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PENGEPOLITIKKEN | NORGE

MAL

Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjiennom lav og stabil inflasjon. Det operative malet
for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen

skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til h@y og stabil produksjon og sysselsetting
samt til 2 motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

GJENNOMFZRING

Norges Bank setter renten med sikte pa & stabilisere inflasjonen rundt malet pd mellomlang sikt. Den
aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og hvordan de pavirker utsiktene
for inflasjonen og realgkonomien. | gjennomferingen av pengepolitikken vil Norges Bank se hen til indika-
torer for den underliggende konsumprisveksten.

BESLUTNINGSPROSESS

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hoved-
styrets rentemgter. Hovedstyret har atte rentemgter i aret. | forbindelse med fire av rentematene publiseres
ogsa Pengepolitisk rapport. Hovedstyret blir forelagt og drefter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate
en til to uker fer rapporten publiseres. Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret
konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer
rapporten offentliggjeres. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken er
gjengitt i Pengepolitisk rapport, i avsnittet «Hovedstyrets vurdering».

RAPPORTERING

Norges Bank legger vekt pa dpenhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken rapporterer om gjennom-
feringen av pengepolitikken i drsberetningen. Avveiingene som ligger til grunn for rentesettingen, vil
offentliggjeres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

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

Finansdepartementet fastsetter bufferkravet fire ganger i aret. Norges Bank lager et beslutningsgrunnlag
og gir departementet rad om nivaet. Radet sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av
Pengepolitisk rapport. Radet offentliggjeres nar departementet har fattet sin beslutning.

Norges Bank vil tilra at bufferkravet skes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.
Ved tilbakeslag i skonomien og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for @ motvirke at en stram-
mere utlanspraksis forsterker nedgangen. Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent
av bankenes beregningsgrunnlag for kapitalkrav, men kan i sarlige tilfeller settes hayere.

BESLUTNINGSPROSESSEN FOR PENGEPOLITISK RAPPORT 1/19

Pa metet 13. mars 2019 dreftet hovedstyret de skonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og
behovet for en motsyklisk kapitalbuffer i bankene. Pa grunnlag av denne drgftingen og en tilrading fra
bankens ledelse fattet hovedstyret i matet 20. mars 2019 vedtak om styringsrenten. Hovedstyret vedtok
ogsa Norges Banks rad til Finansdepartementet om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen.

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 1/2019



Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet d heve styringsrenten med 0,25 prosentenheter
til 1,0 prosent. Slik hovedstyret nG vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten
mest sannsynlig bli satt videre opp i lapet av det neste halve dret.

Hos Norges handelspartnere har den skonomiske veksten avtatt etter flere &r med bred
oppgang. Veksten var svakere enn ventet i fjerde kvartal, og anslagene for veksten
fremover er lavere enn i desemberrapporten. Det er fortsatt utsikter til gkt lenns- og
prisvekst, men anslagene er justert ned. Etter en periode med store svingninger i finans-
markedene er aksjekursene internasjonalt nd hayere enn i desember. Ifalge prisingen i
markedet har styringsrenteforventningene falt. Oljeprisen har steget siden desember,
men prisene pa leveranser frem i tid er lite endret.

Det har vaert god vekst i norsk gkonomi siden hgsten 2016. Sysselsettingen har okt, og
arbeidsledigheten har falt. Oppgangen internasjonalt, heyere oljepris og lave renter har
bidratt til & lefte veksten. Det er utsikter til at oppgangen i norsk gkonomi fortsetter,
blant annet som felge av en markert oppgang i investeringene pa norsk sokkel i ar.
Lenger frem vil trolig lavere vekst ute og en nedgang i petroleumsinvesteringene bidra
til & dempe veksten.

Veksten i fastlandsgkonomien var hgyere enn ventet i fjerde kvartal i fjor. Bedriftene i
Norges Banks regionale nettverk venter at veksten i produksjonen holder seg oppe
fremover. Investeringene pa norsk sokkel ser ut til & bli hayere i &r og neste ar enn anslatt
i desember, men noe lavere lenger frem. Siden forrige rapport har sysselsettingen gkt
mer enn anslatt, og arbeidsledigheten har falt videre.

Veksten i konsumprisene har steget det siste aret. Hayere elektrisitetspriser har bidratt
til oppgangen. Ogsa den underliggende inflasjonen har okt, blant annet drevet av en
oppgang i lannsveksten. Tilstrammingen i arbeidsmarkedet tilsier at Ignnsveksten vil
tilta videre.

Prisveksten har vaert heyere enn anslatt i forrige rapport. | februar var tolvmaneders-
veksten i konsumprisindeksen (KPI) 3,0 prosent. Justert for avgiftsendringer og uten
energivarer var prisveksten (KPI-JAE) 2,6 prosent. Kronekursen er svakere enn ventet.
Samtidig ser det ut til at lsannsomheten i deler av naeringslivet, og saerlig i oljeleverander-
naeringen, er svakere enn tidligere lagt til grunn. Det kan dempe oppgangen i lgnns-
veksten fremover.

Vedvarende hay gjeldsvekst har gkt husholdningenes sarbarhet. Husholdningenes
gjeldsvekst har avtatt noe de siste arene, men den er fortsatt hayere enn veksten i
disponible inntekter. Boligprisene har steget den siste tiden, etter & ha endret seg lite
gjennom hgsten i fjor.

| dreftingen av risikobildet var hovedstyret saerlig opptatt av utviklingen internasjonalt.
Det siste aret har okt proteksjonisme og politisk usikkerhet dempet veksten ute. | euro-
omradet avtok veksten markert mot slutten av fjoraret. Storbritannias forhold til EU er
fortsatt uavklart. Dersom handelskonfliktene trappes opp, kan veksten hos handels-
partnerne bli lavere enn anslatt. Samtidig kan vedvarende usikkerhet internasjonalt fere
til at kronekursen holder seg svak. Hovedstyret var ogsa opptatt av at oppgangen i



norsk gkonomi kan bli mer markert enn lagt til grunn. Da kan lgnns- og prisveksten bli
hayere enn anslatt.

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

| vurderingen legger hovedstyret vekt pd at pengepolitikken er ekspansiv. Det er god
vekst i norsk gkonomi, og kapasitetsutnyttingen synes na a veere litt over et normalt
niva. Den underliggende prisveksten er litt hayere enn inflasjonsmalet. Usikkerheten
om utviklingen internasjonalt og om virkningene av pengepolitikken taler for & ga
varsomt frem i rentesettingen. Samlet sett tilsier utsiktene og risikobildet at renten gkes
gradvis fremover.

Oppgangen i norsk gkonomi ser ut til & vaere sterkere enn tidligere antatt. P den annen
side er det utsikter til svakere vekst og lavere renter ute. Prognosen for styringsrenten
indikerer en litt raskere renteoppgang i ar og en noe lavere rente lenger frem enn anslatt
i forrige rapport. Med en slik utvikling i renten anslds inflasjonen & vaere naer malet i
arene fremover, samtidig som arbeidsledigheten fortsatt er lav. Skulle de gkonomiske
utsiktene endre seg, vil ogsa prognosen for styringsrenten justeres.

Hovedstyret vedtok & heve styringsrenten med 0,25 prosentenheter til 1,0 prosent. Slik
hovedstyret na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig

bli satt videre opp i lepet av det neste halve aret. Beslutningen var enstemmig.

@ystein Olsen
20. mars 2019
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1 Hovedbildet

Oppgangen i norsk skonomi fortsetter. Sysselsettingen stiger, og kapasitetsutnyttingen
synes a vare litt over et normalt niva. Veksten i konsumprisene har steget det siste aret, og
den underliggende inflasjonen er litt over inflasjonsmalet pa 2 prosent.

Styringsrenten er hevet fra 0,75 til 1 prosent. Prognosen indikerer at renten heves igjen i lopet
av det neste halve aret, og at den deretter okes videre til 1,75 prosent innen utgangen av 2022.
Prognosen for styringsrenten er litt hayere enn i forrige rapport de naermeste par arene og litt
lavere lenger frem. Sterkere innenlandsk ettersporsel og svakere krone har bidratt til
oppjusteringen av rentebanen i starten av prognoseperioden. Hos handelspartnerne er det
utsikter til lavere vekst og en mer gradvis renteoppgang. Det har bidratt til nedjusteringen av
rentebanen lenger frem.

Med en renteutvikling i trad med prognosen anslas inflasjonen a vaere naer malet, samtidig
som arbeidsledigheten fortsatt er lav.

Figur 1.1a Styringsrenten med usikkerhetsvifte"). Figur 1.1b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte?.
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Kilde: Norges Bank makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.
Kilde: Norges Bank
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere.
2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.3 Styringsrenter og beregnede terminrenter”)
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1) Terminrenter per 7. desember 2018 for PPR 4/18 og per 15. mars 2019 for PPR 1/19.
Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS) renter.

2) Dagstall til og med 15. mars 2019. Kvartalstall fra 2. kv. 2019.

3) ESBs innskuddsrente. Eonia fra 2. kv. 2019.

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.4 Oljepris.” USD per fat. Januar 2013 — desember 20222
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1) Brent Blend.
2) Terminpriser per 7. desember 2018 for PPR 4/18 og per 15. mars 2019 for PPR 1/19.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 1/2019

0

2022

140

4 120

100

80

60

40

20

1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER INTERNASJONALT
Svakere vekst ute

Etter en bred oppgang de siste arene har BNP-veksten
hos flere av Norges handelspartnere avtatt, se figur
1.2. Veksten har veert litt lavere enn vi anslo i Penge-
politisk Rapport (PPR) 4/18, som ble publisert 13.
desember. Strammere finansielle forhold og okt usik-
kerhet knyttet til handelskonflikter og Storbritannias
utmelding fra EU har dempet veksten det siste aret.
Vi venter at BNP-veksten hos handelspartnerne tar
seg litt opp fremover. Anslagene for BNP-veksten og
importveksten hos handelspartnerne er likevel lavere
enn i desemberrapporten.

Lavere prisvekst

Den underliggende prisveksten hos Norges handels-
partnere har veert stabil i underkant av 1,5 prosent
siden starten av 2017. | det siste har prisveksten veert
lavere enn ventet, mens lennsveksten har tiltatt om
lag som anslatt. Vi legger til grunn at bade Ignns-
veksten og den underliggende prisveksten vil gke de
naermeste par drene som felge av gkt kapasitets-
utnytting, men anslagene er lavere enn i forrige rapport.

| flere land har sentralbankene begynt a heve styrings-
rentene, se figur 1.3. Samtidig er rentenivaet inter-
nasjonalt fortsatt lavt, og terminrentene hos vare
viktigste handelspartnere indikerer en svaert gradvis
renteoppgang fremover. Renteforventningene har
falt siden desember.

Spotprisen pa olje er na rundt 65 dollar per fat, som
er noe hgyere enn i desember, se figur 1.4. Prisene
pa leveranser frem i tid er lite endret. Terminprisene
indikerer at oljeprisen vil falle litt frem til 2022.

1.2 DEN @GKONOMISKE SITUASJONEN | NORGE
God vekst i norsk gkonomi

Oppgang internasjonalt, hayere oljepris og lave renter
har bidratt til god vekst i norsk gkonomi de siste par
drene. Etter flere &r med betydelig fall vokste inves-
teringene pa norsk sokkel og eksporten fra olje-
leveranderene i fjor.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge tok seg opp i fjerde
kvartal og var hgyere enn vi anslo i desemberrap-
porten. Vi anslar god vekst i fastlandsakonomien de
to neste kvartalene, se figur 1.5. Anslagene er i trad
med forventningene til bedriftene i vart regionale



nettverk og fremskrivingene fra vart system for sam-
menveiing av korttidsmodeller (SAM). Sammenlignet
med forrige rapport er anslagene for farste halvar litt
oppjustert.

Det er god vekst i sysselsettingen, se figur 1.6, og
arbeidsledigheten har falt videre. Utviklingen i arbeids-
markedet de siste manedene har vaert bedre enn
anslatt. Det kan tyde pa at kapasitetsutnyttingen er
litt h@yere enn vi la til grunn i forrige rapport.

Husholdningenes gjeldsvekst avtok gjennom 2018.
Boligprisene har steget litt mer enn ventet de siste
manedene, etter a ha endret seg lite gjennom hasten
i fior.

Prisveksten har vaert hayere enn ventet

Veksten i konsumprisene har tiltatt det siste aret.
Prisveksten har vaert hgyere enn anslatt i forrige
rapport. | februar var tolvmanedersveksten i konsum-
prisindeksen (KPI) 3,0 prosent, se figur 1.7. Veksten i
KPI justert for avgifter og uten energivarer (KPI-JAE)
var 2,6 prosent.

Arslannsveksten i 2018 ble 2,8 prosent, pa linje med
rammen i lannsoppgjeret og litt heyere enn vi anslo
i forrige rapport. Vi venter at lannsveksten aker videre
iar.

Kronen har styrket seg sa langt i ar etter & ha svekket
seg mot slutten av fjordret, men har vaert svakere enn
vi anslo i desember.

1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER

Utsikter til gkte renter

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Infla-
sjonsstyringen skal veaere fremoverskuende og flek-
sibel slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon
og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser.

Pengepolitikken er ekspansiv. Utsiktene for norsk
gkonomi tilsier at renten ber heves fremover. En for
lav rente over tid kan fere til at presset i gkonomien
oker slik at priser og lanninger skyter fart. Settes
renten for raskt opp, kan det bremse den gkonomiske
oppgangen slik at arbeidsledigheten gker og pris-
veksten blir for lav. Usikkerheten om utviklingen

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 1

Figur 1.5 BNP for Fastlands-Norge” og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst 2 Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2013 — 2. kv. 2019
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1) Sesongjustert.

2) Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder konvertert til kvartalstall. Kvartalstallene er beregnet som
en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 1. kv. 2019 er forventet vekst
i produksjon en sammenvekting av rapportert vekst siste tre maneder og forventet vekst neste seks maneder
malt i februar. 2. kv. 2019 er forventet vekst neste seks maneder malt i februar.

3) Anslag for 1. kv. 2019 — 2. kv. 2019 (stiplet).

4) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.6 Sysselsettingsvekst ifelge KNR" og Regionalt nettverk?.
Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2013 — 2. kv. 2019°)
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1) Kvartalsvis nasjonalregnskap. Sesongjustert.

2) Rapportert sysselsettingsvekst siste tre maneder konvertert il kvartalstall. Kvartalstallene er beregnet som
en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 1. kv. 2019 er forventet
vekst i sysselsetting en sammenvekting av rapportert vekst siste tre maneder og forventet vekst neste tre
maneder malt i februar. 2. kv. 2019 er forventet vekst neste tre maneder malt i februar.

3) Anslag for 1. kv. 2019 — 2. kv. 2019 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.7 KPI og KPI-JAE".
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2013 — juni 201 92
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for mars 2019 — juni 2019 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



PENGEPOLITIKKEN SIDEN DESEMBER
Pa rentematet 12. desember ble styringsrenten
holdt uendret pa 0,75 prosent. Analysene i desember-
rapporten tilsa at renten ville gkes igjen i mars, og
deretter heves gradvis til 2 prosent ved utgangen
av 2021. Med en slik utvikling i styringsrenten ble
inflasjonen anslatt til & holde seg naer malet, sam-
tidig som arbeidsledigheten ville forbli lav.

Pa rentematet 23. januar ble ny informasjon vurdert
opp mot anslagene i desemberrapporten. Veksten
internasjonalt hadde veert litt svakere enn anslatt.
Samtidig hadde prisveksten her hjemme vaert litt
heyere enn ventet mens den gkonomiske veksten
og arbeidsmarkedet hadde utviklet seg om lag som
anslatt. Etter hovedstyrets vurdering syntes ut-
siktene og risikobildet ikke vesentlig endret siden
desemberrapporten. Hovedstyret vedtok a holde
styringsrenten uendret pa 0,75 prosent.

Figur 1.8 Renter. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2029
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1) For styringsrenten anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022. For boliglansrente og tremaneders
pengemarkedsrente anslag for 1. kv. 2019 — 3. kv. 2022.

2) Gjennomshnittlig rente pa utestdende nedbetalingslan med pant i bolig til husholdninger, for
utvalget av banker og kredittforetak som inngar i Statistisk sentralbyras manedlige rentestatistikk.
3) Anslag er beregnet som et giennomsnitt av styringsrenten i innevaerende og neste kvartal pluss
anslag pa pengemarkedspaslaget.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.9 Importveid valutakursindeks (1-44)". 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022 2
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1) Stigende kurve indikerer svakere kronekurs.
2) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022 (stiplet).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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internasjonalt og om virkningene av pengepolitikken
taler for & ga varsomt frem i rentesettingen.

Styringsrenten er hevet fra 0,75 til 1 prosent med virk-
ning fra 22. mars 2019. Prognosen indikerer at renten
heves igjen i lgpet av det neste halve aret, og at den
deretter gkes videre til 1,75 prosent innen utgangen
av 2022. Med en slik renteutvikling anslar vi at infla-
sjonen vil vaere naer malet, samtidig som arbeids-
ledigheten fortsatt er lav.

Prognosen for styringsrenten er litt hgyere enn i
forrige rapport de naermeste par arene og litt lavere
lenger frem, se figur 1.1a. Sterkere innenlandsk etter-
spersel og svakere krone har bidratt til oppjusteringen
av rentebanen i starten av prognoseperioden. Hos
handelspartnerne er det utsikter til lavere vekst og
en mer gradvis renteoppgang. Det har bidratt til ned-
justeringen av rentebanen lenger frem.

Renteprognosen tilsier at boliglansrenten aker fra 2,6
prosent i dag til rundt 3,5 prosent i lgpet av prognose-
perioden, se figur 1.8.

Anslagene er usikre, og usikkerheten gker utover i
prognoseperioden. Renteprognosen viser utsiktene
for styringsrenten gitt at den skonomiske utviklingen
blir slik vi nd anslar. Hvis utviklingen blir annerledes,
vil ogsa rentebanen endres.

Hoyere kapasitetsutnytting og inflasjon naer malet
Med en renteutvikling i trdd med prognosen er det
utsikter til at kapasitetsutnyttingen stiger videre og
blir liggende over et normalt niva gjennom hele prog-
noseperioden, se figur 1.1b. Anslagene innebaerer at
kapasitetsutnyttingen nar en topp ferste halvar 2020,
for den avtar gradvis. Sammenlignet med forrige
rapport er anslagene for kapasitetsutnyttingen litt
oppjustert. Vi legger til grunn at kronen styrker seg
fremover, men at den vil holde seg svakere enn i
forrige rapport gjennom hele prognoseperioden, se
figur 1.9.

@kende kapasitetsutnytting vil trolig bidra til & lafte
inflasjonen, mens en styrking av kronen vil dempe
oppgangen. Prisveksten anslds & vaere rundt 2 prosent
ved utgangen av 2022, se figur 1.1c-d. Sammenlignet
med forrige rapport er inflasjonsanslagene hayere
gjennom prognoseperioden.



Veksten i BNP for Fastlands-Norge anslas til 2,7
prosent i ar, se figur 1.10. | arene fremover venter vi
at hayere renter, en gradvis styrking av kronekursen
og lavere oljeinvesteringer vil bidra til at veksten avtar.
Avdempingen gjenspeiler ogsa at veksten ute ventes
d vaere lavere enn den har veert de siste arene. Sam-
menlignet med forrige rapport er anslagene for BNP-
veksten hayere for i ar og neste ar, men litt lavere i
2021.

Vi venter at veksten i husholdningenes forbruk vil
vaere moderat. Til tross for hayere renter anslar vi at
husholdningene far hgyere disponibel realinntekt i
arene fremover. Det skyldes utsikter til reallennsvekst
og videre vekst i sysselsettingen. Foretaksinveste-
ringene er ventet & vokse videre i takt med at kapasi-
tetsutnyttingen tiltar. Vi anslar ogsa at eksporten fra

Figur 1.10 BNP for Fastlands-Norge.” Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
3 3

[E=ZJAnslag PPR 1/19
Anslag PPR 4/18
2 2
1 1
0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1) Virkedagskorrigert.
2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.12 Arbeidsledige ifolge AKU " og NAV 2.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022%
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1) Arbeidskraftundersokelsen.

2) Registrert arbeidsledighet. Endringer i NAVs registreringsrutiner bidro ifalge NAV isolert sett til & oke den
registrerte ledigheten med om lag 0,1 prosentenheter fra og med november 2018. Dette har vi

tatt hensyn til i anslagene for NAV-ledigheten.

3) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022.

Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Fastlands-Norge vil gke i arene fremover, drevet blant
annet av hayere oljeinvesteringer globalt. Investe-
ringene pa norsk sokkel er ventet a gke betydelig i ar
og litt videre neste ar, far de faller utover i prognose-
perioden, se figur 1.11. Vi legger til grunn at veksten i
offentlig ettersporsel avtar fremover.

@kt lennsvekst

Sysselsettingen ventes a gke gjennom prognose-
perioden, i takt med oppgangen i fastlandsgkono-
mien. Anslagene er litt hayere enn i forrige rapport.
Arbeidsstyrken antas ogsa a gke, men mindre enn
sysselsettingen slik at arbeidsledigheten vil avta litt
det naermeste aret, se figur 1.12.

Viventer at et strammere arbeidsmarked vil bidra til
at lennsveksten gker videre, se figur 1.13.

Figur 1.11 Petroleumsinvesteringer.1) Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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1) Virkedagskorrigert.
2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.13 Lenn. Arsvekst. Prosent. 2013 — 2022"
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1) Anslag for 2019 — 2022.
2) Nominell lennsvekst deflatert med KPI.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



2 Internasjonal @konom

Etter en bred oppgang de siste arene har na BNP-veksten hos handelspartnerne avtatt.

Gjennom fjoraret bidro strammere finansielle forhold og gkende usikkerhet om den

gkonomiske og politiske utviklingen til 8 dempe veksten. Anslagene for BNP-veksten hos

handelspartnerne er lavere enn i forrige rapport. Anslagene for lennsvekst og underliggende
prisvekst er ogsa lavere enn i desemberrapporten. Spotprisen pa olje har steget siden forrige
rapport, mens terminprisene er lite endret. Forventede pengemarkedsrenter og langsiktige

renter hos handelspartnerne har falt.

Figur 2.1 Global pmL.Y Sesongjustert. Indeks.? Januar 2012 — februar 2019
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.2 Tremaneders pengemarkedsrenter hos handelspannerne.”

Prosent. 1. kv. 2012 — 4. kv. 20222
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1) Basert pa ‘enter og
ing av for t tnernes renter». Norges Bank Memo 2/2015.

2) Terminrenter beregnet per 7. desember 2018 for PPR 4/18 og per 15. mars 2019 for PPR 1/19.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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2.1 VEKST, PRISER OG RENTER

Litt svakere vekstutsikter

Hos Norges handelspartnere har BNP-veksten avtatt
i bade Europa, USA og i noen fremvoksende gkono-
mier. Nedgangen i veksten har veert litt sterkere enn
ventet i forrige rapport, saerlig i euroomradet. Aktivi-
tetsindikatorer for industri- og tjenestesektoren er
lavere enn ved forrige rapport, se figur 2.1.

Usikkerhet rundt den gkonomiske utviklingen frem-
over har bidratt til store bevegelser i finansmarkedene
siden forrige rapport. Den amerikanske sentralbanken
har signalisert at den vil avvente videre renteendringer.
Forventede pengemarkedsrenter for vare viktigste
handelspartnere indikerer en svaert gradvis rente-
oppgang, og siden forrige rapport har renteforvent-
ningene falt, se figur 2.2. Langsiktige renter har ogsa
falt siden desemberrapporten, se figur 2.3. Etter
nedgang i desember er aksjekursene internasjonalt
na heyere enn ved forrige rapport, se figur 2.4. Samlet
sett er de finansielle forholdene hos vare viktigste
handelspartnere litt mer lempelige enn ved forrige
rapport.

Strammere finansielle forhold, okt usikkerhet knyttet
til utviklingen i handelskonfliktene og usikkerhet i
forbindelse med Storbritannias utmelding fra EU bidro
til gradvis svakere vekstutsikter gjennom 2018. Vi
legger til grunn at usikkerheten vil dempe veksten
ogsai ar, seerlig gjennom lavere investeringsvilje hos
bedriftene. Samtidig bidrar ekspansiv penge- og
finanspolitikk og fallet i oljeprisen i fjor hast positivt



til veksten i flere land, og vi venter at BNP-veksten
hos handelspartnerne tar seg litt opp fremover. Vi
anslar at kapasitetsutnyttingen hos handelspartnerne
vil vaere naer et normalt niva de naermeste arene.
Anslagene for BNP-veksten og importveksten er
lavere enn i desemberrapporten, se figur 2.5 og tabell
1ivedlegget.

Lavere prisvekst

Samlet prisvekst har falt mer enn ventet hos vare
viktigste handelspartnere. Det skyldes szerlig lavere
prisvekst pa energivarer etter fallet i oljeprisen i fjor
hast. Den underliggende prisveksten har holdt seg
stabil i underkant av 1,5 prosent siden starten av 2017,
se figur 2.6, men ogsa den har i det siste vaert litt
lavere enn ventet. Anslagene for prisveksten i ar er
nedjustert siden forrige rapport. Lennsveksten hos
handelspartnerne var lenge lav til tross for en markert
nedgang i arbeidsledigheten. Siden i fjor var har lenns-
veksten tatt seg opp. Vi ansladr at bade lgnnsveksten
og den underliggende prisveksten vil gke litt de
naermeste par arene som felge av at kapasitetsut-
nyttingen har gkt, se figur 2.7 og tabell 2 i vedlegget.
Anslagene fremover er lavere enn i desember-
rapporten. Spotprisen pa olje er na rundt 65 dollar per
fat, noe hayere enn ved forrige rapport. Termin-
prisene frem til 2022 er lite endret (figur 1.4). Olje-
prisen er omtalt i en egen ramme pa side 17.

Prisveksten pa importerte konsumvarer til Norge malt
i utenlandsk valuta har vaert hgyere enn anslatt i
forrige rapport. Det gjelder seerlig for lyd- og bilde-
utstyr og kleer og sko. Anslagene pa importpris-
veksten for i &r er oppjustert, se figur 2.8. Vi venter at
vridningen av den norske importen mot lavkostnads-
land som Kina og andre fremvoksende gkonomier
gradvis avtar i arene fremover, men at den fortsatt vil
bidra til & dempe den samlede prisveksten pa impor-
terte konsumvarer.

Fortsatt stor usikkerhet om utviklingen internasjonalt
Det er betydelig usikkerhet knyttet til den internasjo-
nale gkonomiske utviklingen. Dersom handelskon-
fliktene trappes opp, kan veksten bli lavere enn
anslatt. Storbritannias forhold til EU er fortsatt uav-
klart, og vedvarende usikkerhet om hva utfallet blir
kan fere til lavere vekst i Europa enn vi har lagt til
grunn. Pa den annen side kan den gkonomiske
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Figur 2.3 Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land.
Prosent. 2. januar 2014 — 15. mars 2019
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1) PPR 4/18 var basert pa informasjon til og med 7. desember 2018, markert ved vertikal linje.
Kilde: Bloomberg
Figur 2.4 Aksjekursindekser i utvalgte land."
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1) Standard and Poor’s 500 Index (USA). Euro Stoxx 50 Index (Europa).
Financial Times Stock Exchange 100 Index (Storbritannia). MSCI Emerging Markets Index
(fremvoksende ekonomier). Oslo Bars Benchmark Index (Norge).
2) PPR 4/18 var basert pa informasjon til og med 7. desember 2018, markert ved vertikal linje.
Kilde: Bloomberg
Figur 2.5 Import hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2012 — 20222
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere.
2) Anslag for 2018 — 2022 (gradert).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 2.6 Konsumepriser i utvalgte land.”
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — januar 2019
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1) Importvekter. USA, euroomradet, Storbritannia og Sverige.

2) USA: utenom mat og energi. Storbritannia og euroomradet: utenom mat, tobakk, alkohol og energi.
Sverige: utenom energi.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.7 Lennsvekst " og anslag for produksjonsgapz) i utvalgte land.?
Prosent. 2005 — 2022 ¥
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1) Lennskostnader per ansatt. Arsvekst.

2) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP og anslatt potensielt BNP.
Anslag fra IMF for 2005 — 2015, deretter Norges Bank.

3) Eksportvekter. USA, euroomradet, Storbritannia og Sverige.

4) Anslag for lennsvekst 2018 — 2022 (stiplet gul linje).

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.8 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
med vridning (IPK). Utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2014 — 2022")
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
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veksten bli sterkere enn vi anslar, blant annet dersom
USA og Kina blir enige om en handelsavtale eller de
politiske prosessene i Europa raskt finner gode
lzsninger.

2.2 LAND OG REGIONER

Avtakende vekst i USA

Veksten i amerikansk ekonomi var hgy gjennom store
deler av fjordret, saerlig drevet av ekspansiv finans-
politikk. De siste manedene har veksten avtatt noe,
og den har veert litt svakere enn anslatt i forrige
rapport. Dette kan delvis knyttes til at deler av offentlig
sektor var stengt i fem uker som felge av uenighet
rundt budsjettet for 2019. Sysselsettingsveksten har
veert hay, og lennsveksten har tiltatt til litt over 3
prosent.

Sentralbanken hevet renten i desember til et intervall
fra 2,25 til 2,5 prosent og signaliserte pa rentemeotet
i januar at den vil avvente videre renteendringer pa
grunn av gkt usikkerhet. Markedsprisingen indikerer
ingen ytterligere rentehevinger fremover. Styrings-
renteforventningene i 2022 er 0,3 prosentenheter
lavere enn i desember. De pengepolitiske signalene
har bidratt til at den effektive kursen pa amerikanske
dollar har svekket seg noe.

Kapasitetsutnyttingen anslds & vaere godt over et
normalt nivd, og vi venter at gkende kapasitets-
begrensninger vil bidra til at veksten avtar fremover.
I tillegg vil trolig avtakende effekter av tidligere kutt i
bedriftsbeskatningen og usikkerhet knyttet til han-
delskonfliktene dempe investeringsveksten. Vi venter
derfor at BNP-veksten vil avta gradvis fra 2,9 prosent
i 2018 til 1,7 prosent i 2022. Anslagene er litt lavere
enn i forrige rapport. Konsumprisveksten har vaert
lavere enn ventet som felge av sterkere effekter av
fallet i oljeprisen mot slutten av 2018 enn lagt til
grunn. Fremover er anslagene for bade pris- og lenns-
veksten justert litt ned fordi lavere BNP-vekst ventes
4 bidra til mindre press i arbeidsmarkedet enn vi la til
grunn i forrige rapport.

Lavere vekst i euroomradet

BNP-veksten i euroomradet ser ut til 8 dempes videre
i &r etter & ha avtatt gradvis gjennom 2018. Usikkerhet
knyttet til Storbritannias utmelding fra EU og handels-
konflikter har bidratt til & dempe veksten. Midlertidige



faktorer i industrisektoren i Tyskland bidro ogsa til a
dempe veksten i andre halvar 2018. Tillitsindikatorer
for husholdningene og aktivitetsindikatorer for fore-
takene har falt siden desemberrapporten. Pa den
annen side har arbeidsledigheten avtatt videre, og
lznnsveksten er pa vei opp, se figur 2.9. Kapasitets-
utnyttingen anslas a vaere naer et normalt niva.

| desember i fjor avsluttet Den europeiske sentral-
banken (ESB) sine netto aktivakjep. P4 grunn av
svakere gkonomisk utvikling har ESB signalisert at
styringsrenten heves tidligst neste ar. Markeds-
aktgrenes styringsrenteforventninger har ogsa falt
siden forrige rapport. Markedsprisingen indikerer at
farste renteheving ventes sommeren 2020.

Vi anslar at BNP-veksten stiger fra 1,1 prosent i ar til
1,5 prosent i 2021. Veksten tiltar szerlig som felge av
okt kjgpekraft hos konsumentene, mens usikkerhet
knyttet til handelskonflikter trolig vil dempe inves-
teringsviljen hos bedriftene ogsa videre fremover.
Sammenlignet med desemberrapporten er vekst-
anslagene nedjustert. Vi venter en gradvis oppgang
i underliggende inflasjon de naermeste arene som
folge av at kapasitetsutnyttingen har gkt og lenns-
veksten stiger. Lavere BNP-vekst har bidratt til at pris-
og lennsanslagene er nedjustert. Samlet prisvekst
ventes a holde seg under 2 prosent arlig ut anslags-
perioden.

Stor usikkerhet i Storbritannia

Veksten i Storbritannia avtok markert mot slutten av
2018. Nedgangen har trolig sammenheng med okt
usikkerhet om det fremtidige forholdet til EU. Det
britiske parlamentet har ikke godkjent uttredelses-
avtalen med EU, og Storbritannias forhold til EU er
fremdeles uavklart. Foretaksinvesteringene har falt
de siste kvartalene, og fremtidsutsiktene har svekket
seg markert bade for bedrifter og husholdninger, se
figur 2.10. Samtidig er arbeidsmarkedet fremdeles
stramt. Arbeidsledigheten er pad det laveste nivaet
siden 1975, og lennsveksten har tiltatt til naer 3,5
prosent. Sentralbanken signaliserer fortsatt at det er
nedvendig med en gradvis mindre ekspansiv penge-
politikk for & sikre at inflasjonen stabiliserer seg pa
malet. Markedsprisingen indikerer at styringsrente-
forventningene er lite endret siden forrige rapport.
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Figur 2.9 Arbeidsledighet” og lannsvekst 2§ euroomradet.
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2018
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Figur 2.10 Fremtidsutsikter i industrien” og blant husholdningenez) i Storbritannia.
Januar 2014 — februar 2019
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1) Produksjonsplaner i industrisektoren. Diffusjonsindeks rundt 50.
2) Forventninger til gkonomisk utvikling de neste 12 méanedene. Diffusjonsindeks rundt 0.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.11 PMI nye eksportordre industri” og eksportvekstz) i Kina.
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1) Caixin PMI. Dataene er forskjovet frem seks maneder. Sparreundersokelse blant innkjepssijefer.
Diffusjonsindeks rundt 50. Sesongjustert.

2) Tolvmanedersvekst. Tremaneders glidende snitt av veksten for & unnga kinesisk nyttarseffekter.
3) Siste observasjon er februar 2019.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



| anslagene legger vi til grunn at Storbritannia far en
ordnet utgang av EU. Vi venter at investeringene vil
ta seg opp igjen etter hvert som usikkerheten avtar
og fremtidige handelsrelasjoner blir avklart. En mer
ekspansiv finanspolitikk og utsikter til heyere real-
lannsvekst vil ogsa stette opp under veksten. Vi
venter at BNP-veksten tar seg opp fra 1,1 prosent i ar
til 1,5 prosent fra og med 2021, og at kapasitetsut-
nyttingen holder seg naer et normalt niva. Prisveksten
har veert litt lavere enn lagt til grunn i forrige rapport,
og anslaget fori ar er justert litt ned. Fremover venter
vi som tidligere en arlig prisvekst pa om lag 2 prosent.

Lavere vekst i Sverige

BNP-veksten i Sverige tok seg opp i fjerde kvartal etter
d ha vaert negativ i kvartalet for. Tillits- og aktivitets-
indikatorer har falt, men de fleste er fremdeles pa
heye nivaer. Kapasitetsutnyttingen er fortsatt hayere
enn normalt. Prisveksten malt ved konsumprisindek-
sen med faste rentekostnader (KPIF) ligger naer infla-
sjonsmalet pa 2 prosent. Riksbanken hevet renten i
desember. Pa rentematet i februar signaliserte Riks-
banken én renteheving i ar og to rentehevinger neste
ar. Styringsrenteforventningene har falt noe siden
desemberrapporten, og markedsprisingen indikerer
en renteheving mot slutten av 2019.

BNP-veksten i fjerde kvartal var hayere enn anslatt i
forrige rapport, men svakere vekst i boliginvesterin-
gene og mer moderat vekst hos Sveriges handels-
partnere vil trolig dempe veksten de naermeste arene.
Utover i prognoseperioden bidrar sterkere lgnnsvekst
til ekt konsum og hgyere vekst. Vi anslar at BNP-
veksten gker gradvis fra 1,6 prosent i 2019 til 2 prosent
mot slutten av anslagsperioden. Anslagene er lavere
enn i forrige rapport. Inflasjonen anslads & holde seg
naer malet de naermeste arene.
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Handelskonflikt demper veksten i Kina

BNP-veksten i Kina avtok videre i fjerde kvartal i fjor.
Veksttakten i bade eksporten og importen falt mot
slutten av aret, og aktiviteten i industrisektoren har
falt, se figur 2.11. BNP-veksten var likevel noe sterkere
enn vi la til grunn i forrige rapport.

Handelskonflikten med USA har trolig bidratt til
avdempingen av veksten, og den gker ogsa usikker-
heten om utsiktene. Myndighetene har imidlertid okt
investeringene i infrastruktur og iverksatt tiltak rettet
mot husholdningene for a stimulere gkonomien. Vi
venter at mer ekspansiv penge- og finanspolitikk vil
bidra til 8 dempe de negative effektene av handels-
konflikten. Som i forrige rapport anslas veksten a avta
til 6 prosent i &r og deretter forbli i underkant av 6
prosent ut prognoseperioden.

Lavere aktivitet i Kina og handelskonfliktene har hatt
ringvirkninger for gvrige fremvoksende gkonomier.
Virkningene varierer imidlertid betydelig mellom land
og er ikke utelukkende negative. For eksempel har
Brasil og India okt sine markedsandeler for enkelte
varer som felge av de nye handelsrestriksjonene
mellom USA og Kina. Fallet i oljeprisen i fjor hast har
bidratt til & dempe prisveksten og gitt sterre rom for
pengepolitisk stimulans i flere land. Utsiktene til
mindre stram pengepolitikk i USA bidrar ogsa til & lette
de finansielle forholdene. Samlet er vekstanslagene
for fremvoksende gkonomier utenom Kina litt lavere
enn i forrige rapport.



DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 2

UTVIKLINGEN | PRISENE PA OLJE OG GASS

Spotprisen pa olje er na 66 dollar, 5 dollar heyere enn ved forrige rapport. Prisen falt ned mot 50 dollar i
lzpet av desember, sammen med svakere utvikling i verdensgkonomien og uro i finansmarkedene. | tillegg
okte oljelagrene i OECD-landene mot slutten av aret, se figur 2.12, etter rekordhgy oljeproduksjon i land
som Saudi-Arabia, Russland og USA gjennom hasten.

Siden arsskiftet har oljeprisen steget igjen, i takt med oppgangen i globale aksjeindekser og mindre usikker-
het i finansmarkedene. Men oppgangen kan ogsa tilskrives forhold pa tilbudssiden. OPEC+ har pa nytt kuttet
produksjonen markert.! Produksjonen har dessuten falt videre i Iran og Venezuela. Samlet har dette mer
enn oppveid for fortsatt skende oljeproduksjon i USA. Samtidig har veksten i globalt oljeforbruk holdt seg
oppe, til tross for avtakende vekst i verdensakonomien og usikkerhet om den videre utviklingen. Spesielt
er veksten i oljeforbruket fortsatt hgy i land som Kina, India og USA.

Vilegger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trad med terminprisene (figur 1.4). Terminprisen ved utgangen
av 2022 er i overkant av 60 dollar, om lag som i desember.

Oljeprisen kan bli bade hayere og lavere enn vi legger til grunn. Lavere tilbud av olje kan bidra til hayere
oljepris. | tillegg til produksjonskuttene fra OPECH, kan sanksjonene mot iransk oljeeksport strammes til.
Ytterligere nedgang i oljeproduksjonen i Venezuela kan fere til at globalt oljetilbud reduseres enda mer. Da
kan oljelagrene i OECD-landene pa nytt falle. Pa den annen side kan prisen avta dersom oljeproduksjonen
i USA gker mer enn ventet. | tillegg kan veksten i globalt oljeforbruk reduseres hvis verdensgkonomien
utvikler seg svakere enn anslatt. Seerlig gjelder det hvis veksten i fremvoksende skonomier som Kina og
India avtar mer enn ventet. Over tid kan ogsa veksten i ettersperselen dempes som fglge av gkt energi-
effektivisering og vridning mot nye energikilder med sikte pa & nd de langsiktige klimamalene.

Prisen pa europeisk gass har falt videre siden rapporten i desember, se figur 2.13. Det henger blant annet
sammen med lavere gasspriser i Asia, god tilgang pa flytende gass til Europa, samt generelt svakere gkonomisk
utvikling i euroomradet og Storbritannia. | tillegg har prisen pa kull falt tilbake. Vi legger til grunn at gassprisene
utvikler seg i trdd med terminprisene. Terminprisene er lavere de naermeste drene enn de var i desember.

1 12 OPEC-land og 10 land utenfor OPEC inngikk pa nytt en avtale om produksjonskutt pd meter i desember 2018, se bressemeldina. OPEC-landet Saudi-
Arabia og Russland (som representant for landene utenfor OPEC) fremstar som saerlig sentrale akterer i avtalen.

Figur 2.12 Samlede oljelagre i OECD-landene. Figur 2.13 Priser pa olje og naturgass”.
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1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig forventet forbruk over de neste tre manedene. 1) Gj itt av priser pa i og i i

2) Intervall mellom hoyeste og laveste niva for gitt maned i perioden 2014 — 2018. 2) Terminpriser per 7. desember 2018 for PPR 4/18 og per 15. mars 2019 for PPR 1/19.

Kilder: International Energy Agency og Norges Bank Kilder: Norsk Petroleum, Thomson Reuters og Norges Bank


https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/5279.htm

3 Norsk gkonom

Det er god vekst i norsk gkonomi, og sysselsettingen gker. Arbeidsledigheten har falt, og

kapasitetsutnyttingen ser ut til a vaere litt over et normalt niva. Det siste aret har prisveksten
steget. Den underliggende prisveksten er litt over inflasjonsmalet pa 2 prosent.

BNP for Fastlands-Norge steg med 2,5 prosent i 2018. | ar anslar vi veksten til 2,7 prosent.

Det er hayere enn vart anslag pa gskonomiens vekstpotensial, og vi venter at veksten avtar
utover i prognoseperioden. Hayere renter, en gradvis styrking av kronekursen og fall i olje-
investeringene vil bidra til 3 dempe veksten. Kapasitetsutnyttingen anslas a oke frem til ferste
halvar 2020, fer den avtar gradvis. Vi venter at arbeidsledigheten holder seg lav og at lenns-
veksten tar seg opp. Inflasjonen anslas til 2 prosent ved utgangen av 2022.

Figur 3.1 BNP for Fastlands-Norge. Markedsverdi. Bidrag til kvartalsvekst.
Sesongjustert. Prosentenheter. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2018
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

REGIONALT NETTVERK

Norges Bank har et nettverk av bedriftsledere
som vi har jevnlige samtaler med. Formalet er
a hente inn informasjon om den gkonomiske
utviklingen i deres virksomheter og naeringer.
Nettverket bestar av rundt 1 500 bedrifter totalt,
og hver av dem blir kontaktet om lag én gang
per ar. Vi giennomferer samtalerunder hvert
kvartal, og i hver runde er det i overkant av 300
av kontaktene som deltar.

Kontaktene representerer virksomheter i norsk
naeringsliv samt i kommune- og sykehussek-
toren. Utvalget gjenspeiler produksjonssiden i
gkonomien bade naeringsmessig og geografisk.
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3.1 PRODUKSJON OG ETTERSPQRSEL

God vekst i norsk gkonomi

Det har veert god vekst i fastlandsgkonomien siden
hasten 2016. Oppgangen internasjonalt, hayere olje-
pris og lave renter har bidratt til & lafte veksten. Etter
flere &r med betydelig fall vokste investeringene pa
norsk sokkel og eksporten fra oljeleveranderene i fjor.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge var 0,9 prosent i
fierde kvartal, hgyere enn vi anslo i desemberrap-
porten. Jordbruksproduksjon trakk BNP for Fastlands-
Norge opp med 0,2 prosent etter et tilsvarende nega-
tivt bidrag i tredje kvartal som folge av den terre
sommeren, se figur 3.1. Manedlig nasjonalregnskap
tyder pd at veksten i januar var litt lavere enn gjennom
fierde kvartal.

Bedriftene i Regionalt nettverk meldte i februar at
veksten de tre siste manedene var pd om lag samme
niva som den foregaende tremanedersperioden, se
figur 3.2. Mens oljeleveranderene meldte at veksten
hadde tiltatt markert, meldte bedriftene innen bygg
og anlegg og varehandel at veksten hadde avtatt.
Samlet ventet kontaktene at veksten ville holde seg
pa om lag samme niva det neste halve aret.

Vianslar god vekst i fastlandsgkonomien de to neste
kvartalene, se tabell 3ai vedlegget. Anslagene eri
trdd med forventningene i Regionalt nettverk og frem-
skrivingene fra SAM (figur 1.5). Sammenlignet med
forrige rapport er anslagene for fgrste halvar litt opp-
justert.
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P& arsbasis anslar vi at veksten i BNP for Fastlands- Figur 3.2 Produksjonsvekst i ulike neeringer ifelge Regionalt nettverk.
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rapport er anslagene litt hayere for 2020 og 2021. Det e o argos Bank



Figur 3.5 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer.
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Figur 3.6 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2013 — februar 2019
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Figur 3.7 Boligpriser. Firekvartalersvekst. Prosent.
Husholdningenes gjeldsbelastning”. Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2022%
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ma sees i sammenheng med at realinntekten er
hayere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Vi venter at sparingen vil holde seg noksa stabil
gjennom prognoseperioden, se figur 3.5.

Moderat boligprisvekst

Boligprisveksten har tatt seg litt opp gjennom vin-
teren. | februar var tolvmanedersveksten 3,0 prosent,
se figur 3.6. Det er litt hayere enn vi anslo i forrige
rapport.

Den siste tiden har det veert hay aktivitet i brukt-
boligmarkedet. Beholdningen av usolgte boliger er
fallende, men nivaet er fortsatt hayt. Samtidig har
ferdigstillingen av nye boliger tatt seg opp, og det er
utsikter til at mange boliger blir ferdigstilt i lepet av
aret. Det vil trolig bidra til & dempe prisveksten.

Utsikter til gkt sysselsetting og heyere lannsvekst i
arene fremover taler isolert sett for at boligpris-
veksten vil tilta, mens stigende renter vil dempe opp-
gangen. Samlet sett venter vi moderat boligprisvekst
gjennom prognoseperioden, se figur 3.7. Anslagene
for boligprisveksten er litt h@yere enn i forrige rapport
i ar og lite endret utover i prognoseperioden. For en
naermere omtale av boligmarkedet, se kapittel 5.3.

Qkte boliginvesteringer

Boliginvesteringene falt markert fra hgsten 2017 og
frem til sommeren 2018, men har siden endret seg
lite. Investeringene i fjor var hayere enn anslatt i
desemberrapporten.

Utsikter til vekst i realboligprisene tilsier at bolig-
investeringene vil gke litt gjennom prognoseperioden,
se figur 3.8. Nyboligsalget har vaert noksa stabilt de
to siste drene, men klart lavere enn i 2016 da bolig-
investeringene vokste markert. De siste arene har
sentraliseringen tiltatt. Det kan bidra til & gke etter-
sperselen etter boliger i de mer bynaere omradene.
Pa den annen side vil avtakende befolkningsvekst og
utsikter til heyere boliglansrenter trolig dempe
veksten i boliginvesteringene. Sammenlignet med
forrige rapport er investeringsanslagene oppjustert.



Hoyere foretaksinvesteringer fremover

Etter kraftig vekst i 2016 og 2017 okte foretaksinves-
teringene moderat i fjor. Oppgangen var noe sterkere
enn anslatt i forrige rapport. Det var markert inves-
teringsvekst innen kraftforsyning, industri og berg-
verk, se figur 3.9. Samtidig falt investeringene innen-
for tienestenaeringene etter a ha vokst markert i 2016
og 2017.

Vi venter at veksten i foretaksinvesteringene tiltar i
ar, og anslaget er noe oppjustert i lys av Statistisk
sentralbyras investeringstelling for ferste kvartal.
Tellingen indikerer sterk vekst innen industri og berg-
verk. Investeringer i kraftforsyning er ventet a falle,
men nedgangen blir dempet av at vindkraftutbyg-
gingen tiltar. Kontaktene i vart regionale nettverk
rapporterte i februar at de ventet investeringsvekst
de neste tolv manedene.

Videre oppgang i norsk skonomi tilsier at foretaksin-
vesteringene vil gke i drene fremover, se figur 3.10.
@kte renter vil dempe veksten. At foretakene har
investert mye de siste arene, kan dessuten dempe
investeringsbehovet fremover. Anslagene er noe opp-
justert siden forrige rapport, blant annet fordi vi
venter hgyere kapasitetsutnytting enn i desember.

Utsikter til gkt eksport

Norsk eksport har utviklet seg svakt de siste arene til
tross for at den kostnadsmessige konkurranseevnen
er betydelig bedret siden 2013, se figur 3.11. Eksporten
fra Fastlands-Norge avtok i 2016 og 2017. Det gjen-
speiler i stor grad at eksporten fra oljeleveranderene
falt som felge av nedgangen i den globale petrole-
umsindustrien. | tillegg falt en del av rdvareeksporten
pa grunn av forstyrrelser pa tilbudssiden.

| fjor tok eksporten fra oljeleveranderene seg opp,
men noe mindre enn anslatt i forrige rapport. Den
avrige fastlandseksporten gkte ogsa litt mindre enn
ventet. Kontaktene i Regionalt nettverk ventet at
veksten bade i oljeleverandereksporten og i den
gvrige eksportindustrien vil tilta den naermeste tiden,
se figur 3.12.

Vi venter at eksporten fra oljeleverandgrene vil ke
ogsd i arene fremover, drevet av oppgang i globale
offshoreinvesteringer. Den gvrige fastlandseksporten
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Figur 3.8 Boliginvesteringer " og realboligpriserz). Arsvekst. Prosent. 1980 — 2022%
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norsk Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk
sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.9 Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge i ulike sektorer.
Bidrag til firekvartalersvekst. Prosentenheter. 1. kv. 2015 — 4. kv. 2018
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Figur 3.10 Foretaksinvesteringer for Fastlands-Norge og BNP for Fastlands-Norge.”
Arsvekst. Prosent. 2000 — 20222
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Figur 3.11 Norske lonnskostnader relativt til handelspartnernes lonnskostnader. 2 3 ai | |
Figur .11 Norske lonnskostnade ventes ogsa a vokse, szerlig i de delene av industrien

140 140 som investerer i gkt produksjonskapasitet. Vi anslar
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Mt felles valuta at veksten i den samlede fastlandseksporten vil gke
130 | 1130 i &r, se figur 3.13. Deretter venter vi at veksten dempes
noe som felge av en gradvis styrking av kronekursen.
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10 | 1 110 Anslagene for eksportveksten er noe lavere enni
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100 1{ 100 justert anslagene for veksten hos handelspartnerne.
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Kilder: Det tekniske beregning: for inr (TBU), Statistisk sentralbyra og Norges Bank

De siste arene har importveksten veert lav. Det har
sammenheng med at petroleumsinvesteringene har
falt. Investeringer i petroleumsvirksomhet og gvrige
foretaksinvesteringer har normalt en hgy import-
Figur 3.12 Eksportettet produksjon falge Regionalt netiverk.” andel. Utsikter til at disse investeringene vil ke mye
Kvartalsvekst. Annualisert. Prosent. 1. kv. 2015 — 2. kv. 20192 i ar, trekker derfor i retning av hgyere importvekst i

4 4 ar. Viventer at importveksten vil holde seg oppe etter
oL /\_/_\/\\ ", 2019. Lavere vekst i norsk gkonomi tilsier at import-
veksten avtar, men den anslatte styrkingen av krone-
0 0 kursen trekker i retning av at mer av ettersporselen
rettes mot import. Anslagene for importveksten er

-2 1 -2 lite endret siden forrige rapport.

——Industri
T . SQS;?;;”Q“;”’ 1 Anslagene er usikre

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Veksten i norsk gkonomi kan bli sterkere enn vi anslar.
° 2015 2016 2017 2018 2019 ° Historiske erfaringer tilsier at foretaksinvesteringene
Shmvamveking av veménecders tll basen o it menuone or et oo kan gke mye i oppgangstider. Hoy aktivitet og okt
o Norges a1 s manedermalebrar lennsomhet i oljeselskapene kan gi sterkere ring-

virkninger inn i fastlandsgkonomien enn vi har lagt til

grunn. P& den annen side kan gkende proteksjonisme

internasjonalt og usikkerhet i forbindelse med Stor-

britannias utmelding fra EU dempe veksten ute mer

, ) 2 enn vi har sett for oss. Det kan fere til svakere etter-
Figur 3.13 Eksport fra Fastlands-Norge. ’ Arsvekst. Prosent. 2013 — 2022 . 3 ) A

15 15 sparsel etter norsk eksport og til lavere oljepris. Vi er
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rentene gker.
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, , 3.2 ARBEIDSMARKED OG PRODUKSJONSGAP
Strammere arbeidsmarked
-5 m—Eksport fra Fastlands-Norge 1-5 Det er god vekst i sysselsettingen, se figur 3.14. Siden
ol A 1 o konjunkturoppgangen startet i 2016, har rundt
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unntak er varehandelen hvor sysselsettingen har vaert
uendret det siste aret. Siden desemberrapporten har
den samlede sysselsettingen gkt mer enn anslatt.

Vianslar at sysselsettingsveksten fortsetter den naer-
meste tiden, selv om vi venter at veksttakten avtar
litt. Kontaktene i vart regionale nettverk ventet i
februar at sysselsettingsveksten holder seg oppe de
kommende tre manedene, se figur 3.15. Norges Banks
forventningsundersgkelse indikerer at sysselsettings-
veksten dempes litt fremover. Antall ledige stillinger
falt litt fra tredje til fjerde kvartal, etter a ha okt bety-
delig gjennom 2017 og de tre forste kvartalene i 2018.

Oppgangen i sysselsettingen har blitt fulgt av en
nedgang i arbeidsledigheten. Fra begynnelsen av 2016
til i fjor sommer avtok den registrerte ledigheten,
se figur 3.16. Endringer i NAVs rutiner bidro til en
liten oppgang i den registrerte ledigheten i juli 2018.
Siden har den sesongjusterte ledigheten veert av-
takende, korrigert for en ny rutineendring hos NAV
fra november i fjor. | februar var den registrerte ledig-
heten 2,3 prosent. | forrige rapport anslo vi at ledig-
heten ville holde seg uendret pa 2,4 prosent. Det er
ogsa blitt feerre personer pa arbeidsmarkedstiltak de
siste manedene.

Antall dagpengemottakere som andel av arbeids-
styrken har falt videre de siste manedene og bekrefter
inntrykket av en fortsatt bedring i arbeidsmarkedet,
se figur 3.17. Dagpengeraten er pa sitt laveste niva
siden 2009. Omfanget av nedbemanninger ser ogsa
ut til & avta. Varslede driftsinnskrenkninger til NAV er
na pa samme nivaer som fer oljeprisfallet i 2014. Vi
anslar at den registrerte ledigheten vil endre seg lite
de naermeste manedene, se tabell 3b i vedlegget.

Ogsa AKU-ledigheten har avtatt siden forrige rapport.
| desember var AKU-ledigheten 3,7 prosent. Det var
lavere enn ventet. Nedgangen skyldtes at faerre
personer ifglge AKU meldte seg pa arbeidsmarkedet.
Utviklingen ma ses i lys av at det er betydelig usikker-
het knyttet til AKU, som er en utvalgsundersgkelse.
Antall personer som melder seg pa arbeidsmarkedet,
vil normalt gke nar jobbutsiktene bedres, og i forrige
rapport anslo vi derfor at arbeidsstyrken ville gke. Vi
venter at AKU-ledigheten vil falge utviklingen i den
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Figur 3.14 Sysselsetting. Sesongjustert. Antall i tusen. 1. kv. 2013 — 2. kv. 2019")
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1) Anslag for 1. kv. 2019 — 2. kv. 2019.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.15 Forventet sysselsetting. Regionalt nettverk."” Kvartalsvekst. Prosent.
Norges Banks forventningsundersekelse. Diffusjonsindeks.? 1. kv. 2013 — 1. kv. 2019
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1) Forventet endring i sysselsetting neste tre maneder.

2) Andel av naeringslivsledere som venter "flere ansatte" i egen bedrift neste tolv maneder + 1/2 * andel som

venter "like mange ansatte".
Kilder: Epinion og Norges Bank

Figur 3.16 Arbeidsledige ifalge AKU" og NAV 2.

Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2013 — juni 201 9%

55 AKU 55
NAV 4
5 I~ _NavPPR4tB 15
— —Anslag PPR 1/19
4,5 r---- Anslag PPR 4/18 1 45
4 14
35 = 435
3 PR NN 18
e Sl ~
~ ~
25 &7 NS .. 125
>
5 . . . . . . >
jan.13 jan.14 jan.15 jan.16 jan.17 jan.18 jan.19

1) Arbeidskraftundersokelsen.
2) Registrert arbeidsledighet.

3) Anslag for mars 2019 — juni 2019 (NAV) og januar 2019 — april 2019 (AKU).

4) Endringer i NAVs registreringsrutiner bidro isolert sett til at den registrerte ledigheten okte med om lag

0,1 prosentenheter fra og med november 2018. NAV har korrigert statistikken tilbake i tid for & gjore serien

sammenlignbar for og etter bruddet.
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank.



Figur 3.17 Dagpengemottakere” og arbeidsledige ifalge NAV.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2003 — februar 2019
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1) Om lag halvparten av de helt ledige mottar dagpenger. | tillegg er det noen delvis ledige og personer
pa tiltak som har rett pa dagpenger.
Kilder: NAV og Norges Bank

Figur 3.18 Sysselsettingsandel.” Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2018
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1) Sysselsetting som andel av befolkningen (15-74 ar). Avviket i sysselsettingen malt ved AKU og KNR
skyldes blant annet at KNR inkluderer lennstakere pa korttidsopphold, mens AKU kun omfatter bosatte.
2) Kvartalsvis nasjonalregnskap.
3) Arbeidskraftundersokelsen.
4) Utvikling i i 1 dersom ingsandelene for hvert femarige alderstrinn hadde
veert uendret pa nivaene fra 2013. Kurven faller pa grunn av aldring av befolkningen. 2013 er valgt fordi vi
vurderer at kapasitetsutnyttingen dette aret var nzer et normalniva.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.19 Kapasitetsutnytting” og knapphet pa arbeidskraft?) ifelge Regionalt
nettverk. Prosent. Januar 2005 — februar 2019
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1) Andel av kontaktene som vil ha noen eller betydelige problemer med & mate vekst i ettersparselen.
2) Andel av kontaktene som svarer at knapphet pa arbeidskraft begrenser produksjonen.
Kilde: Norges Bank
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registrerte ledigheten de naeermeste manedene, se
tabell 3c i vedlegget.

Utsikter til videre sysselsettingsvekst

Med utsikter til videre oppgang i fastlandsgkonomien
venter vi god vekst i sysselsettingen i ar. Deretter ser
vi for oss at sysselsettingsveksten avtar gradvis som
felge av at veksten i BNP for Fastlands-Norge
dempes. Anslagene for sysselsettingsveksten er litt
hayere enn i forrige rapport gjennom 2019 og er der-
etter lite endret. Anslagene innebaerer at antall
personer i jobb gker med om lag 60 000 fra utgangen
av 2018 til utgangen av 2022.

| arene fremover venter vi at okt etterspersel etter
arbeidskraft vil bidra til & ke veksten i arbeidsstyrken,
slik at nedgangen i ledigheten blir klart mindre enn
sysselsettingsveksten alene skulle tilsi. Vi venter at
arbeidsledigheten vil avta litt det naermeste aret, for
den gker litt igjen (figur 1.12). Anslagene for ledigheten
er litt lavere enn i forrige rapport.

Positivt produksjonsgap

| drene etter oljeprisfallet i 2014 har kapasitetsut-
nyttingen vaert lavere enn et normalt niva. Vi anslar
at konjunkturbunnen ble nddd sommeren 2016, og
at kapasitetsutnyttingen har veert gkende i arene etter
(figur 1.1b). | desember var var vurdering at produk-
sjonsgapet var i ferd med & lukkes.

Det er flere tegn til at kapasitetsutnyttingen har fort-
satt & oke de siste manedene, og at produksjonsgapet
nd er lukket. Den gode sysselsettingsveksten har gjort
at sysselsettingen som andel av befolkningen har okt,
se figur 3.18. Sysselsettingsandelen er nd neer det vi
anslar som en langsiktig trend. Arbeidsledigheten har
avtatt videre, og den registrerte ledigheten ser ut til
a veere litt lavere enn nivaet vi anslar er forenlig med
normal kapasitetsutnytting. Endringer i NAVs rutiner
gjer imidlertid at det er mer usikkerhet enn tidligere
rundt utviklingen i ledigheten. AKU-ledigheten har
falt, men indikerer fortsatt at kapasitetsutnyttingen
er litt lavere enn normalt. Regionalt nettverk viste i
februar en gkning i andelen bedrifter med kapasitets-
problemer, se figur 3.19. Denne andelen er hgyere enn
sitt historiske snitt. Andelen som rapporterte om
knapphet pa arbeidskraft, var pa sin side uendret fra
november og er fortsatt lavere enn sitt historiske



snitt. Modellberegninger, der blant annet en rekke
indikatorer for arbeidsmarkedet inngar, tilsier at
kapasitetsutnyttingen ekte fra tredje til fijerde kvartal
og er naer et normalt niva, se figur 3.20.

Samlet sett anslar vi at produksjonsgapet ble lukket
ved utgangen av fjoraret, og at kapasitetsutnyttingen
har fortsatt & gke inn i 2019. Var vurdering er at syssel-
settingsraten er naer det vi mener er det heyeste
nivdet som er forenlig med prisstabilitet over tid. Vi
venter at kapasitetsutnyttingen fortsetter 4 oke de
naermeste kvartalene, slik at produksjonsgapet
gradvis blir mer positivt. Anslagene er litt hgyere enn
i forrige rapport.

Befolkningsveksten avtar

Vi anslar at produksjonspotensialet i gkonomien
ogker med omkring 1,5 prosent arlig gjennom prog-
noseperioden. Til grunn for anslaget ligger en vekst
i trendproduktiviteten pa 1 prosent og en trendvekst
i arbeidsstyrken pa 0,5 prosent i snitt for drene
2020-2022.

Trendproduktiviteten er anslatt pa grunnlag av utvik-
lingen i den faktiske produktiviteten. Den faktiske
produktiviteten vokser normalt raskere enn trenden
tidlig i en konjunkturoppgang. Sammenlignet med
tidligere oppgangsperioder har produktivitetsveksten
holdt seg lav de siste &rene, se figur 3.21. Det indikerer
at ogsa veksten i trendproduktiviteten er lavere enn
tidligere. Anslaget for veksten i trendproduktiviteten
er pa linje med gjennomsnittlig produktivitetsvekst
det siste tidret, og uendret fra forrige rapport.

Trendveksten i arbeidsstyrken anslds pa grunnlag av
befolkningsfremskrivinger. Lavere arbeidsinnvandring
fra Europa de siste arene, se figur 3.22, har gjort at
ogsa trendveksten i arbeidsstyrken har falt. Aldring
av befolkningen har ogsa trukket trendveksten ned
fordi flere har kommet over i aldersgrupper med lavere
yrkesdeltakelse. Vilegger til grunn Statistisk sentral-
byras befolkningsfremskrivinger, som tilsier at befolk-
ningsveksten avtar videre fremover. Anslagene inne-
baerer at arbeidsinnvandringen tar seg litt opp, men
blir betydelig lavere enn den var pa det hayeste,
omkring 2010, da store deler av Europa var i lavkon-
junktur.
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PRODUKSJONSGAP

Produksjonsgapet, eller kapasitetsutnyttingen,
uttrykker hvor mye av de samlede ressursene i
gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som forskjellen mellom den faktiske pro-
duksjonen (BNP) og produksjonspotensialet i ako-
nomien. @konomiens produksjonspotensial er det
heyest mulige produksjonsnivaet som er forenlig
med en stabil pris- og lennsvekst. Over tid
bestemmes veksten i produksjonspotensialet av
trendveksten i arbeidsstyrken og produktiviteten.

Produksjonsgapet er en sentral stgrrelse i penge-
politikken. | rentesettingen legger vi vekt pa a
jevne ut svingninger i produksjon og syssel-
setting. For & oppfylle dette sikter vi mot & holde
produksjonsgapet naer null. Det omtaler vi
gjerne som normal kapasitetsutnytting.

Hvis vi forsgker & holde produksjon og syssel-
setting heyere enn dette, kan lgnns- og pris-
veksten bli for hay. Produksjonsgapet er derfor
ogsa en viktig indikator for fremtidig inflasjon
og er knyttet til Norges Banks mal om & sikre lav
og stabil inflasjon.

Produksjonspotensialet og produksjonsgapet
kan ikke observeres og ma derfor anslas. Vare
anslag pa produksjonsgapet i natid er et resultat
av en samlet vurdering av en rekke indikatorer
og modeller. | vurderingen legger vi szerlig vekt
pa utviklingen i arbeidsmarkedet.

Figur 3.20 Beregninger av produksjonsgapet”. Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2018
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2) For en gjennomgang av modellberegningen, se egen ramme pa side 34 i Pengepolitisk rapport 4/17.
3) Indikator for produksjonsgapet basert pa arbeidsmarkedet. Neermere utdyping er gitt i

Hagelund, K., F. Hansen og @. Robstad (2018) «Mc ger av jonsgapet».

Staff Memo 4/2018. Norges Bank.

Kilde: Norges Bank




Figur 3.21 Produktivitetsutvikling i konjunkturoppganger.
Kvartaler siden konjunkturbunn. Indeks = 100 i konjunkturbunnen
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1) Tre tidligere konjunkturoppganger med konjunkturbunn i 1. kv. 1983, 4. kv. 1991 og 2. kv. 2003.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.22 Nettoinnvandring etter statsborgerskap. Antall i tusen. 2005 — 2018
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.23 KPI, KPI-JAE" og energipriser i KPI?.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2013 — februar 2019
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Malt ved gruppene drivstoff og smeremidler og elektrisitet og brensel.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Vianslar at kapasitetsutnyttingen nar en topp i ferste
halvar 2020 (figur 1.1b). Videre fremover venter vi at
veksten i BNP for Fastlands-Norge er lavere enn trend-
veksten, slik at produksjonsgapet gradvis blir mindre
positivt. Anslagene for kapasitetsutnyttingen er
heyere enn i forrige rapport gjennom hele prognose-
perioden.

Usikkerhet om produksjonspotensialet

Vi er usikre pa utviklingen i arbeidsstyrken. Over tid
har yrkesdeltakelsen avtatt bade blant unge og blant
menn i alderen 25-54 ar. Det er usikkert om denne
trenden vil fortsette. Ogsa arbeidsinnvandringen kan
bli en annen enn vi ser for oss. Samtidig er det usik-
kerhet om produktivitetsveksten. Ny teknologi og
gkende digitalisering kan gjere at produktivitetsvek-
sten blir hgyere fremover. @kte handelshindringer og
proteksjonisme kan pa den annen side redusere
produktivitetsveksten.

3.3 KOSTNADER OG PRISER

Underliggende prisvekst har gkt

Prisveksten skte gjennom hgsten 2017 og frem til
slutten av 2018, se figur 3.23. Den underliggende pris-
veksten tiltok blant annet som fglge av heyere lgnns-
vekst. Dkte elektrisitetspriser bidro ytterligere til at
den samlede prisveksten gkte.

Siden forrige rapport har tolvmanedersveksten i
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og
uten energivarer (KPI-JAE) gkt videre. | februar var
tolvmanedersveksten i KPI-JAE 2,6 prosent. Andre
mal pa underliggende inflasjon var mellom 1,8 og
2,9 prosent, se ramme pa side 30. Tolvmaneders-
veksten i konsumprisindeksen (KPI) har avtatt siden
desemberrapporten. Det ma ses i sammenheng med
at prisveksten pa elektrisitet har falt. Langsiktige
inflasjonsforventninger har avtatt litt det siste kvar-
talet, men er fortsatt litt over 2 prosent, se ramme
pa side 30.

Prisveksten har vart hgyere enn ventet
Tolvmanedersveksten i bade KPIl og i KPI-JAE var
hayere i februar enn vi anslo i desemberrapporten.
| KPI-JAE steg prisene bade pa importerte varer og pa
innenlandske varer og tjenester mer enn anslatt, se
figur 3.24.



Vi anslar at tolvmanedersveksten i bade den impor-
terte og den innenlandske prisveksten holder seg
heyere den naermeste tiden enn vi anslo sist, se tabell
3d i vedlegget. Oppjusteringen av den importerte
prisveksten ma ses i sammenheng med at krone-
kursen har veert svakere enn vi la til grunn i forrige
rapport, se ramme pa side 31. Hgyere lannsvekst
enn ventet bidrar til at den innenlandske prisveksten
er oppjustert. Anslagene for KPI-JAE er naer frem-
skrivingen fra SAM for de naermeste to kvartalene, se
figur 3.25.

Terminprisene for elektrisitet og for drivstoff indikerer
at energiprisene endrer seg lite i ar, se figur 3.26. Tolv-
manedersveksten i KPl er dermed ventet & avta videre
den naermeste tiden. P4 drsbasis anslar vi at KPI gker
med 2,3 prosent i 2019.

Lennsveksten tar seg opp

Etter flere ar med nedgang gkte lannsveksten i 2017
o0g 2018. Lavere arbeidsledighet bidro trolig til opp-
gangen. | 2018 ble arslgnnsveksten 2,8 prosent. Det
var pa linje med rammen i lennsoppgjeret og litt
hgyere enn vi anslo i desemberrapporten, se figur
3.27. Med en arsvekst i KPI pa 2,7 prosent ble real-
lznnsveksten 0,1 prosent i fjor.

| ar venter vi at lgnnsveksten gker videre til 3,3
prosent. Anslaget er noe hgyere enn forventningene
til partene i arbeidslivet slik de males i Norges Banks
forventningsundersekelse, og hayere enn det kon-
taktene i Regionalt nettverk venter. Undersokelsene
har en tendens til & undervurdere lannsveksten litt i
oppgangsperioder. Anslaget for lgnnsveksten i ar er
litt oppjustert fra forrige rapport. Det ma ses i sam-
menheng med at ogsa anslaget for prisveksten er
oppjustert. Anslaget for reallennsveksten i ar er lavere
enn i forrige rapport.

Lavere lannsomhet enn ventet

Vi venter at gkt kapasitetsutnytting og fortsatt lav
arbeidsledighet bidrar til at lennsveksten tar seg
videre opp de neste to arene. Samtidig er lannstaker-
nes andel av verdiskapingen i fastlandsgkonomien
hayere enn ventet, se figur 3.28. For bedriftene inne-
baerer en hoyere lgnnskostnadsandel at lsnnsom-
heten er tilsvarende lavere. Det trekker isolert sett i
retning av lavere lennsvekst.
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Figur 3.24 KPI-JAE" fordelt etter leveringssektor.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2016 — juni 2019 2
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

2) Anslag for mars 2019 — juni 2019.

3) Norges Banks beregninger.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.25 KPI-JAE") med usikkerhetsvifte fra SAM 2,
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2016 — 2. kv. 2019%
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

3) Anslag for 1. kv. 2019 — 2. kv. 2019.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.26 Energipriser i KPL." Indeks. 2013 = 100. 2013 — 2022?
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1) Vektet giennomsnitt av prisene for drivstoff og smaremidler og for elektrisitet og brensel i KPI. Anslaget er
basert pa terminpriser for elektrisitet, bensin og olje.

2) Anslag for 2019 - 2022 (stiplet).

Kilder: Nord Pool, Norges - 0g gidirektorat, Statistisk
Norges Bank

yra, Thomson Reuters og



Figur 3.27 Lgnn, lannsramme og lgnnsforventninger.
Arsvekst. Prosent. 2005 — 2020
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1) Faktisk arslennsvekst fra Statistisk sentralbyra. Norges Banks anslag for 2019 og 2020 (gradert).

2) Partene i arbeidslivets forventninger til arslonnsvekst innevaerende ar malt ved Norges Banks

forventningsundersekelse i 1. kvartal hvert ar og forventningene til arslonnsvekst i 2020 malti 1. kvartal 2019.

3) Forventninger til arslannsvekst inneveaerende ar fra Regionalt nettverk i 1. kvartal hvert ar.

4) For 2014: for industriarbeidere, som anslatt av riksmegler eller NHO. Fra 2014: for industrien samlet,

basert pa vurderinger gjort av NHO i forstaelse med LO.
Kilder: Epinion, Kantar TNS, LO, NHO, Opinion, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.28 Lennskostnadsandel for Fastlands-Norge.” Prosent. 1980 — 20222
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1) Lennskostnader som andel av faktorinntekter.
2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.29 Lennskostnadsandeler i industrien.” Prosent. 1980 — 2018
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1) Lennskostnader som andel av faktorinntekter.
2) Verfts- og verkstedsindustri.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Lennsomheten har de siste arene blitt lavere enn vi
har lagt til grunn til tross for at lannsveksten gjen-
nomgaende har blitt lavere enn anslatt. Oppgangen
i oljeprisen siden 2016 ser sa langt ikke ut til & ha
bedret lennsomheten i fastlandsgkonomien. Svak
lennsomhet er saerlig tydelig innenfor oljeleverander-
naeringene. Det gjenspeiler at kostnadskutt i olje-
selskapene har fert til reduserte marginer i leveran-
dernaeringene. Det har bidratt til en markert oppgang
i lannskostnadsandelen i disse naeringene, se figur
3.29. Lennskostnadsandelen i den @vrige industrien
gikk ned da kronekursen falt i takt med oljeprisen i
2014 og 2015, men er fortsatt hgyere enn den var i
arene frem mot finanskrisen.

Lavere lennsomhet i deler av naeringslivet kan dempe
oppgangen i lannsveksten fremover. Anslagene for
lennsveksten er derfor lite endret til tross for at
konjunkturoppgangen ser ut til & bli noe sterkere, og
at oljeprisen er heyere enn lagt til grunn i forrige
rapport.

Utsikter til prisvekst naer malet

Videre fremover venter vi at en gradvis sterkere krone
og svakere prisimpulser fra utlandet vil dempe pris-
veksten pa import. Heyere kapasitetsutnytting og
stigende lannsvekst trekker i motsatt retning, se figur
3.30. Samlet sett anslar vi at arsveksten i KPI-JAE vil
vaere naer 2 prosent de neste arene, se figur 3.31.

Anslagene for KPI-JAE er litt hayere enn i forrige
rapport gjennom hele prognoseperioden. Det skyldes
at vi nd anslar en litt svakere kronekurs og litt hayere
internasjonale prisimpulser (figur 2.8) enn i forrige
rapport.

Vilegger til grunn at energiprisene i KPI i arene frem-
over utvikler seg i trdd med terminprisene for elektri-
sitet og bensin. De viser en nedgang de neste to
arene for de stiger litt i 2022. Energiprisanslagene er
noe hgyere enn i forrige rapport.

Samlet innebaerer anslagene for KPI-JAE og energi-
prisene at firekvartalersveksten i KPl avtar det naer-
meste dret far veksten tiltar litt igjen lenger frem. Ved
utgangen av 2022 er anslaget for firekvartalersveksten
i KPI 2 prosent. Anslagene er litt hayere enn i forrige
rapport gjennom hele prognoseperioden.



Anslagene for KPI og arslennsveksten innebaerer at
reallennsveksten stiger i ar og de to neste arene for
den avtari 2022 (figur 1.13). Anslagene for reallanns-
veksten er noe lavere enn i forrige rapport.

Anslagene er usikre

Vi legger til grunn at lavere lsnnsomhet enn ventet
demper oppgangen i lennsveksten, men det er usik-
kert i hvor stor grad. Lavere lannsomhet i deler av
naeringslivet kan trekke lgnnsveksten mer ned enn vi
nd ansldr. Samtidig er det stor usikkerhet om utvik-
lingen i lannsomheten. Vi har lagt til grunn at lenn-
somheten i fastlandsbedriftene ble reduserti 2018, i
trdd med forelgpige tall fra KNR. Dette er tall som
erfaringsmessig kan revideres mye. Bedriftene i
Forventningsundersgkelsen og i Regionalt nettverk
melder om en noe bedre utvikling i leannsomheten de
siste drene. Vi kan heller ikke se bort fra at tilstram-
mingen i arbeidsmarkedet vil gi sterkere press pa
lznningene enn vi venter.
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Figur 3.30 Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE ") Firekvartalersvekst.
Prosent. Tidsforskjovet produksjonsgapz). Prosent. 1. kv. 1996 — 1. kv. 2020
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——Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE, venstre akse
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. Norges Banks beregninger. 1. kv. 1996 — 4. kv. 2018.
9.

Anslag for 1. kv. 201

2) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
potensielt BNP for Fastlands-Norge. Gapet er her forskjovet frem fem kvartaler og viser tall

for 3. kv. 1994 — 4. kv. 2018.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.31 KPI og KPI-JAE"). Arsvekst. Prosent. 2013 — 2022
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
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INDIKATORER FOR UNDERLIGGENDE INFLASJON

Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og fleksibel. Norges Bank setter renten med sikte pa a
stabilisere arsveksten i KPl pa mellomlang sikt. Pa kort sikt kan forbigdende forhold fere til betydelige
svingninger i veksten i KPI. Indikatorer for underliggende inflasjon kan vaere til hjelp for a se gjennom slike
svingninger.!

Den V|kt|gste ]ndikato ren for under“ggende inﬂa_ Figur 3.32 KPI og indikatorer for underliggende inflasjon.
. X X Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — februar 2019
sjon i Norges Banks analyser er KPI-JAE. De siste 6 6
o 5 —KPI Indikatorer®)
par arene har veksten i KPI-JAE veert lavere enn s | ~——KPI_JAE")—— Inflasjonsmal 5

veksten i KPI. Det skyldes i ferste rekke hay energi-

prisvekst, men ogsa avgiftsgkninger. Andre indi- !
katorer for underliggende inflasjon var i februar €
mellom 1,8 og 2,9 prosent, se figur 3.32. Gjennom- 2
snittet av tolvmanedersveksten i disse indikatorene .

var 2,4 prosent, opp fra 1,6 prosent i februar i fjor.

=il

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
. . . 2) Median av KPIM, KPIXE, 20% trimmet snitt, vektet median, KPI-XV og KPI-felles.
1 Foren narmere giennomgang av ulike indikatorer, se Husabg, E. 3) Bandet viser hoyeste og laveste verdi for KPIM, KPIXE, 20% trimmet snitt, vektet median, KPI-XV og

- i - — KPI-felles.
223%6)1; r[l‘dcl)l:girgraﬁir underliggjande inflasjon i Norea» Staff Memo oS, T TR ES

INFLASJONSFORVENTNINGER

Forventninger om fremtidig inflasjon har betydning for mange gkonomiske beslutninger, blant annet pris-
setting og lennsfastsettelse. Inflasjonsforventninger som er forankret, kan gjere det lettere for penge-
politikken & oppfylle malet om prisstabilitet og bidra til & jevne ut svingninger i produksjon og sysselsetting.
Inflasjonsforventningene omtales ofte som forankret nar forventningene til prisveksten pa mellomlang og
lang sikt reagerer lite pa ny informasjon og ligger stabilt naer inflasjonsmalet. De siste arene har forvent-
ningene til prisveksten pa lengre sikt, slik de males i Norges Banks forventningsundersgkelse, samlet sett
vaert naer 2,5 prosent, se figur 3.33." Inflasjonsmalet for pengepolitikken ble senket fra 2,5 prosent til 2
prosent i mars i 2018.

Forventningsunders@kelsen for fgrste kvartalz viste Figur 3.33 Forventet tolvmanedersvekst i konsumprisene om fem ar.

= ) . . . Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 2019
at de langsiktige inflasjonsforventningene avtok litt. 4 4
| de pengepolitiske rapportene som vi har publisert

etter endringen av inflasjonsmalet, har vi lagt til 2
grunn at det vil ta noe tid fer inflasjonsforvent-
ningene tilpasser seg det nye malet. Vi har ikke
endret denne antakelsen i lys av svarene fra forvent-
ningsundersgkelsen for ferste kvartal. I P

1 F Arbeidsgiverorganisasjoner
——@konomer i akademia
~———@konomer i finansnaeringen

1 Foren naermere giennomgang, se Erlandsen, S. K. og P. B. Ulvedal — EEEE]
(2017) «Er inflasjonsforventningene i Norge forankretz». Staff Memo 0 L L L L L L 0
12/2017. Norges Bank. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
2 Forventningsundersgkelsen ble gjennomfert fra 28. januar til Kilder: Epinion, Kantar TNS og Opinion

15. februar 2019.
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FINANSIELLE FORHOLD

Pengemarkedspaslaget har avtatt noe

Pengemarkedsrenten Nibor er viktig for rentene som mgater husholdninger og foretak. Det skyldes at en
stor del av bankenes finansiering prises med utgangspunkt i Nibor. Samtidig er renten pa Ian til foretak ofte
direkte knyttet til Nibor.

Tremaneders Nibor bestemmes av markedets forventning om hva styringsrenten vil vaere i gjennomsnitt
de neste tre manedene og av et risikopaslag, gjerne omtalt som pengemarkedspaslaget. Siden forrige
rapport har pengemarkedspaslaget avtatt noe, samtidig som markedets forventning til styringsrenten
innenfor den neste tremanedersperioden har gkt. Samlet sett har tremaneders Nibor derfor vaert noksa
stabil. Paslaget slik vi beregner det, er nd i underkant av 0,40 prosentenheter, se figur 3.34. Vi venter at
pengemarkedspaslaget fremover skal vaere naer gjiennomsnittet de siste manedene, pa 0,40 prosentenheter.
Anslagene innebaerer at tremaneders Nibor stiger i takt med styringsrenten fremover.

Noe lavere markedsrenter

Fremtidige pengemarkedsrenter har falt litt siden desemberrapporten og indikerer en mer gradvis rente-
oppgang enn var prognose, se figur 3.35. Fastrentene i markedet for rentebytteavtaler (swaprenter) gjen-
speiler forventet giennomsnittlig pengemarkedsrente og har betydning for rentene som husholdninger og
foretak star overfor, dersom de gnsker a binde renten pa sine lan. | trdd med lavere forventninger til penge-
markedsrentene lenger frem har swaprentene ogsa falt noe, se figur 3.36.

Figur 3.34 Paslag i norsk tremaneders pengemarkedsrente.” Fem dagers glidende Figur 3.35 Tremaneders pengemarkedsreme” og beregnede terminrenter?).
gjennomsnitt. Prosentenheter. 1. januar 2013 — 31. desember 2022 2) Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022%
1 1 5 5
-- == Anslag PPR 1/19 — —Tremaneders pengemarkedsrente PPR 1/19
-~ Anslag PPR 4/18 ~ —Tremaneders pengemarkedsrente PPR 4/18
4 + I Beregnede terminrenter PPR 1/19 1 4
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1) Norges Banks anslag pa di mellom al [l og forventet i ite. 1) Anslag for pengemarkedsrenten er beregnet som et gj itt av sty Vi
2) Anslag for 2. kv. 2019 — 4. kv. 2022. og neste kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det oransje og bla intervallet

viser hoyeste og laveste rente i perioden 26. november — 7. desember i 2018 for PPR 4/18 og i perioden
4. mars — 15. mars i 2019 for PPR 1/19.

3) For pengemarkedsrente anslag for 1 . kv. 2019 — 3. kv. 2022. For terminrenter anslag for 2. kv.

2019 - 4. kv. 2022.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Gradyvis oppgang i utlansrentene

Etter at styringsrenten ble hevet i september har bankenes renter pa Ian til foretak utviklet seg om lag som
ventet. Rentene pa Ian til foretak, bade fra banker og i obligasjonsmarkedet, har steget noe det siste halv-
aret. Bankene i Norges Banks utlansundersgkelse i fjerde kvartal ventet at rentene pa utlan til foretak ville
oke videre i forste kvartal. Risikopaslagene i markedet for foretaksobligasjoner med hay risiko har steget
litt siden desemberrapporten.

Renten pa boliglan til husholdninger steg i fijerde kvartal. Renten pa nye lan falt svakt fra november til
desember og var litt lavere enn vi sa for oss i forrige rapport. Marginen mellom boligldnsrenten og Nibor
ser ut til & bli litt lavere pa kort sikt enn lagt til grunn i desember, se figur 3.37. Vi antar fortsatt at det tar litt
tid fra styringsrenten heves til det far virkning pa boliglansrenten. Prognosene tilsier at boliglansrenten gker
fra 2,6 prosent i dag til rundt 3,5 prosent i lapet av prognoseperioden.

Svakere kronekurs

Kronen, malt ved den importveide kursindeksen I-44", har veert svakere enn anslatt i forrige rapport, se
figur 3.38. Lavere oljepris og gkt usikkerhet i finansielle markeder kan ha bidratt til at kronen svekket seg
mot slutten av fjoraret. Sa langt i ar har kronen styrket seg og reversert svekkelsen fra desember. Det kan
ha sammenheng med at rentedifferansen mot vare handelspartnere har gkt og oljeprisen har steget.

1 11-44 inngdr valutaene til 44 av Norges handelspartnere. Indeksen beregnes som et vektet geometrisk gjennomsnitt, der vekten til den enkelte valutaen
gjenspeiler andel avimporten til Norge.

Figur 3.36 Fem- og tiars swaprenter. Prosent. 2. januar 2013 — 15. mars 2019 Figur 3.37 Renter. Prosent. 1. kv. 2013 — 3. kv. 2022"
4 4 6 6
—>5ar ——Utlansrente, boliglan?)
3,5 ——10 ar 5 L ~Utlansmargin, boliglan®) 15
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Kilde: Bloomberg 1) Anslag for 1. kv. 2019 — 3. kv. 2022.

2) Gjennomsnittlig rente pa utestaende nedbetalingslan med pant i bolig til husholdninger, for

utvalget av banker og kredittforetak som inngar i Statistisk i istil
i mellom og

4) Anslaget er beregnet som et gjennomsnitt av styringsrenten i innevaerende og neste kvartal pluss

anslag pa pengemarkedspaslaget.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
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Utsikter til en gkende rentedifferanse de neste par arene, tilsier en sterkere krone. At kronen er svakere enn
det en historisk sammenheng med rentedifferanse og oljepris indikerer, trekker i samme retning. Samtidig
har avviket mellom kronekursen og modellverdien vaert bade starre og mer varig enn vi hadde sett for oss,
se figur 3.39. Denne erfaringen gjer at vi legger til grunn litt mindre styrking av kronen enn i forrige rapport,
se ogsa omtale i ramme pa side 42. Anslagene innebaerer at kronen vil holde seg svakere enn i desember-
rapporten gjennom hele prognoseperioden.

En svakere krone enn tidligere lagt til grunn gir en sterkere kostnadsmessig konkurranseevne for norske
eksportbedrifter og trekker i retning av gkt nettoeksport. Svakere krone bidrar ogsa til heyere inflasjon
gjennom at importen av varer og tjenester blir dyrere.

Det er usikkerhet om utviklingen i kronekursen. Et gkende renteniva relativt til vare handelspartnere kan
fere til sterre styrking av kursen enn vi ser for oss. Avtar usikkerheten internasjonalt, kan ogsa kronen styrke
seg raskere enn vi anslar. P4 den annen side kan vi ikke utelukke at kurssvekkelsen er mer varig, og at kronen
vil holde seg svakere enn vi legger til grunn.

Figur 3.38 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge” og

hos handelspannemez). Prosentenheter. Importveid valutakursindeks (I-44) 2] Figur 3.39 Empirisk modell for importveid kronekursindeks (|_44).1) 2)
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1) Anslag for pengemarkeds_ren(en er beregnef som et gjennomsnitt av styringsrenten i innevaerende og 1) Oljepris og differanse i ettars og tiars swaprenter mot t artnerne inngar som
neste kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget. Modellen er estimert pa data fra uke 1 2009 til uke 52 2016. | figuren vises modellforklarte verdier frem il
2) Terminrenter for handelspartnerne beregnet per 7. desember for PPR 4/18 og per 15. mars 2019 uke 52 2016, og modellpredikerte verdier fra uke 1 2017 til uke 11 2019.

for PPR 1/19. Beregningen er beskrevet i Norges Bank (2015) «Beregning av aggregatet for
handelspartnernes renter». Norges Bank Memo 2/2015.

3) Stigende kurve indikerer sterkere kronekurs.

4) Anslag for pengemarkedsrente 1. kv. 2019 — 3. kv. 2022. Anslag for I-44 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

2) Stigende verdi i figuren indikerer sterkere kurs.
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank



FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa det vedtatte statsbudsjettet for 2019 og annen tilgjenge-
lig informasjon. Bruken av oljepenger, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, anslas a utgjere
7,4 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge i ar, se figur 3.40. Det er en gkning pa 0,2 prosentenheter fra
i fior, men 0,1 prosentenhet under nivaet i 2017. Anslagene er uendret fra forrige rapport. | arene fra 2012
til 2017 okte underskuddet til sammenligning i gjennomsnitt med 0,5 prosentenheter arlig.

Som i forrige rapport legger vi som en beregningsteknisk forutsetning til grunn en budsjettimpuls pa
0,1 prosentenhet arlig fra og med 2020, det vil si at det strukturelle underskuddet gker med 0,1 prosent-
enhet som andel av trend-BNP hvert ar.

Det er utsikter til at bruken av oljepenger i ar vil tilsvare 2,8 prosent av verdien av Statens pensjonsfond
utland ved inngangen til aret. Siden nyttar har verdien av fondet steget en del, og det bidrar til at det struk-
turelle underskuddet kan utgjere en noe mindre del av fondsverdien gjennom resten av prognoseperioden.

Siden 2013 har ettersperselen fra offentlig forvaltning vokst med mellom 2 og 3 prosent i aret, se figur 3.41.
| trdd med anslagene i Nasjonalbudsjettet 2019 legger vi til grunn lavere vekst i den offentlige ettersparselen
i ar, og at veksten avtar ytterligere fremover. Anslagene for den offentlige ettersparselen er ikke endret fra
forrige rapport.

Figur 3.40 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og tre prosent av

SPU". Andel av trend-BNP for Fastlands-Norge. Prosent. 2013 — 2022 ? Figur 3.41 Ettersparsel fra offentlig forvaltning"). Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
12 12 5 5
——Tre prosent av SPU [EAnslag PPR 1/19
10 - [ Strukturelt, oljekorrigert underskudd PPR 1/19 1 10 [__IAnslag PPR 4/18
4 + 4
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Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene i oljenaeringen gkte med 3 prosent i fjor etter & ha falt over flere ar, se figur 3.42. Det er ventet
at investeringene vil gke betydelig i ar. Oppgangen avspeiler at oljeselskapene har kuttet kostnadene mye
de siste arene, og at prisene pa olje og gass har gkt markert siden starten av 2016. Kostnadskuttene har fort
til at balanseprisene i nye utbygginger na er pa 10-35 dollar per fat olje, som er langt lavere enn oljeselskapenes
forventninger til langsiktig oljepris. Oljeselskapene har derfor satt i gang en rekke utbygginger pa nye og
eksisterende felt siden 2016. De vil trolig sette i gang ytterligere 20-30 utbygginger i prognoseperioden
dersom olje- og gassprisene utvikler seg om lag som lagt til grunn i denne rapporten, se ramme pa side 17.

Investeringene i de pagaende utbyggingene gkte med 10 milliarder kroner i fjor. Vi anslar at de vil ke med
ytterligere 12 milliarder kroner i ar, for deretter a falle frem mot 2022 i takt med at utbyggingsprosjektene
blir ferdige. Denne nedgangen vil et stykke pa vei bli motvirket av nye utbygginger som vil bli satt i gang
fremover, se figur 3.43. De fleste av de kommende utbyggingene er imidlertid sma sammenlignet med
utbyggingene som pagar,' noe som har sammenheng med at det er gjort fa store funn de siste arene.
Anslagene innebaerer derfor at utbyggingsinvesteringene vil falle fra 2019 til 2022, saerlig mot slutten av
perioden. Vi venter at brgnn- og driftsinvesteringene pa felt i drift vil gke gradvis fremover som fglge av
den bedrede lgnnsomheten i oljeselskapene de siste arene.

Utgiftene til leting akte med 4 milliarder kroner i fjor etter & ha blitt nesten halvert fra 2013 til 2017. Vi anslar
at leteinvesteringene vil ske med nye 4 milliarder kroner i ar og deretter veere stabile frem til 2022. Opp-
gangen fra 2017 til 2019 er i stor grad drevet av nedgangen i borekostnadene siden 2013 og utsiktene for
olje- og gassprisene.

Samlet anslar vi at petroleumsinvesteringene vil ke med 12,5 prosent i ar og med 1 prosent til neste ar.
Deretter venter vi at investeringene vil falle med 1 prosent i 2021 og med 6 prosent i 2022. Anslatte inves-
teringer i ar og neste ar er noe hayere enn i forrige rapport, mens anslaget for investeringsnivaet i 2021 er
litt lavere. Vi har gkt anslagene for 2019 og 2020 i lys av den siste investeringstellingen og ny informasjon
om utbyggingskostnadene for Duva, Grand og Luno 2.2 Annen ny informasjon kan tyde pa at investeringene
i utbygginger vil bli litt lavere etter 2020 enn tidligere ventet.

Utbygging av funnene Wisting og Alta-Gohta kan gi investeringer pa til sammen 80-100 milliarder kroner over 5-6 ar. Vi venter at disse utbyggingene vil
bli satt i gang mot slutten av prognoseperioden.

2 Utbyggingsplanen for Duva (tidligere Cara) ble levert rett etter publisering av investeringstellingen for forste kvartal. Luno 2-utbyggingen vil komme i

gangilepet av kort tid.

Figur 3.42 Petroleumsinvesteringer. Figur 3.43 Investeringer innen feltutbygging og felt i drift.
Faste 2019-priser. Milliarder kroner. 2013 — 2022") Faste 2019-priser. Milliarder kroner. 2013 — 2022"
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I Felt i drift utenom nye utbygginger B Felt i drift utenom nye utbygginger
300 - [ Feltutbygginger og nye utbygginger pa felt i drift 1 300 [ Utbygginger som er satt i gang for 21. mars 2019
| eting 200 - | _uno 2, Tor 2, Fogelberg, Grevling, Brasse, Grand og Hod reutvikling 1 200
I Nedstengning og fjerning I Peon, Garantiana, Ormen Lange fase 3, Heidrun Extension og Noaka/Krafla
250 I Rortransport og landvirksomhet 1 250 I Wisting, Alta-Gohta, Snehvit Future og andre nye utbygginger
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1) Anslag for 2019 — 2022. Tallene for 2013 — 2018 er hentet fra il i i il Statistisk 1) Anslag for 2019 — 2022. Tallene for 2013 — 2018 er hentet fra it i i til Statistisk
og er deflatert med prisit 1 for i \ger i nasjor Indeksen anslas a oke og er deflatert med prisi for petrol i ger i i g er basert pa
med 2 prosent per ar i 2019 og 2020. i s i fra Oljedi i i i fra Statistisk
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank og lepende i om i 3

g
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



4 Pengepo

tisk analyse

Styringsrenten er hevet fra 0,75 til 1 prosent. Prognosen indikerer at renten heves igjen i lopet

av det neste halve aret, og at den deretter okes videre til 1,75 prosent innen utgangen av 2022.

Prognosen for styringsrenten er litt hayere enn i forrige rapport de naermeste par arene og litt
lavere lenger frem. Sterkere innenlandsk ettersporsel og svakere krone har bidratt til opp-
justeringen av rentebanen i starten av prognoseperioden. Hos handelspartnerne er det

utsikter til lavere vekst og en mer gradvis renteoppgang. Det har bidratt til nedjusteringen av

rentebanen lenger frem.

Prognosene er usikre og usikkerheten aker utover i prognoseperioden. Dersom utsiktene eller
var vurdering av sammenhengene i skonomien endres, vil ogsa renteprognosen endres.

Figur 4.1 Konsumprisindeksen (KPI).
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1982 — 4. kv. 2018
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.2 BNP for Fastlands-Norge og sysselsetting.
Awvik fra trend." Prosent. 1. kv. 1982 — 3. kv. 2018
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1) Trenden for begge seriene er beregnet med et HP-filter med lambda = 40 000. Beregningene er basert
pa data fra 1. kv. 1978 — 4. kv. 2018. Avviket fra trend er trekvartalers glidende, sentrert gjennomsnitt.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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4.1 MAL OG TILBAKEBLIKK

Lav og stabil inflasjon

Det overordnede malet for pengepolitikken er lav og
stabil inflasjon. Fra 2001 var det operative malet en
arsvekst i konsumprisene pa 2,5 prosent. | mars i fjor
ble méaltallet endret til 2 prosent. Arsveksten i
konsumprisene har i gjennomsnitt vaert om lag
2 prosent siden 2001, se figur 4.1.

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og
fleksibel slik at den kan bidra til hey og stabil produk-
sjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser. Det siste tidret har sving-
ningene i produksjon og sysselsetting veert relativt
begrensede til tross for at gkonomien har vaert utsatt
for store forstyrrelser, se figur 4.2. En fleksibel prakti-
sering av inflasjonsstyringen har bidratt til & dempe
utslagene i realgkonomien. Mél og avveiinger i penge-
politikken er naermere beskrevet i en ramme pa side
41.

Fortsatt ekspansiv pengepolitikk

Rentenivaet har de siste arene veert historisk lavt bade
internasjonalt og i Norge. Det skyldes dels at det har
vaert behov for en ekspansiv pengepolitikk, og dels
at nivaet pa den ngytrale realrenten har falt over tid.
Den noytrale renten er den renten som verken virker
ekspansivt eller kontraktivt pa skonomien. Vi anslar
at den ngytrale realrenten i Norge, malt som tre-
maneders pengemarkedsrente fratrukket prisveksten,
liggeriintervallet O til 1 prosent.! Den noytrale real-

1 Seutdypingen «Anslag pa den ngytrale realrenten» i Pengepolitisk
rapport 2/18 for en neermere gjennomgang.



renten er ikke observerbar, og usikkerheten i anslaget
er stor.

Pengemarkedsrenten har steget noe de siste par
arene, men realrenten er fortsatt negativ, se figur 4.3.
Realrenten er lavere enn vart anslag pa den ngytrale
realrenten.

4.2 NY INFORMASJON OG NYE VURDERINGER
Videre renteoppgang

Pengepolitikken er ekspansiv. Samtidig er det god
vekst i norsk gskonomi. Det er blitt gradvis mindre
ledige ressurser, og kapasitetsutnyttingen synes na
a veere litt over et normalt niva. Lennsveksten har
okt, og nedgangen i arbeidsledigheten tilsier at den
vil gke videre. Den underliggende prisveksten er litt
hayere enn inflasjonsmalet.

Risikobildet preges saerlig av utviklingen internasjo-
nalt. Det siste aret har gkt proteksjonisme og politisk
usikkerhet dempet veksten ute. | euroomradet avtok
veksten markert mot slutten av fjordret. Storbritannias
forhold til EU er fortsatt uavklart. Dersom handels-
konfliktene trappes opp, kan veksten hos handels-
partnerne bli lavere enn anslatt. Samtidig kan ved-
varende usikkerhet internasjonalt fere til at krone-
kursen holder seg svakere enn lagt til grunn. Vi kan
heller ikke utelukke at oppgangen i norsk gkonomi
blir mer markert enn vi ser for oss. Da kan lanns- og
prisveksten bli hgyere enn anslatt. Det er ogsa usik-
kerhet om virkningene av pengepolitikken. Kronen
har over noe tid vaert svakere enn den historiske sam-
menhengen med oljepris og rentedifferanse mot
utlandet skulle tilsi. Vi har lagt til grunn at en gkt rente-
differanse fremover vil fare til at kronen styrker seg,
men vi er usikre pa hvor sterk denne effekten er. Den
haye gjeldsbelastningen blant husholdningene gjer
at en rentegkning na trolig vil dempe husholdningenes
ettersparsel mer enn det som felger av historiske
erfaringer. Den lange perioden med lave renter og
tiltakende gjeldsbelastning har imidlertid ekt usikker-
heten om virkningen av hgyere renter.

Utsiktene for norsk gkonomi tilsier at renten bar heves
fremover. En for lav rente over tid kan fare til at presset
i skonomien gker slik at priser og lenninger skyter fart.
Vedvarende hgy gjeldsvekst har gkt husholdningenes
sarbarhet. Husholdningenes gjeldsvekst har avtatt
noe de siste arene, men den er fortsatt heyere enn
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Figur 4.3 Tremaneders pengemarkedsrente og realrenter ).
Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 20182

8
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1) Tremaneders pengemarkedsrente fratrukket et trekvartalers sentrert glidende gjennomsnitt av inflasjon,
malt ved firekvartalersvekst i KPl og KP!I justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).

2) Anslag for 4. kv. 2018 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.4a KPI-JAE." Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske
utviklingen og prognosen for styringsrenten fra PPR 4/18. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 20212
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2) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2021.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.4b Anslag pa produksjonsgapet”. Betinget pa ny informasjon om den
okonomiske utviklingen og prognosen for styringsrenten fra PPR 4/18.
Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2021
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank
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veksten i disponible inntekter. Boligprisene har steget
den siste tiden etter & ha endret seg lite gjennom
hasten i fjor. Holdes renten lav lenge, gker faren for
at gjelds- og boligprisveksten igjen stiger raskt. Hay
vekst i priser og lgnninger og en videre oppbygging
av finansielle ubalanser gker risikoen for et kraftig
tilbakeslag i gkonomien frem i tid.

Settes renten derimot for raskt opp, kan det bremse
den gkonomiske oppgangen slik at arbeidsledigheten
gker og prisveksten blir for lav. Usikkerheten om utvik-
lingen internasjonalt og om virkningene av pengepo-
litikken taler for & ga varsomt frem i rentesettingen.

Samlet sett tilsier utsiktene og risikobildet at renten
gkes gradvis fremover.

Figur 4.5a Styringsrenten med usikkerhetsvifte ).
Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022
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1) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og wleringer fra var
hovedmodell, NEMO. Den tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedreg se for renten.
2) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022 (stiplet).

Kilde: Norges Bank

Figur 4.5¢c KPI med usikkerhetsvifte).
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 20222
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1) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og i i inger fra var

hovedmodell, NEMO.
2) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Kapasitetsutnyttingen oker raskere

For a analysere hvordan ny informasjon og nye vur-
deringer pavirker utsiktene for inflasjonen og kapasi-
tetsutnyttingen, gjer vi en modellteknisk avelse der
rentebanen fra forrige rapport ligger fast. Vi bruker
Norges Banks makromodell NEMO? og tar utgangs-
punkt i vare oppdaterte anslag for innevaerende og
neste kvartal. Enkelte variabler anslar vi utenfor
modellen for hele prognoseperioden. Det gjelder
importvekst, inflasjon og renter hos handelspart-
nerne, samt oljepris, pengemarkedspaslag, offentlig
ettersparsel og oljeinvesteringer her hjemme. Vi viser
beregninger for arene til og med 2021, ettersom dette
var prognoseperioden i forrige rapport.

2 NEMO er beskrevetiKravik, E.M. og Y. Mimir (2019) «Navigating with
NEMOn». Staff memo 5/2019. Norges Bank.

Figur 4.5b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte?.
Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022

5

30% 50% 70% 90%

5
i EE = 4
3
2

N W M

0
-1
-2
-3
4
5 . . . . . . . . . -5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1) P j maler den prosentvi 1 mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
potensielt BNP for Fastlands-Norge.
2) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og i i i fra var
hovedmodell, NEMO.
Kilde: Norges Bank
Figur 4.5d KPI-JAE" med usikkerhetsvifte?.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022°)
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2) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfannger og stokastiske simuleringer fra var
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.
3) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Den modelltekniske analysen tilsier at med en uendret
rentebane fra sist, vil inflasjonen malt ved KPI-JAE bli
litt h@yere enn vi anslo i desemberrapporten gjennom
hele prognoseperioden, se figur 4.4a. Det kan blant
annet forklares av at kronen har veert svakere enn
ventet og at vi legger til grunn at de forholdene som
har bidratt til & holde kursen svak, er av mer varig
karakter enn vi tidligere har sett for oss. Lavere lgnn-
somhet enn ventet i deler av naeringslivet trekker
isolert sett lannsveksten ned i den modelltekniske
analysen. Lavere lgnnsvekst bidrar til lavere prisvekst.

Kapasitetsutnyttingen gker litt raskere og kommer
opp pa et hayere niva enn vi anslo i desemberrap-
porten, se figur 4.4b. Det skyldes i hovedsak at BNP-
veksten den naermeste tiden ventes & holde seg
hayere enn tidligere anslatt, blant annet fordi anslaget
pa petroleumsinvesteringene er oppjustert. | tillegg
bidrar lavere realrente til gkt etterspersel og hayere
kapasitetsutnytting.

Litt hayere inflasjon og hayere kapasitetsutnytting
trekker i retning av at renten gkes litt raskere fremover
enn det rentebanen i forrige rapport indikerte.

Renten er satt opp

Styringsrenten er hevet fra 0,75 til 1 prosent med virk-
ning fra 22. mars 2019. Prognosen indikerer at renten
heves igjen i lgpet av det neste halve aret, og at den
deretter gkes videre til 1,75 prosent innen utgangen
av 2022, se figur 4.5a.

Oppgangen i norsk gkonomi ser ut til & vaere sterkere
enn tidligere antatt. Hos handelspartnerne er det pa
den annen side utsikter til svakere vekst og lavere
renter. Prognosen for styringsrenten indikerer en litt
raskere renteoppgang i ar og en noe lavere rente
lenger frem enn i forrige rapport, se figur 4.6.

| analysen legger vi til grunn at pengemarkedsrenten
stiger i takt med styringsrenten (figur 1.8). Anslagene
innebaerer at realrenten stiger de naermeste par arene
og deretter endres lite, se figur 4.7. Sammenlignet
med forrige rapport er anslagene for realrenten litt
lavere gjennom store deler av prognoseperioden.

Med en utvikling i styringsrenten i trad med rente-
prognosen i denne rapporten anslar vi at produksjons-
gapet er positivt gjennom hele prognoseperioden.
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Figur 4.6 Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022"
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1) Anslag for 1. kv. 2019 — 4. kv. 2022.
Kilde: Norges Bank

Figur 4.7 Realrente.” Prosent. 1. kv. 2013 — 3. kv. 20222
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1) Treméaneders pengemarkedsrente fratrukket et trekvartalers sentrert glidende gjennomsnitt av
inflasjon, malt ved firekvartalersvekst i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE).
2) Anslag for 4. kv. 2018 — 3. kv. 2022.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Anslagene innebaerer at kapasitetsutnyttingen nar
en topp i ferste halvar 2020 fer den avtar, se figur
4.5b. Sammenlignet med forrige rapport er anslagene
for kapasitetsutnyttingen noe oppjustert.

Inflasjonen anslas a vaere naer 2 prosent ved utgangen
av 2022, se figur 4.5c-d. Sammenlignet med forrige
rapport er anslagene for bade KPI og KPI-JAE litt
hoyere.

Prognosene i denne rapporten er basert pa var vur-
dering av den gkonomiske situasjonen og av hvordan
gkonomien og pengepolitikken virker. Det er stor
usikkerhet i anslagene, og usikkerheten gker utover
i prognoseperioden. Nar de gkonomiske utsiktene
endres, eller dersom var vurdering av sammenhengen
mellom rentenivaet, inflasjonen og realgkonomien
endrer seg, vil ogsa rentebanen endres.

Renteregnskap

De viktigste faktorene som har bidratt til endring i
rentebanen siden forrige rapport, er illustrert i rente-
regnskapet i figur 4.8. Sgylene viser bidragene fra de
ulike faktorene. Den svarte linjen viser den samlede
endringen i renteprognosen. Vi bruker makromodellen
NEMO som et hjelpemiddel for & identifisere driv-
kreftene i gkonomien, men det er ingen mekanisk
sammenheng mellom nyheter som avviker fra prog-
nosene i forrige rapport og virkninger pa den nye rente-
banen.

Internasjonale vekstutsikter synes noe svakere enn lagt
til grunn i desemberrapporten. Samtidig er termin-
rentene ute lavere enn lagt til grunn. Begge deler trekker
i retning av en lavere rentebane, se grgnne sgyler.

Figur 4.8 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 4/18.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 2. kv. 2019 — 4. kv. 2021
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Oljeprisen er litt hgyere enn anslatt i desember. Det
bidrar til h@yere oljeinvesteringer og heyere vekst i
den oljerelaterte eksporten. Samlet sett trekker gknin-
genioljeprisen rentebanen opp, se beige sayler.

Til tross for hayere oljepris og gkt rentedifferanse mot
utlandet har kronekursen vaert svakere enn anslatt i
forrige rapport, og vilegger til grunn at de forholdene
som har bidratt til & holde kursen svak, er av mer varig
karakter enn vi tidligere har sett for oss, se ramme pa
side 42. En svakere krone trekker isolert sett rente-
banen opp, se oransje sayler.

Veksten i den innenlandske etterspoarselen har vaert
hayere enn anslatt. Det er utsikter til at den holder
seg hgyere enn anslatt ogsa i ferste halvdel av 2019,
og heyere enn utviklingen i oljeprisen og kronekursen
kan forklare. Det skyldes i hovedsak utsikter til hayere
private investeringer i ar, men ogsa utsikter til litt
lavere utlansmarginer og heyere boligprisvekst enn
tidligere lagt til grunn. Hoyere ettersporsel tilsier en
hayere rentebane, se markebld sayler.

Prisveksten har vaert heyere enn ventet. Det tilsier
isolert sett en litt heyere rentebane. P4 den annen
side har lgnnsomheten i deler av naeringslivet vaert
lavere enn ventet. Det bidrar til 8 dempe oppgangen
i lennsveksten og til at lennsveksten gker mindre enn
den gkte prisveksten og bedringen i arbeidsmarkedet
skulle tilsi. Lavere lannsvekst bidrar til & dempe pris-
veksten og trekker i retning av en lavere rentebane.
Samlet trekker ny informasjon om priser og lanninger
i retning av en litt hgyere rentebane den naermeste
tiden, og en lavere rentebane lenger ut, se lilla sgyler.

Siden forrige rapport tilsier ny informasjon samlet
sett at rentebanen justeres opp pa kort sikt og litt ned
pa lengre sikt. Usikkerheten om utviklingen inter-
nasjonalt og om virkningene av pengepolitikken taler
for & ga varsomt frem i rentesettingen. Denne
skjgnnsutevelsen innebaerer at rentebanen justeres
litt mindre opp de naermeste kvartalene enn ny infor-
masjon isolert sett skulle tilsi. Det kommer til uttrykk
i de lysebla sgylene.
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MAL OG AVVEIINGER | PENGEPOLITIKKEN

Det operative malet for pengepolitikken er en drsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay og stabil produksjon
og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. De ulike hensynene i penge-
politikken veies mot hverandre.

Styringsrenten settes med sikte pa a stabilisere inflasjonen p& malet pad mellomlang sikt. Den aktuelle
horisonten avhenger av forstyrrelsene skonomien er utsatt for og hvordan de pavirker utsiktene for infla-
sjonen og produksjon og sysselsetting.

Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det hayest mulige nivaet
som er forenlig med prisstabilitet over tid. Dette nivaet bestemmes av strukturelle forhold som skatte- og
trygdesystemet, systemet for lannsdannelse og sammensetningen av arbeidsstyrken.

Nar forstyrrelser inntreffer, kan det oppsta en konflikt pa kort sikt mellom & nd inflasjonsmalet og hensynet
til hay og stabil produksjon og sysselsetting. Pengepolitikken skal gi en rimelig avveiing mellom disse
hensynene.

En fleksibel inflasjonsstyring, der det legges tilstrekkelig vekt pa realskonomien, kan motvirke at lav-
konjunkturer blir dype og langvarige. Det kan redusere faren for at arbeidsledigheten fester seg pa et hayt
niva etter et skonomisk tilbakeslag.

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

| gjennomferingen av pengepolitikken tas det hensyn til usikkerhet om gkonomiens virkemate. Usikkerhet
om virkningene av pengepolitikken taler normalt for & ga varsomt frem i rentesettingen. Det kan redusere
risikoen for at pengepolitikken far utilsiktede felger. Renten vil normalt endres gradvis slik at vi kan vurdere
virkningene av renteendringer og annen ny informasjon om den gkonomiske utviklingen.

| situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke lenger er tillit til at infla-
sjonen vil holde seg lav og stabil, kan det i noen tilfeller vaere riktig & reagere kraftigere i rentesettingen enn
vanlig.



DET LANGSIKTIGE NIVAET PA REALVALUTAKURSEN

Det langsiktige nivaet pa realvalutakursen, definert som forholdet mellom konsumprisene ute og hjiemme
malt i felles valuta, er et viktig premiss i utevelsen av pengepolitikken. Nivaet pa realvalutakursen som over
tid er forenlig med balanse i utenrikshandelen og gskonomien for @vrig, omtales gjerne som likevektskursen.
Likevektskursen henger sammen med landets kostnadsmessige konkurranseevne og speiler strukturelle
forskjeller mellom land knyttet til blant annet produktivitetsutvikling, bytteforhold, preferanser og naerings-
struktur. Dette er strukturelle forhold som i liten grad avhenger av pengepolitikken. Likevektskursen er en
sentral sterrelse i vart analyseapparat. Den er ikke observerbar og ma derfor anslas.

| Norge vil likevektskursen kunne pavirkes av blant annet utviklingen i oljeprisen. En varig lavere oljepris
innebaerer at Norge far mindre oljeinntekter og lavere formue, noe som isolert sett kan kreve en bedring
av konkurranseevnen. Det er vanlig & legge til grunn at en varig forverring av bytteforholdet fgrer til en
svakere likevektskurs og en tilpasning i reallenningene.’ Tilpasningen til ny likevektskurs vil matte skje
gjennom en svakere nominell kurs eller ved at pris- og kostnadsveksten en periode er lavere enn hos vare
handelspartnere. Det bedrer konkurranseevnen, noe som demper de negative virkningene av et oljeprisfall.

Langsiktige terminpriser i oljemarkedet antyder at en stor del av oljeprisfallet siden 2014 har veert av mer
varig karakter. Siden oljeprisfallet har den nominelle kronekursen svekket seg markert, og lgnnsveksten
har vaert lav. En mulig tolkning er at likevektskursen er svakere. A tallfeste hvor mye likevektskursen svekket
seqg i forbindelse med oljeprisfallet, er krevende og er forbundet med stor usikkerhet, spesielt i realtid. Det
er derfor naturlig & justere anslaget i lys av ny informasjon om den gkonomiske utviklingen. | modellanalysen
legger vi na til grunn at svekkelsen av likevektskursen etter oljeprisfallet var litt sterre enn tidligere anslatt,
se figur 4.9.

For d illustrere de pengepolitiske implikasjonene av a anta en svakere likevektskurs, har vi benyttet
simuleringer fra var makrogkonomiske modell NEMO. Figur 4.10 viser de isolerte virkningene av a legge til
grunn to prosent svakere likevektskurs noen ar tilbake i tid. Denne nye vurdering av likevektskursen bakover

1 Dette folger blant annet fra den sdkalte Balassa-Samuelson-modellen. @konomisk teori gir imidlertid ikke et entydig svar pa hvordan bytteforholdet
pavirker realvalutakurs pa lang sikt. | en modell der bade arbeid og kapital er innsatsfaktorer, vil for eksempel sammenhengen mellom likevektskurs og
bytteforhold kunne avhenge av skalaegenskapene til produktfunksjonen.
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i tid vil i noen grad ogsa endre var forstaelse av de underliggende faktorene som driver den gkonomiske
utviklingen na. En svakere likevektskurs vil innebaere at en mindre del av kronesvekkelsen tilskrives midler-
tidige forhold. Tilsvarende vil den lave reallannsveksten vi har sett de senere arene, i starre grad vaere en
naturlig del av tilpasningen til lavere oljepris og i mindre grad bli forklart av eksogene forstyrrelser. En til-
pasning til svakere likevektskurs i modellen gir svakere nominell valutakurs, som isolert sett gir hayere
prisvekst og dermed hayere rente. Samtidig gar svekkelsen av likevektskursen sammen med en lavere

lannsvekst, som trekker i motsatt retning.

Mens tilpasningen i den nominelle valutakursen skjer relativt raskt, tar det lengre tid fer Iennsnivaet nar
den nye likevekten. Det kan fere til at lannsveksten holder seg lav i en lang periode. Samlet sett bidrar en
svakere likevektskurs til & Iafte inflasjonen pa kort sikt, mens lavere lennsvekst trekker inflasjonen ned pa
litt lengre sikt. Skiftet pavirker i liten grad renteutsiktene i modellen.

Figur 4.9 Realvalutakurs." Indeks. 1. kv. 2005 = 100. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2022
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1) Importveid kronekursindeks (1-44) justert for relative konsumpriser mellom Norge og handelspartnerne.
KPI-JAE for Norge. For tnerne brukes i KPI med for a

Storbritannia, Sverige og USA (se figur 2.6).
Kilde: Norges Bank
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Figur 4.10 Endringer i utvalgte starrelser i NEMO som felge av to prosent
svakere likevektskurs fire ar tilbake i tid. Prosentenheter. Kvartaler fra i dag
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5 Vurdering av finansiell stabi

tet

- beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer

Finansielle ubalanser har bygget seg opp over lang tid. Husholdningenes gjeld er hey og

vokser fremdeles raskere enn inntektene, selv om veksttakten har avtatt noe. Veksten i

foretakenes kreditt holder seg oppe og er hayere enn veksten i gkonomien. Eiendomsprisene

er pa historisk heye nivaer. Boligprisveksten er na moderat, og etter flere ar med kraftig

prisvekst i markedet for naeringseiendom har veksten i beregnede salgspriser pa de mest

attraktive kontorlokalene i Oslo avtatt. Bankene har god lannsomhet, lave tap og god tilgang

pa markedsfinansiering.

Var vurdering av finansielle ubalanser er ikke vesentlig endret siden forrige kvartal. Fremover

ventes det at gradvis ekte renter og en moderat boligprisvekst vil dempe videre gjeldsvekst i

husholdningene. | markedet for neringseiendom er det tegn til at den sterke prisveksten vil

kunne fortsette a avta.

Figur 5.1 Internasjonale aksje- og obligasjonsindekser.
Prosent. Indeks. 1. januar 2017 = 100. 1. januar 2017 — 15. mars 2019

6 160
——Risikopremie obligasjoner hoyrisikoforetak — USA, venstre akse

~———Risikopremie obligasjoner hoyrisikoforetak — Europa, venstre akse
—Aksjekursindeks USA, hayre akse")

2)

~—Aksjekursindeks Europa, hoyre akse

0 , , , , 80
jan.17 jun.17 nov.17 apr.18 sep.18 feb.19

1) Standard and Poor’s 500 Index (USA).
2) Stoxx Europe 600 Index (Europa).
Kilde: Bloomberg
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5.1 FINANSIELL STABILITET INTERNASJONALT
Med heye gjeldsnivder i mange land er bra gkninger
i renter og risikopremier fortsatt blant de viktigste
risikofaktorene for finansiell stabilitet internasjonalt.
Uro i internasjonale finansmarkeder kan fore til for-
styrrelser i det norske finansielle systemet. Norske
banker har i liten grad veert pavirket av uro internasjo-
nalt siden forrige rapport.

Hoy risikotaking i finansmarkedene

Siden forrige rapport har det vaert store bevegelser i
risikoprisingen i internasjonale finansmarkeder. Etter
en kraftig ekning i desember har risikopaslagene i
obligasjonsmarkedene falt, se figur 5.1. | aksjemarkedet
er store deler av kursnedgangen som startet hasten
2018, reversert.

| USA har sterk gkonomisk vekst og skattelettelser
bidratt til god inntjening i foretakene. Samtidig gker
foretaksgjelden. Det har veert sterk vekst i [an til
foretak som normalt har hay gjeld og svak kreditt-
vurdering (leveraged loans). Investorene i disse lanene
far ofte svake sikkerheter og lav beskyttelse i lane-
betingelsene, men ldnene som har blitt utstedt den
siste tiden, har sa langt hatt lave tap. Veksten i slike
lan var ogsa sveert hay for finanskrisen i 2008. Som
andel av gkonomien er foretaksgjelden hayere nd enn
hva den var da.



Vekstutsiktene internasjonalt har blitt svakere. Det
er vedvarende usikkerhet om den gkonomiske og
politiske utviklingen, saerlig knyttet til utviklingen i
handelskonfliktene og Storbritannias uttreden fra EU,
se kapittel 2. Nar det likevel er tegn til hey risikotaking
hos investorene, kan sarbarheten oke, sarlig etter-
som gjeldsnivaene i utgangspunktet er haye.

Nye banktiltak i EU

Lennsomheten i europeiske banker sett under ett er
fortsatt noksa lav, og bankaksjene har lenge utviklet
seg svakere enn resten av markedet, se figur 5.2. Med
bakgrunn i de svake realgkonomiske utsiktene i EU
har den europeiske sentralbanken (ESB) annonsert at
de vil tilby nye lange lan til bankene (TLTRO-III). For-
malet er blant annet & styrke bankenes finansierings-
situasjon og dermed deres utlanskapasitet fremover.
Lanene vil gis kvartalsvis fra september 2019 til mars
2021, alle med to ars lopetid.

Europeiske banker fortsetter & redusere sine behold-
ninger av misligholdte 1an (figur 5.2). Det frigjer kapital
og bedrer bankenes evne til & yte nye lan. Andelen
misligholdte lan var 3,2 prosent i tredje kvartal 2018,
en halvering siden 2014. Det er store forskjeller
mellom banker, bdde innad i og pa tvers av land. Det
har ogsa vaert en nedgang i misligholdte 1an i USA og
Japan, men fra lavere nivaer.

Utviklingen i globale finansielle forhold signaliserer
lav risiko i temperaturkartet ved utgangen av fjerde
kvartal, se figur 5.23. Store svingninger i finans-
markedene og kraftig gkning i risikopremier mot
slutten av fjordret indikerte redusert risikovilje og
signaliserte derfor redusert risikooppbygging, men
siden nyaret har utviklingen snudd.

5.2 KREDITTMARKEDET

| Norge har kreditten lenge steget raskere enn verdi-
skapingen i fastlandsgkonomien, se kredittindikatoren
i figur 5.3. Det har bidratt til oppbyggingen av finan-
sielle ubalanser. Det siste dret har veksten i indika-
toren bremset opp. Kredittgapet, som viser avviket
mellom indikatoren og en beregnet trend, har avtatt
tre kvartaler pad rad, men var om lag uendret fra tredje
til fjerde kvartal 2018, se figur 5.4.
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Figur 5.2 Europeiske aksjeindekser, misligholdte lan og lannsomhet i europeiske
banker. Prosent. Indeks. 1. september 2014 = 100.
1. september 2014 — 15. mars 2019
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1) Stoxx Europe 600 Banks Index.

2) Stoxx Europe 600 Index.

3) Vektet gjennomsnitt av store europeiske banker, kvartalstall fra 3. kv. 2014 til 3. kv. 2018.
Kilder: Bloomberg, European Banking Authority (EBA) og Thomson Reuters Datastream

Figur 5.3 Kreditt for Fastlands-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2018
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Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.4 Dekomponert kredittgap.') Kreditt for Fastlands-Norge som andel
av BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2018
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1) Beregnet som avvik fra trend. Trenden er anslatt ved ensidig, utvidet HP-filter med lambda = 400 000.
HP-filteret er beregnet pa data utvidet med en enkel prognose.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 5.5 Innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak i
Fastlands-Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2011 — januar 2019
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.6 Husholdningenes gjeldsbelastning”, gjeldsbetjeningsgrad 2 og
rentebelastnings). Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2018
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1) Gjeldsbelastning er lanegjeld i prosent av disponibel inntekt. Disponibel inntekt er korrigert for anslatt
reinvestert aksjeutbytte i 1. kv. 2000 — 4. kv. 2005 og nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012.
Fra 1. kv. 2015 benyttes veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte.

2) Gjeldsbetjeningsgrad er renteutgifter og anslatt avdrag pa lanegjelden med 18 ars nedbetalingstid

som andel av summen av disponibel inntekt og renteutgifter.

3) Rentebelastning er renteutgifter som andel av summen av disponibel inntekt og renteutgifter.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.7 Banker og kredittforetaks utlan til norske ikke-finansielle foretak.
Bidrag til tolvmanedersvekst i beholdning fra ulike naeringer. Prosent.
Januar 2014 — januar 2019
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Avtakende vekst i kreditt til husholdningene
Veksten i kreditt til husholdningene har avtatt de siste
arene, se figur 5.5. Gjeldsveksten er na pa sitt laveste
nivad siden 1997, men fremdeles hayere enn veksten
i disponibel inntekt.

Gjeldsbelastningen i husholdningene, det vil si gjeld
i forhold til inntekten, er hay og har gkt betydelig over
en lengre periode, se figur 5.6. Det har bidratt til opp-
bygging av finansielle ubalanser. Fremover ventes
gjeldsbelastningen a ke videre, men med noe lavere
veksttakt enn anslatt i forrige rapport, se figur 3.7.
Husholdningenes gjeldsbelastning signaliserer hay
risiko i temperaturkartet (figur 5.23).

Rentebelastningen, det vil si renteutgifter i forhold til
inntekten, ventes & ha gkt etter rentehevingen i
september i fjor. | et historisk perspektiv er rente-
belastningen likevel lav (figur 5.6). De fleste hushold-
ningene har god evne til & betjene noe hayere renter.
Gjeldsbetjeningsgraden, det vil si andelen av inn-
tekten som gar til & betjene renter og normale avdrag,
er hay, og pd samme nivd som under finanskrisen i
2008 og bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet
(figur 5.6).

Nye krav til banker som tilbyr forbrukslan', blir innfert
i ar og innebaerer en innstramming i utlanspraksisen.
Siden forbruksgjeld utgjer om lag 3 prosent av samlet
gjeld i husholdningene, vil de nye kravene trolig ikke
ha saerlig utslag pa veksten i husholdningenes sam-
lede gjeld. Likevel kan forskriften bidra til & redusere
oppbygging av sarbarhet i husholdningssektoren, se
Finansiell stabilitet 2018.

Bankene som rapporterer til Norges Banks utlans-
undersokelse, venter fortsatt uendret ettersparsel
etter 1an med pant i bolig og uendret kredittpraksis
overfor husholdningene.

Fremover venter vi at husholdningenes kredittvekst
vil holde seg om lag pa dagens niva, se tabell 4 i ved-
legget.

Foretakene opprettholder kredittveksten

Foretakene har god tilgang pa kreditt. Veksten i innen-
landsk kreditt til foretakene skte gjennom 2017 og
har den siste tiden ligget mellom 6 og 7 prosent (figur

1 Se Forskrift om krav til finansforetakenes utlanspraksis for forbrukslan.


https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/forskrift-om-krav-til-finansforetakenes-utlanspraksis-for-forbrukslan/id2628802/

5.5). Utviklingen i foretakenes gjeld signaliserer lav
risiko i temperaturkartet (figur 5.23).

Det er banker og kredittforetak som bidrar mest til
veksten i innenlandsk kreditt, og veksten i utlan fra
disse finansieringskildene er bredt basert pa naeringer,
se figur 5.7. Utlan til naeringseiendom, som utgjer over
40 prosent av banker og kredittforetaks samlede
utldn, har over lang tid gitt det sterste bidraget til
veksten.

Veksten i obligasjons- og sertifikatgjeld falt gjennom
2018, se figur 5.8. Forfallene i foretakenes obligasjons-
finansiering er hayere i ar enn i fjor. Det kan bidra til
okt emisjonsaktivitet fremover. Det var en markert
oppgang i risikopdslag mot slutten av 2018. Risiko-
pdslagene i lavrisikomarkedet har siden stabilisert seg
og er na noe lavere enn i desember 2018, mens pa-
slagene i heyrisikomarkedet har steget med om lag
25 basispunkter.

| Norges Banks utlansundersgkelse for fjerde kvartal
rapporterer bankene at de venter uendret etter-
spersel etter an fra ikke-finansielle foretak og uendret
kredittpraksis overfor foretakene. Bankene meldte
om noe hayere finansieringskostnader for lan til
ikke-finansielle foretak, i trad med rentehevingen i
september. For ferste kvartal 2019 venter bankene at
bade utlansrente og finansieringskostnader vil ske
ytterligere. Fremover legger vi til grunn at kreditt-
veksten i ikke-finansielle foretak vil holde seg om lag
pa dagens niva.

Estimert kredittrisiko knyttet til ikke-finansielle fore-
taks samlede bankgjeld er pa lave nivaer, men ventes
a gke noe i 2019 og 2020 i de fleste naeringer, se figur
5.9. Neeringseiendom star for det sterste vekst-
bidraget til samlet kredittrisiko som falge av bankenes
haye eksponering mot naeringen. Alle foretaksindi-
katorene signaliserer lav risiko i temperaturkartet
(figur 5.23).

5.3 BOLIGMARKEDET

Boligprisene har steget kraftig over lengre tid. Siden
ferste kvartal 2017 har boligprisene utviklet seg
noe svakere enn disponibel inntekt, se figur 5.10.
| temperaturkartet har utviklingen i boligmarkedet
signalisert lav risiko siden 4. kvartal 2017 (figur 5.23).
Samtidig innebaerer det hgye nivaet pa boligprisene
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Figur 5.8 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til ikke-finansielle foretak.
Tolvméanedersvekst i beholdning.” Januar 2004 — januar 2019
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1) Seriene er bruddjustert.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.9 Estimert kredittrisiko" i ulike naeringer. Prosent. 2007 — 20202
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1) Estimert konkursutsatt bankgjeld som andel av total bankgjeld i hver naering.
2) Anslag for 2019 - 2020.
Kilde: Norges Bank

Figur 5.10 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt").
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2018
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 1. kv. 2000 — 4. kv. 2005 og nedsettelse

av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. Fra 1. kv. 2015 benyttes veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF),

Statistisk sentralbyra og Norges Bank




Figur 5.11 Boligpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — februar 2019
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 5.12 Usolgte brukte boliger. Antall. Januar 2010 — februar 2019
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 5.13 Igangsettinger, fullfarte boliger og arlig husholdningsendring. 2005 — 2020"
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1) Anslag for 2019 og 2020 (stiplet og gradert). Anslag for
fra SSB og endring i antall personer per husholdning de tre siste arene.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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en sarbarhet for det norske finansielle systemet, se
Finansiell stabilitet 2018.

Boligprisene har vokst saerlig mye i forhold til dispo-
nibel inntekt per innbygger (figur 5.10). Det kan indi-
kere svekket kjgpekraft i boligmarkedet. Vare analyser
viser imidlertid at store grupper husholdninger i Norge
har opprettholdt sin beregnede kjopekraft i bolig-
markedet malt som hvor stor andel av omsatte boliger
de kan lanefinansiere basert pd inntekt, se ramme pa
side 54. Det samsvarer med inntrykket fra tidligere
modellanalyser, basert pa blant annet arbeidsledighet,
inntektsvekst og rente, som finner at boligprisene er
i trad med hva de historiske sammenhengene skulle
tilsi.? Resultatene kan indikere at risikoen for fall i
ettersparselen etter bolig og dermed boligprisfall kan
vaere mindre enn hva utviklingen i gjennomsnittlige
boligpriser malt mot disponibel inntekt per innbygger
gir inntrykk av.

Moderat boligprisvekst

Boligprisene har steget litt mer enn ventet de siste
manedene, etter & ha endret seq lite gjennom hasten
i fjor. Tolvmanedersveksten var 3,0 prosent i februar.
| Oslo har den sesongjusterte prisveksten de siste
manedene veaert mer stabil enn i de andre store byene
i Norge, se figur 5.11. Tolvmanedersveksten er fortsatt
hayest i hovedstaden, men de regionale forskjellene
har blitt mindre.

Det har den siste tiden veaert hay aktivitet i brukt-
boligmarkedet. Det legges ut et stort antall boliger
for salg, men omsetningen holder seg oppe. Nivaet
av usolgte boliger er fallende, men fortsatt heyt. Ujus-
tert beholdning av usolgte boliger har vaert pa sitt
hgyeste manedsniva siden finanskrisen hver maned
siden juni 2018, se figur 5.12. | markedet for nye boliger
har det vaert lagt ut fa boliger for salg, samtidig som
salget har veert stabilt.

Det er usikkerhet knyttet til den videre prisutviklingen
i boligmarkedet. Boligbyggingen er pa et hgyt niv3,
og antall igangsettingstillatelser til nytt boligareal har
okt det siste halve adret. Vi anslar at antall igang-
settinger vil flate ut pad et heyt nivd, og at mange
boliger vil ferdigstilles i 2019, se figur 5.13. Mange av
kjgperne av nye boliger vil antagelig selge sin eksis-
terende bolig slik at antall bruktboliger lagt ut for salg

2 SerammeiPengepolitisk rapport 4/17 pa side 42.


https://static.norges-bank.no/contentassets/bf93b8d53485444282c5118f4cab81ca/ppr_4_17.pdf?v=12/14/2017131154&ft=.pdf

trolig holder seg hgyt ogsa fremover. Det vil kunne
dempe boligprisprisveksten. Boligbyggingen har over
lengre tid vaert lavere enn gkningen i antall hushold-
ninger i de mest sentrale strekene. Dette etterslepet
i boligbyggingen reduserer sannsynligheten for at den
haye ferdigstillelsen vil forarsake et betydelig fall i
boligprisene.? Husholdningenes gjeldsbelastning er
hay. Det bidrar til usikkerhet om hvilken effekt gkte
renter vil ha pa boligprisene. De neste drene venter
vi at boligprisene vil stige med mellom 2 og 4 prosent,
se tabell 4 i vedlegget. For en naermere omtale av
anslagene for boligprisene, se kapittel 3.1.

5.4 NARINGSEIENDOMSMARKEDET

Det har veert en markert prisstigning i markedet for
naeringseiendom over lengre tid. Prisene er pa his-
torisk haye nivder. Det har bidratt til oppbygging av
finansielle ubalanser. Erfaring viser at priser pa
naeringseiendom har steget kraftig i forkant av finan-
sielle kriser. Det hgye nivdet innebaerer ogsa en risiko.
Utviklingen i naeringseiendomsmarkedet er viktig for
bankene siden de har betydelige utlan til naerings-
eiendomsforetak. Naeringseiendomsindikatoren
signaliserer hay risiko i temperaturkartet (figur 5.23).

Veksten i naeringseiendomsprisene avtar
Beregnede salgspriser for prestisjelokaler har steget
kraftig de siste arene, men veksten avtok fra tredje
til fjerde kvartal, se figur 5.14. Salgsprisene beregnes
som markedsleie delt pa direkteavkastningskravet
(«yieldy»).* Leieprisene steg markert i Oslo i 2017 og
2018, se figur 5.15. Markedsakterene har trukket frem
lav nybygging, konvertering av eksisterende bygg til
annen virksomhet og gkt etterspersel som arsaker
til veksten i leieprisene. Ifglge Entras Konsensus-
rapport for fjerde kvartal ventes noksa sterk vekst i
leieprisene i Oslo sentrum ogsa i 2019, mens veksten
i andre omrader i Oslo ventes & vaere mer moderat.

Direkteavkastningskravet for prestisjelokaler i Oslo
har falt i flere &r, men var uendret i 2018. Ogsa innen
andre kontorsegmenter i Oslo har direkteavkastnings-
kravet falt, se figur 5.16. Andre store byer i Norge viser
samme utvikling. | takt med at lange renter har okt,
har finansieringskostnadene steget (figur 5.16), og

3 Forennaermere gijennomgang, se Mahlum, S., P. M. Pettersen og H. Xu
(2018) kBoligbygging og husholdningsveksty. Staff Memo 12/2018.
Norges Bank.

4 Direkteavkastningskravet vil avhenge av flere forhold, blant annet risikofri
rente, risikopremie og forventning til fremtidig leiepris.
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Figur 5.14 Realpriser pa naeringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2018

300 300
——Realpriser pa nzeringseiendom
Kriser

0 . . . . o
1983 1990 1997 2004 2011 2018

1) Beregnede reelle salgspriser per kvadratmeter pa de mest attraktive kontorlokalene i Oslo. Deflatert med
BNP-deflatoren for Fastlands-Norge. Gjennomsnittlig salgspris siste fire kvartaler.
Kilder: CBRE, Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.15 Leiepriser i Oslo."
Kroner per kvadratmeter. Firekvartalers glidende snitt. 4. kv. 2008 — 4. kv. 2018
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Kilde: Arealstatistikk
Figur 5.16 Direkteavkastningskrav for kontorlokaler i Oslo.
Prosent. 1. kv. 2006 — 4. kv. 2018
8 8
6 6
4 4
—— Normal eiendom)
~ Hoy standard 2
2 F — Prestisjelokaler 2
[ Bankmargin
15 ars Swap
0 . . . . . . 0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

1) Lokaler langs Ring 3. 5 ars leiekontrakt.
2) Lokaler med god beliggenhet, langs Ring 3. 10 ars leiekontrakt.
Kilder: DNB Neeringsmegling, Thomson Reuters D og Union Naerir



https://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2018/staff-memo-122018/

Figur 5.17 Egenkapitalavkastning i store norske banker").

Prosent. 1. kv. 2009 — 4. kv. 2018
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1) DNB Bank, Nordea Bank Norge (til og med fjerde kvartal 2016), Sparebanken Vest,
1 Nord-Norge, Sp SMN, k 1 SR-Bank, Sparebanken Ser
(ira forste kvartal 2014) og SpareBank 1 ﬂs\lande\ (fra tredje kvartal 2016).
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 5.18 Dekomponert resultatutvikling i store norske banker").
Prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital. 1. kv. 2009 — 4. kv. 2018
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1) DNB Bank, Nordea Bank Norge (til og med fjerde kvartal 2016), Sparebanken Vest,
SpareBank 1 Nord-Norge, SpareBank 1 SMN, SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken Ser
(fra fﬂrsle kvartal 2014) og SpareBank 1 @stlandet (fra tredje kvartal 2016).
2)F n r fra deleide i i Sp: 1-alliansen er i fra
andre dnﬂsmnlekter til netto renteinntekter.
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank
Figur 5.19 Gjeldsbetjeningsevne” i oljeleverandernaeringen 2,
Prosent. 1. kv. 2014 — 4. kv. 2018
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1) Driftsresultat for driftsmessige av- og nedskrivinger (EBITDA) siste fire kvartaler i prosent av netto
rentebzerende gjeld.

2) Se Aktuell kommentar 5/2016 for en naermere
og utvalget av foretak som inngar i denne analysen.
Kilder: Bloomberg og Norges Bank

av de ulike segmentene av olj
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markedsaktarer forventer at direkteavkastningskravet
for kontorer i Oslo vil stige noe de neste arene.> Det
tyder pd at prisveksten vil kunne avta videre fremover.

5.5 BANKENE

Strengere krav til kapital og likviditet etter finanskrisen
har bidratt til at bankene er mer robuste mot tap og
markedsuro. Nye lovregler om innskuddsgaranti og
krisehdndtering av banker i Norge tradte i kraft
1. januar 2019.¢ Det skal serge for at rammeverket for
handtering av banker i krise blir enda mer solid. Et
flertall av bankindikatorene i temperaturkartet signa-
liserer lav risiko, men en hayere andel utlan til
eiendom og sterre eksponering mot andre norske
finansinstitusjoner de siste arene har isolert sett gkt
risikoen knyttet til konsentrasjon og sammenkobling
(figur 5.23).

Bankene har god lannsomhet og oppfyller
kapitalkrav

Lennsomheten i norske banker er god, selv om egen-
kapitalavkastningen til de store norske bankene har
falt noe det siste kvartalet, se figur 5.17. @kning i netto
renteinntekter bidrar positivt til resultatet. Bankenes
rentehevinger etter styringsrentesgkningen i september
tradte i kraft for eksisterende utldn i november, se
ramme pa side 32 i kapittel 3. Sammen med okte
driftskostnader bidro andre inntekter til & trekke lgnn-
somheten noe ned, se figur 5.18.

Lave tap bidrar positivt til lIsnnsomheten. De lave
tapene gjenspeiler god utvikling i norsk gkonomi, men
utviklingen i deler av oljerelaterte naeringer kan fort-
satt utgjere en tapsrisiko for bankene. Gjeldsbetje-
ningsevnen svekket seg ytterligere for boring og
supply i 2018, se figur 5.19, og flere av foretakene har
foretatt nye nedskrivninger av fartgy.’”

Bankene ligger godt an til & mete endringer i kapital-
kravene, herunder gkningen i motsyklisk kapitalbuffer
til 2,5 prosent fra utgangen av 2019, som ble besluttet
i desember 2018. Kapitaldekningen i bankene er gene-
relt i trad med regulatoriske krav og bankenes egne
langsiktige mal til ren kjernekapitaldekning, se figur

Entras Konsensusrapport februar 2019 og DNB Naeringsmegling.

Se Lov om Bankenes sikringsfond og Lov om endringer i finansforetaks-
overl mv. (innskuddsgaranti og krisehandtering av banker).

7 SeHijelseth, Turtveit og Winje (2016) «Bankenes kredittrisiko mot olje-
everandernaeringeny». Aktuell kommentar 5/2016. Norges Bank for en
narmere beskrivelse av de ulike segmentene av oljeleveranderer og
utvalget av foretak som inngar i denne analysen.

o~


https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2018-03-23-2
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2018-03-23-2
https://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2016/Aktuell-kommentar-52016/
https://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2016/Aktuell-kommentar-52016/

5.20. Kommende implementeringer av EU-regelverk
i norsk rett ferer til at det kreves mindre kapital for &
oppna samme niva pa risikovektet kapitaldekning.
Det er ventet endringer i regelverket for systemviktige
finansforetak, som trekker i retning av gkte kapitalkrav
for enkelte store sparebanker.®

Norske banker har god utlanskapasitet
Markedsverdiene til norske banker falt betydelig under
barsfallet i fjerde kvartal 2018, men har siden hentet
seg innigjen, se figur 5.21. Bankene har god tilgang
pa markedsfinansiering i bade norske kroner og
valuta. Risikopaslagene de norske bankene betaler
over tremaneders Nibor for seniorobligasjoner og
OMF har falt noe siden desemberrapporten. | likvidi-
tetsundersokelsen meldte bankene om noe bedre
tilgang pa finansiering.

Bankene vil trolig ha god kapasitet til & imgtekomme
ettersporsel etter kreditt. Tolvmanedersveksten i
bankenes utlan til norske foretak gkte i 2017, og
veksten stabiliserte seg i overkant av 6 prosent i 2018,
se figur 5.22. De norske bankenes andel av utlans-
veksten til foretak har gkt i 2018 relativt til utlan fra
filialer av utenlandske banker. Basert pa det bankene
skriver i sine kvartalsrapporter for fjerde kvartal, for-
ventes den totale utlansveksten fremover a ligge i
intervallet 5 til 6 prosent.

8 For merinformasjon, se Finansdepartementets nettside.
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Figur 5.20 Ren kjernekapitaldekning i store norske banker").
Prosent. 2011 - 2018
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1) DNB Bank, Sparebanken Vest, SpareBank 1 Nord-Norge, SpareBank 1 SMN, SpareBank 1
SR-Bank, Sparebanken Ser (fra 2014) og SpareBank 1 @stlandet (fra 2016).
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 5.21 Kursutvikling for banksektoren.

Indeks. 2 januar 2014 = 100. 2. januar 2014 — 15. mars 2019
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Figur 5.22 Kreditt til norske foretak fra ulike bankgrupper. Ulike bankgruppers
bidrag til tolvmanedersveksten. Prosent. Januar 2014 — januar 2019
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Kilde: Norges Bank


https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/horing---regionkriterium-for-identifisering-av-systemviktige-finansforetak/id2619166/?expand=horingsbrev

TEMPERATURKART FOR OVERVAKING AV SYSTEMRISIKO

Norges Banks temperaturkart er et hjelpemiddel for & vurdere systemrisikoen i det norske finansielle
systemet. Temperaturkartet falger utviklingen i et bredt sett av indikatorer innenfor tre hovedomrader:
risikovilje og aktivapriser, sarbarheter i ikke-finansiell sektor (husholdninger og foretak) og sarbarheter i
finansiell sektor.

Utviklingen i hver enkelt indikator vises med en fargekode hvor grenn (red) farge innebaerer lave (haye)
nivaer av sarbarhet. Slik gir temperaturkartet et visuelt bilde av sarbarheter i det norske finansielle systemet

i dag sammenlignet med historiske episoder. Sammensatte indikatorer er laget ved a ta et gjennomsnitt
av individuelle indikatorer.

Figur 5.23 Sammensatte indikatorer i temperaturkartet 1. kv. 1980 — 4. kv. 20182

Bankkrisen Finanskrisen

Boligmarkedet

k i Naeringseiendom
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Banker - Finansiering
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Kilder: BIS, Bloomberg, CBRE, Daiens Nazeringsliv, DNB Markets, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), OECD, OPAK, Statistisk sentralbyra,
Thomson Reuters og Norges Ban

1 For en detaljert beskrivelse av temperaturkartet og de enkelte indikatorene, se Arbatli, E. C. og R. M. Johansen (2017) «A Heatmap for Monitoring|
», Staff Memo 10/2017. Norges Bank. Se ogs& ramme pa side 54 i Pengepolitisk rapport 4/17.

2 Indikatoren for aksjemarkedet er revidert til & kun reflektere utviklingen i aksjekursene i forhold til trend. Denne indikatoren har tidligere ogsa reflektert
utviklingen i pris /inntjeningsgrad i aksjemarkedet (P/E ratio).
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https://static.norges-bank.no/contentassets/c934013b17fc46259fa27c5da390236e/staffmemo_10_2017.pdf?v=11/24/2017140951&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/c934013b17fc46259fa27c5da390236e/staffmemo_10_2017.pdf?v=11/24/2017140951&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/bf93b8d53485444282c5118f4cab81ca/ppr_4_17.pdf?v=01/15/2018125038&ft=.pdfhttps://static.norges-bank.no/contentassets/bf93b8d53485444282c5118f4cab81ca/ppr_4_17.pdf?v=01/15/2018125038&ft=.pdf
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EN FORBEDRET SAMMENSATT SYSTEMISK STRESSINDIKATOR (CISS) FOR NORGE

Norges Banks rad om motsyklisk kapitalbuffer baseres pa et bredt sett av kvalitativ og kvantitativ informa-
sjon. Det europeiske radet for systemrisiko trekker frem at utviklingen i en generell indikator for stress i det
finansielle systemet ber vaere en del av dette beslutningsgrunnlaget!’

Den sammensatte systemiske stressindikatoren (CISS), introdusert i Hollé (2012), gir et samlet mal pa
stressnivaet i det finansielle systemet.? Den har vist seg som en god indikator for & varsle systemiske bank-
kriser i samtid eller i naer fremtid.? Indikatoren er basert pa fem delmarkeder som utgjer kjernen i det
finansielle systemet: Pengemarkedet, obligasjonsmarkedet, aksjemarkedet, bankmarkedet og ravare- og
valutamarkedet. | beregningen av indikatoren tas det hensyn til at stress som forekommer pa samme tid i
de ulike delmarkedene, er en starre utfordring for det finansielle systemet enn perioder uten slik sam-
variasjon. Norges Bank har revidert CISS for Norge, og indikatoren er n@ mer sammenlignbar med andre
lands stressindikatorer.*

Den reviderte versjonen av CISS har veert pd haye nivaer under krisetider, se figur 5.24. Figuren viser
utviklingen i stressniva for de fem delmarkedene som inngar i indikatoren (over nullstreken), og samvaria-
sjonen mellom delmarkedene (under nullstreken). Indikatoren nadde sitt forelapige toppunkt under finans-
krisen hesten 2008. Stressnivaet var da heyt i alle de fem delmarkedene samtidig. Ogsa under statsgjelds-
krisen i eurolandene gkte CISS markant, men indikatoren var betydelig lavere enn under finanskrisen. Det
skyldes bade at stressnivaet i hvert av delmarkedene var lavere og at samvariasjonen ikke var like sterk.

Historisk har den norske versjonen av CISS i stor grad samvariert med andre land i euroomradet, se figur
5.25. Det har sammenheng med at finansiell uro internasjonalt normalt sprer seg raskt til sma apne gko-
nomier, som den norske. For en naermere gjennomgang av CISS for Norge, se Hagen og Pettersen (2019).°

Se ESRB (2014), «<Recommendation of the European Systemic Risk Board of 18 June 2014 on guidance for setting countercyclical buffer rates».

Se Hollo, D., M. Kremer, and M. L. Duca. (2012), xCISS - A composite indicator of systemic stress in the financial system».

Se Deiken, C. e. a. (2014), «Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification and calibration options». ESRB

Paper Series 05.

4 120175 ble det utarbeidet en CISS for Norge, se Wen (2015), «A composite indicator of systemic stress (CISS) for Norway». Den reviderte indikatoren tar
utgangspunkt i indikatoren presenterti Wen (2015), men folger i starre grad rammeverket presentert i Hollo et al. (2012), i likhet med ECB og flere andre
sentralbanker i Europa.

5 Hagen, M. og P. M. Pettersen (2019) «En forbedret sammensatt systemisk stressindikator (CISS) for Norge». Staff memo 3/19. Norges Bank

wnN =

Figur 5.25 CISS for Norge, Sverige, Danmark og euroomradet. n
Figur 5.24 CISS for Norge." Ukentlige data. Uke 38 2003 — uke 10 2019 Ukentlige data. Uke 1 2007 — uke 10 2019
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1) CISS, malt ved sort linje, er hayere desto mer stress det er i delmarkedene (de fargerike feltenene over 1) Det er noen forskjeller i metodikk brukt for & beregne CISS i de ulike landene. Det vil derfor vaere lite
nullstreken oker) og desto mer samvariasjon det er mellom markedene (det gra feltet under nullstreken blir hensiktsmessig & se pa sma awvik. Sluttdatoen varierer ogsa mellom landene.
mindre). Kilder: Bloomberg, Det Systemsike Risikorad, DNB Markets, ECB, Finansinspektionen,

Kilder: Bloomberg, DNB Markets, Thomson Reuters Datastream og Norges Bank Thomson Reuters Datastream og Norges Bank


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1426.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20140630_occasional_paper_5.pdf?5f858998c62da14ccefcfb8ff9bd3454
https://static.norges-bank.no/contentassets/302b69ee0901481694e69b4d1279596e/staff_memo_4_2015_eng.pdf?v=03/09/2017123139&ft=.pdf

HUSHOLDNINGENES KJOPEKRAFT | BOLIGMARKEDET

Boligprisene har lenge vokst sterkere enn husholdningenes inntekter, se figur 5.70. Det kan indikere at hus-
holdningenes kjepekraft i boligmarkedet er svekket. For G belyse utviklingen i kjispekraft sammenstiller vi
prisen pa alle omsatte boliger med mikrodata for husholdningenes evne til d IGnefinansiere boligkjep med
utgangspunkt i inntekt. Analysen finner at lavere rente, inntektsvekst og svak vekst i prisen pd alminnelig
forbruk har gjort at medianhusholdningens kjepekraft i boligmarkedet er opprettholdt til tross for hayere
boligpriser.

Sterkere vekst i boligpriser enn i inntekt kan @ke risikoen for fall i ettersperselen i boligmarkedet. Pa den
annen side kan fallende boliglansrenter og lav vekst i prisen pa alminnelig forbruk ake husholdningenes
kispekraft i boligmarkedet og gi rom for at boligprisene vokser mer enn inntektene.

| denne analysen studerer vi effekten pa husholdningenes kjgpekraft i boligmarkedet av utviklingen i bolig-
priser, inntekt, boliglansrente og forbrukskostnader. Vi sammenligner utviklingen i ulike husholdningsgrupper
og i ulike boligmarkeder. Husholdningenes formue inngar ikke i analysen.

Vi beregner et mal pa husholdningenes kjapekraft basert pa deres evne til & lanefinansiere boligkjep med
utgangspunkt i inntekt. Beregningen bestar av tre steg':

.« Ferst beregner vi gjeldsdisponibel inntekt, det vil si hvor mye inntekt husholdningen kan bruke pa a
betjene gjeld, ved a trekke utgifter til alminnelig forbruk fra inntekt etter skatt.

- Deretter beregner vi den dyreste boligen husholdningen kan Idnefinansiere gitt sin gjeldsdisponible
inntekt, under en antagelse om at lanet er et annuitetslan med 30 ars Igpetid og et krav om & kunne
betjene gjelden ved en gkning i renten pa 5 prosentenheter.?

« Til slutt beregner vi husholdningenes kjepekraft i boligmarkedet ved a sammenstille fordelingen av
husholdninger sortert etter hvor dyr bolig de kan lanefinansiere, med fordelingen av prisene pa omsatte
boliger. Husholdningens kjgpekraft er gitt ved andelen av de omsatte boligene hvor husholdningen kan
lanefinansiere et boligkjep.

Beregnet kjgpekraft avhenger av utvalget av husholdninger og boligmarkedet vi ser pa. Analysen viser at
medianhusholdningen i Norge sortert etter hvor dyr bolig de kan lanefinansiere, hadde en kjgpekraft pa 85
prosent av de omsatte boligene i 2016, se figur 5.26. Vi finner at 25-persentilhusholdningen i Norge kan
lanefinansiere en av de 30 prosent billigste omsatte boligene. | Oslo var mediankjgpekraften 64 prosent.
Boligkjepekraften i Oslo er skjevere fordelt enn i andre store byer og i landet samlet.

Kjgpekraften for medianhusholdningen i Norge var generelt svekket i 2008 som felge av hay rente og
fortsatt haye boligpriser etter betydelig prisoppgang i forkant av finanskrisen, se figur 5.27. 1 2009 bidro
lavere rente, lavere boligpriser og fortsatt god inntektsvekst til & gke kjgpekraften igjen. Deretter holdt
kjspekraften seg relativt stabil fram til 2016, da en svak inntektsutvikling bidro til at kjgpekraften falt noe
tilbake.

1 Fornarmere beskrivelse av metode, relevant litteratur og resultater se Lindquist, K.-G. og B.H. Vatne (2019) «Utviklingen i husholdningenes kjepekraft i
boligmarkedet». Staff Memo 4/19. Norges Bank.

2 Engenerell utfordring i analyser av boligkjepekraft er skalering av hvor mye av inntekten en husholdning faktisk kan benytte pa gjeldsbetjening eller
boutgifter nar bolig kjepes. Ulike analyser benytter ulike metoder til dette. Denne analysen fokuserer pa evne til & betjene boliggjeld, dvs. pa rente-
kostnader og avdrag. | skaleringen benyttes derfor myndighetenes krav til gjeldsbetjening ved en gkning i renten pa 5 prosentenheter, se Lovdata (2018)
Forskrift om krav til nye utldn med pant i bolig (boliglansforskriften).
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DEL 2 FINANSIELL STABILITET / KAPITTEL 5

DATA

Analysen benytter inntekts- og formuesstatistikk for husholdninger utarbeidet av Statistisk sentralbyra
(basert pa skattemeldingstall fra Skatteetaten) og informasjon fra Ambita om omsatte boliger fra
skjoteregistre i Kartverket. Husholdninger er definert som personer som bor i samme boenhet.
Analysen avgrenses til husholdninger 30-60 ar." Alderen til en husholdning er bestemt ved alderen til
hovedinntektstaker. Selvstendig naeringsdrivende er utelatt. Husholdninger som ikke har positiv inntekt
etter skatt, er ogsa utelatt. Datasettet omfatter 1,2-1,3 millioner husholdninger per ar og opp mot
100.000 boligomsetninger per ar. Som felge av brudd i dekningsgrad i skjateregisteret i 2008 lar vi
dette vaere startar for analysen, sluttar for datamaterialet og analysen er 2016.

Alminnelig forbruk er hentet fra SIFOs referansebudsjett. Budsjettet representerer et ngkternt forbruk og
ligger til grunn for bankenes beregning av lanesgkeres gjeldsbetjeningsevne etter boliglansforskriften. Bud-
sjettet varierer med husholdningens sterrelse og sammensetning. Vi benytter ogsa bankenes gjennomsnitt-
lige rente pa utestaende lan til husholdninger med pant i bolig fra Statistisk sentralbyras rentestatistikk.

1 Ved aldersavgrensningen fjernes unge husholdninger med situasjonsbetinget lav inntekt, for eksempel studenter, som kan forvente en sterk inn-
tektsvekst. Blant eldre er det mange som lever av pensjon og har relativt lav inntekt. Utelatelsen av mange lavinntektshusholdninger betyr at
beregnet kjgpekraft blir heyere enn om vi ikke hadde fjernet disse husholdningene.

Beregninger av kjgpekraft over tid viser at kjgpekraften er vedvarende hay for husholdninger hayt oppe i
fordelingen, mens den har utviklet seg svakere lengre ned i fordelingen. For analyseperioden under ett har
25-persentilhusholdningen ekt sin kjgpekraft, men sett fra 2009 til 2016 ble kjepekraften betydelig svekket.

Mot slutten av perioden vi ser pa, utviklet boligkjgpekraften for medianhusholdningen i Oslo seg svakere
sammenlignet med medianhusholdningen i landet samlet og i andre store byer (figur 5.27).

Analysen viser at nar en tar hensyn til fallende boliglansrente og svakere vekst i referansebudsjettet for almin-
nelig forbruk enn i inntekter, har store grupper husholdninger i Norge opprettholdt sin kjgpekraft i boligmarkedet
siden 2008. Resultatet indikerer at risikoen for fall i ettersparselen etter bolig og dermed boligprisfall kan vaere
mindre enn hva utviklingen i gjennomsnittlige boligpriser malt mot disponibel inntekt per innbygger gir inntrykk
av. Samtidig skal vi vaere varsomme nar vi tolker resultatene. Analysen tar utgangspunkt i maksimalt laneopptak
gitt husholdningens evne til gjeldsbetjening og ser bort fra husholdningenes formue og krav til egenkapital
ved laneopptak.

Figur 5.26 Kjepekraft i boligmarkedet” etter omrade.

Figur 5.27 Kjepekraft i boligmarkedel” etter omrade. Medianhusholdningen.
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Kilder: Ambita, SIFO, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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1) Boliger er sortert etter stigende omsetningspris.

2) Alder er gitt ved alder pa hovedinntektstaker.

3) Andre store byer omfatter Bergen, Trondheim og Stavanger med Sandnes.
Kilder: Ambita, SIFO, Statistisk sentralbyra og Norges Bank



KRITERIER FOR EN GOD MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'
Kravet til den motsykliske bufferen bar oppfylle felgende kriterier:

1. Bankene begr bli mer robuste i gode tider
2. Bufferkravet ber ses i lys av andre krav til bankene
3. Tilbakeslag i det finansielle systemet bgr 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 og motvirke at deres kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i
gkonomien. En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten kunne bidra til & dempe hey kredittvekst og redusere
risikoen for at finansielle ubalanser utlgser et tilbakeslag.

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 verdi-
skapingen, gi signaler om oppbygging av ubalanser. Stigende eiendomspriser gar gjerne sammen med
tiltakende gjeldsvekst. Nar banker vokser raskt og finansierer nye utlan direkte i finansmarkedet, kan system-
risikoen oke.

Rad fra Norges Bank om & eke det motsykliske bufferkravet 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)
realpriser pd naeringseiendom og iv) andel markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner. De fire indika-
torene har historisk steget i forkant av perioder med finansiell ustabilitet. Som grunnlag for radet vil Norges
Bank analysere utviklingen i nekkelindikatorene og sammenligne nasituasjonen med historiske trender.?

Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger fra Det europeiske systemrisikorddet (ESRB). Ifalge EUs
kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndigheter beregne en veiledende referanseverdi («bufferguide») for
den motsykliske kapitalbufferen hvert kvartal.

Det vil ikke vaere en mekanisk sammenheng mellom utviklingen i indikatorene, gapene eller anbefalinger
fra ESRB® og Norges Banks rad om den motsykliske bufferen. Radet vil bygge pa bankens faglige skjznn,
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 skonomien. Bufferkravet ber ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansielle ubalanser avtar. | lange perioder med lave utlanstap
og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale vaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i skonomien og store utldnstap 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 kredittpraksis forsterker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres for &
avhjelpe problemer som er isolert til enkeltbanker.

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

-

Se ogsd Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer». Norges Bank Memo 1/2013.

2 Se Norges Banks hjemmesider «Indikatorer for finansielle ubalanser». Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget av
indikatorer videreutvikles.

3 Se ESRB (2014) «Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates».
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http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
https://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/fastsettelse-motsyklisk-kapitalbuffer/Nokkelindikatorer/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b

Vedlegg

Oversikt over rentemoter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag




Oversikt over rentemgater i Norges Bank

Dato’ Styringsrente? Endring
19. juni 2019

8. mai 2019

20. mars 2019 1,00 0,25
23. januar 2019 0,75 0
12. desember 2018 0,75 0
24. oktober 2018 0,75 0
19. september 2018 0,75 0,25
15. august 2018 0,50 0
20. juni 2018 0,50 0
2. mai 2018 0,50 0
14. mars 2018 0,50 0
24 januar 2018 0,50 0
13. desember 2017 0,50 0
25. oktober 2017 0,50 0
20. september 2017 0,50 0
21.juni 2017 0,50 0
3. mai 2017 0,50 0
14. mars 2017 0,50 0
14. desember 2016 0,50 0
26. oktober 2016 0,50 0
21. september 2016 0,50 0
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

1 Fraog med rentemetet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemgtet. Pa rentematet 14. mars 2017 ble rentebeslutningen publisert
to dager etter rentemaotet.

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 1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet

ve:\dl:::l ;;P‘ Prosentvis endring fra foregaende ar

Endring fra anslag i —_—

Pengepolitisk rapport 4/18 Markeds- Handels-

i parentes PPP  kurser partnere* 2018 2019 2020 2021 2022
USA 16 25 9 2,9(0) 2,2(-0,2) 1,8(0) 1,7(-0,1) 1,7
Euroomradet 12 16 33 1,8(-0,1) 1,1(-0,5) 1,4(-0,1) 1,5(0) 1,5
Storbritannia 2 4 10 1,4(0,1) 1,1(-0,3) 1,4(-0,1) 1,5(0) 1,5
Sverige 0,4 0,7 12 2,4(0) 1,6(-0,2) 1,7(-0,2) 1,8(-0,1) 2,0
@vrige industriland? 7 10 18 1,90) 1,7(-0,2) 1,7(-0,1) 1,9 (0) 1,9
Kina 16 15 6 6,6 (0,1) 6 (0) 5,8 (0) 5,8 (0) 5,8
@vrige fremvoksende gkonomier® 19 1 12 3,6(-0,1) 3,3(-0,3) 3,8(-0,1) 3,92(-0,1) 4,0
Norges handelspartnere* 72 79 100 2,6(0) 1,9(-0,3) 2,1 (0) 2,1 (0) 2,2
Verden (PPP)? 100 3,6(-0,1) 3,2(-0,3) 3,5(-0,1) 3,6 (0) 3,7
Verden (markedskurser)® 100 3,1(0) 2,6 (-0,4) 2,8 (0) 2,9 (0) 2,9

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta. Gjennomsnitt 2015-2017.

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

Fremvoksende skonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Polen, Russland, Thailand og Tyrkia. Aggregatet er sammensatt
med BNP-vekter (markedskurser), for & reflektere landenes betydning for global vekst.

4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.

5 BNP-vekter, tre ars glidende gjennomsnitt.

wN =

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 2 Anslag pa konsumpriser i utlandet

Endring fra anslag i Prosentvis endring fra foregaende ar
Pengepolitisk rapport 4/18 Handels-
i parentes partnere*
USA 8 2,4(-01)  18(-05  2,3(0,1) 2,3(0) 23
Euroomradet 33 1,8 (0) 1,2 (-0,3) 1,5(-0,1) 1,6 (-0,1) 1,7
Storbritannia 6 23(0)  19(-01) 2,1(0) 2 (0) 1,9
Sverige' 13 2,1(-0,1) 1,9 (0) 2(0) 2(0) 2,0
@vrige industriland? 17 1,1(-:02)  1,4(-01)  1,6(0,1) 1,7 (0) 1,6
Kina 12 2,1(-02)  22(02) 24(-03) 2,7 (0) 2,6
@vrige fremvoksende gkonomier? 10 4,7(-01)  52(-03)  4,8(04) 4,5(0,1) 4,3
Norges handelspartnere* 100 2,1(-0,1) 2 (-0,2) 2,1(-0,1) 2,2 (0) 2,1
Underliggende prisvekst® 1,4 (0) 1,5(-0,3) 1,7 (-0,2) 1,9 (0) 1.9
Lennsvekstt 2,7 (0) 26(0) 29(01  29(-02) 2,9

1 Konsumpriser uten rentekostnader (KPIF).

2 Qvrige industriland i handelspartneraggregatet: Danmark, Japan, Singapore, Sveits og Ser-Korea. Importvekter.

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

4 Importvekter, 25 viktige handelspartnere.

5 laggregatet for underliggende prisvekst inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

6 Anslag pa lennskostnader per ansatt. | aggregatet inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank
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Tabell 3a BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2018 2019
3.kv. 4.kv. 1.kv. 2.kv

Faktisk 0,4 0,9
Anslag i PPR 4/18 0,7 0,7
Anslag i PPR 1/19 0,6 0,8

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 3b Registert ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert
2019

jan feb mars april mai
Faktisk 2,4 2,4 2,3
Anslag i PPR 4/18 2,4 2,4 2,4 2,4
Anslag i PPR 1/19 2,3 2,3 2,3 2,3

Kilder: NAV og Norges Bank

Tabell 3c AKU-ledighet (rate).! Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2018 2019
okt nov des jan feb mars april
Faktisk 4.0 3,8 3,7
Anslag i PPR 4/18 4.0 4.0 4.0 3,9
Anslag i PPR 1/19 3,6 3,6 3,6 3,6

1 Arbeidskraftundersekelsen.
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 3d Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2018 2019

des jan feb mars april mai  juni
Konsumprisindeksen (KPI)
Faktisk 3,5 3,1 3,0
Anslag i PPR 4/18 3,1 2,8 2,3 2,4
Anslag i PPR 1/19 2,9 2,5 2,6 2,2
KPI-JAE'
Faktisk 2,1 2,1 2,6
Anslag i PPR 4/18 1,9 2,2 2,0 2,2
Anslag i PPR 1/19 2,6 2,3 2,5 2,4
Importerte varer i KPI-JAE
Faktisk 1.4 0,9 2,3
Anslag i PPR 4/18 1,2 1,7 1,8 1,6
Anslag i PPR 1/19 2,2 1,7 1,8 1,8
Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE?
Faktisk 2,4 2,8 2,7
Anslag i PPR 4/18 2,3 2,5 2,2 2,7
Anslag i PPR 1/19 2,8 2,6 29 2,8

1 KPIljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2 Aggregatet «norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE» er beregnet av Norges Bank.
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 4 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis endring fra foregiende ar (der ikke annet fremgar)

Milliarder Anslag

Endring fra anslag i Pengepolitisk kroner
rapport 4/18 i parentes 2018 2018 2019 2020 2021

Priser og lenninger

Konsumprisindeksen (KPI) 2,7 (0) 2,3(0,5) 1,7 (0, 1) 1,8(0,1) 2,0
KPI-JAE! 1,6 (0,1) 2,3(0,3) 2,0 (0,1) 1,9 (0) 2,0
Arslgnn 2,8(0,1) 3,3(0,1) 3,5(0) 3,7(-0,1) 3,6
Realgkonomi?
Bruttonasjonalprodukt (BNP) 3537 1,7 (0) 2,4(0,4) 2,0(0,2) 1,7 (-0,2) 1,5
BNP for Fastlands-Norge 2908 2,5(0,1) 2,7(0,4) 1,8(0,2) 1,2 (-0,2) 1,1
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -0,2 (0,1) 0,6 (0,2) 0,8(0,3) 0,5(0,1) 0,2
Sysselsetting, personer, KNR 1,6 (0,1) 1,4 (0,3) 0,8 (0,1) 0,3(0) 0,1
Arbeidsstyrke, AKU* 1,5 (0) 1,3(0,1) 0,7 (0,1) 0,4 (0) 0,2
AKU-ledighet (rate, niva) 38(-0,1)  3,6(-02) 3,5(-0,3) 3,6 (-0,2) 3,6
Registrert ledighet (rate, niva) 2,4 (0) 2,3(-0,1) 2,2(-0,1) 2,3(0) 2,4
Ettersporsel’
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 3063 1,6 (0,2) 1,8 (0,1) 1,9 (0,1) 1,7 (0,1) 19
- Husholdningenes konsum?® 1539 2,1(0,2) 1,9 (0) 2,4(0,1) 2,3(0,1) 2,5
- Foretaksinvesteringer 309 1,8(0,8) 4,1(0,4) 2,5(1,3) 1,0 (0,7) 1,8
- Boliginvesteringer 192 -6,0 (3,7) 0,0 (1,4) 1,2 (-0,4) 1,3(-0,4) 1,5
- Offentlig ettersparsel’ 1023 2,4 (-0,5) 1,4 (0) 1,2 (0) 1,1 (0) 1,1
Petroleumsinvesteringer® 154 3,3(1,2) 12,5(2,0) 1,0 (-2,0) -1,0 (-1,5) -6,0
Eksport fra Fastlands-Norge? 651 2,5(-1,0)  4,5(-02) 2,7(-0,4) 2,2 (-0,8) 2,6
Import 1154  09(-08) 2,7(-0,4) 3,3(0,3) 3,3(0,1) 3,1
Boligpriser og gjeld
Boligpriser 0,7 (0) 2,4 (0,8) 3,0(-0,1) 3,2(0,4) 3,6
Kreditt til husholdningene (K2)° 55(-02) 54(-04) 5,2 (-0,3) 5,4 (0,2) 5,7
Rente og valutakurs (niva)
Styringsrente™ 0,6 (0) 1,1(0,1) 1,6 (0,2) 1,7 (-0,1) 1,7
Importveid valutakurs (I-44)™ 104,6 (0,1) 104,4(1,0) 102,0(0,4) 101,6(1,3) 101,6
Pengemarkedsrente hos handelspartnere™ 0,4 (0) 0,6(-0,1)  0,6(-0,2) 0,7 (-0,3) 0.9
Oljepris
Oljepris Brent Blend. USD per fat'4 71 (0) 66 (4) 65 (3) 63 (2) 62
1 KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2 Alle tall er virkedagskorrigert.
3 Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og ansltt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
S Hhutoldningenes komaur og private brutto realinvesteringer i Fastiands-Norge og offentig ettersporsel.
6 Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.
7 Offentlig konsum og bruttoinvesteringer.
S Tiadonaiie varer remetraikk, petroleumstjenester og annen enesteeksportfra Fastiands-Norge.

10 Kredittveksten er beregnet som firekvartalersveksten ved utgangen av aret.

11 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

12 Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import. Hayere verdi betyr svakere valutakurs.

13 Basert pa tremaneders pengemarkedsrenter og renteswapper.

14 Spotpris for 2018, mens 2019 er beregnet som gjennomsnittet av spotprisene sa langt i r og terminprisene for resten av aret. Terminpriser for 2020-2022.
Terminpriser per 15. mars 2019.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NAV, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters og Norges Bank
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