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PengepolitikkeniNorge

Mal

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

Beslutningsprosess

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

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

Rapportering

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

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 3/2024

P& mgtene 3. og 11. september 2024 drgftet komiteen de skonomiske utsiktene oginnretningen av penge-
politikken. Pa grunnlag av drgftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen pa
motet 18. september vedtak om styringsrenten.
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Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en ramme

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

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

Norges Banks pengepolitiske strategi

Mandat og avveiinger

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

Lav og stabil inflasjon

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

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

Hoy produksjon og sysselsetting

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

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmgnster

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

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

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet pa mgtet 18. september & holde
styringsrenten uendret p& 4,5 prosent. Slik komiteen
na vurderer utsiktene, vil styringsrenten mest
sannsynlig holdes pa dette nivaet ut aret.

Lavere prisvekst internasjonalt og forventninger om rentekutt
Konsumprisveksten hos vare viktigste handelspartnere har avtatt mye de
siste par arene og neermer seg inflasjonsmalene i flere land. Den under-
liggende prisveksten har ogséa falt mye, men er noe hgyere enn den
samlede prisveksten. Den gkonomiske aktiviteten hos handelspartnerne
gkte i andre kvartal og var om lag som anslatt. | mange land har arbeids-
markedet blitt mindre stramt den siste tiden. Prisen pa olje har falt siden
juni.

Mange sentralbanker kommuniserer at de na er tryggere pa at pris-
veksten fremover vil veere nzer inflasjonsmalet og at det ikke lenger er
behov for en like innstrammende pengepolitikk. Sentralbankene hos
flere av vare viktigste handelspartnere har satt ned styringsrenten, og
markedsaktgrene forventer at det vil komme flere rentekutt bade i &r og
neste ar. Styringsrenteforventningene har falt mye siden forrige rapport,
og de har falt noe mer ute enn hjemme. Markedsprisingen indikerer
forventninger om at styringsrenten her hjemme vil settes ned mot slutten

Figur A Prisveksten ute har falt mye
Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur B Kronen har svekket seg @ G’engepOHtiske vurderinger>
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av aret. De langsiktige rentene er ogsa lavere enn ved forrige rapport.
Kronen har svekket seg og er svakere enn anslatt i juni.

Svak vekst i norsk gkonomi

Gjennom fjor&ret og sa langti &r har veksten i norsk gkonomi veert lav.

| andre kvartal i &r var veksten litt lavere enn ventet. Husholdningenes
konsum gkte i andre kvartal, meni juli bidro lave bilkjgp til at vare-
konsumet falt. Boliginvesteringene avtok videre i andre kvartal fra et lavt
niva. Salget av nye boliger har tatt seg litt opp hittil i &r, men det vil trolig ta
tid fer boliginvesteringene igjen begynner & gke. Bruktboligprisene har
steget siden forrige rapport, men er litt lavere enn anslatt.

Bedriftene i vart regionale nettverk tror at aktiviteten samlet sett vil gke
noe iandre halvariar, og at veksten blir litt hgyere enn den var i ferste
halvar. Det er fortsatt store forskjeller mellom naeringene. Tjenesteyterne
melder om god etterspgrsel og venter at aktiviteten vil gke videre den
neermeste tiden. Oljeleverandgrene ser for seg fortsatt hgy vekst.
Bedriftene innen industrien venter svak vekst i aktiviteten, mens bygge-
og anleggsneeringen og varehandelen venter nedgang.

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi ser samlet sett ut til & ha veert neer
et normalt niva siden starten av aret. Den registrerte arbeidsledigheten

Figur C Lav vekst i norsk skonomi @
BNP for Fastlands-Norge. Glidende tremé&nedersvekst. Prosent
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har endret seg lite de siste m&nedene og var 2,0 prosent i august. Det er
som anslatt i forrige rapport. Arbeidskraftundersokelsen (AKU) indikerer
at ledigheten har veert stabil rundt 4 prosent siden mars i ar. Syssel-
settingen var lite endret i andre kvartal, om lag som ventet.

Veksten i norsk gkonomi ser ut til & bli litt lavere den neermeste tiden enn
anslattiforrige rapport. Vi venter at veksten tar seg litt opp i andre halvar,
men at den fortsatt vil vaere lav. Pa kort sikt vil aktiviteten trolig dempes
av nedgang i bolig- og foretaksinvesteringer, mens oppgang i konsumet
vil bidra til heyere aktivitet. Petroleumsinvesteringene vil trolig Igfte akti-
viteten ba&de i &r og neste ar, og de ser ut til & bli hgyere enn vi tidligere
har lagt til grunn. Ogsa offentlig ettersparsel ventes & holde aktiviteten
oppe fremover. Kapasitetsutnyttingen anslas & avta litt videre det neste
aret til noe under et normalt niva.

Nedgangi prisveksten

Prisveksten har avtatt videre siden forrige rapport og veert lavere enn
ventet. Lavere energipriser har dempet prisveksten de siste manedene.
Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) falt til 2,6 prosent i
august. Veksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) avtok til 3,2 prosent. Gjennomsnittet av andre indikatorer for
underliggende inflasjon har ogsa falt. En reduksjon i barnehagesatsene
dempet prisveksten i august og vil bidra til & holde tolvmanedersveksteni
konsumprisene nede det neste aret. Den neermeste tiden venter vi at lave
energipriser vil dempe prisveksten.

Hoy lennsvekst og svak vekst i produktiviteten vil bidra til at veksten i
bedriftenes kostnader holder seg hay fremover. Lannsveksten i ar anslas
til 5,2 prosent, det samme som i forrige rapport. Neste &r venter vi at
lonnsveksten avtar, slik ogsé Regionalt nettverk og Norges Banks for-
ventningsundersgkelse indikerer. Partene i arbeidslivet har nedjustert
lennsforventningene for 2025 siden juni.

De langsiktige forventningene til prisveksten falt litt i tredje kvartal ifglge
forventningsundersokelsen, men de ligger fortsatt noe over inflasjons-
malet p& 2 prosent.

Figur D Prisveksten har avtatt mye
KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Renten uendret pa 4,5 prosent - .
o ) ) . Pengepolitiske vurderinger
Malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid

er neer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

De siste arene har vi hevet styringsrenten mye for & f& prisveksten ned.
Siden desember i fjor har renten ligget pa 4,5 prosent. Renten har bidratt
til & kjgle ned norsk gkonomi og til & dempe prisveksten. Arbeidsledig-
heten har gkt noe fra et lavt niva. Prisveksten har avtatt mye fra toppen,
men den underliggende prisveksten har ikke falt like mye, og vi venter at
hay vekst i bedriftenes kostnader og svekkelsen av kronen vil bremse
denvidere nedgangen i prisveksten.

Siden forrige rapport har prisveksten veert lavere enn ventet. Styrings-
rentene ute ser ut til 8 komme raskere ned. Pa den annen side har kronen
svekket seg. Utviklingen i arbeidsmarkedet her hjemme har veert om lag
som anslattiforrige rapport.

Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov for en innstrammende
pengepolitikk for & f& prisveksten ned til malet innen rimelig tid. Komiteen
er opptatt av at dersom renten settes ned for tidlig, kan prisveksten bli
liggende over malet for lenge. P4 den annen side kan en for hgy rente
bremse gkonomien mer enn ngdvendig. | avveiingen mellom disse

Figur E Tidspunktet for 4 sette renten ned naermer seg @
Styringsrente. Prosent Produksjonsgap. Prosent
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hensynene mener komiteen at det er behov for 8 holde renten pa dagens
niva en stund til, men at tidspunktet for & sette renten ned nesermer seg.

Prognosen i denne rapporten indikerer en styringsrente som blir
liggende p& 4,5 prosent ut aret, fgr den settes gradvis ned fra forste
kvartal 2025. Prognosen er lite endret fra forrige rapport, men indikerer
en litt raskere nedgangirenten gjennom 2025. Den gkonomiske veksten
ventes 8 ta seg litt opp i arene fremover. Arbeidsledigheten vil trolig gke
noe. Inflasjonen anslas & neerme seg 2 prosent mot slutten av 2027.

Det er usikkerhet om den videre utviklingen i norsk gkonomi. | diskusjonen
var komiteen opptatt av at prisveksten har falt mye, og at den over noe tid
har veert lavere enn anslatt. Det underliggende inflasjonspresset kan
veere svakere enn vi né legger til grunn. Dersom det blir utsikter til at
prisveksten kommer raskere ned til malet eller vi far en kraftigere opp-
bremsing i norsk gkonomi, kan renten bli satt raskere ned enn vi né ser for
oss. P4 den annen side har kronen igjen svekket seg. Dersom kronen
svekker seg videre eller kapasitetsutnyttingen gker, kan lgnns- og pris-
veksten holde seg oppe lenger. Da kan det bli behov for en heoyere rente
enn vina ser for oss.

Komiteen besluttet enstemmig 8 holde styringsrenten uendret pa
4,5 prosent. Slik komiteen na vurderer utsiktene, vil styringsrenten mest
sannsynlig holdes pa dette nivaet ut aret.
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1. Internasjonal
gkonomi

Konsumprisveksten ute har avtatt markert og neermer
seg inflasjonsmalet hos flere handelspartnere.
Arbeidsledigheten har steget, og lannsveksten er pa
vei ned i flere land. Vi anslar at den underliggende
prisveksten vil avta videre. Markedsaktgrene venter
at sentralbankene ute setter ned renten raskere og
mer enn de ventet i juni.

Underliggende konsumprisvekst ventes  avta

Samlet konsumprisvekst neermer seg inflasjonsmalet i euroomradet,
mens den underliggende konsumprisveksten er litt under 3 prosent, se
figur 1.1.1 Sverige har prisveksten falt betydelig siden forrige rapport, og
den underliggende konsumprisveksten er neer 2 prosent.

Tjenesteprisveksten er fortsatt hgy i bAde USA og Europa. Det har trolig
sammenheng med stramt arbeidsmarked og hgy lennsvekst i flere av
landene. | USA bidrar i tillegg vekst i husleier til tienesteprisveksten. De
siste manedene har arbeidsledigheten i USA steget, og den er nd hgyere
enn fgr pandemien, se figur 1.2. Ogsé i Sverige er det oppgang i ledig-
heten. Hos de fleste handelspartnerne venter vi at Ignnsveksten avtar fra
i fjor tili ar, se figur 1.3.

Figur 1.1 Konsumprisveksten i euroomradet neermer seg inflasjonsmalet
Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 1.2 Arbeidsledigheten har gkt i flere land
Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. Prosent
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Bade kortsiktige og langsiktige markedsbaserte inflasjonsforventninger
har falti USA og i euroomréadet siden forrige rapport og er nezer inflasjons-
malene. Vianslar at den underliggende prisveksten for vare fire viktigste
handelspartnere samlet avtar fra 5,3 prosent i fjor til 3 prosenti ar og til
litt over 2 prosent i 2025. Anslagene for Ignns- og prisveksten er lite
endret fra junirapporten, se tabell 1i vedlegget.

Lavere styringsrenteforventninger

Sentralbankene i euroomradet, Storbritannia og Sverige har satt ned
styringsrentene siden forrige rapport. Den amerikanske sentralbanken
har signalisert at styringsrenten vil kuttes p& rentematet i september.
Markedsakterene venter at sentralbankene ute setter ned renten raskere
og mer enn de ventet ijuni, se figur 1.4.

Markedsuroen i begynnelsen av august fgrte til et bratt fall i aksjekursene,
men bevegelsene ble raskt reversert. Samlet sett er amerikanske og
europeiske aksjeindekser lite endret siden forrige rapport. Ogsé kreditt-
paslagene for foretaksobligasjoner er lite endret.

Figur 1.3 Lennsveksten er pé vei ned
Lonn per ansatt. Arsvekst. Prosent
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Figur 1.4 Styringsrenteforventningene ute har falt mye
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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Veksten ute ventes & ta seg opp

Hoy inflasjon og rask gkning i styringsrentene dempet den gkonomiske
aktiviteten gjennom fjoraret. Samlet sett er kapasitetsutnyttingen hos
vare viktigste handelspartnere trolig under et normalt niva. BNP-veksten
for handelspartnerne falt litt fra forste til andre kvartal. Utviklingen var
samlet sett om lag som anslatt i junirapporten.

| Sverige falt aktiviteten fra forste til andre kvartal. Lavere konsum-
prisvekst og nedgang i styringsrenten vil etter hvert bedre svenske
husholdningers kjgpekraft. Vi venter at BNP-veksten i Sverige tar seg opp
mot slutten av aret. Ogsa i resten av Europa venter vi at bedring i hushold-
ningenes kjgpekraft Igfter aktiviteten fremover. @kte forsvars- og energi-
investeringer vil trolig ogsa bidra til gkt BNP-vekst de neermeste &rene.

| USA har arbeidsledigheten gkt de siste mdnedene, men andre indikato-
rer for arbeidsmarkedet tyder parelativt hoy ettersparsel etter arbeids-
kraft fremdeles. God vekst i husholdningenes forbruk har bidratt til &
holde BNP-veksten oppe. Viventer at husholdningenes sparing etter
hvert tiltar. Dette vil trolig dempe BNP-veksten fremover.

| Kina har BNP-veksten veert moderat hittil i &r, og veksten i badde private
investeringer og konsum har veert lav. En synkende arbeidsstyrke og hay
gjeld blant lokale myndigheter og statseide selskaper vil trolig bidra til at
veksten avtar fremover. Amerikanske og europeiske myndigheters
vedtak om gkning av importtoll pa kinesiske varer vil trolig ogsa dempe
aktiviteten.

Vianslar at BNP-veksten hos handelspartnerne tar seg gradvis opp
gjennom prognoseperioden. Anslagene er lite endret fra forrige rapport.
Kapasitetsutnyttingen for handelspartnerne samlet vil trolig holde seg litt
under et normalt niva de neste arene.

Usikkerhet om den skonomiske utviklingen
For & fa tjenesteprisveksten ned til et nivd som er forenlig med en
konsumprisvekst pa to prosent, kan sentralbankene méatte holde sine
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styringsrenter oppe i en lengre periode enn lagt til grunn nd. Da kan
vekstutsiktene svekkes. P4 den annen side har inflasjonen falt mye i < 1. Internasjonal gkonomi )
mange land de siste drene. Dersom konsumprisveksten faller mer enn

ventet og styringsrentene settes ned raskere enn lagt til grunn, kan
veksten ute ta seg opp mer enn anslatt. Tilspissing av handelskonflikter
og klima- og energiomstillingen bidrar til usikkerhet om inflasjons-
utviklingen. Pagaende kriger i flere land bidrar ogsa til usikkerhet om den
internasjonale utviklingen fremover.

Lavere energipriseriNorge

Energiprisene har falt mye siden toppen i 2022. Siden junirapporten har bade oljeprisen og kraft-
prisen i Norge falt videre. Veksten i vare indekser for priser pd importerte innsats- og konsumvarer til
Norge er fortsatt lav.

Oljeprisen har falt siden juni. Nedgangen kan ses i lys av hgyere vekst i oljeproduksjonen utenfor OPEC-
pluss og lavere vekst i globalt oljeforbruk. Fremtidsprisene indikerer en videre nedgang, se tabell 1.A.
OPEC-pluss har inntil videre opprettholdt produksjonskuttene som har understgttet oljeprisen de senere
arene.' Mye ledig kapasitet og lav markedsandel kan likevel gjgre det vanskelig & viderefgre kuttene frem-
over.? En starre regional konflikt i Midtasten eller bortfall av oljeproduksjon andre steder kan pa sin side gi
en oppgangioljeprisen.

Den europeiske gassprisen er lite endret siden forrige rapport. Europeiske gasslagre er hgye og gass-
forbruket utvikler seg svakt. Samtidig har prisen pd import av flytende gass (LNG) til Europa holdt seg
oppe. LNG-prisene kan gjenspeile at veksten i det globale LNG-tilbudet er begrenset pé kort sikt.

Kraftprisene i Tyskland er lite endret siden juni. Fremtidsprisene har falt noe. Det kan ses i sammenheng
med utviklingen i fremtidsprisene for gass, kull og utslippskvoter. | Norge har kraftprisene falt markert pa
grunn av mye nedbgr og vind. Ogsa fremtidsprisene for 2025 har falt, men for 2026 og 2027 er de lite
endret. Fremtidsprisene for de kommende &rene indikerer fremdeles hgyere priser enn i 2024, se figur TA.

Figur 1.A Kraftprisene har falt @
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Kilder: Bloomberg, LSEG Datastream og Norges Bank

1 OPEC-pluss bestar av 12 OPEC-land og 10 land utenfor OPEC, se OPEC «Member countries» og det amerikanske energibyraet (2023) «What is OPEC+ and
how is it different from OPEC?».

2 Detinternasjonale energibyraet (IEA) juni 2024 Qil 2024 — Analysis — IEA.
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https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/25.htm
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=56420
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=56420
https://www.iea.org/reports/oil-2024

Figur 1.B Internasjonale prisimpulser har avtatt @
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Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

Prisene p& metaller er noe lavere ennijunirapporten. Dette kan ses i sammenheng med svakere
gkonomisk vekst i Kina, spesielt knyttet til eiendomssektoren. Fremtidsprisene indikerer en viss oppgang
de neermeste arene. @kt behov for metaller i klima- og energiomstillingen kan understgtte metallprisene.

Siden forrige rapport har veksten i var indikator for internasjonale prisimpulser til importerte innsatsvarer
(IPI) veert litt lavere enn ventet, se figur 1.B. Sammen med noe lavere fremtidspriser pa metaller bidrar
dette til at anslagene for den videre veksteniiIPI er litt lavere enn i forrige rapport.

Veksten iindeksen for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer (IPK) har veert hgyere enn
ventet i forrige rapport, se figur 1.B. Oppdaterte importvekter tilsier at vridningen fra hgykostland til
lavkostland har trukket prisveksten ned mindre enn tidligere anslatt. Ogsa fremover venter vi na at
vridningseffektene blir mindre. P& den annen side kan lavere matvarepriser, se tabell 1.A, etter hvert
bidra til lavere vekst i IPK. Sammenlignet med forrige rapport venter vi né at prisimpulsene fraimporterte
konsumvarer vil veere litt hgyere i arene fremover.

Fraktprisene er hgyere enn de var ved forrige rapport. Dette skyldes blant annet urolighetene i Rede-
havet, lav vannstand i Panamakanalen og hgy ettersparsel i kontainermarkedet. De siste ukene har frakt-
prisene falt. Vilegger til grunn at tilbudsforstyrrelsene i skipsfarten vil veere midlertidige, men at det vil ta
lengre tid enn vi la til grunn i forrige rapport for prisene kommer ned igjen.
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TABELL 1.A Ravarepriser

Realiserte priser og fremtidspriser’

Prosentvis endring i anslag fra Snittpris
Pengepolitisk rapport 2/2024 i parentes (2010-2019) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
101 83 80(-3)

Olje, USD/fat 80 70 (-10) 69 (-7) 69 (-5)
Nederlandsk gass, Euro/MWh 20 124 41 33(-2) 37(-1) 33(1) 28(-3)
Kull, Euro/tonn 66 290 18 102 (-3) 105 (-7) 107 (-7) 107 (-6)
Utslippskvoter, Euro/tonn 10 81 84 65 (-1) 66 (-5) 69 (-6) 71(-6)
Tysk kraft, Euro/MWh 42 256 102 79 (-1) 86 (-7) 82(-1) 75(2)
Nordisk kraft, @re/kWh 32 142 66 44 (-14) 46 (-13) 48(-4) 49 (-1)
Kraft ser i Norge, @re/kWh 31 206 84 53 (-14) 57 (-12) 59 (-4) 61(-1)
Kraft nord i Norge, @re/kWh 32 38 43 34 (-12) 31(-12) 35(-6) 39 (4)
Aluminium, USD/tonn 1945 2704 2255 2388 (-2) 2535 (-3) 2618 (-2) 2675 (-1)
Kobber, USD/tonn 6761 8823 8486 9144 (-3) 9448 (-4) 9557 (-3) 9578 (-2)
Stal, USD/tonn 463 721 621 584 (-1) 589 (-1) - -
Hvete, USD/tonn 210 331 238 213(-5) 231(-7) 241(-3) =
Mais, USD/tonn 183 271 221 167 (-5) 174 (-9) 181(-5) 181(-3)

1 Terminpriser per13. september 2024.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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2. Finansielle
forhold

Styringsrenten har veert holdt uendret pa 4,5 prosent
siden forrige rapport. Markedsprisingen indikerer at
den ventes a falle raskere fremover enn vi anslar i
denne rapporten. Boligldnsrenten har endret seg lite
siden forrige rapport, og vi anslar at den vil avta fra
neste ar. Kronen har svekket seg, og vi venter at den
vil veere noe svakere fremover enn vila til grunn i
forrige rapport.

Markedet venter raskere kutt i styringsrenten

Forventet styringsrente steg litt etter rentemeotet i juni. Siden har rente-
forventningene i markedet falt. Det ma ses ilys av et fall i forventede
styringsrenter hos vare handelspartnere. Lavere inflasjonstall her hjemme
har trolig ogsa trukket forventningene ned. Markedsprisingen tyder na pa
forventninger om at styringsrenten kuttes med 0,25 prosentenheter i
desember, og med ytterligere 1,5 prosentenheter til sammen gjennom
neste ar, se figur 4.2 pa side 46. Det er et raskere rentefall enn vi anslar

i denne rapporten. Mot slutten av prognoseperioden er markedets rente-
forventninger pd om lag samme nivd som prognosen i denne rapporten.

Boliglansrenten er lite endret
Gjennomsnittlig rente pé& utestdende boliglan med flytende og fast rente
var 5,7 prosent ved utgangen av juli. Det var om lag som anslatt i forrige

Figur 2.1 Husholdningenes boligldnsrente avtar noe fra neste ar
Renter. Prosent

6 6
— Styringsrente
L i Tremaneders
5 5
- pengemarkedsrente
"'s.‘# Utlansrente, boliglan
T i 71 4 === Anslag PPR 3/24
e, | e Anslag PPR 2/24
3 + \.“"“"“: 3
2 r 42
1 ;//\\ 1
0 - L | 0
2018 2021 2024 2027

Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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rapport. Samlet sett har boligldnsrenten i stor grad fulgt oppgangeni
styringsrenten siden hasten 2021, se figur 2.1. For boliglan med flytende
rente har gjennomslaget vaert pd 90 prosent, men det avtok noe mot
slutten av renteoppgangen. Bankene har fortsatt hgy Isnnsomhet og lave
tap pé& utlan og mulighet til & konkurrere pa pris for & beholde eller vinne
markedsandeler. Vi venter at boliglansrenten vil veere om lag uendret
frem til rsskiftet. Fra neste ar ventes den & falle etter hvert som styrings-
renten settes ned.

Gjennomsnittlig rente pa husholdningenes bankinnskudd med flytende
og fast rente var 3,1 prosent ved utgangen av juli, det samme som tre
maneder tidligere. Siden renteoppgangen startet hgsten 2021 har inn-
skuddsrenten gkt klart mindre enn boligl&nsrenten. Det mé blant annet
sesilys av at bankene har hatt hgy innskuddsdekning, noe som kan ha
bidratt til at konkurransen om innskudd har veert svakere enn konkur-
ransen om utl&n. Fra neste ar venter vi at innskuddsrenten vil avta noe
mindre enn bade styringsrenten og boligldnsrenten. Bankenes rente-
margin vil i s& fall avta mot et mer normalt niva.

Utlansrentene til foretak har gkt litt

Rentene péa nye lan til foretak med flytende rente var 6,7 prosent i juli, malt
som et veid gjennomsnitt av bank- og obligasjonsgjeld. Det var noe
heyere enn ved forrige rapport, se figur 2.2.

Renten pa banklan til foretak tar utgangspunkt i treméaneders Nibor, som
er om lag uendret siden forrige rapport. Forventet styringsrente for de
neermeste tre manedene har falt noe, men det har blitt motvirket av en
tilsvarende gkning i risikopaslaget i Nibor. Risikopaslaget ligger n& rundt
0,25 prosentenheter, i trad med anslaget fra forrige rapport, se figur 2.3.
Vianslar et paslag pé 0,3 prosentenheter fra fjerde kvartal og ut
prognoseperioden.

Utlansmarginen utover Nibor som foretak betalte for nye banklan, gkte
noe fra april til juli og bidro til noe hgyere renter pa nye banklan til foretak.
I Norges Banks siste utlansundersgkelse ventet bankene at utlAinsmarginen

Figur 2.2 Renten pa ny foretaksfinansiering har gkt litt
Rente pa& ny finansiering i kroner til flytende rente for ikke-finansielle foretak.
Prosent
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Kilder: Nordic Bond Pricing, Stamdata, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Figur 2.3 Om lag uendret pengemarkedspéaslag fremover
Pengemarkedspaslag. Prosentenheter
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

| obligasjonsmarkedet for foretak har risikop&slagene falt litt siden forrige
rapport. Emisjonsaktiviteten i dette markedet er hgy, slik den ogséa var far
sommeren. Langsiktige obligasjonslan til foretak med fast rente tar
utgangspunkt i swaprenter med tilsvarende Igpetid. De langsiktige
swaprentene har falt siden forrige rapport og bidrar til reduserte kost-
nader for slike lan.

Foretak kan ogsa finansiere seg i aksjemarkedet. Siden forrige rapport
har hovedindeksen pa Oslo Bars steget med rundt 1 prosent. Sektorene
eiendom, teknologi og industri har bidratt mest til oppgangen, mens
utviklingen har veert svakest innen energi og materialer.

Markedets forventninger om raskere fall i styringsrenten bidrar til lavere
markedsrenter og mer lempelige finansielle forhold enn ved forrige
rapport. @vrige finansielle forhold som har betydning for husholdninger,
banker og andre foretak oppsummeres i var indeks for finansielle forhold
(FCI), se figur 2.4. Markedsuroen i begynnelsen av august ga en liten
tilstramming i de finansielle forholdene, men den ble noksé raskt rever-
sert. Indeksen indikerer nd at de gvrige finansielle forholdene er litt mer

Figur 2.4 FCl er lite endret siden juni
Indeks for finansielle forhold (FCI). Standardavvik fra gjennomsnitt
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Kilder: Bloomberg, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finansportalen, Finn.no, LSEG Datastream, Nordic Bond Pricing,
Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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Figur 2.5 Ulik utvikling i kronekursen mot handelspartnernes valutaer
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

lempelige enn de har vaert i gjennomsnitt de siste 20 drene, og om lag
som de var ved forrige rapport.

Svakere kronekurs enn anslatt

Kronen svekket seg mot vare viktigste handelspartneres valutaeri
sommer, etter at prisveksten i juni falt mer enn anslatt ogi forbindelse
med markedsuroen i begynnelsen av august. Siden har kronen svingt og
kan blant annet ha veert pavirket av bevegelser i internasjonale finans-
markeder og petroleumspriser. Samlet sett er kronen svakere enn ved
forrige rapport mot bade euro, britiske pund og svenske kroner, mens
den er lite endret mot amerikanske dollar, se figur 2.5.1denne perioden
har rentene ute falt mer enn rentene her hjemme, slik at renteforskjellen
mot handelspartnerne har steget litt. P4 den annen side har oljeprisen
falt med rundt 10 prosent. Malt ved den importveide kursen |-44 har
kronen sé langtitredje kvartal veert om lag 3 prosent svakere enn vi anslo
i forrige rapport.

Vianslar at kronen styrker seg litt ved fremleggelsen av denne rapporten,
siden renteprognosen her er noe hgyere enn markedets renteforventnin-
ger. Deretter anslar viom lag uendret kronekurs ut prognoseperioden,

se figur 2.6. Det innebaerer en kronekurs som er rundt 3 prosent svakere

Figur 2.6 Litt svakere krone enn anslatt i juni
Importveid valutakursindeks. |-44
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Kilde: Norges Bank
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enn anslattiforrige rapport. Den reelle kronekursen, malt som relativ i .

) R ) 2.Finansielle forhold
konsumprisutvikling i Norge og utlandet regnet i felles valuta, anslas

imidlertid & styrke seg noe i &rene fremover. Det gjenspeiler at konsum-

prisveksten her hjemme ligger an til & blinoe hgyere enn hos vare

handelspartnere.
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3. Norsk gkonomi

Prisveksten har falt mye siden slutten av 2022, og
siden forrige rapport har prisveksten avtatt mer enn
vi ventet. Kapasitetsutnyttingen synes & veere neer et
normalt niva. En hgy andel av befolkningen er i jobb,
men arbeidsledigheten har steget noe fra et lavt niva.

Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil falle noe under
et normalt niva neste ar. Arbeidsledigheten vil trolig
gke noe, om lag til nivaet i perioden fgr pandemien.
Svekkelsen av kronen sammen med hgy vekst i lgnns-
kostnadene vil trolig bremse den videre nedgangenii
prisveksten. Vi anslar at prisveksten vil neerme seg
inflasjonsmalet mot slutten av 2027.

3.1Produksjon og ettersparsel

Lav vekst i norsk skonomi

Veksten i norsk gkonomi har veert lav siden starten av fjoraret. @kt rente
og hay kostnadsvekst har bidratt til at badde bolig- og foretaksinveste-
ringene har falt. Lavere kjgpekraft har dempet konsumet, mens en
svakere krone har bidratt til & lofte eksporten. Samtidig har petroleums-
investeringene gkt, og veksten i offentlig etterspgrsel har veert hay.

Den gkonomiske veksten var svak ogsé i andre kvartal og litt lavere enn vi
anslo i juni. Bedriftene i Regionalt nettverk melder samlet sett om noe
hayere aktivitet i tredje kvartal, men veksten ser ut til 8 ha veert litt lavere
enn bedriftene sa for seg foar sommeren. Det er store forskjeller mellom
neeringene. Oljeleverandgrene har oppjustert forventningene sine til
vekstenitredje kvartal, og tjenesteytere melder om gkt etterspegrsel fra
bade naeringsliv og husholdninger. Bedriftene innen industrien venter
svak vekst i aktiviteten, mens bygge- og anleggsneeringen og vare-
handelen venter nedgang. Samlet venter bedriftene at aktiviteten vil gke
noe gjennom andre halvar.
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Figur 3.1 Lav vekst i norsk gkonomi
BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Viventer at aktiviteten tar seg opp i andre halvaritrad med forvent-
ningene i Regionalt nettverk og prognosene fra SMART, se boks om
Norges Banks system for modellanalyse i realtid pa side 26. Vi anslar

at BNP for Fastlands-Norge gker med 0,6 prosent i 2024. Oppgang i hus-
holdningenes konsum, gkt offentlig etterspgrsel og gkte petroleums-
investeringer bidrar til vekst, mens lavere foretaks- og boliginvesteringer
demper aktiviteten, se figur 3.1. Lengre frem venter vi at b&de foretaks-
og boliginvesteringene vil ta seg opp, mens petroleumsinvesteringene
ventes & falle. Anslagene for BNP-veksten for Fastlands-Norge er litt
nedjustert fra forrige rapport for inneveerende a&r og neste ar, men lite
endretiarene fremover.

Okt kjopekraft kan gi gkt konsum

Etter en svak utvikling i husholdningenes konsum i ferste kvartal tok
veksten seg opp i andre kvartal. Utviklingen i samlet konsum har veert
som ventet. Varekonsumet gkte mer enn ventet i andre kvartal, men falt i
juli. Varekonsumet, og seerlig husholdningenes bilkjgp, har variert mye.
Nye regler for beregning av merverdiavgift pa leasingbiler og innfgring av
et nytt EU-direktiv som setter strengere krav til teknisk standard pa biler
har bidratt til et unormalt menster i bilkjgpene. Vilegger til grunn at dette
normaliseres gjennom hgsten. Korttransaksjonsdata indikerer at kjgp av
andre varer har holdt seg oppe gjennom sommeren. Tjenestekonsumet
var svakere i andre kvartal enn vi anslo i forrige rapport, men bedriftene i
vart regionale nettverk melder om okt etterspgrsel fra husholdningene
gjennom sommeren og venter at aktiviteten vil gke videre utover hgsten.

Viventer at reallannsveksten vil gke betydelig i &r. Sammen med okt
sysselsetting vil dette fare til gkt disponibel realinntekt for hushold-

ningene, se figur 3.2. Anslaget for 2024 er oppjustert siden forrige rapport.

Viventer at hgyere kjgpekraft vil Igfte konsumet. Samtidig har spareraten
okt mye fra et lavt niva og vi anslar at husholdningene vil gke forbruket
mindre enn oppgangen i inntekten i ar. Sammenlignet med forrige rapport
er anslaget pa husholdningenes konsum lite endret, mens vi venter at
spareraten vil veere hgyere. Mot slutten av prognoseperioden venter vi at
spareraten vil vaere neer gjennomsnittet i perioden fgr pandemien.
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Figur 3.2 Utsikter til skt disponibel realinntekt
Disponibel realinntekt og privat konsum. Arsvekst. Prosent
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Husholdningenes gjeldsbelastning er hgy. Gjeldsveksten avtok mye
gjennom fjoréret. Den har gkt noe sa langti &r, men er fremdeles lav.
Oppgangen kan ha sammenheng med at boligprisveksten har gkt og kan
reflektere en forventning om at rentetoppen er nddd. Vi venter at gjelds-
veksten vil holde seg lav de neste par arene, og at gjelden vil gke mindre
enninntektene. Det vil fgre til lavere gjeldsbelastning utover i prognose-
perioden. Hoy gjeld, i hovedsak til flytende rente, har bidratt til en markert
oppgang i husholdningenes renteutgifter, se figur 3.3. Med lavere gjelds-
belastning og nedgang i styringsrenten vil rentebelastningen avta
gradvis fra et hgyt niva.

Fortsatt lave boliginvesteringer

Boliginvesteringene falt videre i andre kvartal. Dette var som ventet.
Hoye byggekostnader og et hoyere renteniva har fert til svak Isnnsomhet
i mange prosjekter. | tillegg har prisene pa nye boliger gkt mer enn
prisene i bruktboligmarkedet de siste drene, noe som har dempet salget
av nye boliger.

Sélangtiar har bruktboligprisene gkt mye, og mer enn prisene pa nye
boliger. Omsetningen i bruktboligmarkedet har veert hay, og et hgyt antall
boliger har blitt lagt ut for salg de siste manedene. Nyboligsalget har

Figur 3.3 Husholdningenes rentebelastning har okt
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Figur 3.4 Falli boliginvesteringene
Boliginvesteringer og realboligpriser. Arsvekst. Prosent
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ogsa tatt seg litt opp, men det selges fremdeles lite. Det vil ta noe tid for
byggingen av prosjektene som na er solgt, starter. Dette tilsier svak
utvikling i boliginvesteringene ogsa de naermeste kvartalene.

Bruktboligprisene har utviklet seg litt svakere gjennom sommeren enn
ventet. Fremover venter vi at lav tilfersel av nye boliger, okt kjspekraft for
husholdningene og etter hvert lavere boliglansrente vil bidra til hgyere
bruktboligpriser. Redusert prisforskjell mellom nye og brukte boliger
ventes & bidra til 8 gke salget av nye boliger. Samlet venter vi at gkt salg
og okte realboligpriser vil lafte boliginvesteringene utover i prognose-
perioden, se figur 3.4.

Nedgang i foretaksinvesteringenei ar

Investeringene i fastlandsbedriftene har falt mye siden i fjor sommer, men
okte i andre kvartal. Nedgangen det siste &ret ma ses i lys av gkte renter,
hay kostnadsvekst og sterk vekst i tjenesteinvesteringene i 2021 og 2022.
Vianslar at investeringene vil falle i andre halvar og blilavereiarenni
2023. Fra neste ar venter vi at lavere kostnadsvekst, etter hvert lavere
renter, gkt digitalisering og prosjekter knyttet til klima- og energi-
omstillingen vil bidra til heyere investeringer.

Hoyere petroleumsinvesteringer

Investeringene i petroleumssektoren gkte markertifjor. Den sterke
veksten gjenspeiler at det ble satt i gang en rekke utbygginger i 2022
som felge av oljeskattepakken og hgye petroleumspriser. Vi anslar at
investeringene vil ske om lag like mye i ar og ytterligere noe til neste ar.
Anslagene er oppjustert sammenlignet med forrige rapport pa bakgrunn
av investeringstellingen til Statistisk sentralbyra. Investeringene i de
pagdende utbyggingene ventes & falle markert etter 2025, og nedgangen

vil trolig ikke oppveies fullt ut av investeringer i nye prosjekter, se figur 3.5.

Vianslar derfor at petroleumsinvesteringene vil falle en del i 2026 og 2027.

Svakere krone bidrar til & gke eksporten
Eksporten fra fastlandsbedriftene har gkt mye de to siste arene. Veksten
har i stor grad veert drevet av svakere kronekurs, gkt turisme og gkte
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Figur 3.5 Hoyere petroleumsinvesteringeri ar
Petroleumsinvesteringer. Faste 2024-priser. Mrd. kroner
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investeringer innen olje, gass og grgnn teknologi i utlandet. Vi venter at
de samme faktorene vil fgre til at eksporten gker litt ogsa i 2024.
Eksporten vil trolig bli Igftet av okt vekst i utlandet. Reiselivsbedrifter i
Regionalt nettverk rapporterer om flere utenlandske gjester. Flere indus-
tribedrifter og oljeleverandgrer melder om sterk vekst i eksportmarke-
dene hvor svakere krone bidrar til at de kommer inn p& nye markeder.
Kronesvekkelsen bidrar samtidig til & dempe importen. Samlet venter vi
moderat vekst bade i eksporten og importen igjennom prognose-
perioden.

Hoy vekst i offentlig ettersporsel

Anslagene for offentlig etterspoersel bygger péa revidert nasjonalbudsjett
som ble lagt frem i var. Etter et fall i farste kvartal, tok veksten i offentlig
etterspgrsel seg opp i andre kvartal. Det var seerlig offentlig konsum som
gkte. Utviklingen i ferste halvar var litt svakere enn ventet i forrige
rapport. Vilegger til grunn at veksten i offentlig etterspgrsel avtar de
neste arene, se figur 3.6. Som andel av fastlandsgkonomien vil offentlig
ettersporsel gke litt.

Figur 3.6 Hay vekst i offentlig ettersporsel
Offentlig ettersporsel. Arsvekst. Prosent
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Anslagene er usikre :
. . . 3.Norsk gkonomi
Prognosene for norsk gkonomi er usikre. Det er lav vekst i fastlands-

gkonomien. Samtidig som bedriftene i Regionalt nettverk har nedjustert
sine forventninger til produksjonsveksten iinneveerende kvartal, har
andelen bedrifter som melder om full kapasitetsutnytting okt fra forrige
runde. Videre er det stor spredning i bedriftenes vurdering av utsiktene
og forskjellene har tiltatt siden far sommeren. Det gjgr det mer krevende
enn normalt & tolke de samlede utsiktene.

Boliginvesteringene har falt mye de siste &rene. Samtidig melder flere av
bedriftene i Regionalt nettverk om lengre beslutningsprosesser og at
flere prosjekter blir utsatt eller kansellert. Dette kan indikere en svakere
utvikling i boliginvesteringene fremover enn vi anslar. Samtidig kan hgy
boligprisvekst, gkt kjspekraft i husholdningene og etter hvert en nedgang
i styringsrenten bidra til at boligbyggingen gker mer enn vilegger til
grunn.

De siste arene har husholdningene redusert sparingen betydelig for &
opprettholde forbruket. Nar kjgpekraften né igjen gker, er det usikkert
hvor mye husholdningene vil gke forbruket og hvor mye de vil gnske &
spare.

SMART- System for modellanalyse i realtid

System for modellanalyse i realtid (SMART) er Norges Banks plattform for prognosemodeller.
Systemet vekter anslag fra et bredt sett av ulike modeller basert pa deres historiske anslags-
egenskaper. SMART-anslagene for BNP Fastlands-Norge er om lag uendret fra forrige rapport.
Modellanslagene for KPI-JAE er nedjustert siden forrige rapport.

Modellanslag er et viktig verktgy for & vurdere utsiktene for norsk gkonomi, men de vil ikke ned-
vendigvis veere identiske med vare endelige prognoser. Avvik kan for eksempel skyldes forhold som
tilsier at sammenhengene er annerledes enn de har veert historisk.

SMART-systemet indikerer na en litt raskere nedgang i prisveksten enn ved forrige rapport, se venstre
panelifigur 3.A. Modellsystemet anslar en firekvartalersvekst for KPI-JAE p& 3,3 prosent i tredje kvartal
og 2,9 prosent i fijerde kvartal 2024. Nedjusteringen kan ses i lys av at kjerneinflasjonen i andre kvartal
kom inn lavere enn SMART-anslaget i forrige rapport.

SMART-anslagene for BNP Fastlands-Norge er lite endret siden junirapporten, se hgyre panel i
figur 3.A. Modellsystemet anslar en firekvartalersvekst pa 0,8 prosent i tredje kvartal og 0,9 prosent
i fierde kvartal.

1 F.Bowe, I.N. Friis, A. Loneland, E. Njglstad, S.S. Meyer, K.S. Paulsen og @. Robstad (2023) «A SMARTer way to forecast». Staff Memo 7/2023. Norges Bank.
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Figur 3.A Ny informasjon har bidratt til lavere SMART-anslag for KPI-JAE og
sma endringer for BNP Fastlands-Norge
Firekvartalersvekst. Prosent
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3.2 Arbeidsmarkedet

Hoy sysselsetting

En hgy andel av befolkningen erijobb, men andelen har avtatt noe siden

2022, se figur 3.7. Den registrerte ledigheten er fortsatt litt lavere enn den
var i perioden fgr pandemien. Sysselsettingen var uendret i andre kvartal,
etter 8 ha gkt sammenhengende gjennom de siste tre drene. Utviklingenii
andre kvartal var som vi anslo i forrige rapport.

Det er store forskjeller mellom naeringene. | bygge- og anleggsneeringen
fortsatte nedgangen i sysselsettingen som har vedvart det siste aret.
Samtidig bidro en videre oppgang i helse- og omsorgssektoren til at
veksten i sysselsettingen innen offentlig sektor holdt seg oppe.

NAV-ledigheten har steget gradvisi ar. | august var ledigheten 2,0 prosent
justert for normale sesongvariasjoner og neer nivaet fra far sommeren,
se figur 3.8. Ledigheten er som vi anslo i forrige rapport.

Figur 3.7 En hgy andel av befolkningen eri jobb
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Figur 3.8 Ledigheten ventes & gke noe
Registrert ledighet som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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Ifelge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) har ledigheten ligget stabilt pa
4,0 prosent siden mars i ar. Det er neer nivaet fra for pandemien. Siden
2022 har AKU-ledigheten steget mer enn den registrerte ledigheten. Mye
av forskjellen forklares ved at AKU fanger opp flere arbeidsledige under
20 ar.

Flyktninger gker arbeidstilbudet

Mange ukrainske flyktninger i arbeidsfegr alder har kommet til Norge de
siste par arene. Historiske erfaringer viser at det tar noe tid far flyktninger
kommerijobb, og andelen som erijobb gkeritakt med botid. Det siste
aret har ukrainske lannstakere statt for en betydelig andel av oppgangen
i sysselsettingen. En del ukrainere har registrert seg som ledige hos NAYV,
og denne gruppen star for én tredjedel av oppgangen i ledigheten siden
ledigheten var p& det laveste, sommeren 2022.

Sélangtiar har antall arbeidstakere p& korttidsopphold veert neer nivaet
fra for arsskiftet. Det skjer til tross for en tydelig nedgang i sysselsettin-
genibygge- og anleggsneeringen, der mange i denne gruppen jobber, og
at kronekursen har svekket seg og redusert verdien av Ignnen malt i
utenlandsk valuta de siste par &rene.

Mange ledige stillinger

Det er mange ledige stillinger, se figur 3.9. Antallet er hgyere enn for
pandemien og indikerer hay etterspgrsel etter arbeidskraft. NAVs
statistikk viser at tilstremmingen av nye ledige stillinger har veert lite
endret de siste manedene, etter noe oppgang tidligere i &r. Ifglge SSBs
utvalgsundersgkelse falt beholdningen av ledige stillinger fra forste til
andre kvartal i ar.

Vianslar at sysselsettingen vil gke noe i andre halvari ar. Ifglge forelgpige
tall fra registerstatistikken gkte antall Isnnstakere mye ijuli, og kontaktene
i vart regionale nettverk ser for seg at det vil veere moderat vekst i syssel-
settingen frem mot arsskiftet.
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Figur 3.9 Ledige stillinger er fortsatt pa et hayt niva
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De neste drene venter vi at veksten i sysselsettingen gradvis vil ta seg
opp, etter hvert som veksten i den gkonomiske aktiviteten gker. | &r og
neste ar vil trolig sysselsettingen gke mindre enn befolkningen, slik at
andelen som erijobb avtar noe. Deretter venter vi at andelen someri
jobbigjen tar seg gradvis opp. Vilegger ogsa til grunn at antall arbeids-
takere pa korttidsopphold vil gke gradvis i arene fremover, etter hvert
som aktiviteten i bygge- og anleggsnaeringen igjen tar seg opp.
Anslagene er lite endret fra forrige rapport.

De naermeste arene venter vi at sysselsettingen vil gke noe mindre enn
arbeidsstyrken, og at arbeidsledigheten vil gke noe. Vilegger til grunn at
flere ukrainske flyktninger vil melde seg pa det norske arbeidsmarkedet
og bidra til at ledigheten gker noe, se neermere omtale i boks om
produksjonsgapet nedenfor. Anslagene for ledigheten er lite endret fra
forrige rapport.

Utflating i kapasitetsutnyttingen

Kapasitetsutnyttingen har avtatt de siste par &rene og er na nzer et
normalt niva. Vi venter at kapasitetsutnyttingen vil endre seg lite frem
mot arsskiftet, og at den deretter vil avta og holde seg noe under et
normalt niva ut prognoseperioden. Anslagene er lite endret fra forrige
rapport.

Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet, uttrykker hvor mye av de
samlede ressursene i gkonomien som er i bruk. Det er definert som den
prosentvise forskjellen mellom den faktiske produksjonen og produk-
sjonspotensialet i fastlandsgkonomien. Produksjonspotensialet blir
pavirket av produktiviteten og det hgyeste nivaet pa sysselsettingen som
kan opprettholdes over tid uten at Ienns- og prisveksten tiltar, heretter
kalt N*. Vi anslar produksjonsgapet pé grunnlag av en samlet vurdering av
en rekke indikatorer og modeller, der vi seerlig legger vekt péa utviklingen i
arbeidsmarkedet.
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Figur 3.B Kapasitetsutnyttingen er naer et normalt niva
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Gjennom fjoraret avtok kapasitetsutnyttingen fra et hayt niva, se figur
3.B. Veksten i norsk gkonomi var lav, og arbeidsledigheten gkte noe.
Samtidig meldte stadig feerre av bedriftene i vart regionale nettverk om
kapasitetsproblemer og knapphet p& arbeidskraft. Sa langti ar tyder
utviklingen pa at nedgangen i kapasitetsutnyttingen har stoppet opp.
Den gkonomiske veksten har veert svak og ledigheten gkt noe, men fra
juni tilaugust var ledigheten lite endret. | tillegg er antall ledige stillinger
fortsatt pa et hoyt niva. Andelen bedrifter som melder om kapasitets-
problemer og knapphet pa arbeidskraft har gkt noe siden arsskiftet, og
andelene er neer sine historiske snitt.

Gjennomsnittet av modellene i vart modellsystem for produksjonsgapet
indikerer at kapasitetsutnyttingen har avtatt noe i ar, se figur 3.C.'En av
modellene som bruker informasjon om utviklingen i kreditt relativt til
konsumprisene (realkreditt) anslar spesielt lav kapasitetsutnytting na,
fordi realkreditten har avtatt mye den siste tiden. Flertallet av modellene i
systemet, illustrert med medianen i figur 3.B, anslar litt hgyere produk-
sjonsgap enn gjennomsnittet og at utviklingen har veert stabil de siste
kvartalene.

Samlet sett vurderer vi at kapasitetsutnyttingen i ar vil veere naer et
normalt niva. Det er om lag som vi anslo i forrige rapport, og i trdd med
indikatorene i figur 3.B. Neste ar venter vi at produksjonen vil gke mindre
enn produksjonspotensialet. Det er dermed utsikter til at ledigheten oker
noe mens kapasitetsutnyttingen avtar. Vi anslar at produksjonsgapet nar
en bunn pa -0,4 prosent i 2026. Anslagene er lite endret fra forrige
rapport.

Vilegger til grunn at antallet ukrainske flyktninger i Norge vil fortsette
a oke i &r og neste ar. Viventer at det gradvis vil gke arbeidstilbudet.
Fordi det normalt tar noe tid far nyankomne flyktninger kommer i jobb,
venter vi at ledigheten midlertidig vil stige noe mer de neste par rene

1 Modellsystemet bestar av et sett med modeller og er basert pd informasjon om blant annet BNP for
Fastlands-Norge, arbeidsmarkedet, lannsvekst, investeringsandel i fastlandsbedriftene, innenlandsk
prisstigning, boligpriser og kreditt. For neermere beskrivelse av modellene se Furlanetto, F., K. Hagelund,
F.Hansen og @. Robstad (2022) «Norges Bank Output Gap Estimates: Forecasting Properties, Reliability,
Cyclical Sensitivity and Hysteresis». Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 85(1), side 238-267.
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enn anslagene for sysselsettingen og kapasitetsutnyttingen normalt
skulle tilsi. Etter hvert som ukrainere i sterre grad blir integrerti arbeids-
markedet, ser vi for oss at denne effekten reverseres. Vi venter ogsa at
andelen av befolkningen som erijobb vil avta gradvis og etter hvert veere
lavere enn N*, fgr andelen lenger frem tar seg opp og neermer seg N*igjen.

De siste arene har det veert svak produktivitetsvekst i de fleste neeringer,
og kontaktene i Regionalt nettverk melder om fortsatt lav produktivitets-
vekst. Noe av den svake produktivitetsutviklingen den siste tiden kan
trolig ses i sammenheng med at vi har veert i en nedgangskonjunktur, og
at enkelte bedrifter holder pé arbeidskraft i pavente av bedre tider, slik
man tidligere har sett tegn til i bAde Norge og andre land i Europa. Blant
bedriftene i vart regionale nettverk er det indikasjoner péa at dette er
tilfelle. | tredje kvartal var det flere av bedriftene som oppga at de hadde
noe mer ledig bemanning enn normalt, enn som svarte det motsatte, se
figur 3.C. Andelen med mer ledig kapasitet enn normalt var seerlig hay i
varehandelen ogibygg og anlegg. Flertallet av disse bedriftene oppga at
de har ledig kapasitet fordi aktiviteten er lav n&, men de venter at den vil
ta seg opp. Det tilsier at produktivitetsveksten kan gke noe fremover.

Viventer at produktivitetsveksten vil ta seg gradvis opp de kommende
arene i takt med at den skonomiske aktiviteten, blant anneti bygge-
naeringen, tar seg raskere opp. Samlet sett er anslaget for skonomiens
produksjonspotensial lite endret, se tabell 3.A.

Det er stor usikkerhet knyttet til anslaget for kapasitetsutnyttingen frem-
over. Skulle kapasitetsutnyttingen fortsette & veere uendret ogsainni
neste ar, kan arbeidsledigheten blir lavere og Iennsveksten hgyere enn vi
na anslar. P4 den annen side kan ukrainerne gke arbeidstilbudet mer enn
vi nd venter, eller produktivitetsveksten tilta raskere enn vi anslar. Da kan
produksjonspotensialet gke mer enn vi né ser for oss, slik at kapasitets-
utnyttingen avtar raskere og arbeidsledigheten blir hayere.

Figur 3.C Bedriftene har flere ansatte enn produksjonen tilsier
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TABELL 3.A Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar

Pengepolitisk rapport 2/2024 i parentes 1995-2009 2010-2023 2024 2025 2026 2027

BNP for Fastlands-Norge 0,6(-0,2) 11(-0,2)
Produksjonspotensialet 3] 1,8 1,3(-0,) 1,4(-0,2)
N* 1,3 11 0,9 (0) 11(0)
Underliggende produktivitetsvekst 17 0,7 0,4 (-0,1) 0,4(-0,)

1,3(0)) 1,5(-0,1)
1,5 (0) 1,4 (0)
101 0,8(0)
0,6 (0) 0,6 (0)

1 Bidraget fraveksteniN* og produktiviteten summerer ikke ngdvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialted grunnet avrundinger.
Sammenlignet med forrige rapport er det gjort noen endringer i veksten i N* tilbake i tid. Dette skyldes rettelser i historiske beregninger, ikke nye vurderinger.

3.3 Lanninger og priser

Lavere lennsvekst neste ar

Lznnsveksten er hgy etter & ha gkt gradvis de siste drene. Hay prisvekst,
et stramt arbeidsmarked og god Iennsomhet i deler av naeringslivet har
bidratt til oppgangen.

Vianslar en lgnnsvekst pa 5,2 prosenti &r, somifjor. Anslaget eritrad
med rammen i frontfaget og uendret fra forrige rapport. Ogsa kontaktene
i vart regionale nettverk og partene i arbeidslivet i Norges Banks
forventningsundersokelse indikerer en lennsvekst naer rammen i front-
faget, se figur 3.10. Forventningene er lite endret fra tidligere i ar.

Svekkelsen av kronekursen har bidratt til bedre Iennsomhet i deler av
industrien. Vi tror det vil bidra til & Iafte lannsveksten ogsa fremover. Pa
den annen side vil lavere prisvekst og lavere kapasitetsutnytting trolig
dempe lgnnsveksten, og samlet anslar vi at Ignnsveksten avtar til 4,3
prosent neste ar. Det er i trdd med forventningene til kontaktene i
Regionalt nettverk og partene i arbeidslivet i forventningsundersgkelsen.
Bade Ignnsforventningene til partene i arbeidslivet og vare modeller
indikerer at Iennsveksten vil avta til neste &r, se figur 3.10. De indikerer

Figur 3.10 Utsikter til avtakende Iosnnsvekst @
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Kilder: Ipsos, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Figur 3.1 Oppgang i reallennsveksten
Arsvekst. Prosent
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ogsé lavere lannsvekst neste &r enn de gjorde i juni. Sammenlignet med
forrige rapport venter vi litt lavere lannsvekst neste ar. Vare anslag inne-
beerer at Ignnsveksten vil holde seg oppe lenger i Norge enn hos vére
handelspartnere, se neermere omtale av lannsveksten ute i kapittel 1.

Det er utsikter til hoy reallennsvekst i ar, se figur 3.11. Lenger frem ser vi
for oss at veksten avtar litt, men holder seg hgyere enn gjennomsnittet
de siste fem arene. Det mé sesilys av at vi venter at produktivitets-
veksten skal ta seg noe opp og at importprisene vil vokse mindre enn
prisen pad norskproduserte varer og tjenester.

Prisveksten har falt

Prisveksten har avtatt mye siden slutten av 2022, se figur 3.12. Det er
spesielt prisveksten pd importerte konsumvarer som har avtatt mye, se
figur 3.13. | august falt tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI)
til 2,6 prosent, som var lavere enn anslatt i forrige rapport. Den under-
liggende prisveksten malt ved veksten i KPI justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE) avtok til 3,2 prosent og var lavere enn
ventet. Gjennomsnittet av andre indikatorer for underliggende inflasjon
har ogsa avtatt den siste tiden.

Figur 3.12 Prisveksten har avtatt
KPI og indikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 3.13 Innenlandske forhold holder prisveksten oppe
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE. Firekvartalersvekst.
Prosent
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Store prisendringer i enkeltgrupper

Siden forrige rapport har store endringer i prisene pé enkelte vare- og
tjenestegrupper bidratt til at prisveksten har avtatt mer enn ventet. Det
gjelder blant annet prisene pa pakkereiser, som falt mye i sommer etter
en kraftig oppgangi var. | august ble barnehagesatsene satt betydelig
ned, noe som vil dempe tolvmanedersveksten i prisene det neste aret.

Prisveksten méles normalt som endring i KPI fra samme méaned ett ar
tidligere. Tolvmanedersveksten i prisene beveger seg tregt, ettersom
hver av de siste tolv ma&nedene vektlegges likt. Den siste tiden har den
annualiserte tre- og seksmanedersveksten i prisene veert lavere enn
tolvmanedersveksten, se figur 3.14. Justert for barnehageprisene har de
kortsiktige méalene p& prisveksten steget og neermet seg tolvmaneders-
veksten.

Energiprisene har falt siden i fjor sommer og dempet den samlede
prisveksten. Den naermeste tiden venter vi at energiprisene vil fortsette
a trekke den samlede prisveksten ned. | anslagene for konsumprisene
pa energilegger vi til grunn fremtidsprisene pé kraft og petroleums-
produkter og taritillegg hensyn til blant annet nettleie og avgifter.
Terminprisene for kraft de naermeste arene er na lavere ennijuni,

Figur 3.14 Fall i barnehagepriser demper prisveksten
KPI-JAE. Annualisert vekst. Sesongjustert. Prosent
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Figur 3.15 Energiprisene har dempet prisveksten
KPI. Tolvméanedersvekst. Prosent. KPI fordelt p& undergrupper. Prosentenheter
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se utdyping pa side 13. Det bidrar til at vi har nedjustert anslagene for
den samlede prisveksten i ar. Mot slutten av anslagsperioden er termin-
prisene for kraft lite endret. Prisene pa nettleie ser ut til & blinoe hayere
enn visa for ossiforrige rapport og bidrar isolert sett til & trekke pris-
veksten opp.

Hoy vekst i husleier bidrar til & bremse nedgangen i den samlede pris-
veksten, og i august okte veksten i husleiene litt, se figur 3.15. Ogsé
prisveksten pd andre tjenester og p& matvarer er hgy.

Prisveksten naarmer seg maleti 2027

Det siste aret har prisveksten pé varer og tienester som seerlig pavirkes
av lgnn, avtatt noe mindre enn den samlede prisveksten, se utdyping om
lannssensitive priser i KPI pa side 38. Fremover venter vi at hgy
lannsvekst i kombinasjon med lav vekst i produktiviteten vil bidra til at
prisveksten ikke faller like raskt.

Siden forrige rapport har kronekursen svekket seg og veert svakere enn
anslatt, se neermere omtale i kapittel 2. Det vil trolig veere med pé &
bremse den videre nedgangen i prisveksten, se utdyping pa side 41.
Etter hvert ser vi for oss at lavere lannsvekst og lavere kapasitets-
utnytting vil bidra til at den samlede prisveksten avtar.

Vianslar at prisveksten pd importerte konsumvarer vil avta videre den
naermeste tiden, og at den deretter tiltar noe igjen. Prisveksten pa innen-
landske varer og tjenester anslds & holde seg hay, men avta gradvis de
neste drene. Samlet anslar vi at prisveksten vil avta gradvis og etter hvert
neerme seg malet ved utgangen av 2027.

Sammenlignet med forrige rapport er anslagene for den samlede pris-
veksten nedjustert for i &r og deretter lite endret. Anslagene for den
underliggende prisveksten er nedjustert fori ar og neste ar, og lenger
frem er anslagene om lag som sist.

Noe raskere fall i prisveksten enn drivkreftene tilsier
De siste arene har det veert store avvik mellom konsumprisveksten og
hva den historiske sammenhengen mellom prisveksten og sentrale
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Figur 3.16 Lennskostnader bremser nedgangen i prisveksten fremover
Bidrag til firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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kostnadsdrivere, tilsier, se restledd i figur 3.16. Da prisveksten var hay,
gkte prisene raskere enn de historiske sammenhengene skulle tilsi.
Motsatt har prisveksten den siste tiden avtatt raskere enn hva de
historiske sammenhengene skulle tilsi. En mulig arsak til utviklingen kan
veere at gjennomslaget fra kostnader til priser kan ha kommet raskere enn
det tidligere har gjort, se ogséa utdyping i Pengepolitisk Rapport 4/2022.

| fjor oppga neer halvparten av kontaktene i Regionalt nettverk at de
endret prisene raskere enn fgr pandemien.

De neste kvartalene venter vi at prisveksten fortsatt vil veere noe lavere
enn hva utviklingen i bedriftenes kostnader og kronekursen normalt
skulle tilsi. Lenger frem legger vi til grunn at prisveksten igjen vil utvikle
seg mer i trdd med de historiske sammenhengene.

Usikkerhet om pris- og lannsveksten

Det er usikkerhet om anslagene for lanns- og prisutviklingen fremover.
At utviklingen i prisveksten har veert noe annerledes enn det de sentrale
kostnadsdriverne normalt skulle tilsi, bidrar til usikkerhet om det videre
forlgpet. De siste arene har dessuten kraft- og energiprisene svingt mye.
Om utviklingen i disse prisene blir en annen enn vina ser for oss, kan
ogsa den samlede prisveksten bli en annen enn vi n& anslar.

Det eritillegg usikkerhet om produktivitetsveksten fremover. De siste
arene har veksten i produktiviteten veert svak, og vi anslar at den vil gke
gradvisilgpet av prognoseperioden. Dersom produktiviteten ikke gker
slik vi venter, kan prisveksten holde seg hay lenger enn vi né ser for oss.
Produktivitetsveksten kan ogsé bli sterkere enn vi ser for oss. Det kan
innebeere lavere prisvekst og hayere reallgnnsvekst.

Etter at inflasjonen har avtatt mye, signaliserer indikatorene for infla-
sjonsusikkerhet at usikkerheten nd er mer balansert, men at usikkerheten
fremdeles er noe hgyere enn normalt. Forventningene til prisveksten falt
litt fra andre til tredje kvartal, men de ligger fortsatt litt over inflasjons-
malet p& bade to og fem ars sikt ifglge Norges Banks forventnings-
undersokelse.
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Lennsandelen for Fastlands-Norge samlet sett er naer sitt historiske
gjennomsnitt, mens Ignnsandeleniindustrien har falt under sitt historiske
gjennomsnitt. Sa langt i r ser Iennsandelen i industrien ut til & ha holdt
seg lav. | det norske systemet for Iannsforhandlinger er lannsevneni
konkurranseutsatt industri farende for lannsveksten, og lannsandelenii
industrien ventes & veere stabil over tid. Det er usikkert i hvilken grad og
hvor raskt lannsandeleniindustrien vil neerme seg sitt historiske gjen-
nomsnitt. Den heye leannsomheten i industrien bidrar til & holde lznns-
veksten oppe og kan fare til at lannsveksten neste ar blir hgyere enn vi
anslar. I tillegg bidrar de store forskjellene mellom Ignnsomheteniindus-
trien og andre neeringer til usikkerhet rundt lannsoppgjarene neste ar.

Indikatorer for usikkerhet pa kort og mellomlang sikt

Forventninger og anslag for den gkonomiske utviklingen fremover vil alltid veere forbundet med stor
usikkerhet. Som et hjelpemiddel til & forstd makrogkonomisk usikkerhet benytter vi et modellramme-
verk til 8 tallfeste usikkerheten knyttet til utviklingen i to sentrale makrogkonomiske stgrrelser: veksten i
BNP for Fastlands-Norge og konsumpriser.! Modellene bidrar til & belyse usikkerhet rundt et sett med
punktanslag. Det enkle modellrammeverket gir oss en av flere mulige indikatorer for risikoutviklingen
over tid. Vare samlede vurderinger av risikoen fremover vil alltid veere en kombinasjon av skjgnn og
modellberegninger.

| denne boksen benytter vi differansen mellom medianen og henholdsvis 95. og 5. persentil i modell-
apparatets estimerte utfallsrom fremover som et mal p& opp- og nedsiderisiko. Figurene viser hvordan
opp- og nedsiderisikoen har utviklet seg over tid for de ulike variablene. De illustrerer bdde endringer i
storrelsen pa det estimerte utfallsrommet, malt ved forskjellen mellom 95. og 5. persentil, og om det er
asymmetri mellom opp- og nedsiden.

Figur 3.D Lavere inflasjonsusikkerhet @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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1 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til & ansla fordelingen til produksjons- og konsumprisveksten fremover. Se neermere
beskrivelse i F. Bowe, S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og @. Robstad (2023): «Quantifying macroeconomic uncertainty in Norway».
Staff Memo 13/2023. Norges Bank.
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Figur 3.E Produksjonsusikkerheten naer gjennomsnitt pa kort sikt @ < 3. Norsk gkonomi )

Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter
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De siste arene har usikkerheten rundt inflasjonsutviklingen veert stgrre enn det historiske gjennom-
snittet. Usikkerheten pa kort sikt har avtatt gradvis det siste aret, og er né neer sitt historiske gjennom-
snitt, se venstre panel i figur 3.D. Ogsé usikkerheten pa mellomlang sikt har avtatt, men er fremdeles
storre enn sitt historiske gjiennomsnitt. Det er spesielt risikoen for at inflasjonen blir vesentlig hayere
enn anslatt som bidrar til stor usikkerhet, se hayre panelifigur 3.D.

Modellene indikerer at usikkerheten rundt veksten i BNP for Fastlands-Norge pa kort sikt er balansert
og neer normale nivaer, se figur 3.E. Usikkerheten p& mellomlang sikt er naer det historiske gjennom-
snittet, men er fremdeles litt skjev mot oppsiden. Siden forrige rapport er det sma endringer i usikker-
heten p& bade kort og mellomlang sikt.

Loannssensitive priser i KPI

I mange nzeringer utgjor lenn en stor andel av bedriftenes kostnader.
Vi har utarbeidet en indeks som oppsummerer utviklingen i konsum-
prisene med storst lennsinnhold. Den viser at prisveksten pa varer og
tjenester der lonn utgjer en stor del av kostnaden, har avtatt noe
mindre enn den samlede prisveksten det siste aret. Det ma sesi
sammenheng med at lennsveksten har holdt seg oppe.

Lennsutviklingen er normalt viktig for & forsta veksten i konsumprisene.
Dette skyldes at lann utgjer en stor andel av bedriftenes kostnader i
mange konsumrettede naeringer. Samtidig er det mange andre forhold
som ogsa pavirker inflasjonsutviklingen. Nar bade Iennsveksten og flere
andre forhold beveger seg mye samtidig, er det mer krevende & identifi-
sere hvordan lgnnsveksten bidrar til inflasjonsutviklingen. Indeksen som
vi presenterer i denne utdypingen, kan da veere et nyttig hjelpemiddel.
Utviklingeniindeksen kan gi oss innsikt i bade hvor raskt og hvor sterkt
endringer i lennsveksten slar inn i prisveksten.
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Sammenhengen mellom Iennskostnader og priser vil variere pa tvers av
konsumgruppene som inngdr i konsumprisindeksen (KPI). Vi benytter
krysslgpstabeller for & identifisere de konsumgruppene som blir mest
pavirket av lannskostnader, og som derfor i mindre grad drives av andre
kostnader. Prisindeksene tilhgrende disse konsumgruppene sammen-
stilles til en aggregert indeks som dermed reflekterer prisutviklingen pa
konsumgoder der lgnn utgjer en stor andel av kostnadene.

For & identifisere de mest Ignnssensitive konsumgruppene falger vi
metoden fra en lignende analyse i ECB Economic Bulletin, Issue 3/2024.
Viberegner indirekte og direkte Iennskostnader i ulike naeringer, og
kobler deretter neeringene til ulike konsumgrupper i KPI. | det forste
steget benytter vi Nasjonalregnskapet til & beregne bedriftenes Ignn-
skostnader som andel av produksjonsverdien i ulike neeringer. | tillegg til
de direkte lannskostnadene i hver neering tar vi ogsé hensyn til lanns-
kostnadene som indirekte palgper gjennom produktinnsatsen fra innen-
landske underleverandgrer. For eksempel gker Iannskostnadsinnholdet i
bygge- og anleggsvirksomhet fra 12 til 48 prosent av produksjonen nar
ogsd indirekte Iennskostnader tas med.

I gjennomsnitt gker andelen lannskostnader fra 26 til 39 prosent for
norske bedrifter samlet, se figur 3.F. Dersom bedriftenes marginer vokser
i takt med produksjonsverdien, kan gkte lgnninger og importpriser ha en
storre effekt p& konsumprisene enn kostnadsandelene isolert sett skulle
tilsi.

Lennskostnadsandelene oppsummerer betydningen av Iennskostnadene
i ulike naeringer. For & si noe om betydningen av lgnn for ulike under-
indekser av KPI, ma vii tillegg gjere en kobling mellom konsumgrupper og
naeringer.? Vi definerer vare- og tjenestegrupper der andelen lannskost-
nader er over gjennomsnittet, som lgnnssensitive. Det er seerlig tjenester

Figur 3.F Leannskostnader er viktig for bedriftene
Innsatsfaktorer som andel av samlet produksjonsverdii basisverdi. Giennomsnitt
av neeringer. Prosent
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1 Bodnar, K., Fagandini, B., Goncalves, E., Koester, G., Kouvavas, O. og Rubene, I. (2024) «Decomposing
HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items». Economic Bulletin 3/2024. ECB. ECB
benytter prisindekser pd ECOICOP 5-sifferniva. P& grunn av manglende datatilgang er vi begrenset til den
mer aggregerte klassifiseringen pa 3-sifferniva. Viser for oss & gke datatilfanget for & gi et bedre
analysegrunnlagifremtiden, og dokumentere analysen naermere.

2 Vibenytter en oversettelsesmatrise med bakgrunnikrysslgpstabeller, ulike kryssjekker og noe skjann.
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Figur 3.G LPE og lennssensitive priser har fulgt hverandre over tid
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som defineres som lennssensitive, for eksempel utdanning, fritids- og
kulturtilbud, helse og omsorg og restaurantbesgk, men ogsé enkelte
varegrupper, slik som aviser og boker. Flere store konsumgrupper, som
matvarer og husleie, defineres ikke som lgnnssensitive. Til sammen utgjer
de lznnssensitive prisene om lag 25 prosent av den representative
handlekurven i konsumprisindeksen. Prisindekser for disse vare- og
tjenestegruppene vektes til slutt sammen til en aggregert indeks for
seerlig lannssensitive priser (figur 3.G).

Indeksen fanger opp et litt bredere utvalg priser enn indeksen for
Tjenester hvor arbeidskraft dominerer, som publiseres av SSB. Mens
indeksen for Tjenester hvor arbeidskraft dominerer er forbeholdt
tjenester der det arbeidsrelaterte bidraget er mest sentralt i konsum-
leddet (for eksempel at frisgren klipper haret til kunden), inkluderer vi
ogsd varer og tijenester der arbeidskraft inngar som en viktig faktor i
tillegg til annen vareinnsats (for eksempel er lannen til servitgren, kokken
og bonden viktige kostnader for & produsere et restaurantmaltid).

Selv om lgnnskostnadene er viktige for utviklingen i de lannssensitive
prisene, pavirkes indeksen ogsé av andre kostnadsfaktorer, som import-
priser og kapitalkostnader. | tillegg inneholder indeksen en del adminis-
trativt fastsatte priser som kan pavirkes av lannskostnader, men ogsé av
politiske prioriteringer.

Sammenligner vi veksten iindeksen med utviklingen i lann per produsert
enhet (LPE) for hele gkonomien, ser vi at de har fulgt hverandre over tid
(se venstre panelifigur 3.G). Dette bekrefter at indeksen i stor grad
speiler utviklingen i lannskostnadene. Sammenlignet med KPI-JAE og
prisene p& norskproduserte varer og tjenester (KPI-JAEI) har utviklingen
iindeksen vaert mer stabil og fulgt utviklingen i lannsveksten tettere de
siste &rene, se hgyre panel. For eksempel holdt veksteni de lgnns-
sensitive prisene seg oppe da bade veksten i KPI-JAE og KPI-JAEI falt
bratti2021.
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Gjennom 2022 steg prisveksten i Norge raskt. Veksten i lsnnssensitive
priser steg ogsd mye i samme periode, seerlig drevet av priser pa bade
restaurant- og -kulturtjenester. Prisveksten i de lannssensitive konsum-
gruppene tok seg raskere opp enn lgnnsveksten, noe som tyder pa at
oppgangen ogsa skyldtes andre forhold enn Ignn. Det kan ha skyldtes
endringer i ettersporselsbildet i etterkant av pandemien og store
endringer i prisene pa import og annen innsats.

Siden sommeren 2023 har veksten i KPI-JAE avtatt. Det tok lengre tid for
veksten i de lgnnssensitive prisene begynte & falle, ogi 2. kvartal var fire-
kvartalersveksten i de lannssensitive prisene 0,6 prosentenheter hayere
enn i KPI-JAE. Det kan skyldes at lannsveksten har holdt seg hoy de siste
arene. Viventer at veksten i de lannssensitive prisene skal komme ned
fremover, men tregere enn KPI-JAE samlet sett. Skulle Iennsveksten avta
mer gradvis enn vi legger til grunn, kan de lannssensitive prisene bidra til
at inflasjonen blir hgyere enn vi nd anslar.

Fremover kommer vi til & folge med pa utviklingen i de lannssensitive
prisene for & overvake gjennomslaget fra Iennsveksten til konsum-
prisene, og ta indeksen i bruk i vart empiriske modellrammeverk.
Indeksen kan ogsa veere en kryssjekk pa lenns- og produktivitetsveksten
i konsumrettede neeringer, som er vanskelig & vurdere i realtid.

En svakere kronekurs lgfter
prisveksten — men hvor mye?

Det er stor usikkerhet knyttet til hvor raskt og hvor mye en gitt endring
i kronekursen slar inn i konsumprisene. | denne rammen viser vi ulike
estimater pa valutakursgjennomslaget basert pa tre empiriske
modeller, i tillegg til vdr hovedmodell NEMO. Etter ti kvartaler gir
modellene en prisoppgang p& mellom 0,1 og 0,35 prosent som falge
av eninitial kronesvekkelse pa 1prosent.

Kronekursen har svekket seg markert de siste arene, noe som har bidratt
til & lofte prisveksten. Norges Bank styrer ikke etter et mal for krone-
kursen, men kronekursen har betydning for bade inflasjonsutsiktene og
realgkonomien — og dermed rentesettingen. Selv om det er en klar
sammenheng mellom inflasjon og valutakursendringer i teoretiske og
empiriske modeller, er det usikkerhet knyttet til hvor raskt kurseffektene
kommer, hvor lang tid det tar fgr de er uttemt og hvor stort gjennomslaget
til slutt blir. BAde stgrrelsen og forlgpet har betydning for vare inflasjons-
prognoser. Vi benytter derfor et bredt sett med modeller for & analysere
valutakursens effekt pa prisveksten. Denne rammen presenterer noen av
disse modellene og hva de forteller oss om valutakursgjennomslaget.
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Kronekursen pavirker konsumprisene gjennom flere kanaler. En svakere
krone bidrar til hgyere priser pd importerte varer, bAde konsum- og
innsatsvarer. En kronesvekkelse vil i tillegg oke prisen p& norske eksport-
produkter, malt i norske kroner. Det gir gkt Isnnsomhet og lannsevne, noe
som i sin tur kan lede til hgyere lanns- og prisvekst i gkonomien.

Hvor raskt og hvor mye en kronesvekkelse slar ut i konsumprisene
avhenger av flere faktorer. Enkelte importgrer velger & valutasikre sine
innkjgp, enten gjennom bruk av finansielle instrumenter eller langvarige
innkjopskontrakter i norske kroner. Det kan bidra til & begrense pris-
oppgangen pa kort sikt. Det kortsiktige kursgjennomslaget vil ogsa
kunne pavirkes av stgrrelsen pa kurssvekkelsen og hvor varig den ventes
a bli. Bedriftene kan ha kostnader knyttet til & endre produktprisene.
Disse kostnadene ma veies mot gkte kostnader som fglger av kurs-
svekkelsen. Ved mindre og forbigdende svingninger i kursen vil
bedriftene derfor kunne velge 8 holde prisene i ro. Store utslag i krone-
kursen, som ventes & vare ved, vil derimot kunne gi relativt raske utslagi
konsumprisene. Bedriftene vil ogsa veere mer tilbgyelige til & endre
prisene hyppig nar inflasjonen allerede er hgy, noe som i sa fall kan for-
sterke kursgjennomslaget. Pa kort sikt vil trolig den stgrste effekten av en
kronesvekkelse veere hgyere priser pd importerte konsumvarer, mens de
indirekte effektene via gkte innsatsvarepriser og lgnninger i starre grad
kommer til syne forst etter en stund.

| denne analysen ser vi pé valutakursgjennomslaget til konsumprisene
justert for avgifter og energivarer (KPI-JAE) i tre ulike empiriske modeller.
Modellene skiller seg fra hverandre bade nar det gjelder estimerings-
metode, valg av forklaringsvariabler og i hvilken utstrekning de statter
seg pa gkonomisk teori, se boks pé side 43. Bruk av teorirestriksjoner
gjer det mulig & identifisere bakenforliggende, eksogene drivkrefter som
pavirker valutakursen. Det hjelper oss 8 rendyrke sammenhengen mellom
kronekurs og prisvekst. Tolkningen av hva som ligger bak en gitt initial
endring i valutakursen, vil imidlertid variere pa tvers av modellene.

Figur 3.H viser gjennomslaget fra valutakurs til inflasjon i de ulike
modellene. Viser pa gjennomslaget over 10 kvartaler som fglge av en

Figur 3.H Stor usikkerhet om valutakursgjennomslaget
Virkning av 1 prosent svakere valutakurs. Firekvartalersvekst i KPI-JAE.
Prosentenheter
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Kilde: Norges Bank
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En kortfattet beskrivelse av modellene’

ECM-modellen

Dette er en feiljusteringsmodell («<Error Correction Model») der KPI-JAE avhenger av kronekursen (144), vart
anslag pé produksjonsgapet, lannskostnader per produserte enhet i Fastlands-Norge, kostnader ved frakt
med skip og utenlandske produsentpriser pa konsum- og innsatsvarer regnet i utenlandsk valuta (IPK og
IPI). Utviklingen i KPI-JAE drives av kortsiktige svingninger i disse variablene og avvik fra en estimert lang-
tidssammenheng mellom KPI-JAE og nivadene pa forklaringsfaktorene. Den estimerte responsen i figur 3.H
fremkommer ved & legge inn en varig depresiering i kronekursen pa 1 prosent, mens de andre forklarings-
faktorene i modellen holdes konstant. Alle variablene unntatt produksjonsgapet inngar pa log-form.

Den lokale projeksjonsmodellen (LP)2

LP-modellen er i utgangspunktet estimert pd manedsdata og bestar av et sett ligninger som beskriver
endringen i KPI-JAE fra mé&ned t til ma&ned t+h som en lineaer funksjon av kronekursen og et sett
kontrollvariabler (renteniva, ledighet og oljepris), én for hver maned h. Den tallfestede valutakurseffekten
i ligning h, B,,, gir dermed et direkte estimat pa valutakursgjennomslaget (pa niva) h maneder fremi tid.

| figur 3.H vises den impliserte 4-kvartalsveksten for ulike kvartalshorisonter.

SVAR-modellen

Dette er en strukturell vektor-autoregressiv modell (SVAR) som fanger opp dynamiske (linesere) sammen-
henger mellom et utvalg variabler. | SVAR har viinkludert log av KPI-JAE, log av 144, den registrerte
arbeidsledighetsrate (NAV), log av BNP for Fastlands-Norge, styringsrenten og log av Iannskostnader

per produserte enhet i Fastlands-Norge. Dette gir et system av 6 ligninger. Vi antar at den uforklarte
variasjonen iligningene speiler ulike eksogene forstyrrelser som kan gis en skonomisk tolkning. Ved &
palegge noen ytterligere restriksjoner kan vi identifisere en faktor, eller et «kkronekurssjokk», som er naert
knyttet til kronekursen og som er uavhengig av andre underliggende faktorer. Figur 3.H gjengir virkningen
p& konsumprisveksten av en endring i denne faktoren som per konstruksjon gir en initial svekkelse i
kronekursen pa1prosent.

1 Enmerdetaljert beskrivelse av modellene kan fas pa forespersel og vil etter hvert bli lagt ut pa nett som et teknisk vedlegg til rapporten.

2 SeJorda, 0.(2005): «Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections,» American Economic Review, vol. 95(1), pages 161-182, March,
for en beskrivesle av metoden. Et eksempel pd bruk av metoden til estimering av valutakursgjennomslag er: Carriere-Swallow, Y., M. Firat, D. Furceri og
D. Jiménez (2023): «State-Dependent Exchange Rate Pass-Through,» Working papers 106.

eksogen svekkelse i kronekursen pa 1 prosent. Figuren viser ogsa
gjennomslaget i var hovedmodell NEMO. De estimerte responsene
varierer bade nar det gjelder maksutslag og tidsprofil. ECM-modellen gir
enrelativt sett langvarig oppgangi inflasjonen. | ECM-modellen Igftes
prisveksten med 0,16 prosentpoeng etter 6 kvartaler, mens SVAR-
modellen nar et maksutslag pé i underkant av 0,07 prosentenheter
allerede etter 4 kvartaler. Akkumulert over 10 kvartaler, innebaerer
estimatene et kursgjennomslag til konsumprisnivdet som spenner fra
0,11 prosent (SVAR) til 0,34 prosent (ECM), se tabell 3.B.

Tabell 3B. Gjennomslag til konsumprisene (niva) over 10 kvartaler av 1 prosent
kronesvekkelse

on 0,17 0,18

0,34
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Det skraverte intervallet gir et utgangspunkt for 8 ansla usikkerheten
knyttet til vurderinger av valutakursgjennomslaget til inflasjonen over
ulike horisonter. | tillegg er det ogsa usikkerhet knyttet til de estimerte
kursgjennomslagene fra hver enkelt modell. Spriket i de estimerte
responsene kan dermed bli betydelige ved store svingninger i krone-
kursen. | var hovedmodell NEMO er gjennomslaget til prisveksten relativt
moderat pa kort sikt, men pa litt lengre sikt ligger responsen i NEMO naer
et gjennomsnitt av de ulike modellestimatene. For 8 ansla det kortsiktige
inflasjonsforlgpet, anvender vi et bredt sett med empiriske modeller.

| praksis gir det normalt et kursgjennomslag pa kort sikt som ligger neer
midten av intervallet. Utover i prognoseperioden vil anslagene i hovedsak
veere basert pd NEMO. Anslagene i NEMO kryssjekkes mot alternative
empiriske modeller.

Som omtalt over, vil store og antatt vedvarende endringer i kronekursen
kunne ha en sterkere relativ effekt pa prisveksten enn sméa endringer, ikke
minst i en situasjon der prisveksten allerede er hgy. Slike ikke-lineariteter
fangesiiliten grad opp i modellene vi ser p& her.' Vi kan derfor ikke ute-
lukke at kronesvekkelsen vi har bak oss bade har gitt et raskere og mer
markert gjennomslag til prisveksten enn det estimatene i figur 3.H skulle
tilsi. Det ville i s& fall bety at vii noen grad kan ha undervurdert det
anslatte bidraget fra kronesvekkelsen til prisveksten gjennom hgy-
inflasjonsperioden, se figur 3.15. Prisveksten har etter hvert kommet godt
ned og valutakursen har veert relativt stabil over en periode, riktignok pa
et historisk svakt niva. Fremover legger vi derfor til grunn at valutakurs-
gjennomslaget vil veere godt i trdd med de estimerte modellene.

1 Holm, M. (2014): «Valutakursgjennomslaget pa konsumprisene i Norge», Staff Memo 4/2014, Norges Bank
finner en viss stotte for slike ikke-linezere effekter av kronekursen pa prisene forimporterte konsumvarer.
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4. Pengepolitisk
analyse

Samlet sett tilsier vare analyser en rentebane som er
om lag uendret fra forrige rapport. | modellanalysen
trekkes banen ned av utsikter til lavere lanns- og
prisvekst fremover enn tidligere lagt til grunn, samt
lavere styringsrenter hos vare handelspartnere.

En svakere valutakurs og noe hgyere petroleums-
investeringer trekker isolert sett i retning av en
hayere rentebane.

4.1 Rentebanen og mal for pengepolitikken

Malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid

er neer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Komiteens
pengepolitiske strategi er naermere beskrevet pa side 4.

Prognosen for styringsrenten er om lag uendret siden forrige rapport.
Renten ble holdt uendret pa 4,5 prosent pa matet 18. september.
Prognosen er lite endret fra forrige rapport, men indikerer en litt
raskere nedgangirenten gjennom 2025. Prognosen for styringsrenten
er 2,7 prosent ved utgangen av 2027.

Anslagene er usikre. Dersom de gkonomiske utsiktene, risikobildet eller
vurderingen av gkonomiens virkemate endrer seg, kan ogsé renten bli
en annen enn renteprognosen néindikerer.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger

Sma endringer i de gkonomiske utsiktene

For & belyse hvordan utviklingen siden forrige rapport pavirker de
skonomiske utsiktene, legger vi ny informasjon og nye vurderinger av
den gkonomiske situasjonen innivart modellapparat, men beholder
rentebanen fra juni. Denne gvelsen viser hvilke prognoser modell-
apparatet ville gitt med rentebanen fra juni. Her ser vi pé utsiktene for
kapasitetsutnyttingen og prisveksten.
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Figur 4.1 Sma endringer i de gkonomiske utsiktene
Anslag betinget p& ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen
for styringsrenten fra Pengepolitsk rapport 2/2024
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| avelsen med rentebanen fra juni er anslaget for kapasitetsutnyttingen
lite endret sammenlignet med forrige rapport, se figur 4.1. Prisveksten
malt ved KPI-JAE har veert noe lavere enn ventet, og gvelsen gir lavere
prisvekst ut neste &r enniforrige rapport. Lengre ute er de sentrale
kostnadsdriverne bak prisveksten om lag uendret siden forrige rapport.

Markedets forventninger til styringsrenten har falt mye

Markedets forventninger til styringsrenten frem i tid kan si oss noe om
hvordan markedsaktgrer har tolket ny informasjon og hvordan de tror
Norges Bank vil reagere.

Styringsrenteforventningene har falt mye siden rentemgtet i juni, og
ligger nd under rentebanen fra forrige rapport de nsermeste arene,
se figur 4.2. Mot slutten av prognoseperioden ligger markedsforvent-
ningene naer rentebanen fra forrige rapport.

En del av fallet i norske markedsrenter kan ha sammenheng med at
markedets forventninger til styringsrenten hos vare viktigste handels-
partnere har falt markert siden forrige rapport, se figur 4.3.

Figur 4.2 Markedets forventninger til styringsrenten har falt mye
Styringsrente. Prosent
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Figur 4.3 @kt rentedifferanse mot utlandet

Styringsrenten i Norge og hos vare viktigste handelspartnere. Prosent
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Forventningene indikerer en raskere rentenedgang hos vare handels-

partnere enn her hjemme. Markedsforventningene indikerer at styrings-

rentedifferansen vil gke det neermeste aret og deretter avta litt, men
holde seg positiv gjennom hele prognoseperioden.

Den enkle regelen indikerer en lavere rente sammenlignet med forrige

rapport

En enkel regel for renten viser hvordan styringsrenten historisk har

samvariert med produksjonsgapet og inflasjonen, se Pengepolitisk
rapport 2/2022. Den enkle regelen indikerer en lavere rente de neermeste
kvartalene enn regelen indikerte ved forrige rapport. Det reflekterer at
prisveksten er nedjustert pé kort sikt og at produksjonsgapet er lite
endret. Nivaet er fortsatt heyere enn anslaget for styringsrenten, men
avstanden er mindre enniforrige rapport, se figur 4.4.

4.3 Pengepolitisk innretning og drivkrefter
bak endringene irentebanen

Sammenlignet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten om

lag uendret, og anslagene for prisveksten er nedjustert den neermeste

Figur 4.4 Den enkle regelen indikerer en lavere rente enniforrige rapport
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Figur 4.5 Lavere realrente fremover
Anslag pa forventet realrente i pengemarkedet. Prosent
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tiden. Det gir et anslag pa forventet realrente som er noe hgyere ut aret
sammenlignet med junirapporten, se figur 4.5. Den neermeste tiden
indikerer prognosen at realrenten vil veere hgyere enn estimatet pa den
ngytrale realrenten som liggeriintervallet mellom O og 1 prosent, se
Pengepolitisk rapport 2/2024. Fremover venter vi at renten vil avta noe
raskere enn prisveksten, slik at forventet realrente vil falle. Ved utgangen
av 2026 anslar vi at realrenten er om lag 0,8 prosent.

Prognosene indikerer om lag uendrede avveiinger

Avveiingene mellom hensynet til & bringe inflasjonen raskt tilbake til méalet
og hensynet til & bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting
kommer til uttrykk i prognosene for inflasjonen og produksjonsgapet.
Figur 4.6 er eniillustrasjon av avveiingene i denne og tidligere rapporter.
Punktene viser prognosene ett til tre ar frem for produksjonsgapet og
inflasjonen (malt som avvik fra inflasjonsmalet) ved ulike rapporter.

Hvor i diagrammet punktene ligger, avhenger av sjokkene gkonomien er
blitt utsatt for og hvordan pengepolitikken innrettes som respons pa
sjokkene. | den teoretiske litteraturen er en vanlig betingelse for gode
avveiinger at prognosene for inflasjonsgapet og produksjonsgapet har

Figur 4.6 Noe bedre maloppnéelse i prognosene
Inflasjonsgap og produksjonsgap. Gjennomsnitt 1-3 &r frem

Kilde: Norges Bank
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motsatt fortegn. Hvis begge gapene for eksempel er negative, vil bade
inflasjonen kunne komme neermere mélet og produksjonen neermere
potensialet med en lavere rente. | situasjoner der andre forhold tillegges
stor vekt, som risikoen for finansiell ustabilitet eller usikkerhet om
virkningen av renten, kan det likevel veere riktig at begge gapene har
samme fortegniprognosene. | de siste to drene har prognosene for de
to gapene ligget i den nordvestlige kvadranten, noe som innebaerer at
det ikke er mulig & bringe produksjonen lenger opp mot sitt potensiale
uten at inflasjonen kommer lenger unna malet. Punktene har imidlertid
etter hvert kommet neermere origo, noe som innebaerer utsikter til en
noe bedre samlet maloppnaelse.

Modellanalysen tilsier om lag uendret rentebane

| renteregnskapet i figur 4.7 bruker vi var hovedmodell NEMO til &
dekomponere de viktigste drivkreftene bak endringene i rentebanen
siden forrige rapport. Sgylene viser bidrag til endring i modellbanen, og
den stiplede linjen viser summen av sgylene. Den heltrukne linjen viser
den faktiske endringenirentebanen.

Markedsprisingen indikerer na lavere styringsrenter i utlandet enn
tidligere lagt til grunn. Det trekker isolert sett i retning av en sterkere
kronekurs. Anslagene for prisveksten og den gskonomiske veksten hos
vare handelspartnere er om lag uendret siden forrige rapport. Faktorer
knyttet til utlandet trekker samlet sett i retning av en lavere modellbane,
se grgnne sgyler.

Anslaget for petroleumsinvesteringene er oppjustert siden forrige
rapport og bidrar til & trekke modellbanen opp. Petroleumsprisene har
falt siden forrige rapport og bidrar isolert sett til en litt lavere rentebane
gjennom & bidra til lavere aktivitet i oljerelaterte naeringer og til & dempe
lannsveksten. Samlet bidrar faktorer knyttet til petroleumspris og
-investeringer til en litt hgyere modellbane, se lysebla sayler.

Kronekursen har veert svakere enn ventet og svakere enn det endringen
i rentedifferansen mot utlandet og petroleumsprisene skulle tilsi i
modellrammeverket. Dette trekker i retning av en hgyere modellbane,
se morkebla sayler.

Figur 4.7 Modellen tilsier om lag uendret rentebane
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Kapasitetsutnyttingen er lite endret siden forrige rapport. Innenlandsk
ettersparsel trekker modellbanen litt ned de neermeste kvartalene, se
oransje sgyler.

Den underliggende prisveksten har veert lavere enn anslatt i forrige
rapport. Anslaget for lannsveksten i 2025 er justert ned siden forrige
rapport. Samlet sett bidrar faktorer knyttet til priser og Ignn til en litt
lavere modellbane, se rede soyler.

Modellanalysen tilsier en om lag uendret styringsrente sammenlignet
med forrige rapport.
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TABELL 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende &ar
Vekter'

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

BNP

USA 12 25 2,6 (0,3) 1,8(0) 1,8 (0) 1,7(0)
Euroomradet 47 0,5 0,7 (-0, 1,3(-0) 1,6 (0, 1,5 (0)
Storbritannia 15 0,1 11(0,2) 1,3 (-0 15(0) 14(-0,)
Sverige 18 -01 0,6 (-0,2) 1,8(-0,2) 2,2(0,2) 271(0,2)
Kina 8 53 4,8(-0,3) 41(-0, 3,8(0,0) 3,6(0)
5 handelspartnere’ 100 1 1,3(-0,) 1,7 (-0, 1,9(0)) 1,8 (0)
Priser

Underliggende prisvekst? 53 3(0) 2,3(0) 21(-01) 21(0)
Lennsvekst? 5 4,3(0) 3,5(0) 3,2(0) 3(0)
Priser pa konsumvarer Norge importerer, inkludert frakt® -0,1 2,8(1,5) 0,5(0,4) -0,2(-0,7) 0,6 (-0,2)

T laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.
2 laggregatetinngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.
3 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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TABELL 2a Konsumpriser. Tolvméanedersvekst. Prosent

2024

I ) B B S

KPI

Faktisk

Anslag PPR 2/24
Anslag PPR 3/24

KPI-JAE

Faktisk

Anslag PPR 2/24
Anslag PPR 3/24

Importerte varer i KPI-JAE
Faktisk

Anslag PPR 2/24

Anslag PPR 3/24

Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE
Faktisk

Anslag PPR 2/24

Anslag PPR 3/24

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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2,0
2,3

4,2
44

2,8 2,6
34 37 4,6
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3.3 3,2
37 3,6 38
3.3 29 3,0 3,0
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2,2 2,2 2,3
1,8 1,2 10 0,8
4,3 3,8
4,6 4,4 4,5
4,0 3.8 3,9 4,2

TABELL 2b Boligpriser. Manedsvekst. Sesongjustert.
Prosent

2024
o] o] ] ] ]
0,5

Faktisk 0,4 -0,1
Anslag PPR 2/24 0,6 0,4 0,4 0,4
Anslag PPR 3/24 0,3 0,3 0,2 0,2

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

TABELL 2d BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.
Sesongjustert. Prosent

2024

RS ES e
0] 0]

Faktisk
Anslag PPR 2/24 0,2 0,3
Anslag PPR 3/24 0,3 0,2

1 Kvartalstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank
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TABELL 2¢ Registrertledighet (rate). Prosent av
arbeidsstyrken. Sesongjustert

2024
T ol [ on] ] o
Faktisk 2,0 2] 2,0
Anslag PPR 2/24 2,0 2,0 2,0 2]
Anslag PPR 3/24 2,0 2] 2] 2]
Kilder: NAV og Norges Bank
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TABELL 3 Anslag p& makrogkonomiske hovedstgrrelser

Prosentvis endr foreg&ende ar (der annet ikke fremgar)

Mrd. kr.
Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 2/2024 i parentes 2023 2023 2024 2025 2027

Priser og lenninger

KPI 55 3,2(-0,5) 3,2(0,0) 2,8(0,2) 24000
KPI-JAE 6,2 3,7(-0,3) 3,0(-0,4) 2,8(0,0) 2,4(0,0)
Arslenn 5,2 5,2(0,0) 43(-0,2) 3,7(-0) 3,3(-0)

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5131 0,7 1,6 (0,5 1,8(-0,1) 0,5(0) 0,5(-0,1)
BNP for Fastlands-Norge? 3858 1, 0,6 (-0,2) 11(-0,2) 1,3(01) 1,5(-01)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 0,8 01(-01) -0,2(0,0) -0,4(0)) -0,3(0,0)
Sysselsetting, personer, KNR 1,3 0,6 (0,0 0,5(-0,2) 0,7(0,) 0,8(-01)
Registrert ledighet (rate, niva) 1,8 2,0(0,0) 2,2(0,0) 2,3(0,0) 2,2(0,0)
Ettersparsel’

Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 4014 0,4 -0,4(0,2) 23(-0,2) 2,4(-0) 2,2(-0)
— Husholdningenes konsum 1924 -0,6 11(-0,1) 2,7(0,0) 2,2(0,0) 1,9(-0))
- Foretaksinvesteringer 499 4,0 -6,4(3,4) 0,5(-1,3) 2,4(-0,6) 2,7(-0,6)
- Boliginvesteringer 208 -156  -16,2(-0,4) 4,0(-10) 9,6 (-0,4) 8,3(-0,9)
- Offentlig etterspearsel 1383 33 21(-0,3) 2,2(00) 1,8(-0,1) 1,7(0,)
Petroleumsinvesteringer? 216 10,5 10,0 (1,0) 1,0 (5,0) -5,0 (-2,0) -5,0 (-2,0)
Eksport fra Fastlands-Norge? 1043 78 1,7(-3,5) 49(3,7) 271(0,6) 2,7(0,3)
Import 1667 13 0,9(0,3) 3,2(0,4) 1,8(-0,3) 1,8(-0,2)

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 0,2 29(-0,4) 5,4 (-1,5) 81(0,2) 6,4(-0,2)
Kreditt til husholdningene (K2) 34 29(0,3) 2,8(0,4) 2,9(0,6) 3,2(0,3)

Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 35 4,5(0,0) 4,(0,0) 33(-01) 2,8(0,0)
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 19,5 120,2(1,9) 120,9 (3,4) 120,7 (3,2) 120,6 (3,1
Styringsrente hos handelspartnere (niva) 39 41(-0,) 25(-0,8) 21(-0,7) 2,2(-0,4)
Oljepris Brent Blend. USD per fat 83 80(-3) 70 (-10) 69 (-7) 69 (-5)

Husholdningenes inntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 2,4 3,3(0,5) 2,2(-0,2) 3,000 2,5(-0,6)
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) -0,3 2,0(0,6) 1,9(0,4) 2,3(0,4) 2,8(0,0)

Finanspolitikken

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU3 30 2,7(0,0) 2,5(0,0) 2,5(-0)) 2,5(-0)

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av trend-BNP 97 10,4 (0,0) 10,7 (0,0) 10,9 (-0,1) 1,0(-01)
T Alletall er virkedagskorrigert.

2 Arstall er beregnet framanedlig nasjonalregnskap.
3 Statens pensjonsfond utland vedinngangen til aret.

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