-
renter ute falt siden mars, se figur 1.6. Rentene pa
antatt trygge statsobligasjoner har ogsa falt i samme
periode, se figur 1.7. Rentenedgangen henger sammen
med sentralbankenes aktivakjep, usikkerheten om
Storbritannias tilknytning til EU og vedvarende
bekymringer for svak vekst i verdensgkonomien.
| aksjemarkedene har utviklingen vaert blandet.
Amerikanske indekser har gkt noe siden mars, mens
europeiske markeder har falt.

Den amerikanske sentralbanken har som ventet holdt
styringsrenten uendret siden mars, men har signalisert
en noe saktere renteoppgang enn tidligere kommuni-
sert. Markedsprisingen viser sannsynlighetsovervekt
for at den neste rentegkningen i USA kommer varen
2017. Utsikter til mer gradvise rentehevinger har fort
til en nedgang i forventede amerikanske styrings-
renter siden forrige rapport.

Figur 1.7 Renter pa 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2014 - 17. juni 2016
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Figur 1.8 Oljepris” og importveid valutakursindeks (I—44)2).
1. januar 2014 — 17. juni 2016
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Figur 1.9 Utlansrente og finansieringskostnad for boliglan.
Prosent. 1. januar 2009 - 31. mai 2016
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5 — Utlansrente boligléna)
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1) Anslatt forventet styringsrente er avledet fra tremaneders Nibor og uttrykker giennomsnittlig
forventet styringsrente for de neste tre manedene
2) Manedstall

3) Kvartalstall til og med 1. kv. 2016. Manedstall for april 2016 fra et utvalg av banker og kredittforetak.

Bankene og kredittforetakene rapporterer utlansrenter for siste dag i kvartalet/maneden
Kilder: DNB Markets, Statistisk sentralbyra, Bloomberg, Stamdata og Norges Bank
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Figur 1.10 Utlansrente og finansieringskostnader for foretakslan.
Prosent. 1. januar 2009 - 31. mai 2016
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6 Estimert finansieringskostnad foretakslan® 16
—— Utlansrente foretak®
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1) Anslatt forventet styringsrente er avledet fra tremaneders Nibor og uttrykker gjennomsnittlig
forventet styringsrente for de neste tre manedene

2) Manedstall

3) Kvartalstall til og med 1. kv. 2016. Manedstall for april 2016 fra et utvalg av banker og kredittforetak.
Bankene og kredittforetakene rapporterer utlansrenter for siste dag i kvartalet/maneden

Kilder: DNB Markets, Statistisk sentralbyra, Bloomberg, Stamdata og Norges Bank

Figur 1.11 Gjennomsnittlig risikopaslag pa ny og utestaende obligasjonsgjeld
for norske banker. Paslag over tremaneders Nibor.
Basispunkter. Januar 2010 — desember 201 9"
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1) Anslag for juni 2016 — desember 2019 (stiplet)
Kilder: Stamdata, Bloomberg, DNB Markets og Norges Bank

Figur 1.12 Paslag i tremaneders Nibor." Fem dagers glidende gjennomsnitt.
Prosentenheter. Januar 2010 — desember 2019?
1,5 1,5

1.25 ¢ — — Anslag PPR 1/16 1125
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1) Norges Banks anslag pa differansen mellom tremaneders Nibor og forventet styringsrente
2) Anslag for 2. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Den europeiske sentralbanken (ESB) har holdt penge-
politikken uendret siden forrige rapport. lverksettingen
av tiltakene som ble annonsert i mars har, sammen
med lavere internasjonale renter, bidratt til en
nedgang i forventede korte renter i euroomradet. ESB
har gjentatt at renten vil holdes pa dagens niva eller
lavere en god stund fremover, og at det kan bli aktuelt
a oke bruken av ukonvensjonelle tiltak. Markeds-
prisingen indikerer sannsynlighetsovervekt for at ESB
kutter innskuddsrenten videre mot slutten av aret.

| Storbritannia er styringsrenten som ventet ikke
endret, og det har kommet fa nye pengepolitiske
signaler siden forrige rapport. Markedets forventninger
til den britiske styringsrenten har likevel falt som felge
av den internasjonale rentenedgangen og den fore-
stdende folkeavstemningen. Markedsprisingen viser
en viss sannsynlighet for at sentralbanken vil senke
styringsrenten i lepet av aret. Utsiktene for penge-
politikken i Storbritannia er naert knyttet til utfallet av
folkeavstemningen.

P& rentematet i april annonserte sentralbanken i
Sverige at aktivakjgpene skulle utvides med 45 milli-
arder svenske kroner til totalt 245 milliarder kroner.
Styringsrenten ble holdt uendret. Aktivakjgpene skal
gjennomferes innen utgangen av 2016, noe som inne-
baerer at programmet er utvidet med et halvt ar.
Markedsprisingen indikerer at farste renteheving vil
komme sommeren 2017.

Oljeprisoppgang har bidratt til & styrke
kronen

Det internasjonale valutamarkedet har siden forrige
rapport vaert pavirket av utsikter til mer ekspansiv
pengepolitikk og hayere ravarepriser. @kningen i olje-
prisen har fgrt til at valutaene til flere oljeeksporte-
rende land har styrket seg. Amerikanske dollar har
svekket seg som felge av utsikter til mer gradvise
rentehevinger i USA. Utviklingen i britiske pund har
vaert preget av usikkerheten rundt Storbritannias EU-
medlemskap, og pundet har samlet sett svekket seg
litt siden publiseringen av forrige rapport. Sentralban-
ken i Storbritannia fremholder at det er en betydelig
risikopremie i britiske pund knyttet til folkeavstem-
ningen. Euro og svenske kroner har vaert om lag
uendret siden forrige rapport, mens japanske yen har



styrket seg noe blant annet som felge av mindre
ekspansiv pengepolitikk enn ventet.

Oppgangen i oljeprisen og en liten gkning i rente-
differansen mot utlandet har bidratt til at kronekursen,
malt ved den importveide kursindeksen I-44, har
styrket seg, se figur 1.8. Hayere oljepris kan ha gjort
markedsaktgrene mindre usikre pa vekstutsiktene
for norsk skonomi og bidratt til en reduksjon i risiko-
premien pa kroner. Hittil i andre kvartal har krone-
kursen i gjennomsnitt vaert 2,4 prosent sterkere enn
anslattiforrige rapport.

Utlansrentene har falt noe mindre enn ventet
Etter at styringsrenten ble satt ned i mars har bankene
redusert sine utlansrenter til husholdninger, men noe
mindre enn lagt til grunn i forrige rapport. Utlans-
rentene til foretak har ogsa falt, om lag som ventet.

Bankenes estimerte finansieringskostnad for boliglan
og lan til foretak har falt litt siden forrige rapport, se
figur 1.9 og 1.10. Nedgangen skyldes en lavere styrings-
rente. Risikopdslagene pa bankenes nye obligasjons-
finansiering har falt, men paslagene pa bankenes
utestdende obligasjonsfinansiering er om lag uendret,
se figur 1.11. Paslaget i tremaneders Nibor, som er
differansen mellom pengemarkedsrenten og forventet
styringsrente, er ogsa lite endret siden mars, se figur
1.12. Paslaget er nd pd om lag 0,50 prosentenheter,
noe hgyere enn anslatt i forrige rapport.

Vilegger til grunn at paslaget i tremaneders Nibor vil
falle ned mot 0,40 prosentenheter etter hvert som
nivaet pa den strukturelle likviditeten i banksystemet
stiger utover sommeren. Vi venter at paslaget blir
liggende pa dette nivaet de naermeste kvartalene, fer
det faller videre ned mot 0,30 prosentenheter i takt
med at ESB avslutter sitt aktivakjgpsprogram varen
2017 Anslaget er uendret fra forrige rapport. Dersom
risikopdslagene pa bankenes nye obligasjonsfinansi-
ering holder seg pa dagens niv4, vil paslagene pa
bankenes utestaende obligasjonsfinansiering eke litt
utover i prognoseperioden. @kningen er imidlertid
mindre enn lagt til grunn i forrige rapport.

1 SeNorges Bank (2015), «Hva forklarer gkningen i pengemarkedspaslagets»,
s. 51-52, Pengepolitisk rapport 2/15 for en naermere beskrivelse av
hvordan ESBs aktivakjep pavirker Nibor.

Figur 1.13 BNP for Fastlands-Norge og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst . Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2014 — 3. kv. 2016
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1) Basert pa vekst i produksjon siste tre maneder (heltrukket) og forventet vekst i produksjon
neste seks maneder (stiplet)
2) Anslag for 2. kv. 2016 - 3. kv. 2016
3) System for sammenveiing av kortidsmodeller
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.14 Glattede resesjonssannsynligheter beregnet med manedlig indikatormodell.”
Prosent. Februar 1978 — april 2016
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1) I en utdyping i PPR 1/16 presenterte vi resesjonssannsynligheter beregnet i sanntid.
For den siste maneden er den glattede sannsynligheten ogsa en sanntidssannsynlighet
2) Datert i Aastveit, Jore og Ravazzolo (2016)
Kilde: Norges Bank

Figur 1.15 Produksjonsvekst i Regionalt nettverk.
Annualisert. Prosent. Mai 2016
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Kilde: Norges Bank
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Figur 1.16 Privat konsum fordelt pa ulike konsumgrupper.”
Indeks. Sesongjustert. 1. kv. 2011=100. 1. kv. 2000 - 1. kv. 2016

160 160
Halv-varige og varige varer (20%)

140 - Ikke-varige varer (25%) 1 140
Nordmenns konsum i utlandet (8%)

120 Tjenester (46%) 120
100 100
80 80
60 60
40 . . . . T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

1) Andel av samlet konsum i parentes
Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 1.17 Forbrukertillit. Nettotall. TNS Gallups trendindikator for husholdningene.
3. kv. 1992 - 2. kv. 2016. CCI. Mai 2007 — mai 2016
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Kilder: TNS Gallup og Opinion

Figur 1.18 Investeringer i ulike naeringer.
Sesongjustert. Faste priser. Indeks. 1. kv. 2015=100. 1. kv. 2015 - 1. kv. 2016

125 125
120 - 5 120
115 4 115
110 1 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 r Andre tjenester Annen industri og bergver] 85
8 [— Bygg og anlegg Eiendomsdrift 1 80
Kraft Oljerelatert industri
75 . : 75
1.kv.15 2.kv.15 3.kv.15 4.kv.15 1.kv.16

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Svak vekst i norsk skonomi

Veksten i fastlandsgkonomien er svak. BNP for
Fastlands-Norge vokste med 0,3 prosent i farste
kvartal. Det var litt sterkere enn ventet. Samtidig viser
reviderte tall at utviklingen i fjerde kvartal i fjor var
noe svakere enn tidligere lagt til grunn. Samlet sett
er utviklingen godt i trad med anslagene i forrige
rapport.

Vi venter at veksten i fastlandsgkonomien vil ligge
naer 0,3 prosent de naermeste kvartalene. Vekst-
anslagene er lite endret fra forrige rapport, se figur
1.13. Anslagene er i trdd med fremskrivningene fra
vart system for sammenveiing av kortidsmodeller
(SAM), men hayere enn forventningene til produk-
sjonsveksten i Regionalt nettverk. Ifalge modell-
beregninger er sannsynligheten for fall i aktiviteten
lavere enn ved forrige rapport, se figur 1.14.

Kontaktene i Regionalt nettverk meldte i mai om svak
produksjonsvekst de siste tre manedene. Veksten er
fremdeles hayest i tjenesteyting mot husholdningene
og i tradisjonell industri, mens produksjonen i olje-
leverandernaeringen faller kraftig, se figur 1.15. Det er
fremdeles store regionale forskjeller. @stlandet, Inn-
landet og Nord-Norge har den sterkeste utviklingen,
mens aktiviteten faller pd Ser-Vestlandet. Kontaktene
meldte i mai om utsikter til fortsatt svak vekst det
neste halve aret. Veksten er ventet & gke noe i tjeneste-
yting mot naeringslivet og husholdninger, i bygg og
anlegg og i varehandelen. | tradisjonell industri er det
utsikter til litt lavere vekst. | oljeleverandernaeringen
er den markerte nedgangen ventet & fortsette.

Veksten i husholdningenes konsum var som ventet
lav i farste kvartal. Samlet konsumvekst blir fortsatt
dempet av varekonsumet, mens veksten i tjeneste-
konsumet holder seg oppe, se figur 1.16. Den svake
utviklingen i varekonsumet fortsatte i april. Forbruker-
tilliten har steget noe den siste tiden, men er frem-
deles lav, se figur 1.17. Reallannsnedgang og fortsatt
svak utvikling i arbeidsmarkedet er ventet 4 gi lav
vekst i konsumentenes kjopekraft den naermeste
tiden. Det bliri noen grad motvirket av det lave rente-
nivaet. Samlet venter vi at konsumveksten vil tilta noe
i lgpet av aret, men litt mindre enn lagt til grunn i
forrige rapport. Sparing som andel av disponibel
inntekt er ventet a falle noe i ar.



Boliginvesteringene steg videre i farste kvartal, som
anslattiforrige rapport. Sa langt i ar har bade igang-
setting og salg av nye boliger holdt seg pa et relativt
hayt niva. Pa Vestlandet og Sgrlandet samlet er igang-
settingen sé langt i ar lavere enn pd samme tid i fjor.
| resten av landet er den hgyere. Oppgangen i bolig-
prisveksten er ventet & bidra til at investeringene eker
noe raskere den naermeste tiden enn lagt til grunn i
forrige rapport.

Foretaksinvesteringene steg mer enn ventet i forste
kvartal, og reviderte tall viser at fallet i andre halvar i
fjor var mindre enn tidligere lagt til grunn. Veksten i
foretaksinvesteringene er likevel svak, og har szerlig
blitt trukket ned av investeringer i oljerelatert industri,
se figur 1.18. Vilegger til grunn at svake vekstutsikter
vil bidra til moderat vekst i foretaksinvesteringene
ogsa fremover. Det er i trad med informasjon fra vart
regionale nettverk. Den haye veksten i ferste kvartal,
samt revisjonen av veksten i fjor, gjer at arsveksten i
foretaksinvesteringene er ventet & bli noe hayere enn
lagt til grunn forrige rapport.

Eksporten fra Fastlands-Norge utenom energivarer
okte moderat i ferste kvartal. En kraftig reduksjon i
eksporten av raffinerte oljeprodukter gjorde at den
samlede fastlandseksporten falt klart. Eksporten fra
leveranderer til oljenaeringen har falt betydelig i kjal-
vannet av nedgangen i internasjonal oljeindustri. Vi
anslar at denne eksporten vil fortsette a falle den
naermeste tiden, i trad med informasjon fra vart regio-
nale nettverk, se figur 1.19. Eksporten fra Fastlands-
Norge utenom eksport fra leverandarer til oljenaeringen
ventes & ake videre, men vil trolig dempes noe av
kapasitetsbegrensninger i fiskeoppdrett og i deler av
prosessindustrien. Samlet venter vi at eksporten fra
Fastlands-Norge vil gke moderat den naermeste tiden.
Fallet i eksporten av raffinerte oljeprodukter i forste
kvartal gjer likevel at den samlede fastlandseksporten
er ventet & utvikle seg betydelig svakere i ar enn lagt
til grunn i forrige rapport.

Ledige ressurser i skonomien

Arbeidsmarkedet preges av lavere aktivitet i petrole-
umssektoren og svak vekst i norsk skonomi. For-
holdsvis god vekst i sysselsettingen i tjenesteytende
naeringer og i offentlig sektor har likevel veid opp for
bortfallet av arbeidsplasser i oljerelaterte naeringer,

Figur 1.19 Regionalt nettverks indikator for annualisert vekst i eksportindustriens
produksjon siste tre maneder og forventet vekst i produksjon neste seks maneder."
Prosent.?) Januar 2005 — november 2016 ¥
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1) Ny naeringsinndeling ferer til brudd i serien for eksportindustri fra 2015

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

a falle med 10 prosent eller mer annualisert. Flere oljeleverandorer forventer at produksjonen vil falle
med mer enn 10 prosent det neste halvaret. lingen gjor at det ikke i istil
3) Rapportert vekst til og med mai 2016. Forventet vekst for mai 2016 — november 2016

Kilde: Norges Bank

Figur 1.20 Sysselsetting etter naering.
Sesongijustert. Indeks. 1. kv. 2010=100. 1. kv. 2010 — 1. kv. 2016
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1) Gruppen "seerlig oljerelaterte naeringer" inkluderer naeringene utvinning av raolje og naturgass,

inkl. tienester, produksjon av metallvarer, elektrisk utstyr og maskiner, verftsindustri og annen
transportmi i ogr og ir av maskiner og utstyr. | 1. kvartal 2010 sysselsatte
disse naeringene 166 000 personer, 6 prosent av alle sysselsatte i norsk skonomi

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.21 Ledige stillinger og sysselsatte personer.
Antall personer i tusen. Sesongjustert. 1. kv. 2010 — 1. kv. 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank
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Figur 1.22 Regionalt nettverks indikator for forventet endring i sysselsetting neste

tre maneder. Prosent. 4. kv. 2004 — 2. kv. 2016
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.23 Arbeidsledighet som andel av arbeidsstyrken. AKUY og NAV.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2006 — september 2016 29
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Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank

Figur 1.24 Registrert arbeidsledighet etter fylke.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2005 — mai 2016
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se figur 1.20. | ferste kvartal gkte bade sysselsettingen
og antall ledige stillinger noe, se figur 1.21. Den naer-
meste tiden venter vi at sysselsettingen vil holde seg
om lag uendret. Det eri trdd med forventningene i
Regionalt nettverk, se figur 1.22.

Den registrerte arbeidsledigheten fra NAV har vaert
litt lavere enn anslatt. Som andel av arbeidsstyrken
var ledigheten 3,1 prosent i mai, uendret fra maneden
for, se figur 1.23. Det siste aret har ledigheten gkt med
naermere en prosentenhet i fylker med neer tilknytning
til oljevirksomheten, mens den har falt litt i resten av
landet, se figur 1.24. Ledigheten malt ved Arbeids-
kraftundersekelsen (AKU) var pa 4,7 prosent i mars,
uendret fra januar og februar. Fram til i fjor hast gkte
AKU-ledigheten mer enn registrert ledighet.

Sa langt i denne lavkonjunkturen har en voksende
arbeidsstyrke bidratt til oppgangen i AKU-ledigheten.
Tradisjonelt har arbeidstilbudet i Norge veert mer
konjunkturfalsomt. | nedgangskonjunkturer har aknin-
gen i arbeidsledigheten blitt begrenset av at mange
har gatt ut av arbeidsstyrken. Vi legger til grunn at
arbeidsstyrken vil vokse saktere i ar enn i fjor. AKU-
ledigheten ventes & holde seg om lag uendret den
naermeste tiden, mens den registrerte ledigheten
anslas & oke noe. En slik utvikling vil redusere det
unormalt store avviket mellom de to ledighetsmalene.

Den registrerte arbeidsledigheten, som er en sentral
indikator i vurderingen av kapasitetsutnyttingen, har
veert litt lavere enn ventet. Pa den andre siden kan
det store avviket mellom den registrerte arbeids-
ledigheten og AKU-ledigheten tyde pad at omfanget
av ledige ressurser i gkonomien er starre enn det
ledighetstallene fra NAV isolert sett tilsier. | mai
rapporterte kontaktene i vart regionale nettverk om
en liten oppgang i kapasitetsutnyttingen, se figur 1.25.
Andelen bedrifter som oppgir at tilgangen pa arbeids-
kraft begrenser produksjonen, var om lag uendret.
Kapasitetsutnyttingen er klart lavere enn normalt,
men anslds a ha falt noe mindre enn lagt til grunn i
forrige rapport. Produksjonen har gkt om lag som
anslatt, og vekstutsiktene for de neermeste kvartalene
er lite endret. Det innebarer at den potensielle
veksten nd vurderes & veere litt lavere enn tidligere
lagt til grunn.



Som i flere andre land har produktivitetsveksten i
norsk gkonomi veert lav de siste drene. Produktivitets-
veksten har falt i mange naeringer, se figur 1.26. Ned-
gangen har vaert saerlig markert i privat tjenesteyting
ogiindustrien. Det siste aret har produktivitets-
veksten avtatt ytterligere. Det henger blant annet
sammen med at bedriftene har holdt pa arbeids-
kraften til tross for lavere vekst i produksjonen. Vi
anslar at bade den faktiske og den trendmessige
produktivitetsveksten vil ta seg noe opp de naermeste
arene, men litt langsommere enn lagt til grunn i
forrige rapport. Sammen med utsikter til litt lavere
vekst i befolkningen, bidrar det til at den potensielle
veksten i gkonomien anslds a vaere noe lavere
gjennom prognoseperioden enn vi la til grunn i mars,
se utdyping pa side 52.

Lav lennsvekst

Lennsveksten fori ar anslas til 2,5 prosent. Det er 0,1
prosentenheter lavere enn lagt til grunn i forrige
rapport, men litt heyere enn forventningene til
partene i arbeidslivet og kontaktene i Regionalt nett-
verk. Fellesforbundet og Norsk Industri kom til enighet
i lennsoppgjeret etter mekling. NHO anslo, i for-
stdelse med LO, arslennsveksten i industrien til 2,4
prosent. | de fleste andre lgnnsoppgjer er rammen i
industrien lagt til grunn. Kontaktene i Regionalt nett-
verk venter en Ignnsvekst i &r pa 2,3 prosent, mens
partene i arbeidslivet i gjennomsnitt venter en lenns-
vekst pa 2,4 prosent, ifelge forventningsundersgkelsen
fra Epinion. Samtidig har utviklingen i arbeidsmarkedet
veaert noe bedre enn ventet, og oppgangen i oljeprisen
tilsier bedre lannsomhet i deler av naeringslivet. Det
kan bidra til noe hayere lannsglidning enn lagt til
grunn i lgnnsoppgjerene. Anslaget innebaerer en
nedgang i reallennen.

Lavere importert prisvekst

Inflasjonen har utviklet seg om lag som lagt til grunn
i forrige rapport. Tolvmanedersveksten i konsum-
prisene justert for avgiftsendringer og uten energi-
varer (KPI-JAE) var 3,2 prosent i mai, se figur 1.27, som
anslatt i forrige rapport. Tolvmanedersveksten i kon-
sumprisene samlet (KPI) var 3,4 prosent, om lag som
ventet.

Prisveksten pd importerte varer har veert litt lavere
enn anslatt i forrige rapport, se figur 1.28. | mai var

Figur 1.25 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft i Regionalt nettverk."

Prosent. Januar 2005 — mai 2016
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.26 Produktivitetsvekst i Fastlands—Norge.
Gjennomsnittlig arlig vekst. Prosent. 1. kv. 2000 — 1. kv. 2016
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 1.27 KPI og KPI-JAE".
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2010 — september 20162
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Figur 1.28 KPI-JAE" samlet og fordelt etter leveringssektorer.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — september 201 62
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.29 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2005 — 2016"
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Figur 1.30 KPI-JAE"). Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og fremskrivninger
fra SAM med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2014 - 3. kv. 20167
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tolvmanedersveksten 4,0 prosent, uendret fra
maneden far. Kronen har styrket seg mer enn ventet,
noe som isolert sett vil dempe prisveksten pa impor-
terte varer. | tillegg bidrar svakere prisimpulser fra
vare handelspartnere til & trekke prisveksten ned, se
figur 1.29. Vi anslar en noe lavere tolvmanedersvekst
i prisene pa importerte varer den naermeste tiden enn
lagt til grunn i forrige rapport.

Tolvmanedersveksten i prisene pa norskproduserte
varer og tjenester var 2,9 prosent i mai, ogsa dette
uendret fra april. Prisveksten var litt heyere enn
anslatti mars. Anslagene for tolvmanedersveksten i
prisene pa norskproduserte varer og tjenester den
naermeste tiden er derfor litt heyere enn i forrige
rapport. Den innenlandske prisveksten vil trolig
dempes av lav lennsvekst og god tilgang pa ledige
ressurser. | tillegg vil en noe sterkere krone kunne fare
til lavere prisvekst pa importerte innsatsfaktorer.

Samlet anslar vi at tolvmanedersveksten i konsum-
prisene (KPI-JAE) vil avta noe og holde seg mellom
2,5 og 3 prosent den naermeste tiden. Anslagene er
litt lavere enn i forrige rapport og ogsa noe lavere enn
prognosene fra SAM, se figur 1.30. Anslagene for
veksten i KPI samlet er likevel noe oppjustert som
folge av utsikter til litt hayere vekst i energiprisene
enn lagt til grunn i mars.

Hoyere boligprisvekst

Tolvmanedersveksten i boligprisene har steget de
siste manedene og veert hayere enn anslatt i forrige
rapport. | mai var tolvmanedersveksten 7,3 prosent.
Tolvmanedersveksten i husholdningenes kreditt var
6,0 prosent i april. Det er noe hayere enn ventet i
mars. Utviklingen i boligpriser og gjeld er naermere
omtalt i kapittel 3.
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FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa det reviderte budsjettet for 2016. Bruken av olje-
inntekter, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, anslas til 206 milliarder kroner i 2016,
se figur 1.31. Det strukturelle underskuddet er rundt 10 milliarder kroner h@yere enn lagt til grunn i forrige
rapport. Om lag halvparten av skningen forklares av lavere skatteinntekter. Ut over dette bidrar blant
annet lavere utbytteinntekter, en ekstra tiltakspakke rettet mot Ser- og Vestlandet og gkte utgifter som
folge av raskere bosetting av flyktninger, til & gke underskuddet.

Det strukturelle underskuddet anslads a utgjere 7,5 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge i 2016, en
gkning pa 1,1 prosentenheter fra 2015. | forrige rapport la vi til grunn at ekningen ville bli pa 0,7 prosent-
enheter. Endringen i denne andelen brukes som et enkelt mal pa budsjettets virkning pa ettersperselen
etter varer og tjenester i gkonomien. Siden handlingsregelen ble innfert i 2001, har den gjennomsnittlige,
arlige endringen i denne andelen vaert pa 0,35 prosentenheter. Bare i 2002 og 2009 har budsjettunder-
skuddet gkt mer enn det ligger an til 4 gjere i ar, se figur 1.32.

Veksten i ettersparselen fra offentlig forvaltning anslas til 3,0 prosent i 2016. Den reelle, underliggende
veksten i statsbudsjettets utgifter er ventet a bli pa 3,5 prosent. Den hgye tilstremningen av asylsakere
mot slutten av fjordret bidrar til den haye utgiftsveksten. En betydelig del av disse utgiftene fares som
eksport i nasjonalregnskapet.

| det reviderte budsjettet legges det til grunn at Norge vil motta 25 000 asylsgkere i ar, ned fra 31 000 i
fior. I lopet av arets forste fem maneder har 1 400 personer sgkt om asyl i Norge. Det er naer en tredjedel
av den gjennomsnittlige tilstremningen i de tilsvarende manedene i arene fra 2007 til 2014, se figur 1.33.

Figur 1.31 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og fire prosent av Statens Figur 1.32 Endring i strukturelt, oljekorrigert underskudd. .
pensjonsfond utland (SPU). Faste 2016-priser. Milliarder kroner. 2002 — 2019" Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge. 2002 - 2016 ")
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Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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| denne perioden mottok Norge i gjennomsnitt 11 000 asylseknader arlig. Fortsatt lav tilstremning av
asylsekere kan bidra til at veksten i det offentliges utgifter i 2016 blir lavere enn lagt til grunn.

Bruken av oljepenger har steget forholdsvis raskt de siste arene. Vi legger til grunn at veksten i bruken
av oljepenger vil avta fremover. Fra og med 2018 legges det som en beregningsteknisk forutsetning til
grunn at den arlige endringen i det strukturelle underskuddet, malt som andel av trend-BNP for Fastlands-
Norge, vil veere tilbake pa 0,35 prosentenheter, lik det historiske gjiennomsnittet.

12017 kan gkningen i underskuddet bli noe hayere enn det historiske gjennomsnittet. Det skyldes utsikter
til forholdsvis sterk utgiftsvekst. Veksten i den offentlige ettersperselen i 2017 anslas til 2,5 prosent.
Samtidig vil skattelettelsene som er gitt med virkning fra 2016, i hovedsak redusere de bokfarte inn-
tektene forst fra neste ar. Fra og med 2018 legger vi til grunn at veksten i den offentlige ettersparselen
avtar til 1,8 prosent. | trad med skattemeldingen og skatteforliket i Stortinget legger vi til grunn ytterligere
skattelettelser, men netto lettelser per ar antas a bli lavere enn i arets budsjett. Med utsikter til nye
skattelettelser blir det mindre rom for & gke den offentlige ettersperselen. Handlingsrommet begrenses
ogsa av lavere underliggende vekst i skatteinntektene som falge av at anslatt trendvekst i fastlands-
gkonomien er nedjustert, se utdyping pa side 52.

Det strukturelle underskuddet i 2016 utgjer 2,8 prosent av verdien av Statens pensjonsfond utland ved
inngangen til dret, men fondsverdien ventes a bli lavere ved inngangen til neste ar. Det skyldes i hoved-
sak at kronen har styrket seg siden nyttar. Fremskrivningene i det reviderte budsjettet bygger pa at
realavkastningen de neste 15 arene blir 3 prosent, og ikke 4 prosent, som tidligere lagt til grunn. Det
bidrar til at bruken av oljepenger kan komme over 3 prosent av fondsverdien neste ar. Med disse beregnings-
tekniske forutsetningene kan bruken gke videre til 3,5 prosent av fondsverdien i 2019.

Figur 1.33 Antall mottatte asylseknader per maned. Januar 2007 — mai 2016
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene pa norsk sokkel falt klart fra 2013 til 2015 etter & ha okt betydelig over flere &r. Nedgangen
gjenspeiler at lsnnsomheten i petroleumsnaeringen er sterkt svekket de siste darene og at flere store
prosjekter er avsluttet eller i avslutningsfasen. Kostnadene i naeringen gkte i takt med den kraftige veksten
i aktiviteten fra 2002 til 2013. De okte kostnadene og fallet i olje- og gassprisene gjennom 2014 og 2015
forte til at flere prosjekter ble utsatt eller kansellert og at oljeselskapene satte i verk en rekke tiltak for &
redusere sine kostnader.

Oljeprisen har steget med i underkant av 10 dollar per fat siden forrige rapport, se figur 1.3. Prisen pa
norsk gass falt noe fram til mai. Siden da har spotprisen pa britisk gass, som i stor grad er retningsgivende
for den norske eksportprisen, steget. Terminprisene for bade olje og britisk gass er h@yere enn i mars,
og tilsier en moderat prisoppgang fram mot 2019. Anslagene i denne rapporten bygger pa at spotprisene
for olje og gass vil utvikle seg i trdd med terminprisene de naermeste drene og deretter stige ytterligere.

Investeringstellingen for andre kvartal og tall fra nasjonalregnskapet tyder pa at petroleumsinvesteringene
vil falle noe meri ar enn anslatt i forrige rapport. Tellingen indikerer imidlertid at investeringsnivaet i 2017
vil bli om lag som vi ventet i mars. Vi anslar nd at investeringene vil falle med 14 prosenti ar, 5 prosent
neste ar og 1 prosent i 2018, se figur 1.34. 1 2019 anslar vi at petroleumsinvesteringene vil gke med 4
prosent. Investeringsanslagene for leting og felt i drift er noe oppjustert i lys av investeringstellingen for
andre kvartal og gkningen i terminprisene pa olje og gass siden mars. Samtidig anslar vi at utgiftene til
feltutbygging vil bli litt lavere enn anslatt i forrige rapport. De kostnadsreduserende tiltakene i petroleums-
naeringen har fert til at utgiftene til enkelte planlagte utbyggingsprosjekter trolig vil bli lavere enn tidligere
anslatt. Investeringsnivaet i slutten av prognoseperioden er noe hgyere enn anslatt i forrige rapport.

Figur 1.34 Petroleumsinvesteringer. Figur 1.35 Petroleumsinvesteringer.
Volum. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2019" Faste 2016-priser. Milliarder kroner. 2003 — 2019"
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Investeringene pa felt i drift har falt mye de to siste arene. Vi anslar at de vil falle med ytterligere 10
milliarder kroner bade i 2016 og 2017, se figur 1.35. Oppgradering av flere eldre felt farte til at investeringene
pa felt i drift var svaert heye i 2012 og 2013. En del av nedgangen fra 2013 til 2017 gjenspeiler at store
oppgraderingsprosjekter er avsluttet og at det ikke er behov for a sette i gang tilsvarende nye prosjekter.
Innsparingstiltakene i oljeselskapene farer ogsa til at investeringsutgiftene pa felt i drift reduseres fram
til 2017. Vi venter at investeringsutgiftene vil ta seg noe opp igjen mot slutten av prognoseperioden siden
flere prosjekter trolig vil bli lannsomme etter at kostnadene er redusert.

Utgiftene til feltutbygging var sveert haye i 2013 og 2014 som felge av flere store pabegynte prosjekter
pa norsk sokkel. Flere av disse prosjektene er na ferdigstilte. Det forte til at feltutbyggingen falt markert
i fior. De @vrige prosjektene skal etter planen fullfares i perioden 2016 til 2018. Det trekker ned investeringene
betydelig fra 2015 til 2018, se figur 1.36. En stor del av nedgangen motvirkes av at feltene Johan Sverdrup
og Maria bygges ut. Anslagene for feltutbygging er basert pa at utbyggingen av feltene Butch, Zidane,
Trestakk og Utgard vil komme i gang i lepet av 2016. Vi legger ogsa til grunn at prosjektet Snorre 2040,
utbyggingen av Johan Castberg og fase to av Johan Sverdrup-utbyggingen vil bli sanksjonert mot slutten
av 2017. Flere andre utbyggingsprosjekter, som Pil og Bue, Skarfjell og Fogelberg, kan ogsa bli satti gang
i 2017 til 2019. Samlet anslar vi at utgiftene til feltutbygging vil ligge pa om lag samme niva i ar og de neste
arene som i 2015.

Lavere oljepris og kostnadskutt i oljeselskapene forte til at leteaktiviteten falt klart i fjor. Vi anslar at
leteinvesteringene vil falle med ytterligere 12 milliarder kroner fra 2015 til 2016, i trdd med investerings-
tellingen for andre kvartal. Lavere borekostnader og heyere olje- og gasspriser fremover ventes a fgre
til at letingen tar seg noe opp igjen i perioden 2017 til 2019.

Figur 1.36 Feltutbygging.
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2 UTSIKTENE FOR
PENGEPOLITIKKEN

Figur 2.1 Konsumprisindeksen. AVVGiinger i Pengepontikken
I:i;ekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2016 " Det operative malet for pengepolitikken er lav 0g
KPL 5-rs snit stabil inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som
10 :uKn:szonsmé\ 10 over tid er naer 2,5 prosent. De siste 15 arene har
8 8 inflasjonen i gjennomsnitt vaert om lag 2 prosent. Det
6 6 er nzrinflasjonsmalet, se figur 2.1. Inflasjonsforvent-
ningene, slik de kommer til uttrykk i forventnings-
¢ ¢ undersgkelser, holder seg naer 2,5 prosent, se figur
2 2 2.2.
0 0
‘ V Styringsrenten skal settes med sikte pd at inflasjonen
721983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 N er neer 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

store svingninger i produksjon og sysselsetting.
| avveiingen tas det hensyn til forhold som innebaerer
fare for saerlig ugunstige utfall for gkonomien og til
usikkerhet om gkonomiens virkemate. En robust penge-
politikk ber bidra til & motvirke oppbyggingen av finansi-
elle ubalanser. Usikkerhet om virkningene av penge-
politikken taler normalt for & ga varsomt fram i rente-

Fomventet Konsumorisvelt om f & settingen. Det vil kunne redusere risikoen for at
857 Forventet konsumprisvekst om fem ar pengepolitikken far utilsiktede falger. | situasjoner der
S 13 faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, kan det

25 pr 25 i noen tilfeller vaere riktig a fore en mer aktiv penge-
2+ 12 politikk enn vanlig.

Figur 2.2 Forventet konsumprisvekst om to og fem arl
Prosent. 1. kv. 2003 - 2. kv. 2016
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til at prisveksten pa kort sikt ville bli veerende naer
3 prosent fer den gradvis ville avta til mellom 1,5 og
2 prosent i 2019. Kapasitetsutnyttingen var ventet &
avta fram mot hasten 2017, for deretter & oke noe.
Figur 2.3 Regionalt nettverks indikator for annualisert vekst i produksjon . .
siste tre maneder og forventet vekst i produksjon neste seks méaneder. Prog nosen for styringsrenten er lite endret
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Veksten i norsk gkonomi har vaert om lag som ventet.
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16 | de fleste naeringene i Regionalt nettverk venter
15 kontaktene at produksjonen skal gke litt den naer-
14 meste tiden, men nettverket indikerer fortsatt svak
18 vekst, se figur 2.3. Oljeprisen har fortsatt a stige. Det
12 understgtter veksten i norsk skonomi, blant annet
]! ved a redusere usikkerheten om den gkonomiske
0 utviklingen. Det kan fare til hayere vekst i konsum og
:; :; investeringer. En mer ekspansiv finanspolitikk enn
s ‘ . ‘ ‘ ‘ B tidligere lagt til grunn vil ogsa bidra til & holde aktivi-
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har falt. Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er
lavere enn normalt, men vurderes na a vaere pa et litt
hayere niva enn vi la til grunn i forrige rapport.

Prisveksten har den siste tiden vaert i overkant av
3 prosent, i trdd med anslagene i forrige rapport. En
sterkere krone vil kunne fgre til en noe raskere
nedgang i prisveksten pa importerte varer enn tidli-
gere anslatt. Lav lannsvekst vil trolig dempe pris-
veksten pd norskproduserte varer og tjenester. Samlet
er drivkreftene for inflasjonen den naermeste tiden
noe svakere enn i mars.

En modellteknisk tolkning av ny informasjon siden
forrige rapport erillustrert i rammen pa side 30. Med
en uendret bane for styringsrenten tilsier denne

Figur 2.4a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling.” Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 20192
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Figur 2.4c Anslag pa KPI i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019"
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analysen at kapasitetsutnyttingen vil ligge noe hayere
gjennom hele prognoseperioden, mens inflasjonen
den naermeste tiden vil avta noe raskere enn tidligere
lagt til grunn. Ved utgangen av prognoseperioden blir
inflasjonen derimot litt hayere enn vi anslo i forrige
rapport.

Lave renter kan gi sarbarhet i det finansielle systemet.
Siden forrige rapport har boligprisveksten vaert hayere
enn ventet. Dersom den hgye boligprisveksten ved-
varer, vil det kunne gjere husholdningene mer sarbare
og gke faren for en bra nedgang i ettersperselen fram
i tid.

Nar styringsrenten naermer seg en nedre grense, oker
usikkerheten om virkningen av pengepolitikken. Det

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

Figur 2.4d Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019?
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) Anslag for 2. kv. 2016 - 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2.5 Renter i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019")
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1) Anslag for 2. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)

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

3) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

4) Aggreg: for tnernes renter er i Norges Bank Memo 2/2015
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.6 BNP for Fastlands—Norge.
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Figur 2.7 Registrert arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken.
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2019"
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taler for a gd mer varsomt fram i rentesettingen og
reagere noe mindre pa nyheter som endrer utsiktene
for skonomien, enten disse trekker i retning av en
lavere eller hgyere styringsrente. Se ramme pa side
32 om avveiingene i pengepolitikken.

Analysene i denne rapporten innebaerer en prognose
der styringsrenten avtar til om lag 4 prosent ved
utgangen av 2016. Mot slutten av prognoseperioden
anslas styringsrenten a gke til % prosent, se figur 2.4
a-d. Prognosen for styringsrenten er lite endret, men
litt heyere enn i Pengepolitisk rapport 1/16 gjennom
hele prognoseperioden. | rammen pa side 34 gis en
naermere beskrivelse av faktorer bak endringer i rente-
prognosen. Vi forutsetter at bankene vil redusere sine
utldnsrenter til husholdninger like mye som styrings-
renten reduseres i prognosen, men at utlansmarginene
vil ke noe utover i prognoseperioden, se figur 2.5.

Avtakende prisvekst, men litt hayere
kapasitetsutnytting

Vare analyser tilsier at inflasjonen vil avta de naermeste
arene. Virkningene av kronesvekkelsen fases gradvis
ut og demper prisveksten pa importerte varer. Utsikter
til en noe sterkere kronekurs enn tidligere lagt til
grunn tilsier at den importerte prisveksten vil avta
noe raskere enn anslatt i mars. Fortsatt lav kapasitets-
utnytting i norsk gkonomi demper prisveksten pa
norskproduserte varer og tjenester. Anslagene for
den innenlandske prisveksten er lite endret siden
mars. Samlet anslar vi at prisveksten i 2019 blir mellom
1,5 og 2 prosent, pa linje med anslagene i forrige
rapport. Utsikter til litt hgyere energipriser innebaerer
at anslagene for den samlede konsumprisveksten
(KPI) det naermeste aret er noe hayere enn progno-
sene fra mars.

Kapasitetsutnyttingen i fastlandsgkonomien anslas
a avta litt fram mot hasten 2017, for deretter & oke
noe. Anslagene er litt hgyere gjennom hele prognose-
perioden enn prognosene fra mars. Kapasitetsut-
nyttingen, slik den kommer til uttrykk ved produk-
sjonsgapet, maler den prosentvise nivaforskjellen
mellom BNP og potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Nedjusteringen av den underliggende produktivitets-
veksten og befolkningsveksten, se utdyping pa side
52, gir lavere vekst i bade faktisk og potensielt BNP
og har en relativt ngytral virkning pa kapasitets-
utnyttingen i vare prognoser. Oppjusteringen av



prognosene for kapasitetsutnyttingen siden mars ma
derfor i hovedsak ses i sammenheng med gkningen
i oljeprisen og en mer ekspansiv finanspolitikk.

Lavere vekst, men litt mindre gkning i
arbeidsledigheten

Vianslar at veksten i norsk gkonomi blir lavere i ar enn
i fjor, se figur 2.6. Deretter venter vi at veksten vil gke
gradvis utover i prognoseperioden. Oppgangen ma
sesilys av at oljeinvesteringene faller mindre og etter
hvert gker, og av at ringvirkningene av en lavere olje-
pris over tid reduseres.

Vekstanslagene for arene 2017 til 2019 er noe lavere
ennimars, bade for BNP for Fastlands-Norge samlet
og for de fleste ettersperselskomponentene. Det
skyldes i hovedsak at produktivitetsveksten i norsk
gkonomi trolig tar seg noe langsommere opp enn
tidligere lagt til grunn. Veksten dempes ogsa av
utsikter til litt lavere vekst i befolkningen enn tidligere
lagt til grunn. P& den andre siden laftes BNP-veksten
av gkningen i oljeprisen, hayere boligprisvekst og
en mer ekspansiv finanspolitikk. Det gjer at BNP-
anslagene nedjusteres mindre enn anslagene for den
potensielle veksten.

Vianslar at den registrerte arbeidsledigheten vil fort-
sette & gke i &r og neste ar, for s& & avta mot slutten
av prognoseperioden, se figur 2.7. Som i tidligere
konjunkturnedganger legger vi til grunn at yrkes-
deltakelsen vil avta. Sammen med lavere arbeids-
innvandring vil det kunne dempe veksten i arbeids-
tilbudet og dermed ogsa oppgangen i arbeidsledig-
heten. | trdd med oppjusteringen av prognosen for
kapasitetsutnyttingen er anslagene for arbeidsledig-
heten litt nedjustert fra forrige rapport.

Moderat lgnnsvekst

Bytteforholdet overfor utlandet fortsatte & falle i
forste kvartal og er na tilbake pa nivaet fra 2004, se
figur 2.8. Nedgangen skyldes i hovedsak lavere
eksportpriser pa olje og gass. Fallet i oljeprisen og
nedgangen i oljesektoren har fort til lavere lannsvekst
bade i denne sektoren og i gkonomien for @vrig. Det
ser ut til at lannsveksten avtar videre fra 2015 til 2016.
De kommende arene venter vi at lannsveksten tar
seg opp i takt med at den gkonomiske veksten gker
og etter hvert som kapasitetsutnyttingen tar seg opp.
En heyere oljepris trekker i utgangspunktet i retning

Figur 2.8 Bytteforhold overfor utlandet.
Sesongjustert. Indeks. 1. kv. 1995 = 100. 1. kv. 1995 — 1. kv. 2016
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Figur 2.10 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”
og hos handelspartnernez) og importveid valutakursindeks (I—44)3).
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Terminrenter for handelspartnerne per 17. juni 2016

3) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs

4) Anslag for 2. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Figur 2.11 Husholdningenes konsum" og disponible realinntekt?.
Arsvekst. Prosent. 1995 - 2019%
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3) Anslag for 2016 — 2019

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.12 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av
disponibel inntekt. Prosent. 1995 - 2019 n
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Figur 2.13 Private investeringer.
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av at lgnningene vil gke noe mer enn anslatt i mars.
Utsikter til lavere produktivitetsvekst enn tidligere
lagt til grunn trekker i motsatt retning. Samlet er
anslagene for lgnnsveksten ogsa for arene 2017 til
2019 litt lavere enn i forrige rapport. Anslagene i
denne rapporten innebaerer at reallennen vil falle fra
i fjor tili ar, se figur 2.9, og nedgangen ventes a bli noe
sterre enn lagt til grunn i mars. Ogsa mot slutten av
prognoseperioden ventes reallennsveksten a bli litt
lavere enn vi la til grunn i forrige rapport.

Sterkere krone enn tidligere lagt til grunn
Kronen har styrket seg siden forrige rapport og er
sterkere enn vi la til grunn i mars. Det ma blant annet
sesilys av oppgangen i oljeprisen i samme periode.
Fra hgsten i ar legger vi til grunn en gradvis styrking
av kronen, i takt med at oljeprisen gker videre og
usikkerheten om utviklingen i norsk gkonomi avtar.
Det er utsikter til at kronekursen vil vaere litt sterkere
enn tidligere anslatt giennom hele prognoseperioden,
se figur 2.10. Det ma ses i lys av utsikter til en noe
hayere oljepris og en starre rentedifferanse mot
utlandet enn tidligere lagt til grunn.

Lavere konsumvekst og fortsatt hay sparing
Som i forrige rapport venter vi at veksten i privat
konsum avtar fra i fjor til i ar, se figur 2.11. Deretter
anslar vi at konsumveksten tar seg opp igjen. En
hayere oljepris trekker i retning av en gkning i det
private forbruket, blant annet gjennom redusert
usikkerhet. Hgyere vekst i boligprisene vil ogsa
kunne gi rom for skt konsum for mange husholdninger.
Pa den andre siden vil litt lavere befolkningsvekst enn
lagt til grunn i mars dempe den samlede konsum-
veksten. Utsikter til svakere utvikling i husholdning-
enes disponible realinntekter enn anslatt i forrige
rapport, blant annet som felge av lavere reallgnns-
vekst og litt heyere rente, bidrar i samme retning.
Samlet anslas konsumveksten a bli lavere enn i forrige
rapport giennom hele prognoseperioden. Vi venter
at spareraten vil holde seg pa et hayt niva de naermeste
arene, se figur 2.12.

Vekst i investeringene

Viventer at foretaksinvesteringene vil gke fra i fjor til
i &r og at veksten sa vil tilta utover i prognoseperioden,
se figur 2.13. Lav kapasitetsutnytting vil trolig dempe
investeringsveksten, mens lave renter trekker i
motsatt retning. En lengre periode med lave investe-



ringer i arene etter finanskrisen tilsier dessuten at
det fremover vil vaere behov for gkte investeringer.
Utsikter til noe lavere gkonomisk vekst enn anslatt i
forrige rapport vil likevel kunne virke dempende, og
anslagene for foretaksinvesteringene er derfor noe
lavere enn i mars.

Som i forrige rapport legger vi til grunn at veksten i
boliginvesteringene vil ake en god del fra i fjor til i ar.
| trdd med at boligprisveksten ventes & avta utover i
prognoseperioden, anslar vi at veksten i boliginveste-
ringene dempes. Forventninger om lavere inntekts-
vekst vil ogsa kunne dempe veksten i boliginveste-
ringene. Litt lavere befolkningsvekst trekker i utgangs-
punkt i samme retning. Dersom flere flytter for &
komme i arbeid, kan likevel boliginvesteringene samlet
sett bli trukket opp av hgyere utbygging i omrader
med netto tilflytting.

Lavere eksportvekst

Eksporten fra Fastlands-Norge har tatt seg opp de
siste arene. Det skyldes blant annet at konkurranse-
evnen til norske bedrifter er bedret som felge av en
gradvis svakere krone, se figur 2.14. For fastlands-
eksporten utenom eksport fra leveranderer til olje-
naeringen venter vi at veksten i ar vil dempes av en
klar nedgang i eksporten av raffinerte oljeprodukter.
Vianslar hayere vekst i eksporten fra Fastlands-Norge
utenom eksport fra oljeleverandarer de neste arene,
men anslagene er lavere enn i forrige rapport gjennom
hele prognoseperioden. Nedjusteringen skyldes i
hovedsak at vi legger til grunn en sterkere kronekurs
fremover enn i forrige rapport.

Nedgangen i den globale petroleumsindustrien pavirker
eksporten fra norske oljeleverandgrer. Vi anslar at
denne eksporten vil falle betydelig i ar og fortsette &
falle til neste ar. Deretter venter vi at eksporten fra
oljeleverandarene igjen vil gke noe.

Samlet anslar vi at eksporten fra Fastlands-Norge
vil falle fra i fjor til ar, for sa & vokse moderat de
pafelgende drene, se figur 2.15. | anslagene er det tatt
heyde for at en del av utgiftene til asylsgkere blir fart
som eksport i nasjonalregnskapet, se ramme pa side
18.

Figur 2.14 Norske lgnnskostnader relativt til handelspartnernes lonnskostnader.”
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Figur 2.15 Eksport fra Fastlands—Norge og import hos Norges handelspartnere.
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Litt heyere anslag for boligpriser og gjeld
Anslagene for boligpriser og husholdningenes gjeld
er noe hayere enn i forrige rapport. Se kapittel 3 for
en narmere beskrivelse.

Prognosene er usikre

Anslagene i denne rapporten er basert pa var vurdering
av den gkonomiske situasjonen og av hvordan gko-
nomien og pengepolitikken virker. Prognosene er
usikre. Blir utviklingen i skonomien om lag som vi ser
for oss, kan aktgrene regne med at renteutviklingen
ogsa blir om lag som anslatt. Rentebanen er en
betinget prognose. Pengepolitikken kan reagere pa
endringer i de skonomiske utsiktene og dersom
sammenhenger mellom rentenivaet, inflasjonen og
realgkonomien viser seg & veere annerledes enn vi
har lagt til grunn. Virkningen av pengepolitikken er
spesielt usikker nar styringsrenten naermer seg en
nedre grense.

Usikkerheten i vare anslag illustreres med sannsynlig-
hetsvifter, se figur 2.4 a-d. Viftene er basert pa histo-
riske erfaringer og vart modellapparat. Usikkerhets-
viften for styringsrenten tar ikke hensyn til at det
eksisterer en nedre grense for renten.

Det er betydelig usikkerhet om utviklingen blant
vare handelspartnere fremover. | Kina og flere andre
fremvoksende gkonomier har gjeldsoppbyggingen
vaert sterk, og i enkelte europeiske land er andelen
misligholdte 1an hay. | tillegg skaper politiske prosesser
betydelig uro i mange land. Seerlig knytter det
seg usikkerhet til utfallet av folkeavstemningen i
Storbritannia om fortsatt EU-medlemskap.

Det er fortsatt stor usikkerhet om den fremtidige
utviklingen i oljeprisen. Prisen kan bli lavere enn lagt
til grunn. Selv om skiferoljeproduksjonen i USA har
fortsatt & falle, viser erfaringene fra i fjor at produk-
sjonen kan komme relativt raskt tilbake nar oljeprisen
stiger igjen. OPEC vil trolig ikke tilpasse produksjonen
for & stabilisere prisen. Oljeprisen vil ogsa kunne stige
mer enn ventet. Det internasjonale energibyraet
anslar at det globale tilbudsoverskuddet vil falle
betydelig i andre halvadr 2016. Oljelagrene vil kunne
reduseres i 2017, men fra et hgyt niva. | tillegg vil
kraftig nedgang i globale oljeinvesteringer over tid
redusere oljetilbudet. Det kan fere til ytterligere pris-

oppgang.



Det er ogsa usikkert hvordan en gitt endring i olje-
prisen pavirker norsk gkonomi. Virkningene kan
avhenge av nivaet pa oljeprisen og av drivkreftene
bak endringer i spot- og terminprisene pa olje. Sammen-
hengen mellom oljeprisen og oljeinvesteringene vil
trolig variere mellom ulike investeringsaktiviteter og
pa tvers av ulike utbyggingsprosjekter.

Det er usikkerhet bade om ndsituasjonen i arbeids-
markedet og om utviklingen fremover. Det uvanlig
store avviket mellom ledighetsmalene fra AKU og
NAV bidrar til usikkerhet om hvor stramt arbeids-
markedet faktisk er. Veksten i arbeidsstyrken har sa
langt holdt seg oppe. Denne utviklingen avviker fra
mensteret vi har sett i tidligere nedgangskonjunkturer,
noe som ogsa bidrar til usikkerhet om hvilken utvikling
det er rimelig & legge til grunn fremover.

Kryssjekker pa renteprognosen

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene
kan fungere som en kryssjekk pa renteprognosen. De
beregnede terminrentene er lite endret siden forrige
rapport. Disse rentene ligger naer var prognose for
pengemarkedsrenten i denne rapporten, se figur 2.16.

En enkel regel basert pd hvordan Norges Bank tid-
ligere har satt styringsrenten, er ogsa en kryssjekk
for renten i referansebanen. Figur 2.17 viser en slik
regel, hvor styringsrenten blir bestemt av utviklingen
i inflasjonen, lennsveksten, BNP for Fastlands-Norge
og renteutviklingen ute. Renten i forrige periode har
0gsa betydning. Parameterne i modellen er estimert
pa historiske data fra og med 1999 og fram til i dag.
| fremskrivingene benyttes anslagene for de aktuelle
starrelsene fram til og med tredje kvartal i ar. Usikker-
heten i modellen kommer til uttrykk gjennom det bla
intervallet. Figuren viser at renten i referansebanen
ligger naer midten av intervallet.

Figur 2.16 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen ') og beregnede
terminrenter?. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er

basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det oransje og bla intervallet
viser hoyeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 29. februar — 11. mars 2016 og

6-17.juni 2016

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.17 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks
giennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2004 - 3. kv. 2016
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands—Norge,

lonnsvekst og tremaneders per 0S tnerne, samt renten i forrige periode.
Likningen er estimert over perioden 1. kv. 1999 — 1. kv. 2016. Naermere utdyping er gitt i

Norges Bank Staff Memo 3/2008
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| pengepolitikken reagerer vi pa endringer i de
gkonomiske utsiktene, eller dersom sammenhenger
mellom renteniva, inflasjon og realekonomi viser seg
a vaere annerledes enn tidligere lagt til grunn. Dersom
utviklingen i skonomien blir om lag som vi ser for oss,
kan husholdninger og bedrifter regne med at styrings-
renten blir satt om lag som anslatt i rentebanen.
Endres utsiktene eller var forstaelse av gkonomien,
vil pengepolitikken tilpasses.

Figur 2.18 a-c viser resultatene fra en teknisk modell-
analyse der vi oppdaterer var makroskonomiske
modell NEMO med ny informasjon og nye anslag for
den gkonomiske utviklingen," men hvor rentebanen
holdes uendret fra Pengepolitisk rapport 1/16.2

1 Foreksogene variabler har vi lagt inn anslag for hele prognoseperioden

(blant annet vekst ute, inflasjon ute, styringsrenter ute, oljeinvesteringer
og finanspolitikk). For endogene starrelser har vi lagt inn anslag fram til og
med tredje kvartal 2016. Se omtale av anslag for utviklingen den
narmeste tiden i kapittel 1.

2 Foraserge for at rentebanen i denne modellanalysen er uendret fra
rentebanen i forrige rapport har vi utsatt modellen for et sett med
pengepolitikksjokk.

Figur 2.18a Styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/16.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2019
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Ifalge den modelltekniske analysen vil kapasitets-
utnyttingen vaere noe hayere gjennom hele prognose-
perioden enn lagt til grunn i forrige rapport, se figur
2.18 b. Kapasitetsutnyttingen bedres blant annet
gjennom virkningene av en hgyere oljepris og en mer
ekspansiv finanspolitikk enn tidligere ventet.

Med en uendret bane for styringsrenten tilsier ny
informasjon at inflasjonen vil avta noe raskere enn
lagt til grunn i forrige rapport, se figur 2.18 c. Det
skyldes i hovedsak en sterkere krone enn tidligere
forutsatt. Modellanalysen indikerer samtidig at
inflasjonen vil vaere litt hayere ved utgangen av
prognoseperioden enn anslatt i forrige rapport. Det
ma ses i lys av utsikter til en noe hayere kapasitets-
utnytting.

Figur 2.18b Anslag pa produksjonsgapet. Fra PPR 1/16 og med ny informasjon,
men betinget pa styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/16.
Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2019
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Modellanalysen tar ikke hensyn til hvordan risikoen
for oppbygging av finansielle ubalanser kan pavirke
utviklingen i inflasjon, produksjon og sysselsetting
over tid. | tillegg er det usikkerhet om virkningen av
pengepolitikken, spesielt nar styringsrenten naermer
seg en nedre grense. Disse forholdene tas det hensyn
til i den samlede skjgnnsmessige vurderingen i penge-

politikken.

Figur 2.18c KPI-JAE". Fra PPR 1/16 og med ny informasjon,
men betinget pa styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/16.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 201
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.
| gjennomfaringen av pengepolitikken legger Norges
Bank til grunn at inflasjonsstyringen skal veere fleksibel,
slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon i produksjon
og sysselsetting tillegges vekt nar renten settes.
Folgende kriterier anses som en rettesnor for en god
rentebane:

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

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

3. Pengepolitikken er robust:
Rentebanen ber ta hensyn til forhold som inne-
baerer fare for saerlig ugunstige utfall for skono-
mien og til usikkerhet om gkonomiens virkemate.
Oppbygging av finansielle ubalanser kan gke faren
for bra skift i ettersperselen fram i tid. En robust

Figur 2.19 Inflasjon” og anslag pa produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2019
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pengepolitikk bar derfor bidra til & motvirke opp-
bygging av finansielle ubalanser. Usikkerhet om
virkningene av pengepolitikken taler normalt for
a ga varsomt fram i rentesettingen. Det vil kunne
redusere risikoen for at pengepolitikken far
utilsiktede felger. | situasjoner der faren for szerlig
ugunstige utfall er betydelig, eller der tilliten til
det nominelle ankeret er i fare, kan det i noen
tilfeller veere riktig & fere en mer aktiv penge-
politikk enn vanlig.

Hensynet til robusthet er ikke et mal i seg selv, men
er inkludert fordi det vil kunne gi en bedre utvikling i
inflasjon, produksjon og sysselsetting over tid. De
ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene,
veies mot hverandre. Hovedstyret redegjer for sin
skjgnnsutavelse i «Hovedstyrets vurdering» farst i
rapporten.

Analysene i denne rapporten innebaerer en prognose
der styringsrenten avtar til om lag ¥4 prosent ved
utgangen av 2016. Mot slutten av prognoseperioden
anslas styringsrenten a gke til % prosent. Prognosene
indikerer at inflasjonen vil avta de naermeste arene,
se figur 2.19. Prisveksten i 2019 anslas til mellom 1,5



og 2 prosent. Kapasitetsutnyttingen i fastlands-
gkonomien ventes & avta litt fram mot hgsten 2017.
Deretter anslads kapasitetsutnyttingen a ke noe.

Fallet i oljeprisen siden sommeren 2014 har omfat-
tende konsekvenser for norsk gkonomi. Nedgangen
i oljesektoren skaper ringvirkninger til gkonomien for
ovrig. Veksten avtar, arbeidsledigheten gker og innen-
landsk kostnadsvekst dempes. Pengepolitikken er
ekspansiv og understetter omstillingene i gkonomien.
Det vil likevel ta tid fer virkningene av oljeprisfallet
fases ut og aktiviteten i gkonomien og kostnads-
veksten normaliseres.

Pengepolitikken saker a vaere robust. Prognosen for
styringsrenten ligger noe hayere enn den ville gjort
dersom hensynet til robusthet ikke hadde vaert vekt-
lagt.

Lave renter kan gi sarbarhet i det finansielle systemet.
Det kan utlgse eller forsterke et tilbakeslag i gkono-
mien. Risikoen for at veksten i eiendomspriser og
gjeld skyter fart, gker ved lave renter. Dersom den
haye boligprisveksten vedvarer, vil det kunne gjore

husholdningene mer sarbare og gke faren for en bra
nedgang i etterspgrselen fram i tid.

Nar styringsrenten naermer seg en nedre grense, aker
usikkerheten om virkningene av pengepolitikken.
Det er usikkert hvor stort gjennomslag endringer i
styringsrenten vil fa pa bankenes innskudds- og
utlansrenter. Husholdninger og bedrifter kan ogsa
reagere annerledes pa renteendringer nar rentenivaet
allerede er svaert lavt enn det de ville gjort ved et mer
normalt renteniva. Sveert lave og negative renter kan
gi tilpasninger det er vanskelig a forutse og fere til
sterre svingninger i finansmarkedene. Pengepolitikken
kan fa utilsiktede felger. Nar usikkerheten om virk-
ningen av pengepolitikken gker, kan det veere riktig &
reagere noe mindre pa ny informasjon enn i en mer
normal situasjon.

33




Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er
lite endret, men litt h@yere enn i Pengepolitisk rapport
1/16 gjennom hele prognoseperioden, se figur 2.20.
Anslagene er basert pa kriteriene for en god rente-
bane, se ramme pa side 32, en samlet vurdering av
den gkonomiske situasjonen ute og hjemme og var
oppfatning av skonomiens virkemate.

Figur 2.21 illustrerer hvilke faktorer som har pavirket
endringene i renteprognosen gjennom virkningene
pa utsiktene for inflasjonen, produksjonen og syssel-
settingen. Den svarte linjen viser den samlede
endringen i renteprognosen fra forrige rapport.

Det er ingen mekanisk sammenheng mellom nyheter
som avviker fra prognosene vare og virkningen pa
rentebanen. Lave renter kan gi sarbarhet i det finansi-
elle systemet. Nar styringsrenten naermer seg en
nedre grense, oker ogsa usikkerheten om virkningen
av pengepolitikken. Det taler for & ga mer varsomt
fram i rentesettingen og reagere noe mindre pa
nyheter som endrer utsiktene for gkonomien, enten
disse trekker i retning av en lavere eller hgyere styrings-
rente.

For handelspartnerne samlet har forventede styrings-
renter falt siden forrige rapport. Det bidrar isolert sett
til en sterkere krone og dermed til lavere prisvekst

Figur 2.20 Styringsrenten i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2019
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og aktivitet her hjemme. Forventninger om lavere
styringsrenter ute mot slutten av prognosehorisonten
tilsier derfor at ogsa renten her hjemme holdes lav i
en lengre periode, se lysebla sayler.

Arets lennsoppgjer indikerer at lennsveksten for
innevaerende ar kan bli noe lavere enn tidligere lagt
til grunn. Litt lavere lennsvekst tilsier isolert sett at
kostnadsveksten dempes, noe som igjen trekker i
retning av lavere prisvekst. Det tilsier en lavere bane
for styringsrenten, se lilla sayler.

Kronen har styrket seg og er na sterkere enn lagt til
grunn i forrige rapport. Kursutviklingen har vaert noe
sterkere enn utviklingen i rentedifferansen mot utlandet
isolert sett skulle tilsi. En sterkere krone ma sesiilys
av at oljeprisen har steget mer enn ventet. Som felge
av noe hgyere terminpriser pa olje er det utsikter til
at kronen ogsa fremover vil utvikle seg litt sterkere
enn tidligere lagt til grunn. En sterkere krone bidrar
isolert sett til lavere prisvekst og til & dempe aktiviteten
i norsk gkonomi. Det trekker i retning av en lavere
bane for styringsrenten, se oransje sayler.

Etter at styringsrenten ble redusert i mars har
bankene satt ned sine utlansrenter til husholdningene,
men mindre enn lagt til grunn. Det er utsikter til at
bankenes utldnsmarginer, forskjellen mellom utlans-

Figur 2.21 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 1/16.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 3. kv. 2016 - 4. kv. 2019
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rentene og pengemarkedsrentene, vil holde seg noe
hgyere fremover enn forutsatt i forrige rapport. Det
trekker i retning av en lavere styringsrente, se rede
sayler.

Det er utsikter til en mer ekspansiv finanspolitikk enn
lagt til grunn i forrige rapport. Hayere vekst i offentlig
forbruk og investeringer bidrar til & holde den samlede
ettersparselen oppe, og tilsier dermed en hayere
bane for styringsrenten, se grenne sayler.

Veksten i norsk gkonomi har vaert om lag som ventet.
Siden forrige rapport har oljeprisen steget mer enn
lagt til grunn. Det understatter veksten i norsk
okonomi, blant annet ved & redusere usikkerheten
om den gkonomiske utviklingen. Isolert sett kan det
bidra til & eke husholdningenes forbruk og bedriftenes

investeringer. Hayere vekst i boligprisene enn tidligere
ventet vil ogsa kunne bidra til heyere ettersporsel.
Drivkreftene for privat etterspgrsel trekker samlet
sett i retning av gkt kapasitetsutnytting og hayere
kostnadsvekst i norsk skonomi, og tilsier derfor en
hayere bane for styringsrenten, se mgrkebla sayler.

Anslag pa makrogkonomiske sterrelser vises i tabell
1. Anslagene for den gkonomiske veksten er noe
lavere enn i forrige rapport. Det skyldes i hovedsak
at produktivitetsveksten i norsk gkonomi trolig tar
seg noe langsommere opp enn tidligere lagt til grunn,
samt at anslagene for befolkningsveksten er litt lavere
enn i mars. Nedjusteringen av den underliggende
produktivitetsveksten og befolkningsveksten gir ogsa
lavere vekst i potensielt BNP, og virkningen pa
produksjonsgapet er relativt ngytral i vare prognoser.

TABELL 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedsterrelser i Pengepolitisk rapport 2/16. Prosentvis endring
fra foregdende ar (der ikke annet fremgar). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/16 i parentes

2016 2017 2018 2019
KPI 3,3(0,2) 2,2 (-0,1) 1,9 (-0,2) .7 (0)
KPI-JAE! 9 (-0,1) 2,3(-0,2) 2,0(-0,1) .7 (0)
Arslonn? -0,1) 2,7 (-0,1) 3,1(-0,2) ( 0,1)
BNP Fastlands-Norge 0,8 (0) 1,6 (-0,2) 2,1(-0,2) ( ,2)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? 7 (0,1) -1,9 (0,1) -1,6 (0) -1 O( 1)
Sysselsetting, personer (KNR) 1) 0,4 (-0,1) 0,8 (-0,2) ,1(0)
Registrert ledighet (rate, niva) 3,2(-0,1) 3,4 (-0,1) 3,3(-0,1) ( 0,2)
Niva
Styringsrente* 0,5 (0) 0,3(0,1) 0,3(0,1) 0,6 (0,1)
Importveid valutakurs (I-44)° 106,6 (-1,8) 105,7 (-2,3) 104,2 (-2,1) 103,1(-1,2)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere® 0,1 (0) 0,1(-0,1) 0,1(-0,2) 0,3 (-0,3)

KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
Arslannsveksten er basert p& TBUs definisjoner og beregninger

Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

A WN =

Markedsrenten er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilde: Norges Bank

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

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

Vurderingen av finansielle ubalanser tar utgangspunkt
i forholdet mellom kreditt og BNP samt utviklingen i
eiendomspriser og hvor stor del av sin finansiering
bankene henter i finansmarkedene. Den samlede
gjelden til husholdninger og foretak i fastlands-
gkonomien har lenge steget raskere enn verdiskapin-
gen, se figur 3.1. Den vedvarende oppgangen i hus-
holdningenes gjeldsbelastning og hay prisvekst pa
eiendom de siste arene er tegn pa at finansielle uba-
lanser har bygd seg opp.

De siste kvartalene har veksten i samlet kreditt avtatt
litt. Veksten i norsk gkonomi har avtatt noe mer, slik

Figur 3.1 Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands—Norge. Prosent. 1. kv. 1976 - 1. kv. 2016
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1) Summen av K2 hust og K3 ikkefinansielle foretak i F Norge (alle ikke—finansielle foretak
for 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i Fastlands-Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Figur 3.3 Husholdningenes gjeld” og boligpriser.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 20192

20 20
Gield
Boligpriser
15 — — Anslag PPR 2/16 4 15
----- Anslag PPR 1/16
10 4 10
5 5
0 7 Vv 0
-5 r 4 -5
-10 L L L L -10
2003 2007 2011 2015 2019

1) Innenlandsk kreditt til husholdningene, K2
2) Anslag for 2. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank
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at kredittindikatoren har gkt videre, se figur 3.2.
Veksten i boligprisene har tiltatt de siste manedene.

@kt kapitaldekning gjgr norske banker mer robuste.
Bankenes utlanstap er fortsatt pa lave nivaer. Kredit-
tilgangen til norske foretak fra innenlandske kilder ser
samlet sett ut til & holde seg oppe.

Vurderingen av de finansielle ubalansene er samlet
sett lite endret siden mars.

Fremover kan svak vekst i norsk gkonomi dempe
gjeldsveksten i bade husholdninger og foretak. Pa
den andre siden kan lave renter bidra til at veksten i

Figur 3.2 Gjeld i husholdninger og ikke—finansielle foretak og BNP for
Fastlands—Norge. Firekvartalersvekst." Prosent. 1. kv. 2000 — 1. kv. 2016
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1) Beregnet basert pa kredittbeholdning malt ved utgangen av kvartalet
2) Sum K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i Fastlands—Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.4 Endring i ettersporsel etter lan og bankenes kredittpraksis siste kvartal
og forventet endring neste kvartal.” Husholdninger. 4. kv. 2007 — 1. kv. 2016
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Kilde: Norges Banks utlansundersakelse



eiendomspriser holder seg hey og gjeldsveksten i
husholdningene tiltar. Det gker faren for en bra
nedgang i etterspgrselen og utldnstap i bankene fram
itid.

Stabil vekst i husholdningenes gjeld

Husholdningenes gjeldsvekst har vaert noksa stabil
det siste halvaret og har vaert noe hayere enn anslatt
i forrige rapport, se figur 3.3. | Norges Banks utlans-
undersgkelse for fgrste kvartal rapporterte bankene
om noe lavere etterspearsel etter lan fra hushold-
ningene og om lag uendret kredittpraksis, se figur
3.4. Kredittveksten anslas a stige noe det neste aret,
for deretter & avta litt, se figur 3.3. Anslaget er noe

Figur 3.5 Husholdningenes gjeldsbelastning”, gjeldsbetjeningsgrad og
rentebelastning.z) Prosent. 1. kv. 1987 — 4. kv. 20199
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1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005
og innlgsing/nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

2) Gj jeningsgrad og ing er beregnet som renteutgifter i prosent av disponibel inntekt
korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og innlgsing/nedsettelse av egenkapital i

1. kv. 2006 — 3. kv. 2012 pluss renteutgifter. Gjeldsbetjeningsgrad inkluderer i tillegg anslatt avdrag

pa lanet med 18 ars nedbetalingstid

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

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.7 Andel innvilgede nedbetalingslan med belaningsgrad over 85 prosent,
likviditetsunderskudd’ og avdragsfrihet.z) Prosent
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2) Tallene er hentet fra Finanstilsynets boliglansundersekelse, som inkluderer om lag 8000 nye
nedbetalingslan og rammekreditter med pant i bolig innvilget mellom 1. august og 30. september

3) Loan to value (belaningsgrad)

4) Gjelder alle lan. | forskriften gjelder avdragskravet for 1an med belaningsgrad over 70 prosent

Kilde: Finanstilsynet

heyere enn i forrige rapport. Lave renter og sterk
boligprisvekst de siste drene vil trolig bidra til at
veksten i husholdningenes kreditt holder seg hayere
enn veksten i de disponible inntektene, se figur 3.5.

Nedgangen i utldnsrentene har fort til at renteutgifter
som andel av disponibel inntekt har avtatt. En lav
rente vil bidra til at rentebelastningen holder seg nede
i en lengre periode, fer den gradvis stiger nar utlans-
rentene tar seg opp mot slutten av prognosehorison-
ten, se figur 3.5. De fleste husholdninger betaler
avdrag pa gjelden sin. @kningen i gjeldsbelastningen

Figur 3.6 Andel husholdninger med gjeldsbelastning over 500 prosent etter alder
pa hovedinntektstaker. Gjeld over disponibel inntekt. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.8 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt.
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1979 — 1. kv. 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no,
Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) og Norges Bank
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Figur 3.9 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2010 — mai 2016
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Kilder: Eiendom Norge, Finn.no og Eiendomsverdi

Figur 3.10 Antall igangsatte boliger” og endring i antall husholdningerz' per fylke
fra starten av 2011 til utgangen av 2015
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Figur 3.11 Realpriser pa naeringseiendom.”
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Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

av hey standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren
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de siste arene gjor at en sterre andel av inntektene
er bundet opp til & betjene gjelden

Hayere gjeldsbelastning gjer husholdningene mer
sarbare. Bortfall av inntekt, akte renter eller fall i bolig-
prisene vil kunne fare til at husholdningene strammer
kraftig inn pa konsumet, noe som vil gi lavere etter-
spersel mot foretakene og etter hvert gkte tap i
bankene. Andelen husholdninger med en saerlig hay
gjeldsbelastning har steget i alle aldersgrupper, se
figur 3.6.

| fior sommer ble forskrift om krav til nye utldn med
pant i bolig (boliglansforskriften) innfart. Det kan bidra
til & redusere andelen saerlig utsatte lantakere. Ifelge
Finanstilsynets Boliglansundersgkelse gikk andelen
innvilgede nedbetalingslan som bryter med de ulike
kravene i boliglansforskriften litt ned fra 2014 til 2015,
se figur 3.7. Bankene i utlansundersgkelsen rappor-
terte ogsa om innstramming i kredittpraksisen overfor
husholdningene gjennom hasten i fjor, se figur 3.4.

Hoy vekst i eiendomsprisene

Boligprisene har steget i takt med husholdningenes
disponible inntekter det siste aret, se figur 3.8. De
siste tre manedene har veksten i boligprisene tiltatt,
se figur 3.9. Veksten har veert hgyere enn lagt til grunn
i forrige rapport.

Hayere vekst i boligprisene de siste manedene
skyldes i hovedsak hgy prisvekst i Oslo og omradene
rundt. Rogaland har hatt den svakeste utviklingen,
med fallende priser. | Oslo er beholdningen av usolgte
boliger noksa lav, og boliger selges raskt. De siste
arene har boligbyggingen i Oslo veert lav i forhold til
gkningen i antall husholdninger, se figur 3.10.

Viventer at veksten i boligprisene vil holde seg oppe
i begynnelsen av prognoseperioden, for deretter &
avta, se figur 3.3. Anslaget pa boligprisene er noe
hayere enn i forrige rapport. Svak vekst i norsk
gkonomi og okt arbeidsledighet vil isolert sett bidra
til 2 holde veksten i boligprisene nede, mens en lav
rente trekker i retning av heyere prisvekst. Lav bolig-
bygging i forhold til befolkningsveksten over tid inne-
baerer en risiko for at boligprisveksten i Oslo kan holde
seg hay selv om boligprisutviklingen er mer moderat

1 Se ogsa utdypingen Husholdningenes gjeldsbetjeningsgrad i Penge-
oolitisk rapport 4/15.


http://static.norges-bank.no/pages/104204/PPR_4_15.pdf?v=17122015093009&ft=.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/104204/PPR_4_15.pdf?v=17122015093009&ft=.pdf

i landet for @vrig. | omradene rundt Oslo har boligbyg-
gingen vaert mer pa linje med ekningen i antall hus-
holdninger. Det kan bidra til & dempe prisveksten i
disse omradene og i Oslo.

Det har ogsa veert sterk prisvekst i deler av naerings-
eiendomsmarkedet. Beregnede priser pa kontor-
lokaler med sentral beliggenhet og hey standard i
Oslo har steget betydelig de siste arene, se figur 3.11.
| andre byer har utviklingen i verdier pa kontoreien-
dom veert svakere, ifglge Investment Property Data-
bank (IPD), som beregner verdier basert pa regn-
skapstall for foretak innen naeringseiendom, se figur
3.12.

Den vedvarende haye prisveksten pa kontorlokaler i
Oslo kan gjegre naeringseiendomsforetakene mer
sarbare overfor prisfall og sviktende inntekter. Det
siste halvaret har leieprisene veert stabile i Oslo etter
a ha faltlitt i 2015. Ifelge Entras Konsensusrapport
2/16 gkte kontorledigheten i 2015, men flere markeds-
aktgrer venter litt reduksjon i ledigheten i 2016.

| de andre store byene har leieprisene falt siden
starten av 2015, mens kontorledigheten har okt.2 En
slik utvikling kan presse inntjeningen til naerings-
eiendomsforetakene, og oker sannsynligheten for
mislighold av gjeld. Det kan fere til tap i bankene, som
har betydelig utldn til naeringseiendom. Over 40
prosent av bankenes utlan til foretak er innen naerings-
eiendom.?

Moderat vekst i foretakenes gjeld

Den samlede kredittveksten til ikke-finansielle foretak
i Fastlands-Norge har veert avtakende det siste
halvaret, se figur 3.2. Det er i hovedsak utenlands-
finansieringen som har bidratt til nedgangen, se figur
3.13. Kredittveksten til foretakene fra innenlandske
kilder, justert for effekter av svingninger i kronekursen,
har veert stabil det siste aret.

Veksten i foretakenes kreditt holdes i stor grad oppe
av utlan fra banker, se figur 3.14. Bankene i Norges
Banks utldnsundersakelse rapporterte om noe lavere
ettersparsel etter kreditt fra foretakene i 1. kvartal,

2 Se DNB Neringsmeglings markedsrapport 1. halvar 2016 og 1. halvar 2015
for en neermere omtale av kontorledigheten.

3 Foren naermere beskrivelse, se Naeringseiendom i Norge, Aktuell
kommentar 6/16, Norges Bank.

Figur 3.12 Verdi pa kontoreiendom. Utvalgte byer.
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Kilde: Investment Property Databank (IPD)

Figur 3.13 Samlet kreditt il ikke—finansielle foretak. Transaksjoner.
Fastlands—-Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2011 — april 2016
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Figur 3.14 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til norske ikke—finansielle foretak.

Tolvmandersvekst. Prosent. Januar 2005 — april 2016
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http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2016/Aktuell-kommentar-62016/
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Figur 3.15 Endring i ettersparsel etter lan og bankenes kredittpraksis siste kvartal
og forventet endring neste kvartal.” Foretak. 4. kv. 2007 — 1. kv. 2016
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Figur 3.16 Gjeldsbetjeningsevne” i barsnoterte foretak?.
Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2016
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2) Norskregistrerte ikke—finansielle foretak pa Oslo Bers, ekskludert foretak innen utvinning av olje og gass.
Norsk Hydro er ekskludert t.o.m. 3. kv. 2007

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 3.17 Egenkapitalavkastning i norske banker."
Prosent. 2. kv. 2008 — 1. kv. 2016
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Sparebanken Vest, Sp 1 SMN, Sp: Sor og Sp 1 Nord-Norge

(ekskludert Sparebanken Sor fram til og med desember 2013)

Kilder: B: 1enes ars- og kvar ter og Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 2/2016

se figur 3.15. Kredittpraksisen var om lag uendret
samlet sett, men ble strammet noe inn for naerings-
eiendom. Flere banker trakk ogsa fram at de strammer
inn overfor foretak innen olje, gass og oljeservice.

Norske ikke-finansielle foretak har utstedt noksa lave
volumer i obligasjonsmarkedet sa langt i ar malt mot
samme periode i foregaende ar. Det har ikke vaert
noen utstedelser fra norske foretak innen olje siden
sommeren 2015. Risikopaslagene pé foretakenes nye
obligasjonsfinansiering har falt, men steget for hay-
risikoforetak innen olje.

Gjeldsbetjeningsevnen i barsnoterte foretak bedret
seg noe i 1. kvartal, se figur 3.16. Foretak innenfor
oljeservice har samlet sett lavere gjeldsbetjenings-
evne enn andre foretak. Antall skip og rigger i opplag
har gkt det siste aret, og norske offshorerederier
venter svakere lannsomhet i 2016 enn i 2015.4 En slik
utvikling vil trolig fere til at gjeldsbetjeningsevnen for
enkelte foretak innen oljeservice svekkes videre. Flere
oljeserviceforetak er i prosesser med restrukturering
av gjeld. Selv om etterspgrselen fra oljeprodusentene
etter hvert skulle gke, vil det ta tid & absorbere over-
kapasiteten av fartey. Det tilsier at det er en risiko for
at gjeldsbetjeningsevnen vil fortsette a veere lav frem-
over, og at det kan komme ytterligere restrukturering
av gjeld.®

God lennsomhet og styrket kapitaldekning i
bankene

De store norske bankene® har hatt god lannsomhet
de siste arene. Egenkapitalavkastningen i ferste
kvartal 2016 er noe lavere enn gjennomsnittet de siste
tyve drene’, se figur 3.17. @kte tapsavsetninger og
lavere gevinst pa finansielle instrumenter trekker
egenkapitalavkastningen ned. Netto renteinntekter
har vaert noksa stabile det siste aret.

Utlanstapene i norske banker har gkt noe den siste
tiden, men er fortsatt pa et lavt niva, se figur 3.18.
Bankene forventer noe gkte tap de neste arene,
i hovedsak pa eksponeringer knyttet til olje. Norske

Se Konjunkturrapport 2016, Norges Rederiforbund.

For en naermere beskrivelse, se Bankenes kredittrisiko mot oljeleverandar-

neeringeri, Aktuell kommentar 5/16, Norges Bank.

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

7 Se Norwegian banks’ adjustment to stricter capital and liquidity

requlatior], Staff Memo 18/2014, Norges Bank.

[LES


http://static.norges-bank.no/pages/105071/Aktuell_kommentar_5_2016.pdf?v=23052016150733&ft=.pdf
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bankers utlan til oljerelaterte foretak utgjer en begren-
set andel av bankenes samlede utlan til foretaks-
sektoren.®

Bankene forsetter a oke sin kapitaldekning, se figur
3.19. Pilar 1-krav for ren kjernekapital gker fra 1. juli
20167 Det gir et krav pa 13,5 prosent ren kjernekapital
for de systemviktige bankene og 11,5 for @vrige
banker. Ved utgangen av farste kvartal 2016 oppfylte
alle store norske banker pilar 1-kravene som gjelder
fra juli 2016. De fleste bankene ma fortsette & bygge
kapital for & nd annonserte kapitalmal, som ligger
mellom 14,5 og 15,5 prosent.

Andelen markedsfinansiering i bankene gkte markert
i arene for finanskrisen, se figur 3.20. De siste arene
har markedsfinansieringsandelen veert noksa stabil.
Risikopaslaget pa bankenes nye langsiktige markeds-
finansiering har falt siden forrige rapport, se figur 1.11
i kapittel 1. Norske banker har fortsatt god tilgang pa
markedsfinansiering.

8 Se Bankenes kredittrisiko mot oljeleverandernceringen, Aktuell
kommentar 5/2016, Norges Bank.

9 Kravet til motsyklisk buffer gker til 1,5 prosent 30. juni 2016 og kravet til
buffer for systemviktige banker aker til 2 prosent 1. juli 2016.

Figur 3.18 Bankenes' utlanstap i prosent av brutto utlan til kunder.
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Figur 3.19 Bankkonsernenes’ rene kjernekapitaldekningz).
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Kilder: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 3.20 Bankenes" markedsfinansieringsandel.
Prosent. 1. kv. 1976 — 1. kv. 2016
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MOTSYKLISK KAPITALBUFFER | ANDRE LAND

Den motsykliske kapitalbufferen skal dempe systemrisiko i det enkelte land og fastsettes ut fra nasjonale
forhold. Banker som har virksomhet i flere land, blir requlert av myndighetene i det landet de har sitt
hovedsete. For & sikre at bufferkravet blir likt for ulike bankers eksponering i samme land, krever EUs
kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) at EU-land anerkjenner hverandres bufferkrav, sakalt resiprositet.!
Det europeiske systemrisikoradet (ESRB) anbefaler at motsyklisk kapitalbuffer i tredjeland ogsa aner-
kiennes.? Alle land i EU har i trad med kapitaldekningsregelverket fastsatt krav til motsyklisk kapitalbuffer
fra 1. januar 2016.

Finansdepartementet sendte i april ut en hering med utkast til regler for hvordan motsykliske kapital-
bufferkrav fastsatt i andre land kan gjelde for norske bankers engasjementer i de aktuelle landene.
| regelutkastet foreslas det at alle fastsatte bufferkrav i

. K Figur 3.21 Norske bankers" utenlandseksponering®.
andre land anerkjennes i Norge, men at det norske buffer- Prosent. Per 30. september 2015

kravet fortsatt skal gjelde for land uten motsyklisk kapital- * *
buffer. Haringsfristen var 10. juni 2016. Norges Bank ®r 1%
stotter forslaget om & anerkjenne bufferkraviandre land, ~ 2 [=m=Swe 17
men mener kravet i utgangspunktet ber vaere null for 20 e 12
eksponeringer i tredjeland som ikke har fastsatt mot- 15 | mmaee 118
syklisk kapitalbuffer. Dersom ESRB har en egen anbefaling 10 | moatond 110
for et tredjeland, mener Norges Bank at ESRB sin anbe- 5 = s
faling bar felges. Norske banker har eksponeringer i . e e .
mange land, se figur 3.21. Tabell 1 viser hvilke motsykliske =~ prasegsssuniormesamens =

kapitalbufferkrav som er fastsatt i enkelte av landene.? e Fiapetigmar 0ot o om0 proset

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

Land Bufferkrav Kravet gjelder fra
Irland 0 prosent 1. januar 2016
Litauen 0 prosent 30. juni 2015
Nederland 0 prosent 1. januar 2016
Polen 0 prosent 1. januar 2016
Singapore 0 prosent 1. januar 2017
Spania 0 prosent 1. januar 2016
Storbritannia 0 prosent* 26.juni 2014
Sverige 1 prosent** 13. september 2015
Tyskland 0 prosent 1. januar 2016

USA 0 prosent 21. desember 2015

* Bufferkrav pa 0,5 prosent gjelder fra 29. mars 2017
** Bufferkrav pa 1,5 prosent gjelder fra 27. juni 2016 og 2 prosent fra 19. mars 2017

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

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

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

En oversikt over gjeldene krav til motsyklisk kapitalbuffer i EU-land finnes p& ESRB sin hjemmeside, under National policy - countercyclical capital
buffel. En liknende oversikt for landene som er medlem i Basel-komiteen finnes pa BIS sine hjemmesider, under Countercyclical capital buffer.

w N
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http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/Recommendation_ESRB_2015_1.pdf?324aa4df7a878cc9b73d9edffa1b0cc4
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.bis.org/bcbs/ccyb/

Kravet til den motsykliske bufferen bar oppfylle
felgende kriterier:

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

Kravet til den motsykliske kapitalbufferen ber gkes
nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har
bygd seg opp. Det vil gjgre bankene mer solide i en
kommende lavkonjunktur og styrke det finansielle
systemet. En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten
kunne bidra til 8 dempe hay kredittvekst og redusere
risikoen for at finansielle ubalanser utlaser eller for-
sterker et tilbakeslag i skonomien.

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

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

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

2 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget
av nekkelindikatorer videreutvikles.

Som grunnlag for rddet vil Norges Bank analysere
utviklingen i ngkkelindikatorene og sammenlikne
nasituasjonen med historiske trender, se ramme pa
side 44. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbe-
falinger fra Det europeiske systemrisikordadet (ESRB).
Ifelge EUs kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndig-
heter beregne en veiledende referanseverdi («<buffer-
guidey) for den motsykliske kapitalbufferen hvert
kvartal.

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

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

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

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

3 Se Det europeiske systemrisikorddet (ESRB) (2014), «Recommendation on
quidance for setting countercyclical buffer rates».
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Norges Bank analyserer utviklingen i fire nokkel-
indikatorer og sammenlikner nasituasjonen med
langsiktige trender. Det er stor usikkerhet knyttet til
beregningen av trendene og dermed til malingen av
finansielle ubalanser. Usikkerheten taler for & se pa
ulike beregningsmetoder.

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

Kredittindikatoren har fortsatt & oke i drene etter
finanskrisen, men ikke like raskt som far krisen. De
siste kvartalene har indikatoren gkt, selv om den
samlede kredittveksten har avtatt litt. Figur 3.22 a
viser utviklingen i kredittindikatoren malt som avvik
(gap) fra beregnede trender. | arene etter finanskrisen
avtok gapene mellom indikatoren og trendene. Etter
en periode med noksa stabil utvikling, har gapene falt
noe videre de siste kvartalene. Trenden beregnet med
et ensidig HP-filter etter Baselkomiteens metode har
fortsatt a stige kraftig ogsa i arene etter krisen.
Dersom veksttakten fra fgr finanskrisen ikke er baere-
kraftig, kan denne metoden undervurdere de finan-
sielle ubalansene. Trendberegningen med et utvidet
HP-filter gir erfaringsmessig en bedre ledende indi-
kator for kriser. Veksten i trenden med denne
metoden har veert noe lavere enn med det ensidige
HP-filteret. Figur 3.22 b-d viser utviklingen i de tre
andre ngkkelindikatorene malt som avvik fra de
beregnede trendene. Boligprisgapet og markeds-

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

2 For utdyping, se ramme om maling av finansielle ubalanser pa side 30
Norges Bank (2013), Pengepolitisk rapport 2/13.
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finansieringsgapet har vaert omtrent uendret de siste
kvartalene. Avviket mellom prisindikatoren for
naeringseiendom og de beregnede trendene har gkt
det siste aret.

Norges Bank har utviklet modeller for tidlig varsling
av finansielle kriser basert pa indikatorene for utvik-
lingen i kreditt og eiendomspriser. Det bla feltet i
figur 3.23 viser estimerte krisesannsynligheter basert
pa et stort antall kombinasjoner av forklaringsvariabler
og trendberegningsmetoder. Figuren viser at de esti-
merte krisesannsynlighetene har kommet ned siden
finanskrisen, men at det er en viss spredning mellom
anslagene fra de ulike modellene.

Baselkomiteen har foreslatt en enkel regel for bereg-
ning av en referanseverdi for den motsykliske kapital-
bufferen med utgangspunkt i forholdet mellom kreditt
og BNP.# Regelen innebaerer at bufferen aktiveres nar
kredittgapet passerer 2 prosentenheter. Nar kreditt-
gapet er mellom 2 og 10 prosentenheter, vil referan-
severdien for bufferkravet variere lineaert mellom
0 og 2,5 prosent. Nar kredittgapet er 10 prosent-
enheter eller starre, vil referanseverdien vare
2,5 prosent. Referanseverdien for bufferkravet blir
0 prosent i farste kvartal 2016 nar trenden er beregnet
med et ensidig HP-filter. Nar trendberegningen er
basert pa et utvidet HP-filter, blir referanseverdien
1 prosent, se figur 3.24.

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

4 Se Bank for International Settlements (2010), Guidance for national autho-
rities operating the countercyclical capital buffer, Baselkomiteen for bank-
tilsyn.
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Figur 3.22a Kredittgap. Samlet kreditt" for Fastlands—Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Avvik fra beregnede trender? Prosentenheter.
1. kv. 1983 — 1. kv. 2016
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Fastlands-Norge
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
Figur 3.22c Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som
avvik fra beregnede trender? Prosent. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2016
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1) salgspriser pa kor av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren
for Fastlands-Norge
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 2. kv. 1981
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.23 Estimerte krisesannsynligheter fra ulike modellspesifikasjoner.
1. kv. 1980 - 1. kv. 2016
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Figur 3.22b Boligprisgap. Boligpriser i forhold til disponibel inntekt som avvik fra
beregnede trender.” Prosent. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2016
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2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
3) Endisig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000

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

Figur 3.22d Markedsfinansieringsgap. Bankenes" markedsfinansieringsandel som
avvik fra beregnede trender?) Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2016
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilde: Norges Bank

Figur 3.24 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2016
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
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Internasjonal gkonomi - utviklingen i ulike regioner og land
Lav produktivitetsvekst
Etterpreving av anslagene for 2015
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| USA var veksten lav i ferste kvartal, se figur 1. Utvik-
lingen var svakere enn lagt til grunn i Pengepolitisk
rapport 1/16. Bade investeringene og eksporten falt,
ferst og fremst som felge av oljeprisutviklingen og
den tidligere styrkingen av amerikanske dollar. Dette
er det tredje aret pa rad med lav vekst i farste kvartal.
Som i de foregaende arene er det tegn til en gjeninn-
henting i andre kvartal. Det private konsumet holder
seg oppe, med god vekst i bilsalget og detaljhandelen,
og bedringen i boligmarkedet fortsetter. Etter mange
ar med solid utvikling, synes utsiktene for arbeids-
markedet nd noe mer usikre. Antall nye sysselsatte i
april og mai var langt lavere enn gjennomsnittet det
foregdende halvaret, og mens ledigheten falt videre,
var det ogsa et nytt fall i yrkesdeltakelsen.

Fremover venter vi at veksten vil ta seg videre opp,
understettet av en ekspansiv gkonomisk politikk og
noe bedre utvikling internasjonalt. God realinntekts-
vekst og bedring i boligmarkedet vil trolig bidra til
fortsatt god konsumvekst. Vi venter ogsa at fallet i
investeringer i oljesektoren vil avta, mens videre
bedring i de finansielle forholdene og ekende kapasi-
tetsutnytting vil bidra til en moderat oppgang i @vrige
foretaksinvesteringer. Usikkerheten er imidlertid hay,
bade med hensyn til den internasjonale utviklingen
og den underliggende vekstevnen i amerikansk
gkonomi. Produktivitetsveksten har vaert sveert lav
over flere &r. Arsakene er sammensatte, men en viktig

Figur 1 Bidrag til BNP—vekst i USA.
Prosentenheter. 1. kv. 2010 — 1. kv. 2016
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forklaring er trolig at lave investeringer har redusert
kapitalintensiteten i foretakssektoren betydelig, mens
lave offentlige investeringer har gitt redusert kvalitet
pa viktig infrastruktur. Ulike studier' finner ogsa at
konkurransen i flere produktmarkeder er blitt svekket.
Etableringen av nye bedrifter har vist en avtakende
trend siden slutten av 1970-tallet. De forste tidrene
var det sarlig enkelte sektorer som trakk ned, men
pa 2000-tallet har det veert et fall innen alle sektorer.
@kt markedsmakt kan ha bidratt til lavere effektivitet
og ekte forskjeller i fordeling av inntekt og formue.
Samtidig bidrar aldringen av befolkningen og lavere
innvandring til svakere vekst i arbeidsstyrken.

Samlet anslar vi at veksten i USA vil ta seg opp fra 1,8
prosent i ar til 2,3 prosent i 2017, fer den stabiliserer
seg rundt 2 prosent mot slutten av anslagsperioden,
se tabell 3. Anslagene er noe lavere enn lagt til grunn
i forrige rapport.

| euroomradet var det god vekst i ferste kvartal. Den
forsiktige oppgangen de siste arene er drevet av okt
innenlandsk etterspersel, understattet av lave energi-
priser og ekspansiv pengepolitikk. Siden 2014 har
offentlig konsum statt for om lag en femtedel av
etterspgrselsveksten. Lave energipriser har bidratt til

1 Council of Economic Advisers (2016), «<Economic Report of the President»
og Gustavo, Larkin og Michaely (2015), «The Disappearance of Public
Firms and the Changing Nature of U.S. Industries».

Figur 2 Euroomradet. Indikator for finansielle forhold. "

Investeringer i ikke—finansielle foretak.
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bedret bytteforhold og hayere kjgpekraft for hushold-
ningene. Tiltakene fra ESB har redusert finansierings-
kostnadene i hele euroomradet. Pa tross av bedrede
finansielle forhold har gkningen i foretaksinvesteringer
til n& vaert moderat, se figur 2. Det kan tyde pa at
kapasitetsutnyttingen er forventet a veere lav en stund
fremover.

Oppgangen har na fatt feste i de fleste landene i
euroomradet. Arbeidsledigheten har falt, szerlig i de
landene hvor ledigheten okte mest under krisearene,
se figur 3. Det er imidlertid fortsatt ledig kapasitet i
gkonomien samlet, og stor variasjon i kapasitets-
utnytting mellom landene. | halvparten av medlems-
landene var verdiskapingen lavere i fjerde kvartal 2015
enn ved toppen fer finanskrisen. Vi venter at den
arlige veksten i euroomradet vil holde seg pa om lag
1,6 prosent ut prognoseperioden, drevet av god vekst
iinnenlandsk etterspgarsel. Dette er i trad med anslag-
ene fra forrige rapport. Arbeidsmarkedet vil gradvis
strammes til, og reallennsveksten vil etter hvert
kunne tilta.

Vekstutsiktene for euroomradet kan forverres dersom
usikkerheten tiltar i etterkant av folkeavstemningen
om Storbritannias tilknytning til EU. Etterdenninger
fra finanskrisen kan ogsa dempe veksten fremover.
| flere land er gjeldsnivaet og arbeidsledigheten fort-
satt hey og nominell vekst lav. Italia og Portugal har

Figur 3 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert.
Prosent. Januar 2005 — mai 2016 )
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haye andeler misligholdte Ian, pa henholdsvis 18 og
12 prosent av totale utlan, ifalge Det internasjonale
valutafondet (IMF). Finansmarkedsuro i forbindelse
med en eventuell nedskrivning av gjeld kan bremse
veksten. | mai ble det oppnadd enighet om en ny
laneavtale mellom Hellas og EU-institusjonene. Hellas
forplikter seg til et primaeroverskudd? pa statsbud-
sjettet pa 3,5 prosent av BNP pa mellomlang sikt, mot
at EU-institusjonene yter nye lan. Langiverne vil ogsa
vurdere behovet for gjeldsrestrukturering. IMF deltar
forelepig ikke finansielt i avtalen. Fondets vurdering
har veert at den greske statsgjelden ikke er baerekraftig
uten ytterligere restrukturering, og at et vedvarende
primaeroverskudd pa 3,5 prosent er urealistisk hayt.

| Storbritannia avtok veksten videre i ferste kvartal.
Den var noe lavere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Veksten i investeringene har veaert svak, searlig i
naeringseiendom. Samtidig tyder tillitsindikatorer og
ulike konjunkturbarometre pa at husholdninger og
bedrifter har blitt mer pessimistiske. Den forestaende
folkeavstemningen om videre EU-medlemskap gjer
det krevende a vurdere den underliggende gkono-
miske utviklingen. Bank of England, IMF og OECD
peker alle pa at nedgangen i veksten delvis kan til-
skrives gkt usikkerhet knyttet til folkeavstemningen.
Samtidig har BNP-veksten i britisk gkonomi vaert solid

2 Overskudd utenom rentebetalinger.

Figur 4 Storbritannia. BNP. Firekvartalersvekst. Prosent.
PMI for industri og tjienester. Tremaneders glidende gjennomsnitt.
Januar 2005 - juni 2016
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i flere ar, se figur 4, og skonomien naermer seg full
kapasitetsutnytting. Noe av oppbremsingen kan
derfor veere et tegn pa en naturlig avmatning. | tillegg
demper den lave oljeprisen investeringene i petrole-
umssektoren. Dersom usikkerheten vedvarer eller
tiltar i etterkant av avstemningen, vil det kunne
dempe veksten ogsa framover. En lengre periode med
usikre framtidsutsikter kan gi ekt sparing i hushold-
ningene, lavere vekst i foretakenes investeringer og
mindre risikovillighet i finansmarkedene. | anslagene
legger vi til grunn at deler av svekkelsen i ferste halvar
vil hentes inn igjen i etterkant av folkeavstemningen.
Samlet venter vi en BNP-vekst pd henholdsvis 1,9 og
2,3 prosent i ar og neste ar, fer veksten gradvis avtar
til 2 prosent i 2019. Anslagene er samlet om lag de
samme som i forrige rapport, se tabell 3.

| Sverige er veksten og kapasitetsutnyttingen hay.
| april var veksten i timeverk den heyeste pa fem ar,
0g sysselsatte som andel av befolkningen er tilbake
pa nivaet fra fer finanskrisen. Veksten drives hoved-
sakelig av boliginvesteringer og gkt konsum i hus-
holdningene, og understattes av ekspansiv penge- og
finanspolitikk. Hay vekst i tienesteeksporten har ogsa
bidratt. Siden 2015 har importveksten i Sverige vaert
lavere enn veksten i samlet aktivitet skulle tilsi, gitt
den historiske sammenhengen, se figur 5. Dette
skyldes trolig en svekket valutakurs og lav import-
andel i sektorene som har bidratt til veksten. Bolig-

Figur 5 BNP og import i Sverige.
Volum. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 - 1. kv. 2016
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prisene og husholdningenes gjeld har i lengre tid
steget raskere enn disponibel inntekt. Utviklingen har
snudd noe i det siste. Haye gjeldsnivaer relativt til
disponibel inntekt og boligpriser kan gjere svensk
gkonomi mer sarbar ved et eventuelt tilbakeslag. Vi
venter at veksten i Sverige gradvis vil avta fra 3,5
prosent i ar til 2,1 prosent mot slutten av prognose-
perioden. Sammenlignet med forrige rapport er veks-
tanslaget noe hayere for 2016, men lavere for perio-
den 2017 og 2019. Over den samme perioden forven-
ter vi at importveksten vil forbli om lag uendret, slik
at forholdet mellom vekst i BNP og import normali-
seres.

| Kina avtok firekvartalersveksten i BNP til 6,7 prosent
i forste kvartal 2016, fra 6,8 prosent i fjerde kvartal
2015. Oppgang i konsumet bidro med nesten 6 prosent-
enheter til firekvartalersveksten. Det er et mye starre
bidrag enn gjennomsnittet i perioden etter finans-
krisen. Samtidig vokste tjenestesektoren som andel
av BNP fra rundt 55 prosent i farste kvartal 2015 til
rundt 57 prosent i ferste kvartal 2016. Utviklingen er
i trad med den gnskede rebalanseringen mot en
gkonomi som i sterre grad er drevet av privat konsum
og i mindre grad av investeringer, se figur 6.

Mens veksten i farste kvartal ble noe svakere enn lagt
til grunn i forrige rapport, har aktiviteten de siste
manedene tiltatt noe mer enn ventet, som felge av

Figur 6 Kina. Bidrag til BNP—vekst.
Arsvekst. Prosentenheter. 2009 — 2016
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lettelser i den gkonomiske politikken. Reservekravet
for bankene har blitt redusert i flere omganger, noe
som har tilrettelagt for gkt kredittvekst. | tillegg har
investeringer i statseide selskaper gkt betydelig siden
utgangen av 2015, selv om den samlede investerings-
veksten fortsatt avtar. Investeringer i private selskaper
var i mai pa det laveste nivaet siden serien startet i
2012. Pa kort sikt har lettelsene redusert sannsynlig-
heten for en bra oppbremsing i veksten, og anslaget
for BNP-veksten i Kina i 2016 er oppjustert med 0,2
prosentenheter til 6,3 prosent. Pa lengre sikt kan myn-
dighetenes mal om en vekst pd over 6,5 prosent fare
til at strukturreformer utsettes og at det langsiktige
vekstpotensialet i skonomien svekkes. | tillegg kan
en kredittdrevet oppgang gke risikoen for finansiell
ustabilitet. Samlet gjeld utgjer om lag 250 prosent av
BNP, hvorav gjelden til bedriftene utgjer 160 prosent.
IMF? har anslatt at de statseide selskapene star for
om lag halvparten av bedriftsgjelden, samtidig som
de kun star for 22 prosent av verdiskapningen. De er
mindre lannsomme enn private selskaper, se figur 7,
og har en heyere gjeldsgrad®.

Hayere vekst i Kina enn tidligere anslatt ventes a gi
positive ringvirkninger til andre land i regionen. Vi har

3 Lipton (2016), «Rebalancing China: International Lessons in Corporate
Debt». Tale holdt pa China Economic Society Conference On Sustainable
Development in China and the World i Shenzhen, Kina.

4 Chivakul og Lam (2015), «Assessing China's Corporate Sector:
Vulnerabilities», IMF Working Paper 15/72.

Figur 7 Kina. Profitt i industrisektoren.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Tremaneders glidende gjennomsnitt.
Mars 2012 — april 2016
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derfor oppjustert vekstanslagene for flere frem-
voksende gkonomier i Asia. Lavere vekst i Russland
enn lagt til grunn i forrige rapport bidrar til at anslaget
for veksten i fremvoksende gkonomier utenom Kina
likevel er nedjustert med 0,1 prosentenheter til 1,4
prosent i ar. Bade i Brasil og Russland er kjgpekraften
redusert som fglge av oppgang i arbeidsledigheten
og hey inflasjon, samtidig som investeringene
begrenses av lave ravarepriser, lav tillit og stor usikker-
het. | Russland begrenses investeringene ogsa av
sanksjonene, og en forverring av geopolitiske forhold
utgjer en betydelig nedsiderisiko til vekstanslagene
fremover. | Brasil har den politiske krisen tilspisset
seg, og nylig foreslatte reduksjoner i offentlige utgifter
og pensjoner vil trolig dempe veksten ytterligere
fremover. | India ventes fortsatt god vekst, understottet
av en gkning i det private konsumet.
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De siste arene har produktivitetsutviklingen i norsk
gkonomi veert svak. Malt som BNP per timeverk i
fastlandsgkonomien skte produktiviteten med 0,3
prosent i fjor, ned fra en vekst pa 0,7 prosent i 2014,
se figur 1. Noe av nedgangen kan forklares av den
svake aktivitetsutviklingen. | nedgangskonjunkturer
kan produksjonen falle bratt, mens det typisk tar noe
tid & gjennomfaere nedbemanninger. Samtidig velger
en del bedrifter & holde pa arbeidskraften i pavente
av bedre tider. Slike forhold bidro til at produktiviteten
falt med nesten 2 prosent i finanskrisearet 2008. Som
et motstykke til dette vil produktivitetsveksten ofte
veere relativt hoy tidlig i en oppgangskonjunktur.
Bedrifter som har holdt pa arbeidskraft, vil kunne gke
produksjonen en del uten a ansette flere.

Enkle beregninger der vi sgker a fjerne konjunkturelle
og andre midlertidige svingninger, indikerer at den
trendmessige veksten i produktiviteten na er i under-
kant av 1 prosent, se den gule linjen i figur 1." Ifglge
disse beregningene har veksten i trendproduktiviteten
blitt mer enn halvert siden artusenskiftet.

| vurderingen av produktivitetsveksten kan det skilles
mellom bidragene fra at det blir mer maskiner og
annen realkapital per arbeider, sakalt kapitalintensitet,
og den gvrige produktivitetsveksten, som gjerne

1 Trenden er beregnet ved hjelp av et Hodrick-Prescott filter med
lambda=100. Datasettet er utvidet med anslag.

Figur 1 Vekst i BNP for Fastlands—Norge per timeverk. Faktisk og trend.
Prosent. 1995 — 2019")
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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omtales som total faktorproduktivitet (TFP).? Figur 2
viser en dekomponering av BNP-veksten i bidrag fra
kapitalintensitet og TFP, i tillegg til bidraget som
kommer fra tilgang pa arbeidskraft. Bidraget fra
kapitalintensiteten, vist ved de grenne saylene, har
vaert noe lavere de siste ti arene enn i den foregaende
tidrsperioden. Som figuren illustrerer, er det imidler-
tid i hovedsak TFP-veksten, vist ved de bla sgylene,
som har bidratt til nedgangen i produktivitetsveksten.

Veksten i TFP forklares blant annet av endringer i
arbeidsstyrkens sammensetning. Denne vil normalt
endres noksa gradvis. At det gjennomsnittlige utdan-
ningsnivaet har akt, har veert en viktig positiv drivkraft
over tid. Samtidig kan den heaye arbeidsinnvandringen
siden EU-utvidelsen i 2004 ha veaert med pa & redusere
TFP-veksten. Mange av innvandrerne har blitt syssel-
satt i naeringer med et lavt produktivitetsniva.?

Endringer i hvordan arbeidet organiseres og den tek-
nologiske utviklingen er ogsa viktige drivkrefter for
TFP-veksten. For et lite land som Norge vil utviklingen
pa disse omradene i stor grad avhenge av de frem-

2 |beregningene er det benyttet en Cobb-Douglas produktfunksjon:
(1) Y = ALeK -«
hvor Y angir bruttoproduktet, A representerer TFP og L og K er arbeids-
timer og realkapitalbeholdning. Virkningen av timeverk og realkapital pa
bruttoproduktet bestemmes av a som er anslatt med lennsandelen. TFP
kan dermed bestemmes av (1). En enkel omformulering av (1) gir produktivi-
tetsveksten som funksjon av endringer i kapitalintensiteten og i TFP:

4 K, ;

(2 ;=0-7+4.

3 Sevon Brasch, Cappelen og lancu (2015), «Jnderstanding the producti
vity slowdown. The importance of entry and exit of workers», Discussion
Papers no. 818, Statistisk sentralbyra. | studien papekes det at sammen-
setningseffekter kan forklare en fierdedel av fallet i produktivitetsveksten
mellom 2005 og 2008.

Figur 2 BNP-vekst for Fastlands—Norge. /'\rlig gjennomsnitt. Bidrag fra tilgang pa
arbeidskraft, total faktorproduktivitet og kapitalintensitet. Prosent. 1995 — 2019"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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skrittene som gjeres i andre land.* Produktivitets-
veksten har ogsa avtatt internasjonalt, se figur 3, og
det har etter alt 8 demme veert en viktig forklaring pa
den lave produktivitetsveksten her hjemme.

| mange land ventes det lav vekst i produktiviteten
fremover, men anslagene er usikre. | Norge kan vi ikke
utelukke at tilpasningen til et lavere aktivitetsniva i
oljevirksomheten vil dempe produktivitetsveksten
de naermeste drene. Arbeidstakere som ma over i
andre virksomheter, vil trolig bruke noe tid for de far
utnyttet kompetansen sin fullt ut i nye jobber. Pa den
annen side har de oljerelaterte bedriftene tiltrukket
seg mange heyt kvalifiserte arbeidere. At en del
av disse kommmer over i andre nzeringer, kan heve
produktiviteten i disse naeringene. Erfaringer viser at
det ogsa kan vaere lettere a fa gjennomfert sterre
reformer i nedgangstider.

Samlet legger vi til grunn at produktivitetsveksten tar
seg noe opp fremover. Noe av oppgangen er en
konjunkturell innhenting, men vilegger ogsa til grunn
at veksten i trendproduktiviteten @ker noe. Utsikter
til heyere investeringer i fastlandsgkonomien kan lafte
bidraget fra kapitalintensiteten, se figur 2. | sum er
imidlertid anslagene for produktivitetsveksten frem-
over noe lavere enn i sist rapport. Det ma ses i lys av

4 Dette er droftet naermere av Produktivitetskommisjonen (NOU 2015:1 og
NOU 2016:3).

Figur 3 Produktivitetsvekst i OECD og Norge. Prosent. 1995 — 2017"
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Kilder: OECD, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

at ogsa de internasjonale produktivitetsanslagene
nedjusteres.®

Sammen med veksten i tilgangen pa arbeidskraft
bestemmer veksten i trendproduktiviteten hvor mye
en gkonomi kan vokse over tid. Nedgangen i produk-
tivitetsveksten har redusert vekstpotensialet i norsk
gkonomi, men de siste ti arene har dette til dels blitt
motvirket av at tilgangen pa arbeidskraft har gkt mye,
se gule sgylerifigur 2. Det eri all hovedsak den haye
innvandringen i denne perioden som forklarer den
sterke veksten i tilbudet av arbeidskraft.

Tilgangen pa arbeidskraft vil trolig vokse mindre frem-
over. Nettoinnvandringen til Norge har veert av-
takende siden 2012. Det gjenspeiler at tilstreamningen
fra EU-landene har falt, se figur 4. Flyttestremmene
fra disse landene ventes a avta videre fremover. Ogsa
tilstremningen av asylsakere ser ut til & bli lavere enn
lagt til grunn i forrige rapport.

Den anslatte veksten i tilgangen pa arbeidskraft er
noe nedjustert fra sist rapport, og ventes a bli om lag
det halve av hva den var i det foregaende tidret. Det
anslatte vekstpotensialet i skonomien ventes a holde
seg rundt 134 prosent gjennom prognoseperioden.
| forrige rapport la vi til grunn en potensiell vekst pa
rundt 2 prosent mot slutten av prognoseperioden.

5 Foreksempel er OECDs nyeste anslag for produktivitetsveksten i OECD-
landene i 2016 og 2017 i gjennomsnitt nedjustert med % prosentenheter
sammenlignet med de forrige anslagene, som ble lagt frem i november i
fjor. De gjeldende anslagene fra OECD vises i figur 3.

6 Uteninnvandringen ville det antagelig ikke vaert vekst i arbeidstilbudet

fremover, se utdypingen i Norges Bank (2015), «Lavere vekst og arbeids-
nnvandring», s. 55-56, Pengepolitisk rapport 2/15.

Figur 4 Befolkningsvekst som falge av innvandring. Fordelt etter statsborgerskap.
Prosent. 2003 — 2019")
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Norges Banks anslag for prisveksten og den gkono-
miske utviklingen danner et viktig grunnlag for utfor-
mingen av pengepolitikken. Analyser av anslagsfeil
kan hjelpe oss a lage bedre anslag for fremtiden, og
til bedre & forsta de forstyrrelsene skonomien blir
utsatt for.!

| 2015 fortsatte den moderate veksten i verdens-
gkonomien. Oljeprisen falt videre, og ved utgangen
av aret var prisen kommet under 40 dollar per fat,
rundt en tredjedel av nivaet sommeren 2014. Veksten
i konsumprisene hos vare viktigste handelspartnere
var naer null. Den lave inflasjonen bidro til at mange
sentralbanker gjorde pengepolitikken mer ekspansiv.
| flere land kom styringsrenten under null, og flere
sentralbanker brukte andre virkemidler for & motvirke
faren for deflasjon og stimulere aktiviteten. Fallet i
oljeprisen bidro til en kraftig svekkelse av kronen.

1 Foren detaljert gjennomgang av bankens anslag for norsk gkonomi i 2014
0g 2015, se Norges Bank, «Etterpreving av Noregs Banks anslag for 2014
0g 2015», Norges Bank Memo 3/2016 (kommende).

Virkningen pa veksten i norsk gkonomi av oljeprisfallet
kom gradvis til syne gjennom 2015. BNP-veksten i
Fastlands-Norge avtok klart fra aret fer, og ble lavere
enn anslatt ved utgangen av 2014, se figur 1 og tabell
1. Anslaget ble justert ned gjennom 2015. Andre
analysemiljger hadde tilsvarende justeringer av sine
anslag.

Utviklingen i privat konsum, petroleumsinvesteringer
og utenrikshandel var i trad med vare anslag, mens
private investeringer utviklet seg svakere enn ventet.
Vianslo moderat vekst i foretaksinvesteringene, men
lav produksjonsvekst, svake vekstutsikter og usikker-
het om den gkonomiske utviklingen hadde en starre
negativ effekt enn ventet, og bidro til at investeringene
falt klart fra aret far. Ogsa boliginvesteringene utviklet
seg svakere enn lagt til grunn, saerlig i regioner med
naer tilknytning til oljenaeringen.

Lennsveksten avtok noe fra 2014 til 2015. Anslaget
for lannsveksten ble justert ned etter hvert som ut-
siktene for norsk gkonomi svekket seg. Prisveksten,
malt ved konsumprisindeksen justert for avgifter og

TABELL 1 Prognoser for utvikling i makrogkonomiske hovedstarrelser i 2015. Prosentvis endring fra 2014

der ikke annet fremgar

PPR4/14 PPR1/15
BNP Fastlands-Norge 1% 1%
Sysselsetting iZ) 2
Arbeidsstyrke, AKU 3 1
Registrert arbeidsledighet’ 3 3
KPI-JAE 2% 2%
Arslann 3Va 3

1 Iprosentav arbeidsstyrken
2 Fraog med PPR 4/15 ble prognosene publisert pa en desimals presisjonsniva

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Forelapige tall

PPR2/15 PPR3/15 PPR4/15% for 2015
1Va 1V 1,4 1,0
Va Ya 0,7 0,5
1 1V 1,4 1,4
3 3 3,0 3,0
2V 2% 2,7 2,7
2% 2% 2,7 2,8



uten energivarer (KPI-JAE), tiltok fra 2014 til 2015.
Lavere lgnnsvekst dempet prisveksten pa norsk-
produserte varer, mens kronesvekkelsen gjorde
importerte konsumvarer dyrere.

Anslagene vare pa prisveksten i 2015 Ia naer den
faktiske utviklingen, se figur 2. Unntaket var anslagene
i Pengepolitisk rapport 2/15, som ble noe nedjustert
fordi prisveksten i mdnedene fram mot rapporten
hadde vaert lavere enn ventet. Energiprisene utviklet
seg svakere i 2015 enn terminprisene hadde indikert
ved inngangen til aret. Det gjorde at anslaget pa
samlet prisvekst (KPI) ble revidert ned i lgpet av aret.

Den registrerte arbeidsledigheten utviklet seg som
ventet i 2015. Malt ved Arbeidskraftundersgkelsen
(AKU) steg ledigheten mer enn ventet. Arsaken var
at arbeidsstyrken vokste raskere enn vi hadde sett
for oss. Arbeidstilbudet i Norge har tradisjonelt vaert
konjunkturfglsomt. | nedgangskonjunkturer har opp-
gangen i ledigheten blitt begrenset av at mange har
gatt ut av arbeidsstyrken. Sa langt i denne lav-
konjunkturen har arbeidsstyrken derimot gkt.

Figur 1 Anslag pa og faktisk vekst i BNP for Fastlands—-Norge i 2015.
Anslag gitt pa ulike tidspunkt. Prosent. Desember 2014 — desember 2015
3 3
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Kilder: Consensus Economics, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

| arene etter finanskrisen har produktiviteten i fast-
lands@konomien utviklet seg svakere enn i det fore-
gaende tidret, og svakere enn anslatt. Ved utgangen
av 2014 anslo vi at produktivitetsveksten ville ta seg
opp langsommere i 2015 enn tidligere lagt til grunn.
Til tross for nedjusteringen viser nasjonalregnskapet
at produktivitetsveksten i 2015 ble klart lavere enn
ventet.

Deler av den lave produktivitetsveksten i 2015 var
trolig av midlertidig karakter, ettersom bedriftene
bruker noe tid pa a tilpasse arbeidsstokken til endrin-
ger i produksjons- og ettersperselsforholdene i
gkonomien. Samtidig tyder den lange perioden med
lav produktivitetsvekst pa at ogsa strukturelle forhold
ligger bak. Utviklingen i produktivitetsveksten er
naermere omtalt i utdypningen pa side 52.

Figur 2 Anslag pa og faktisk vekst i KPI-JAE i 2015.
Anslag gitt pa ulike tidspunkt. Prosent. Desember 2014 — desember 2015
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1) Danske Bank, DNB, Finansdepartementet, Handelsbanken, Nordea, SEB og Statistisk sentralbyra
Kilder: Andre institusjoner og Norges Bank
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VEDLEGG

Oversikt over rentemater i Norges Bank
Tabeller og detaljerte anslag
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OVERSIKT OVER RENTEMOTER | NORGES BANK MED
ENDRINGER [ STYRINGSRENTEN

Dato' Styringsrente? Endring
26. oktober 2016
21. september 2016

22.juni 2016 0,50 0
11. mai 2016 0,50 0
16. mars 2016 0,50 -0,25
16. desember 2015 0,75 0
4. november 2015 0,75 0
23. september 2015 0,75 -0,25
17. juni 2015 1,00 -0,25
6. mai 2015 1,25 0
18. mars 2015 1,25 0
10. desember 2014 1,25 -0,25
22. oktober 2014 1,50 0
17. september 2014 1,50 0
18.juni 2014 1,50 0
7. mai 2014 1,50 0
26. mars 2014 1,50 0
4. desember 2013 1,50 0
23. oktober 2013 1,50 0
18. september 2013 1,50 0
19. juni 2013 1,50 0
8. mai 2013 1,50 0
13. mars 2013 1,50 0
19. desember 2012 1,50 0
31. oktober 2012 1,50 0
29. august 2012 1,50 0
20. juni 2012 1,50 0
10. mai 2012 1,50 0
14. mars 2012 1,50 -0,25
14. desember 2011 1,75 -0,50
19. oktober 2011 2,25 0
21. september 2011 2,25 0
10. august 2011 2,25 0
22.juni 2011 2,25 0
12. mai 2011 2,25 +0,25
16. mars 2011 2,00 0
26. januar 2011 2,00 0
15. desember 2010 2,00 0

1 Fraog med rentemetet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemeotet.
2 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & styre bankenes tilgang til
likviditet serger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten.
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TABELL 1T MAKROGKONOMISKE HOVEDSTORRELSER

Brutto-

Prosentvis vekst fra aret Privat Offentlig investeringer
for/ kvartalet for BNP konsum  konsum F-Norge
2008 0,4 1.7 1.7 2,4 09
2009 -1,6 -1,6 0,0 41 -10,4
2010 0,6 1,8 3,8 2,2 -6,4
2011 1.0 1,9 2,3 1,0 5,0
2012 2,7 3,8 3,5 1,6 7,4
2013 1,0 2,3 2,7 1,0 2,9
2014 2,2 2,3 1.7 2,9 1,3
2015 1,6 1,0 2,0 1,9 0,0
20158 2. kv 0,1 0,2 0,7 0,3 2,5
3. kv 1,7 0,0 0,2 0,5 3,2

4. kv -1,3 -0,1 0,5 0,4 -0,6

2016 1.kv 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Niva 2015, mrd. kroner 3131 2613 1335 727 537

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

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

TABELL 2 KONSUMPRISER

Arlig vekst/tolvmaneders-

vekst i prosent KPI-JAE! KPIXE?
2008 3,8 2,6 3,1
2009 2,1 2,6 2,6
2010 2,5 1,4 1,7
2011 1,2 0,9 1.1
2012 0,8 1,2 1,0
2013 2,1 1,6 1.4
2014 2,0 2,4 2,3
2015 2,1 2,7 2,6
2016 jan 3,0 3,0 2,6

feb 3,1 3,4 3,0

mar 3,3 3,3 3,0

apr 3,2 3,3 3,0

mai 3,4 3,2 2,9

-

KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

Petroleums-
investeringer’

KPI-JA3

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

4,7
3,3
-8,9
11,3
15,1
19,3
2,9
-15,0
-4,0
-7.8
-3,5
-6,0

190

Eksport
F-Norge?

KPI-JE*

2,5
2,7
1,4
1,1
1.4
1,6
2,3
2,7
3,0
3,5
3,3
3,2
3,3

4.4
5,4
7.9
08
1,3
2,3
2,1
4.4
2,5
2,4
2,0
2,8

597

32
-10,0
8,3
4,0
3,1
49
1,5
1,1
-0,3
1,8
07
-0,4

985

3,4
2,3
2,3
1,3
0,4
2,0
19
2,0
3,1
3,3
3,6
3,5
3,7

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

naermere beskrivelse av KPIXE

KPI-JA: KPI justert for avgiftsendringer

KPI-JE: KPI uten energivarer

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

[Ny

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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TABELL 3 ANSLAG PA BNP-VEKST | UTLANDET

Andel av
verdens BNP Prosentvis vekst fra foregidende ar
Endring i anslag fra Markeds- Handels-
PPR 1/16 i parentes PPP  kurser' partnere* 2016 2017 2018
USA 16 22 10 2,4(0) 1,8(-0,3) 2,3(-0,1) 2,2(-0,1) 2,1(0)
Euroomradet 12 18 38 1,6 (0,1) 1,5(0,1) 1,5(0) 1,6(-0,1) 1,6 (0)
Storbritannia 2 4 9 2,3(0,1) 19(-0,2) 2,3(0,1) 2,2(0) 2,1(-0,1)
Sverige 0,4 0,8 12 3,9 (0 1) 35 (0 2) 2,5(-0,2) 2,3(-0,2) 2,1(-0,2)
@vrige industriland? 7 11 16 ,5(0) 5(0) 1,8(-0,1) 2,1(-0,1) 2,7(-0,1)
Kina 16 11 5 9 (0) (0,2) 5,9 (0) 5,7 (0) 5,7 (0)
@vrige fremvoksende gkonomier? 19 12 10 ( 2) T, ( 0,1 3,0(-0,1) 3,8 (0) 3,8 (0)
Norges handelspartnere* 72 77 100 ,3(0) 2,1(0,1) 2,2 (0) 2,3(0) 2,2(-0,1)
Verden (PPP)* 100 100 ,1(0) 3,1(-0,1) 3,5(-0,1) 3,6(-0,2) 3,7(-0,1)
Verden (markedskurser)® 100 100 (0,1) 4(-0,2) 29(-0,1) 3,0(-0,1) 3,0(-0,1)
1 Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta (markedskurser). Gjennomsnitt 2011-2013
3 remuoksende akanormier | randeleparineragareqares utenom Kina: Brast, mdia, Indanecin Rusdland, Tyrka, Polen og Thaiand.

Aggregatet er sammensatt med BNP-vekter (markedskurser), for & reflektere landenes betydning for global vekst
4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere
5 BNP-vekter. Norges Banks anslag for 25 handelspartnere, evrige anslag fra IMF

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

TABELL 4 ANSLAG PA KONSUMPRISER | UTLANDET

Handels- Prosentvis vekst fra foregaende ar
partnere
Endring i anslag fra Handels- i rente-
PPR 1/16 i parentes partnere® aggregatet* 2015
USA 6 19 0,1 (0) 1,2(0)  1,7(-0,1)  2,1(-0,1) 2,2(0)
Euroomradet 35 53 0,0 (0) 0,3(0,1) 1,2(0,1) 1,2(0) 1,5(0)
Storbritannia 7 7 0,0 (0) 0,8 (0) 1,8 (0,1) 2,1(0) 2,0(0)
Sverige 16 13 00(0) 09(0,2) 1,9 (0,1) 2,6 (0) 2,8(0)
@vrige industriland’ 15 0,4 (0) 050) 14(02) 16(-01) 18(0)
Kina 11 1,40 1904 1901 24(03) 27(0)
@vrige fremvoksende gkonomier? 10 81(-0,1) 58(04) 52(-0,2) 4,9(0) 4,9(0)
Norges handelspartnere? 100 0,9 (0) 1,1(0) 1,8(0,1) 20(01) 23(0)
Handelspartnere i renteaggregatet* 0,0(0) 06(0,1 1,5(0,1) 1,7(0)  1,9(0)
Oljepris Brent Blend. USD per fat® 52 45 (6) 52 (8) 54 (7) 56 (7)
2 Fremoksénde okonomer  handeleperineragaregatet tenom Kina: Braal, ncia, Indoneais, Ruscland, Tyria, Polen og Thailand. ENP-vekter (markedskurser)
& | Norges Banka agaregat for hardelsparinernes renter inngdr: Euroomridet, Sverige, Storbritannia, USA, Canada, Polen og Japan. mportvekter

Se Norges Bank Memo 2/2015: «Beregning av aggregatet for handelspartnernes renter» for mer informasjon
Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager. 2016 er gjennomsnitt av spotprisene s langt i &r og terminprisene for resten av aret.
Endring fra PPR 1/16 i parentes, malt i USD per fat

(%2}

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 2/2016



TABELL 5 ANSLAG PA MAKRO@KONOMISKE HOVEDST@RRELSER

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

kroner Anslag

2015 2016 2017 2018

Priser og lgnninger

KPI 2,1 3,3 2,2 1.9 1,7
KPI-JAE! 2,7 2,9 2,3 2,0 17
Arslenn? 2,8 2,5 2,7 31 3,6
Realgkonomi
BNP 3131 1,6 0,1 1,0 1,4 1,8
BNP for Fastlands-Norge 2613 1,0 0,8 1,6 2,1 2,3
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -1,1 -1,7 -1,9 -1,6 -1,0
Sysselsetting, personer, KNR 0,5 0,2 0,4 0,8 1,1
Arbeidsstyrke, AKU 1,4 0,6 0,1 0,5 0,8
AKU-ledighet (rate, niva) 4,4 4,6 4,4 4,1 39
Registrert ledighet (rate, niva) 3,0 3,2 3,4 3,3 3,1
Etterspeorsel
Ettersporsel fra Fastlands-Norge* 2598 1,5 2,3 2,4 2,3 2,3
- Privat konsum 1335 2,0 1,5 2,0 2,1 2,1
- Foretaksinvesteringer 226 -3,0 1,9 3,4 5,4 7,0
- Boliginvesteringer 158 1,6 6,5 2,8 1,3 0,5
- Offentlig etterspersel® 880 2,1 3,0 2,5 1,8 1,8
Petroleumsinvesteringer® 190 -15,0 -14,0 -5,0 -1,0 4,0
Eksport fra Fastlands-Norge’ 597 4,4 -1,3 2,9 3,6 3,5
Import 985 11 0,4 3,2 2,7 3,5
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)® 1,0 0,5 0,3 0,3 0,6
Importveid valutakurs (I-44)° 103,5 106,6 105,7 104,2 1031
1 KPI-JAE: KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger
3 Produksjonsgapet méler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
4 Privat konsum og private brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og offentlig etterspersel
5 Offentlig konsum og bruttoinvesteringer
6 Utvinning og rertransport
7 Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge
8 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank
9 Niva. Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

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