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Pengepolitikken i Norge

MAL

Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil
produksjon og sysselsetting samt til 2 motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Mal og avveiinger
i pengepolitikken er omtalt i en ramme pa side 44.

GJENNOMFQ@RING

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

BESLUTNINGSPROSESS

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om
renten vil normalt bli truffet i komiteens rentemeater. Komiteen har atte rentemeater i aret. | forbindelse
med fire av rentemetene publiseres ogsa Pengepolitisk rapport. | forkant av publiseringen avholdes
flere seminarer og megter der komiteen blir forelagt analyser og drafter utviklingstrekk, risikobilde og
innretning av pengepolitikken. P4 bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer komiteen den frem-
tidige renteutviklingen. Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer rapporten offentliggjeres.
Komiteens vurdering av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken er gjengitt i «<Pengepolitiske
vurderinger» i Pengepolitisk rapport.

RAPPORTERING

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

Motsyklisk kapitalbuffer

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er a gjere bankene mer solide og motvirke at bankenes
kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i skonomien. Finansdepartementet fastsetter bufferkravet fire
ganger i aret. Norges Bank lager et beslutningsgrunnlag og gir departementet rad om nivaet. Radet
sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av Pengepolitisk rapport. Radet offentlig-
gjeres nar departementet har fattet sin beslutning. Norges Bank vil tilra at bufferkravet gkes nar finansi-
elle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp. Ved tilbakeslag i skonomien og store tap i bankene
kan bufferkravet settes ned for & motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker nedgangen.
Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag for
kapitalkrav, men kan i szrlige tilfeller settes hayere.

NORGES BANK

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 1/21

Pa matene 26. februar og 9. mars draftet komiteen de gkonomiske utsiktene, innretningen av penge-
politikken og nivaet pa bufferkravet. Pa grunnlag av drgftingene og en anbefaling fra bankens
administrasjon fattet komiteen pa meatet 17. mars vedtak om styringsrenten. Komiteen vedtok ogsa
radet til Finansdepartementet om nivaet pa bufferkravet.
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Pengepolitiske vurderinger

Koronapandemien har fort til et kraftig tilbakeslag i norsk skonomi. Lave renter
bidrar til 8 dempe tilbakeslaget og reduserer faren for mer langvarige konse-
kvenser for produksjon og sysselsetting. Det er stor usikkerhet om den videre
gjeninnhentingen i gkonomien. Siden forrige pengepolitiske rapport har gkt
smittespredning og strengere smittevern bidratt til 3 dempe den gkonomiske
aktiviteten, men det er utsikter til en noe raskere oppgang gjennom aret enn
tidligere antatt.

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet vedtok a holde
styringsrenten uendret pa null prosent pa rentemgatet 17. mars. Slik komiteen
na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig bli satt
opp i lepet av andre halvari ar.

Hoyere vekst enn ventet internasjonalt, men smitteverntiltak bremser fortsatt
oppgangen

Etter at koronautbruddet bidro til en markert nedgang i fjor var, har den gkonomiske
aktiviteten hos Norges handelspartnere tatt seg betydelig opp. Til tross for gkt smit-
tespredning og innstramming av smitteverntiltak i mange land gjennom heasten, holdt
samlet aktivitet seg oppe og var i fjerde kvartal hayere enn anslatt i forrige rapport.
Siden desember har antall nye smittede gatt ned, men strenge smitteverntiltak bidrar
fortsatt til 3 dempe den gkonomiske veksten. Pa den annen side vil trolig gkt tempo pa
vaksineringen bidra til at veksten tar seg opp gjennom aret. | tillegg bidrar sterkere
finanspolitisk stimulans i USA til 4 Iafte veksten. @kt kapasitetsutnytting, samt hgyere
ravare- og fraktpriser vil trolig bidra til hayere prisvekst fremover, men det er utsikter til
at inflasjonen internasjonalt holder seg neer eller under malene de neste arene.

Markedsprisingen indikerer at styringsrenteforventningene hos Norges handelspartnere
har gkt siden desember, men det er fortsatt forventninger om at rentene blir vaerende
naer null en god stund fremover. Nedgangen i antall smittede og okt vaksinetilgang har

Figur A Faerre smittetilfeller globalt, men nye smittebglger i flere land
7-dagers glidende snitt av nye smittetilfeller per 100 000 innbyggere
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Figur B Betydelig oppgang i oljeprisen
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bidratt til en videre oppgang i globale aksjemarkeder. Siden forrige rapport har ogsa
langsiktige renter gkt hos alle vare viktigste handelspartnere.

Olje- og gassprisene har steget betydelig siden forrige rapport. Prisene pa leveranser
frem i tid har gkt mindre. Fremtidsprisene indikerer en viss nedgang i olje- og gasspriser
de neste arene.

Kronekursen, malt ved den importveide kursindeksen I-44, har styrket seg de siste
manedene, og den er na tilbake pa nivaene fra fer koronapandemien. Mindre usikkerhet
i internasjonale finansmarkeder og oppgang i oljeprisen har trolig bidratt til & styrke
kronen. Kronen er nd sterkere enn lagt til grunn i desember.

Paslagene i det norske pengemarkedet har steget og veert hayere enn ventet. Boliglans-
rentene er lite endret siden forrige rapport. Markedsprisingen indikerer at norske styrings-
renteforventninger har steget siden desember og at det na er forventninger om en gkning
i styringsrenten mot slutten av aret.

Figur C Kronen har styrket seg
Importveid valutakursindeks (I-44)

134 134
130 130
126 126
122 122
118 118
114 114
110 110
106 106
102 . . . . . . 102
jan.19 mai.19 sep.19 jan.20 mai.20 sep.20 jan.21

Kilde: Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2021



PENGEPOLITISKE VURDERINGER

Utsikter til betydelig gjeninnhenting over sommeren

Ogsa i Norge har den gkonomiske aktiviteten tatt seg opp etter et kraftig fall i fjor var.
Gjeninnhentingen fortsatte mot slutten av fjoraret, men BNP for Fastlands-Norge var i
januar fortsatt 1,5 prosent lavere enn fer pandemien brgt ut. Nivaet var hagyere enn
anslatt i forrige rapport.

Det er szrlig hgyere etterspersel fra husholdningene som har bidratt til gkt aktivitet i
fastlands@konomien siden i fjor var. Husholdningenes konsum av varer har steget markert,
men samlet konsum er fortsatt lavt. Nasjonalregnskapstall viser at konsumet i fjerde
kvartal var heyere enn anslatt i forrige rapport, og at etterspgrselen etter tjenester holdt
seg godt oppe til tross for innstramming av smitteverntiltak. En lang periode med begren-
sede forbruksmuligheter har fert til en skning i husholdningenes sparing. Det gir rom
for en sterk vekst i forbruket fremover, men det er stor usikkerhet om hvor raskt og hvor
mye spareraten vil falle.

Etter arsskiftet har gkt smittespredning og strengere smitteverntiltak trolig bremset
den gkonomiske aktiviteten. Tiltakene pavirker saerlig tjenester knyttet til kultur, over-
natting, servering og transport, samt deler av varehandelen i @stlandsomradet. Samtidig
skaper stengte grenser utfordringer for naeringer som i stor grad benytter seg av uten-
landsk arbeidskraft. Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk rapporterte i februar
om en nedgang i aktiviteten de siste tre manedene, men sa for seg hgyere aktivitet det
neste halve aret.

Antall permitterte har gkt den siste tiden. Den registrerte arbeidsledigheten har steget
til 4 prosent, som er hayere enn anslatt i forrige rapport. Langtidsledigheten har avtatt
litt, men er fortsatt hay.

@kt smittespredning og gjeninnfaringen av smitteverntiltak har fert til at regjeringen
har kommet med nye finanspolitiske tiltak. Den nye tiltakspakken innebaerer at den
offentlige pengebruken i 2021 vil bli heyere enn det som ble lagt til grunn i forrige penge-
politiske rapport.

Informasjon fra helsemyndighetene tyder pa at vaksineringen mot koronaviruset kan ga
raskere enn lagt til grunn i desemberrapporten. Etter hvert som en stadig sterre del av
befolkningen er vaksinert, vil smitten avta og smitteverntiltak lettes pa. Det vil gi et klart

Figur D Arbeidsledigheten holder seg oppe
Registrerte helt ledige som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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laft i den skonomiske aktiviteten gjennom aret. Det er fortsatt usikkerhet om det videre
forlgpet til pandemien og de skonomiske konsekvensene.

Boligprisene har fortsatt a stige og har den siste tiden vaert hayere enn anslatt. Det har
vaert hgy omsetning av boliger, og beholdningen av usolgte bruktboliger har avtatt
markert. Kredittveksten til husholdningene har steget litt, i trad med anslagene i forrige
rapport.

Okt konsumprisvekst, men underliggende prisvekst har avtatt

Den underliggende prisveksten, malt ved konsumprisindeksen (KPI) justert for avgifts-
endringer og uten energivarer (KPI-JAE), tiltok gjennom varen og sommeren. Oppgangen
kan i hovedsak forklares av heyere prisvekst pa importerte varer som falge av krone-
svekkelsen gjennom vinteren og varen i fjor. De siste manedene har prisveksten avtatt,
og i februar var tolvmanedersveksten i KPI-JAE 2,7 prosent, som var noe lavere enn
anslatt i forrige rapport. Norges Banks forventningsundersgkelse indikerer at inflasjons-
forventningene pa noe lengre sikt er godt forankret rundt inflasjonsmalet.

Utviklingen i energiprisene har gitt store avvik mellom veksten i KPl og KPI-JAE de siste
arene. En rask oppgang i stremprisene bidro til at tolvmanedersveksten i KPI gikk opp
fra 1,4 prosent i desember til 3,3 prosent i februar, som var betydelig hayere enn anslatt.
Fremtidsprisene for elektrisitet og drivstoff har skt siden desember og indikerer en
heoyere oppgang i energiprisene i ar enn tidligere lagt til grunn. Det kan bidra til at veksten
i KPI vil stige mye mer i ar enn anslatt i forrige rapport.

Lannsveksten i fjor ble klart hgyere enn anslatt i forrige rapport. Nasjonalregnskapstall
viser en vekst i gjennomsnittlig arslenn pa 3,1 prosent i 2020, som er vesentlig hayere
enn rammen i lannsoppgjaret. En markert nedgang i antall sysselsatte i naeringer med
lavt Isnnsniva bidro isolert sett til & Iafte den samlede arslennsveksten. Trolig har denne
sammensetningseffekten veert starre enn tidligere antatt. Det er utsikter til moderat
Iznnsvekst fremover, men pandemien og store forskjeller mellom naeringene gjor det
krevende a tolke lznns- og kostnadsutviklingen og sker usikkerheten om det nominelle
bildet.

Noe tidligere renteoppgang
Malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay

Figur E @kt konsumprisvekst, men underliggende prisvekst har avtatt videre
KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst. Prosent
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og stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser.

Norsk gkonomi er inne i et kraftig tilbakeslag. Aktiviteten har tatt seg opp siden i fjor
var, men gjeninnhentingen bremses na av den gkte smitten og strenge smitteverntiltak.
Pa den annen side tyder ny informasjon pa at store deler av den voksne befolkningen i
Norge blir vaksinert innen utgangen av sommeren. Samtidig er den gkonomiske utvik-
lingen internasjonalt bedre enn ventet. Det vil kunne gi en raskere oppgang i den gko-
nomiske aktiviteten enn tidligere antatt. Likevel vil det trolig ta tid fer sysselsettingen
og arbeidsledigheten er tilbake pa nivaene fra fer pandemien. Den underliggende infla-
sjonen er fortsatt over malet, men har avtatt de siste mdnedene.

| de pengepolitiske avveiingene la komiteen vekt pa at lave renter bidrar til & bringe
produksjon og sysselsetting raskere tilbake mot mer normale nivaer. Det reduserer faren
for at arbeidsledigheten fester seg pa et hayt niva. Det er enkelte tegn til gkt kostnads-
vekst bade internasjonalt og i Norge, men styrkingen av kronen og utsikter til moderat
Iznnsvekst tilsier at inflasjonen vil avta fremover. Komiteen la ogsa vekt pa at boligprisene
har steget markert siden i fjor var. En lang periode med lave renter sker faren for at
finansielle ubalanser bygger seg opp.

Komiteens vurdering er at utsiktene og risikobildet samlet sett tilsier en fortsatt ekspansiv
pengepolitikk. Styringsrenten ble i fjor var satt ned til null prosent. Komiteen ser ikke
for seg at styringsrenten vil bli satt ytterligere ned. Nar det er klare tegn til at forholdene

Figur F Lav styringsrente bidrar til 2 na malene for pengepolitikken
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i skonomien normaliseres, vil det igjen vaere riktig & heve styringsrenten gradvis fra
dagens niva.

Det er stor usikkerhet om den videre gjeninnhentingen i gkonomien, men det er utsikter
til at aktiviteten vil naerme seg et normalt niva tidligere enn anslatt i forrige rapport.
Prognosen for styringsrenten innebaerer at renten gker gradvis fra andre halvari ar. Det
innebaerer en noe raskere renteoppgang enn anslatt i desember. Kapasitetsutnyttingen
anslas a stige gradvis, slik at produksjonsgapet blir positivt i starten av 2022. Arbeids-
ledigheten anslas a avta, men bli liggende noe hayere enn fgr pandemien. Den under-
liggende prisveksten ventes a avta det neste halvannet aret, far den stiger til 1,7 prosent
mot slutten av prognoseperioden.

Komiteen vedtok enstemmig & holde styringsrenten uendret pa null prosent. Slik komiteen
na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig bli satt opp i
lzpet av andre halvari ar.

@ystein Olsen

Ida Wolden Bache

Ingvild Almas

Jeanette Fjaere-Lindkjenn

17. mars 2021

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2021



NORGES BANK

ANTAKELSER OM SMITTE, SMITTEVERNTILTAK OG VAKSINERING

De siste ukene har smittetallene gkt markert og tiltaksregimet er strammet til. De gko-
nomiske utsiktene for Norge og handelspartnerne den naarmeste tiden vil i stor grad
avhenge av omfanget av smitteverntiltak fremover. Vi gjer her naermere rede for de
viktigste antakelsene om smitte, smitteverntiltak og vaksinering som ligger til grunn for
de gkonomiske anslagene i denne rapporten. Sa langt det er mulig stetter vi oss pa
prognoser fra helsemyndighetene og signaler fra gvrige myndigheter.

Anslagene for vaksinasjonsforlgpet her hjemme bygger pa scenarioet Folkehelseinstitut-
tet (FHI) publiserte 3. februar i ar.' Gitt et slikt forlgp, vil alle utsatte grupper, inkludert
helsepersonell, fa tilbud om ferste dose far utgangen av mai, mens den gvrige delen av
den voksne befolkningen vil fa det samme tilbudet innen utgangen av juli. Basert pa
dette vaksinasjonsforlepet og tilherende antakelser om vaksinetilgang, hvilke alders-
grupper som mottar de ulike vaksinetypene og hvor mange som takker nei til vaksine,
har vilaget et grovt anslag pa den lgpende vaksinasjonsdekningen, se figur G.2 Anslagene
antyder en dekningsgrad pa over 80 prosent innen utgangen av august, det vil si at over
80 prosent av alle voksne kan vzere ferdig vaksinert pa det tidspunktet. Trolig vil smitte-
spredningen avta betydelig allerede ved en vaksinasjonsdekning pa 50-60 prosent,
kombinert med enkelte smitteverntiltak.

For Norges industrialiserte handelspartnere legger vi til grunn at den voksne delen av
befolkningen er vaksinert i Izpet av hasten 2021. Det er litt raskere enn vi la til grunni
desember. Samtidig venter vi na sterre variasjon i vaksinasjonsforlep mellom landene.

Etter hvert som en stadig sterre del av befolkningen vaksineres, vil sykdomsbyrden og
presset pa helsevesenet avta, og dermed reduseres behovet for smitteverntiltak. At den
voksne delen av befolkningene na trolig blir ferdigvaksinert raskere enn tidligere lagt til
grunn, trekker isolert sett i retning av en tidligere avvikling av smitteverntiltakene. Sam-
tidig tilsier erfaringene med uforutsigbar smitteutvikling at myndighetene bade her
hjemme og ute vil ga varsomt frem i avviklingen av de ulike smitteverntiltakene.

Figur G Vi legger til grunn nzer full vaksinasjonsdekning over sommeren
Vaksinasjonsdekning i Norge. Prosent av voksne og hele befolkningen
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Kilder: FHI og Norges Bank

1 Dette scenarioet angir et forlap som ligger nzer det [nekterne" scenarioet FHI publiserte 12. mars.
2 Bygger pa vurderinger fra FHI som blant annet tilsier at AstraZeneca-vaksinen ikke gis til utsatte grupper og folk over 65 ar, at
10 prosent av de som tilbys farste dose takker nei og at ytterligere 5 prosent takker nei til andre dose.
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https://www.fhi.no/contentassets/71e97765e43c41ee8f059efbd4016ca8/eldre-versjoner/20210203_Vaksineringskalender_optimistisk.pdf
https://www.fhi.no/publ/plakat/vaksineringsscenario/

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN

Vi ser for oss at avviklingen av smitteverntiltakene grovt sett kan deles i tre faser. Til
tross for at smittetallene har steget de siste ukene, og kanskje vil gke ytterligere pa kort
sikt, legger vi likevel til grunn en avtakende trend i smittetallene i perioden frem mot
mai. Sammen med en gradvis tiltakende, men fortsatt lav vaksinasjonsdekning, vil det
gi rom for lettelser i enkelte anbefalinger om sosial kontakt og pabud knyttet til blant
annet skole og fritidsaktiviteter. Vi ser for oss at det i denne perioden ogsa kan komme
en viss oppmyking i enkelte tiltak rettet mot naeringslivet.

Lettelser i tiltakene som i saerlig grad bremser den skonomiske aktiviteten vil imidlertid
trolig ferst fa fart i mai/juni nar alle utsatte grupper er vaksinert og vaksineringen av den
gvrige delen av den voksne befolkningen har kommet i gang. Deretter ser vi for oss en
gradvis normalisering gjennom sommeren.

Fra september vil de fleste over 18 ar vaere vaksinert, og vaksinasjonsdekningen vil ha
nadd et relativt hayt niva. Dette vil gi rom for & avvikle mesteparten av de gjenvaerende
smitteverntiltakene. Trolig vil det likevel fortsatt vaere enkelte begrensninger knyttet til
reisevirksomhet pa tvers av landegrensene og stgrre kultur- og idrettsarrangementer
ut dret. Tabell A antyder hvordan vi ser for oss avviklingen av ulike smitteverntiltak pa
et utvalg tiltaksomrader gjennom innevaerende ar. Antakelsene er basert pa var tolkning
av mer overordnede vurderinger fra FHI.

Antakelsene i denne rapporten innebzerer at den voksne befolkningen vil bli ferdig-
vaksinert noe raskere enn vi la til grunn i hovedscenarioet i desemberrapporten. Tilgangen
pa vaksiner, og dermed vaksinasjonsdekningen, har sa langt i ar vaert lavere enn vi
implisitt la til grunn sist. Men tilgangen anslas & gke markert mot sommeren, og vi venter
derfor et langt raskere vaksineringsforlgp fra april enn det som |2 til grunn for hoved-
scenarioet i forrige rapport.

Samlet sett har vi hatt et strengere tiltaksregime gjennom farste kvartal i ar enn det vi
ventet i desember. Mens vi da implisitt la til grunn en gradvis avvikling gjennom aret,
ser det na ut til at utfasingen av tiltakene etter hvert vil kunne skje raskere enn vi sa for
oss sist. Vi legger likevel til grunn at det ved utgangen av aret fortsatt vil vaere enkelte
begrensninger knyttet til internasjonal reising og sterre arrangementer, om lag pa niva
med det vi ventet i PPR 4/20.

Tabell A Tidslinje for utfasing av smitteverntiltak i Norge

Tiltaksomrade'

Arbeidsplasser
Butikker

Restauranter, kafeer
og barer

Ankomst Norge
Reiser

Arrangementer

B Strenge smitteverntiltak ® Mindre strenge smitteverntiltak = Noen smitteverntiltak ® Fa eller ingen smitteverntiltak

1 Klassifiseringen av de ulike tiltaksomradene felger inndelingen i regjeringens oversikt over gjeldende nasjonale tiltak.

Kilde: Norges Bank
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Usikkerheten knyttet til smitteutvikling og vaksinering, og dermed utfasingen av smitte-
verntiltakene, er fortsatt stor. Den pagdende smittebglgen kan bli mer langvarig enn vi
legger til grunn, og det kan bli behov for enda strengere smitteverntiltak. Nye mutanter
kan oppst3, og det er ogsa usikkert i hvilken utstrekning eksisterende vaksiner beskytter
mot nye mutanter og videresmitte. De fleste vaksinene er imidlertid relativt fleksible og
kan justeres slik at de ogsa vil kunne gi god beskyttelse mot nye varianter av viruset,
men dette vil forskyve tidspunktet for ferdigvaksinering av befolkningen. | hvilken grad
vaksinene beskytter mot videresmitte vil fgrst bli klart etter hvert som vaksinasjons-
dekningen gker.

Pa den annen side er det ogsa mulig at vaksinetilgangen fra og med april blir bedre enn
det vi nd ser for oss. For Norge vil et vaksinasjonsforlgp i trad med FHIs mest optimistiske
anslag (fra 12. mars), som innebaerer at store deler av den voksne befolkningen kan vaere
ferdigvaksinert allerede innen utgangen av juli, isolert sett trekke i retning av en raskere
utfasing av tiltakene enn det vi legger til grunn.
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1 Internasjonal gkonomi

| fjor hast forte en markert gkning i smitten til innfering av strengere smitte-
verntiltak i mange land. Det demper aktivitetsnivaet hos Norges handelspartnere
pa kort sikt. Vi venter at vaksinering og lettelser i smitteverntiltak bidrar til &
lofte veksten fra varen 2021. BNP hos handelspartnerne anslas a vaere tilbake
pa nivaet fra for virusutbruddet i lopet av hagsten 2021. Den underliggende
prisveksten vil trolig vaere naer eller under inflasjonsmalene de nermeste arene.
Markedsprisingen indikerer forventninger om svaert lave renter hos handels-
partnerne en god stund fremover.

Strenge smitteverntiltak for vaksinering lafter veksten

Den gkonomiske aktiviteten internasjonalt har tatt seg betydelig opp etter den markerte
nedgangen i fjor var. | forrige rapport anslo vi at BNP hos handelspartnerne ville falle
mot slutten av aret pa bakgrunn av gkt smitte, strengere smitteverntiltak og fall i mobili-
teten. BNP-veksten hos handelspartnerne i fjerde kvartal i fjor var imidlertid markert
bedre enn ventet, sarlig i euroomradet og Storbritannia. Mens vi i fjor var sa en klar
samvariasjon mellom utviklingen i mobilitetsdata og BNP, er ikke denne like tydelig n3,
se figur 1.1. De negative skonomiske konsekvensene av strengere smitteverntiltak ser
derfor ut til & veere mindre enn i fjor var. Dette kan skyldes at industrisektoren nd ikke
er like pavirket av nedstenginger og at husholdningene har tilpasset seg gjennom blant
annet gkt netthandel og fortsatt bruk av tjenester til tross for smitteverntiltak.

| de fleste europeiske land har imidlertid smitteverntiltakene i farste kvartal vaert mye
strengere enn vila til grunn i forrige rapport. | mange land har bedrifter i serverings- og
hotellbransjen og ikke-essensielle butikker vaert stengt i lang tid. Mange steder er det
ogsa portforbud og forbud mot arrangementer. Til tross for nedgang i smitten, skaper
utbredelsen av ulike virusmutasjoner usikkerhet. Det har ogsa tatt tid 8 komme i gang
med vaksinering. Bortsett fra i Storbritannia, hvor 35 prosent av befolkningen har fatt
forste vaksinedose, har kun en liten andel av befolkningen i andre europeiske land fatt

Figur 1.1 Svakere samvariasjon mellom BNP og mobilitet
Mobilitet innen detaljhandel og fritidstjenester for utvalgte handelspartnere. Manedssnitt. Prosentvis
avvik fra referanseverdi. BNP. Kvartalsvekst. Prosent
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Kilder: Google COVID-19 Community Mobility Reports, IMF, Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Figur 1.2 Varierende vaksineringsgrad ute
Andel vaksinert med fagrste dose. Prosent
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Kilde: Refinitiv Datastream

forste vaksinedose, se figur 1.2. Pa bakgrunn av disse forholdene er anslaget for BNP-
veksten i fgrste kvartal i euroomradet, Storbritannia og Sverige nedjustert.

| USA har mange skoler vaert stengt siden pandemien startet, men gjennom vinteren
har ikke tiltakene overfor naeringslivet vaert like strenge som i mange europeiske land.
Med lavere smittetall de siste ukene har det ogsa veert lettelser i flere tiltak. Det er god
tilgang pa vaksiner, og sa langt har 20 prosent av befolkningen fatt farste dose. | tillegg
ble det vedtatt en finanspolitisk tiltakspakke i desember. BNP-veksten i USA i fgrste
kvartal er betydelig oppjustert fra forrige rapport.

| Kina og i de fleste andre av vare handelspartnere blant fremvoksende gkonomier var
veksten i andre halvar i fjor h@yere enn ventet i forrige rapport. Men ogsa her demper
okt smitte og strengere smitteverntiltak veksten pa kort sikt.

Siden forrige rapport har nedgang i antall smittede og gkt vaksinetilgang bidratt til skt
optimisme og oppgang i globale aksjemarkeder. Utsikter til fortsatt ekspansiv finans-
politikk har ogsa bidratt positivt. Langsiktige renter hos alle vare viktigste handelspartnere
har gkt siden desemberrapporten. @kningen har vaert saerlig stor i USA og Storbritannia.
Risikopaslagene for foretaksobligasjoner er lite endret.

@kte vekst- og inflasjonsforventninger har bidratt til at styringsrenteforventningene hos
vare viktigste handelspartnere har steget noe, hovedsakelig mot slutten av prognose-
perioden. Markedsprisingen indikerer na forventninger om gkt styringsrente rundt ars-
skiftet 2022/2023 i flere land, se figur 1.3. De store sentralbankene har ikke kommunisert
vesentlige endringer i pengepolitikken og signaliserer fortsatt svaert ekspansiv politikk
en god stund fremover.

Vilegger til grunn at sarbare og utsatte grupper hos vére industrialiserte handelspartnere
er vaksinert frem mot sommeren og at den voksne delen av befolkningen er vaksinert
i lspet av hesten. | tillegg antar vi en gradvis lemping av smitteverntiltak fra varen, se
rammen pa side 11. Dette vil trolig bidra til & Iafte veksten fra andre kvartal i ar.

Ekspansiv penge- og finanspolitikk bidrar positivt til veksten i de fleste land. | USA er det
nylig vedtatt en tiltakspakke pa naer 1900 milliarder dollar. Dermed er den finanspolitiske
stimulansen innevaerende ar markert stgrre enn vi la til grunn i desemberrapporten.
BNP-veksten i USA i 2021 er betydelig oppjustert.
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Figur 1.3 Uendrede styringsrenter frem mot andre halvar 2023
Styringsrenter og beregnede terminrenter i utvalgte land. Prosent
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Kilder: Bloomberg, Refinitiv Datastream og Norges Bank

Vi anslar en BNP-vekst hos handelspartnerne pa nzer 5 prosent i 2021 og over 4 prosent
i 2022, se tabell 1ivedlegget. BNP-veksten i 2021 er oppjustert fra forrige rapport. Med
et slikt forlep vil BNP hos handelspartnerne vaere tilbake pa nivaet fra for virusutbruddet
i lopet av hasten 2021, se figur 1.4. Importen til handelspartnerne anslds a gke med over
7 prosent i 2021.

Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil vaere klart lavere enn normalt i starten av anslags-
perioden, fgr den blir litt heyere enn normalt fra 2022. Kapasitetsutnyttingen er oppjustert
fra desemberrapporten for hele prognoseperioden. Produksjonspotensialet er ogsa
justert opp, men vi legger fortsatt til grunn at koronapandemien isolert sett bidrar til &
redusere potensialet noe gjennom fall i investeringer, lavere produktivitetsvekst og en
nedgang i sysselsettingspotensialet.

Det er stor usikkerhet om den videre skonomiske utviklingen internasjonalt. Utviklingen
vil blant annet avhenge av omfanget av smitte og smitteverntiltak fremover og tempoet
i vaksineringen, se rammen pa side 11. | tillegg kan pandemien ha fert til at en starre
andel av befolkningen faller utenfor arbeidsstyrken og at vekstpotensialet er lavere pa
lengre sikt enn det vi legger til grunn. Veksten kan bli hgyere enn anslatt dersom hus-
holdningenes kraftige skning i sparingen under pandemien reverseres tidligere og mer
enn vi nd ser for oss.

Figur 1.4 BNP tilbake pa nivaet fra for virusutbruddet i Iopet av hesten 2021
BNP handelspartnere. Indeks. 4. kv. 2019 = 100
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Moderat underliggende prisvekst fremover

Etter sveert lav prisvekst i andre halvar i fjor, gkte den underliggende prisveksten i euro-
omradet markert i januar. Bade reversering av lettelser i tysk merverdiavgift og utsatte
vintersalg bidro til den overraskende heye prisveksten. Ogsa i Storbritannia har pris-
veksten vaert hayere enn ventet. Pa bakgrunn av gkt kapasitetsutnytting har vi oppjustert
prisveksten hos vére viktigste handelspartnere de neste arene fra forrige rapport. Qkte
ravarepriser, haye fraktpriser og begrenset tilgang pa containere vil trolig ogsa bidra til
hayere prisvekst pa varer fremover. Markedsbaserte inflasjonsforventninger har gkt i
bade Europa og USA siden desemberrapporten. Vi anslar fortsatt at den underliggende
prisveksten vil vaere noe under inflasjonsmalene i euroomradet og Sverige i hele prog-
noseperioden.

Produsentprisene pa konsumvarer som Norge importerer, malt i utenlandsk valuta, gkte
pa senhgsten i fjor grunnet sterk vekst i matvarepriser, serlig i Brasil. Siden forrige
rapport har veksten i produsentprisene vart hayere enn anslatt, saerlig for mabler og
husholdningsartikler. Anslagene for i ar er oppjustert, se tabell 1i vedlegget.

Betydelig hoyere olje- og gasspriser

Spotprisen for olje er nd naer 70 dollar per fat. Det er om lag samme niva som fer utbruddet
av koronaviruset. Siden forrige rapport er oppgangen pa opp mot 20 dollar, se figur 1.5.
| begynnelsen av mars besluttet OPEC-pluss a viderefgre produksjonsbegrensningene
som har understettet oppgangenioljeprisen siden i fjor sommer. Pa kort sikt kan globalt
oljeforbruk holdes nede av smitteverntiltak og svak skonomisk utvikling. Etter hvert
som stadig flere blir vaksinert og den skonomiske utviklingen normaliseres, venter vi
at oljeforbruket tar seg opp. At terminprisene ved utgangen av 2024 er mer enn 10 dollar
lavere enn spotprisen, kan reflektere en forventning om at OPEC-pluss etter hvert vil
seke & gjenvinne markedsandeler nar oljeproduksjonen i land utenfor OPEC-pluss igjen
oker.

Spotpriser for europeisk gass har fortsatt a stige siden forrige rapport og er nd betyde-
lig heyere enn for virusutbruddet. Rekordkaldt vintervaer i januar og februar ferte til kt
gassforbruk og lavere gasslagre. Mindre tilgang pa flytende gass til Europa bidro ogsa.
Mer moderat oppgang i terminprisene indikerer at effektene av dette i stor grad ventes
a avta over tid, se figur 1.5.

Figur 1.5 Betydelig hoyere spotpriser for olje og gass
Olje. USD per fat. Naturgass. USD per MMBtu
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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2 Finansielle forhold

Utlansrentene til husholdninger og foretak er lave. Boliglansrentene har endret
seg lite de siste manedene. Rentene i pengemarkedet har steget noe som falge
av en oppgang i pengemarkedspaslaget, mens risikopaslagene i obligasjons-
markedet har avtatt. Langsiktige renter har steget markert siden forrige rapport.

Kronekursen har styrket seg og er sterkere enn tidligere anslatt.

2.1 Rentene

Lave utlansrenter

Under markedsuroen i mars i fjor gkte finansieringskostnadene til banker og foretak
markert. Etter hvert som styringsrenten ble satt ned og uroen avtok, falt utlansrentene
til husholdninger og foretak til historisk lave nivaer. | januar i ar var den gjennomsnittlige
boliglansrenten i Norge i underkant av 1,9 prosent, litt lavere enn ved forrige rapport.
Listeprisene for nye boliglan med flytende rente indikerer at nivaet pa boliglansrenten
har endret seg lite siden januar.

Den gjennomsnittlige utlansrenten til foretak var 2,6 prosent i januar. Renten pa bankenes
utlan til foretak er som regel knyttet til tremaneders pengemarkedsrente (Nibor). Penge-
markedsrenten reflekterer markedets forventning til styringsrenten de neste tre maned-
ene og et risikopaslag, ofte omtalt som pengemarkedspaslaget. Mot slutten av fjoraret
okte pengemarkedsrenten som falge av at paslaget steg markert. Siden arsskiftet har
paslaget falt, men det er fortsatt hgyere enn anslatt i forrige rapport, se figur 2.1. Opp-
gangen i pengemarkedspaslaget skyldes okt etterspersel etter kroner pa lengre lapetider
i markedet for valutabytteavtaler i forkant av perioder med lavere strukturell likviditet i
banksystemet. Slik Nibor er konstruert, vil gkt pris pa kroner i valutabyttemarkedet sla
ut i et hgyere pengemarkedspaslag. Norges Bank sgrger for at det er tilstrekkelig likvi-
diteti banksystemet hver dag.'| forkant av perioder med lavere strukturell likviditet kan

Figur 2.1 Heyere pengemarkedspaslag enn anslatt
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank

1 Les mer om strukturell likviditet og hvordan Norges Bank styrer bankenes reserver pa Norges Banks hjemmesider:
bankenes reserver - systemet i Norgd.
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bankene likevel enske a sikre seg kroner pa lengre lgpetider. Fremover anslar vi at pa-
slaget avtar litt som fglge av hayere strukturell likviditet. | resten av prognoseperioden
venter vi at paslaget holder seg naer 0,35 prosentenheter. Det er litt hayere enn lagt til
grunn i desemberrapporten.

| obligasjonsmarkedet har risikopaslagene avtatt videre siden forrige rapport. Paslagene
som ikke-finansielle foretak innen de fleste naeringer ma betale for markedsfinansiering
er na nzer nivaene fra fer pandemien, mens for bankobligasjoner og obligasjoner med
fortrinnsrett (OMF) er risikopdslagene lavere enn for uroen tiltok i mars i fjor.

Bankene finansierer i hovedsak boliglan til husholdningene med markedsfinansiering og
innskudd. For markedsfinansieringen betaler bankene vanligvis tremédneders penge-
markedsrente pluss risikopaslaget i obligasjonsmarkedet. | sum har prisen pa utestaende
markedsfinansiering gkt siden forrige rapport. Pa den annen side har renten pa innskudd
ligget stabilt etter sommeren, men falt under 0,4 prosent i januar. Flere forbrukslans-
banker har i det siste varslet lavere innskuddsrenter i 2021. Reduserte innskuddsrenter
kan bedre Iennsomheten til bankene og gi rom for lavere utlansrenter.

Markedsakterene forventer en tidligere renteheving nd enn de gjorde i desember. Markeds-
prisingen indikerer forventninger om at styringsrenten vil heves mot slutten av aret, og
ytterligere tre ganger i Igpet av neste ar. Markedet priser inn en styringsrente pa 1,5
prosent ved utgangen av 2024. Det er litt hgyere enn prognosen for styringsrenten i
denne rapporten.

Vi ser for oss at den gjennomsnittlige boliglansrenten vil holde seg naer dagens niva en
periode fremover, se figur 2.2. Deretter venter vi at boliglansrenten gker, som falge av
at styringsrenten blir satt opp. | 2024 anslar vi at boliglansrenten vil vaere 2,8 prosent.
Oppgangen i boliglansrenten er litt starre enn i forrige rapport.

Siden desember har langsiktige norske renter gkt markert. Det er rentene pa Ian med
lengst Izpetid som har gkt mest. Oppgangen falger utviklingen i internasjonale rente-
markeder tett, se figur 2.3. De langsiktige rentene har betydning for husholdninger som
gnsker a binde renten pa sine 1an, og siden forrige rapport har listeprisene pa lan med
10 ars fastrente gkt med mer enn 0,50 prosentenheter. Andelen husholdninger med
rentebinding er imidlertid lav, slik at boliglansrenten samlet sett er lite pavirket av end-
ringer i renten pa bankenes utlan til fast rente.

Figur 2.2 Fortsatt lav boliglansrente
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Figur 2.3 Langsiktige renter har steget
Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land. Prosent
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2.2 Kronekursen

Sterkere kronekurs enn ventet

Kronekursen, malt ved den importveide kursindeksen 1-44, falt til rekordsvake nivaer
under markedsuroen i mars i fjor. Siden har kronen styrket seg mot de fleste valutaer og
er na tilbake pa nivaene fra fgr virusutbruddet, se figur 2.4. De siste manedene har det
vaert en del svingninger i kronekursen, men kronebevegelsene har stort sett fulgt utvik-
lingen i oljeprisen og risikosentimentet i internasjonale finansmarkeder. Kronen har
styrket seg med om lag 5 prosent siden desember og er sterkere enn anslatt i forrige
rapport.

Vi venter at kronekursen vil holde seg naer dagens niva resten av prognoseperioden. Det
innebaerer en sterkere kurs enn tidligere lagt til grunn. Det er stor usikkerhet om det
langsiktige nivaet pa kronekursen.

Figur 2.4 Sterkere kronekurs enn ventet
Importveid valutakursindeks (1-44) og oljepris
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3 Norsk gkonomi

Gjeninnhentingen i norsk gkonomi fortsatte mot slutten av fjoraret, og veksten
i fastlands-BNP var sterkere enn ventet. Etter arsskiftet synes gkt smitte og
strengere smittevern igjen a ha bremset aktiviteten noe, og arbeidsledigheten
har okt litt. Fremover ser det ut til at vaksineringen mot koronaviruset kan ga
raskere enn vi la til grunn i forrige rapport, slik at smitteverntiltakene kan av-
vikles tidligere. Samtidig er det fortsatt usikkerhet om forlgpet til pandemien
og de gkonomiske konsekvensene fremover. Vi anslar at gjenapningen av sam-
funnet vil gi et klart laft i den skonomiske aktiviteten gjennom aret. Da vil flere
komme tilbake i arbeid, men det vil ta tid for ledigheten naermer seg nivaene
fra for pandemien. Kapasitetsutnyttingen er anslatt a vaere naer et normalt niva
ved utgangen av aret, litt tidligere enn anslatt i forrige rapport.

Den underliggende prisveksten har avtatt videre de siste manedene, i takt med
at effektene av kronesvekkelsen i fjor var har blitt mindre. Fremover venter vi
at prisveksten avtar ytterligere, til om lag 1,3 prosent i 2022, fer den stiger
gradvis til 1,7 prosent mot slutten av 2024.

3.1 Den okonomiske utviklingen

Oppgangen bremses noe

Norsk gkonomi fortsatte a hente seg inn mot slutten av fjoraret, etter at koronapande-
mien utlgste et kraftig fall i aktiviteten i fjor var. Utviklingen var sterkere enn anslatt, og
de forelgpige nasjonalregnskapstallene indikerer at smitteverntiltakene demper den
gkonomiske aktiviteten noe mindre enn tidligere lagt til grunn.

Fra arsskiftet har gkt smitte fort til strengere smitteverntiltak, og gjenapningen av
samfunnet har blitt utsatt. | januar falt aktiviteten litt, og BNP for Fastlands-Norge var
rundt 1,5 prosent lavere enn fer pandemien bregt ut. Tiltakene pavirker sarlig tjenester
knyttet til kultur, overnatting, servering og transport. | @stlandsomradet har ogsa deler
av varehandelen blitt rammet som fglge av nedstenginger den siste tiden. Strenge inn-

Figur 3.1 Gjeninnhentingen i fastlandsgkonomien bremses midlertidig
BNP for Fastlands-Norge. Bidrag til manedsvekst. Sesongjustert. Prosent
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Figur 3.2 Utsikter til at veksten tiltar i andre halvar
BNP for Fastlands-Norge. Sesongjustert. Indeks. 4. kv. 2018 = 100

110 110

= = = Anslag PPR 1/21
108 __==" 198 - - Anslag PPR 4120
106 _ ':'w—(“—f - -4 106 = = = Anslag PPR 4/19
104 1 104
102 4 102
100 -4 100
98 -1 98
96 1 96
94 1 94
92 ! ! ! ! ! ! ! ! ! 92

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

reiseregler begrenser tilgangen pa utenlandsk arbeidskraft, og ventes a dempe seerlig
aktiviteten innen bygg og anlegg.

Den gkte smitten og strengere smittevern er ventet a gi et fall i BNP for Fastlands-Norge
i forste kvartal, se figur 3.1. Det er i trdd med informasjonen fra bedriftene i Norges Banks
regionale nettverk, som i februar rapporterte om en nedgang i aktiviteten de siste tre
manedene. Det neste halve aret sa bedriftene for seg hayere aktivitet, saerlig som felge
av gkt vaksinering.

Ny informasjon fra helsemyndighetene tyder pa at vaksineringen vil ga raskere enn
tidligere anslatt, se naermere omtale pa side 11. Samtidig er det fortsatt usikkerhet om
forlgpet til pandemien og de skonomiske konsekvensene. Vi venter at gjendpningen av
samfunnet vil gi et klart Iaft i den skonomiske aktiviteten gjennom aret, saerlig drevet
av tjenester som har veert hardt rammet av tiltakene gjennom pandemien. | andre halvar
anslar vi at veksten tiltar, og det er utsikter til at aktiviteten i den norske fastlandsako-
nomien er tilbake pa nivaet fra far pandemien i tredje kvartal i ar, se figur 3.2.

Vi anslar at aktiviteten i norsk skonomi vil fortsette a ta seg opp de nermeste adrene, se
figur 3.3. Neste ar venter vi god vekst i gkonomien, sarlig som felge av en oppgang i
husholdningenes konsum. Fortsatt lave renter og at husholdningene vil bruke en del av

Figur 3.3 Husholdningenes konsum lgfter veksten fremover
BNP for Fastlands-Norge. Bidrag til arsvekst. Prosentenheter
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de oppsparte midlene fra perioden med begrensede forbruksmuligheter, ventes a bidra
til at forbruket gker betydelig.

12023 0g 2024 anslar vi at veksten avtar noe, i takt med lavere vekst i konsumet. Hayere
aktivitet hos vare handelspartnere vil gi okt eksport de naermeste arene. Finanspolitik-
ken vil understatte veksten i ar, gjennom flere tiltak for @ motvirke de skonomiske
konsekvensene av pandemien. Fra og med neste ar legger vil til grunn at offentlig etter-
spersel vil endre seg lite.

Husholdningenes ettersporsel vil avta midlertidig

Husholdningenes konsum hentet seg betydelig inn i tredje kvartal i fjor, etter et kraftig
fall tidligere pa aret. | fjerde kvartal var konsumet stabilt og hayere enn ventet, se figur
3.4. Det skyldtes i hovedsak at naeringene som rammes direkte av smitteverntiltak ble
mindre pavirket enn vi sa for oss.

Under pandemien har konsumet av tjenester blitt hardt rammet av smitteverntiltak, og
i fjerde kvartal var nivaet fortsatt rundt 12 prosent lavere enn fer pandemien. Begrens-
ningene pa konsum av tjenester har bidratt til en vridning mot varekonsum det siste
aret. Som ventet holdt konsumet av varer seg oppe pa et hgyt niva i fjerde kvartal, som
er rundt 10 prosent over nivaet fra fgr pandemien. Nordmenns konsum i utlandet falt
som forventet videre i fjerde kvartal, til et nivda som er mer enn 90 prosent lavere enn
fer pandemien.

Norges Bank har tilgang pa data for en betydelig andel av nordmenns korttransaksjoner
for bade debet- og kredittkort for BankAxept, Vipps, Visa og Mastercard. Den samlede
kortbruken indikerer at kjgp av tjenester innenfor de utsatte tjenestenzringene falt
betydelig fra tredje til fjerde kvartal i fjor. Videre indikerer kortbruken at nivdene i disse
naringene var hgyere i sommer enn nasjonalregnskapet viser. Det bidrar til noe usikker-
het om nivaet pa husholdningenes konsum og dermed ogsa om nivdet pa spareraten.
Det kan ogsa indikere at konsumet av tjenester samvarierer mer med smitteverntiltakene
enn det de forelapige nasjonalregnskapstallene viser. Hayere samvariasjon mellom tiltak
og konsum kan tilsi at sparingen i starre grad har gkt som felge av smitteverntiltak og
frykt for smitte, og i mindre grad har vaert drevet av forsiktighet grunnet gkt usikkerhet
om fremtidige inntekter.’

Figur 3.4 Tjenestekonsumet mindre dempet av smitteverntiltak enn ventet
Vare- og tjenestekonsum. Faste priser. Sesongjustert. Mrd. kroner
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Figur 3.5 Hoy sparing gir rom for konsumvekst
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Den svake utviklingen i de utsatte tjenestenaeringene har fortsatt i januar og februar i
ar, og kjep av varer sa langt i ar indikerer noe nedgang i varekonsumet. Basert pa inn-
sikten fra kortdataene ser vi for oss at det ogsa fremover vil vaere en neer sammenheng
mellom konsumet og smitteverntiltakene. Vi anslar at husholdningenes konsum vil falle
i forste kvartal i ar, men at konsumet deretter gradvis vil tilta frem mot sommeren, i takt
med vaksineringen og gjendpningen av samfunnet. Reiserestriksjoner er ventet a holde
nordmenns kjgp i utlandet pa et lavt niva ogsa utover hesten. Vi ser for oss at veksten
i varekonsumet vil avta, i takt med at vridningen mellom tjeneste- og varekonsumet
som har blitt drevet av koronakrisen blir reversert. Etter hvert som reiserestriksjonene
avvikles, tror vi hgyere reiseaktivitet vil gi skt utenlandskonsum.

En lang periode med begrensede forbruksmuligheter har fort til at husholdningene har
spart mye, se figur 3.5. Dette ventes, sammen med noe heyere reallannsvekst, 3 bidra
til sterk vekst i konsumet i de kommende arene. Samtidig er det stor usikkerhet om hvor
raskt og hvor mye spareraten vil falle. Anslagene for spareraten er lite endret siden forrige
rapport.

Hoyere boliginvesteringer fremover

Prisveksten og omsetningen av bruktboliger tok seg markert opp etter et kortvarig fall
i fjor var, og har holdt seg oppe gjennom hgsten og vinteren. Lavere renter stimulerer
boligmarkedet, og ekt bruk av hjemmekontor og begrensede forbruksmuligheter kan
ogsa ha gkt ettersperselen etter og betalingsviljen for bolig.

Boligprisveksten har vaert hgyere enn anslatt i forrige rapport. Den naermeste tiden
venter vi at veksttakten gradvis vil avta. De neste drene er det utsikter til noksa lav
boligprisvekst, blant annet som falge av hayere renter, normalisering av husholdning-
enes forbruksmenster og skt boligbygging. Se kapittel 5 for en naermere omtale av
utviklingen i boligmarkedet.

Boliginvesteringene gkte mer enn ventet mot slutten av fjoraret. Det siste halvaret har
salget av nye boliger gkt, og det gir forventninger om gkt boligbygging og hayere bolig-
investeringer fremover. Samtidig skaper strenge innreiseregler utfordringer for bygge-
naeringen, som i stor grad benytter utenlandsk arbeidskraft. Flere kontakter i det regio-
nale nettverket melder at dette kan bli en utfordring fremover. Begrenset tilgang pa
arbeidskraft vil derfor kunne dempe aktiviteten innen boligbygging og fare til forsinkel-
ser, men det er usikkert hvor store fglger dette vil fa.
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Bedre investeringsutsikter i naringslivet

Fastlandsbedriftenes investeringer var allerede pa vei ned da pandemien brgt ut i fjor
var, men strenge smitteverntiltak og stor usikkerhet bidro til & forsterke nedgangen frem
mot sommeren. Forelgpige nasjonalregnskapstall indikerer at investeringene holdt seg
bedre oppe i andre halvar enn vi ventet.

Det neste aret ser kontaktene i vart regionale nettverk for seg en liten vekst i investe-
ringene, se figur 3.6. Investeringsplanene er dermed litt hayere enn de var i intervjurunden
i november. P4 den annen side indikerer investeringstellingen for industri og kraft lavere
investeringer i ar. Samlet sett bidrar det til at vi har oppjustert vare forventninger fra
forrige rapport, men vi venter fortsatt noe nedgang i investeringene i innevaerende ar.
At gjendpningen av samfunnet har kommet narmere i tid, bidrar trolig til & hindre en
svakere utvikling i investeringene. Samtidig kan klimatilpasninger blant bedriftene bidra
til skte investeringer i Igpet av prognoseperioden, se utdypning pa side 35.

| arene frem mot 2024 venter vi at gkt Ieannsomhet og bedre vekstutsikter for norsk
gkonomi vil bidra til & stgtte opp om investeringene i fastlandsforetakene. Anslagene
for veksteniinvesteringene er oppjustert i ar, litt nedjustert neste ar, og lite endret resten
av prognoseperioden.

Pandemien, fallet i oljeprisen og ekt usikkerhet bidro til at petroleumsinvesteringene
falt fra 2019 til 2020. Nedgangen ble dempet av at Stortinget vedtok midlertidige skatte-
lettelser for oljeselskapenei juniifjor. Vi venter at investeringene vil fortsette a falle i ar
og neste ar, til tross for at skattelettelsene isolert sett gir hayere investeringer og at
oljeprisen er om lag like hey som fgr pandemien. Det gjenspeiler at flere store utbygginger
vil bli ferdigstilt, samtidig som det trolig vil bli satt i gang relativt fa nye utbyggingeri ar
og ferste halvdel av neste ar, se figur 3.7.

De midlertidige skattelettelsene gir oljeselskapene sterke insentiver til 3 sett i gang
utbyggingsprosjekter far utgangen av 2022. Oljeselskapene har i trad med dette signali-
sert at de vil sette i gang en rekke utbygginger, herunder Noaka og Wisting, i andre
halvdel av neste ar. Vi venter derfor at petroleumsinvesteringene vil gke markerti 2023
0g 2024. Investeringene trekkes ogsa opp av at oljeselskapene vil investere betydelig i
prosjekter som bidrar til & kutte klimagassutslipp.

Sammenlignet med forrige rapport anslar vi hgyere niva pa petroleumsinvesteringene
gjennom hele prognoseperioden. Vi har oppjustert anslagene for leting og felt i drift i

Figur 3.6 Lysere investeringsutsikter i bedriftene
Forventede endringer i investeringer neste 12 maneder. Prosent
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Figur 3.7 Petroleumsinvesteringene tar seg opp etter 2022
Petroleumsinvesteringer. Faste 2021-priser. Mrd. kroner
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lys av investeringstellingen for farste kvartal og som felge av at olje- og gassprisene har
okt mye siden forrige rapport. Samtidig har vi nedjustert anslagene for utbygginger noe
ilys av ny informasjon om kommende utbyggingsprosjekter.

Okt eksportvekst de neste arene

Eksporten fra fastlandsbedriftene tok seg opp i andre halvar i fjor. | fjerde kvartal gkte
eksporten mer enn ventet, som folge av at aktiviteten hos vare handelspartnere skte
mer enn vi sa for oss. Like fullt falt eksporten med mer enn 8 prosent i 2020. Det var
serlig lavere reiseaktivitet fra utlandet til Norge som bidro til fallet. Nedgang i eksporten
fra oljeleveranderene, drevet av lavere investeringsaktivitet internasjonalt, trakk ogsa
klart ned.

| pdvente av at reiserestriksjoner og smitteverntiltak blir avviklet, venter vi at reiseaktivi-
teten vil holde seg lav i ferste halvar i ar. Deretter tror vi reiseaktiviteten vil ke betyde-
lig gjennom andre halvar, selv om noen reiserestriksjoner fortsatt vil vaere gjeldende,
og fortsette & gke frem mot 2024. Eksporten fra oljeleveranderene ventes a veere til-
naermet uendret i ar, og deretter lgftes av investeringsvekst i internasjonal petroleums-
virksomhet de neste arene, se figur 3.8. Vi ser ogsa for oss at hayere aktivitet hos vare
handelspartnere vil lafte den gvrige eksporten fremover.

Figur 3.8 Eksporten er ventet a ta seg opp
Eksport fra Fastlands-Norge. Bidrag til arsvekst. Prosent
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Anslagene for eksporten er noe oppjustert fra forrige rapport. Det ma ses i lys av at
anslagene for veksten hos vare handelspartnere er noe hgyere og at oljeprisen har gkt
betydelig. Sterkere kronekurs trekker i motsatt retning.

Importen tok seg kraftig opp i andre halvar i fjor, etter en betydelig nedgang i ferste
halvdel av aret. | likhet med eksporten har importen vaert dempet av reiserestriksjonene.
Etter hvert venter vi at importen vil ta seg betydelig opp, i takt med at innenlandsk
ettersparsel gker og at reiserestriksjonene etter hvert blir opphevet.

Hoyere offentlig pengebruk enn anslatt

Siden pandemien brat uti mars i fjor, har regjeringen iverksatt omfattende finanspolitiske
tiltak for 8 dempe de skonomiske konsekvensene av virusutbruddet og strenge smit-
teverntiltak. | nasjonalbudsjettet for 2021 la regjeringen opp til at mange tiltak skulle
fases uti ar, og at uttaket fra Statens pensjonsfond utland (SPU) skulle avta betydelig.
Etter flere nye smitteutbrudd og innfering av strengere smitteverntiltak, har det blitt
vedtatt nye tiltak og eksisterende stattetiltak har blitt utvidet.

I slutten av januar la regjeringen frem en ny tiltakspakke. Det innebaerer at den offentlige
pengebruken i 2021 vil vaere hgyere enn anslatt i forrige rapport. Det strukturelle, olje-
korrigerte underskuddet anslds na a utgjere 3,3 prosent av SPU i 2021.2 Som andel av
fondet er underskuddet som anslatt i forrige rapport, men andelen trekkes ned av at
fondsverdien har steget mer enn det som I3 til grunn for anslagene i desember.

Neste ar venter vi at utfasing av koronatiltak og lavere vekst i offentlig etterspearsel vil
bidra til at underskuddet avtar til 3,1 prosent av fondet. Utover i prognoseperioden venter
vi at lav vekst i offentlig ettersparsel bidrar til at underskuddet avtar ytterligere til i
underkant av 3 prosent i 2024. Selv om vilegger til grunn naer nullvekst i offentlig etter-
sparsel, vil utfasingen av koronatiltak frigjere midler som kan gi skt pengebruk pa andre
formal og satsninger.

Bedringen i arbeidsmarkedet noe utsatt

| desember i fjor avtok arbeidsledigheten noe, for gkt smitte og strengere smittevern-
tiltak farte til at ledigheten gkte litt i januar. | februar var ledigheten stabil pa 4,0 prosent.
Utviklingen i arbeidsmarkedet har vaert noe svakere enn vi anslo i forrige rapport.

| februar var det i underkant av 208 000 helt ledige, delvis ledige eller arbeidssgkere pa
tiltak hos NAV. Det er om lag dobbelt sd mange som for et ar siden, og utgjer 7,3 prosent
av arbeidsstyrken.

@kningen i ledighet siden arsskiftet henger saerlig sammen med flere permitteringer,
se figur 3.9. Ved utgangen av februar var det naer 73 000 permitterte, og litt over halv-
parten var helt permittert. Det samlede antallet permitterte er det heyeste siden august
i fjor. Likevel er antall permitterte fortsatt betydelig lavere enn under den ferste ned-
stengingen i mars i fjor, da det pa det meste var mer enn 270 000 permitterte.

Oppgangen i ledigheten i ar har i hovedsak kommet i naeringene som rammes direkte
av smitteverntiltakene. Det gjelder sarlig serviceyrker, reiseliv og transport. | tillegg har
nedstenging av store deler av varehandelen i deler av landet gitt en klar oppgang i ledig-
heten innen butikk- og salgsarbeid. Ledigheten har gkt mest i Oslo, Viken og Vestland,
noe som reflekterer de regionale smitteverntiltakene.

2 Basert pa faktisk verdi av SPU ved inngangen til aret. Basert pa anslaget for fondsverdien fra nasjonalbudsjettet 2021 anslar vi
det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i 2021 til 3,5 prosent av fondet.
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Figur 3.9 Flere permitterte
Registrerte arbeidsledige. Antall i tusen
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Sa langtimars har det blitt feerre helt ledige, mens antall delvis ledige har gkt noe, ifglge
ukestall fra NAV. Enkelte kontakter i vart regionale nettverk oppgir at de har tilpasset
seg tiltakene og funnet arbeid til de ansatte i andre regioner eller funksjoner.

Frem mot sommeren venter vi at arbeidsledigheten vil falle, men den vil trolig holde seg
hgyere enn anslatt i forrige rapport etter gkningen i starten av aret. Antall ledige stil-
linger har tatt seg betydelig opp i ar, og kontaktene i vart regionale nettverk indikerer
flere ansettelser fremover. | andre kvartal ventes ledigheten a avta litt raskere, i takt
med at smitteverntiltakene trolig trappes ned, og flere permitterte kommer tilbake i
jobb. Arbeidsledigheten ventes a falle videre frem til midten av neste ar og deretter
stabilisere seg pa et litt hayere niva enn fer pandemien ut prognoseperioden, se figur
3.10.

Sysselsettingen steg mer enn ventet i fjerde kvartal i fjor, se figur 3.11. Det ma ses i
sammenheng med at aktiviteten i fastlandsgkonomien i samme periode var hgyere enn
anslatt. Utviklingen i sysselsettingen gjenspeiler kun delvis utviklingen i den registrerte
ledigheten. Det skyldes at de permitterte regnes som sysselsatte de farste tre manedene
av permitteringsperioden, og sysselsettingstallene fanger derfor ikke opp dem som er
permittert i kortere tid enn dette.

Figur 3.10 Lavere ledighet fremover
Registrerte helt ledige som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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Figur 3.11 Flere sysselsatte enn ventet
Sysselsatte som andel av befolkning (15 — 74 ar). Sesongjustert. Prosent

y 74
Sysselsatte
Uten permitterte
. 1 72 === Anslag PPR 1/21
............ Anslag PPR 1/20
. 4 70
. ." -, 68
{
66 1%
64 L L L . ! ‘ ‘ 64

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

| farste kvartal i ar venter vi noe nedgang i sysselsettingen, som fglge av at ledigheten
har gkt litt og at arbeidsinnvandringen vil begrenses av de strenge reiserestriksjonene.
Deretter ventes sysselsettingen a gke frem mot sommeren. Det er i trdd med anslagene
fra vart regionale nettverk, der kontaktene innen tjenesteyting, varehandel og industri
ser for seg okt sysselsetting de kommende manedene.

Reiserestriksjoner og lavere etterspersel etter arbeidskraft har fert til at arbeidsinn-
vandringen har falt under pandemien. Vi tror de strenge reiserestriksjonene vil vedvare
frem til sommeren, og at antallet ikke-bosatte arbeidstakere vil avta videre fremover og
dempe veksten i sysselsettingen. Idet reiserestriksjonene Igftes venter vi at arbeids-
innvandringen vil ta seg opp igjen, i trad med fremskrivninger fra Statistisk sentralbyra.

De neste arene venter vi at videre vekst i aktiviteten vil bidra til gkt etterspersel etter
arbeidskraft og hgyere sysselsetting. Sysselsettingen anslas a na nivaet fra fer pande-
mien i ferste halvdel av 2022.

Anslaget for veksten i sysselsettingen er uendret i ar, men nivaet er likevel hgyere enn
anslatt i forrige rapport. Til neste ar venter vi noe hgyere vekst i sysselsettingen, som
felge av noe heyere vekst i fastlandsekonomien enn vi anslo sist. Utover i prognose-
perioden er anslagene for sysselsettingsnivaet lite endret fra forrige rapport.

Pandemien og det kraftige tilbakeslaget i skonomien kan fa langvarige konsekvenser i
arbeidsmarkedet. Andelen langtidsledige, som bestar av arbeidstakere som har vaert helt
ledige i mer enn et halvt ar, har steget til et historisk hayt niva det siste dret. De siste
manedene har langtidsledigheten avtatt noe, men nivaet er fortsatt heyt. Langvarig
ledighet kan redusere muligheten til 8 komme tilbake i arbeid, blant annet som fglge av
tap av ferdigheter, at arbeidsgivere vurderer langtidsledige mer negativt og lavere mot-
ivasjon til & sgke jobb. Om lag én av fem av de langtidsledige er permitterte, og kan
dermed ha noe bedre utsikter til a komme tilbake i jobb idet samfunnet gjendpnes.

Sterke tilbakeslag har tidligere blitt etterfulgt av langvarig lavere yrkesdeltakelse, senest
etter fallet i oljeprisen i 2014.3 At arbeidsledigheten fortsatt er pa et hayt niva og at
mange enna er langtidsledige, understatter var vurdering om at pandemien vil kunne fa
langvarige negative konsekvenser for yrkesdeltakelsen.

3 SeEllingsen og Galaasen (2021): Langvarige konsekvenser i arbeidsmarkedet, Staff Memo 1/2021, Norges Bank
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Figur 3.12 Oppjustering av kapasitetsutnytting i 2020
Produksjonsgap. Prosent
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Utsikter til mindre ledig kapasitet i skonomien

Var vurdering er at det fortsatt er mye ledige ressurser i norsk gkonomi, etter det kraftige
tilbakeslaget i fjor. Det er likevel betydelig usikkerhet om hvor mye ledig kapasitet det
er og har vert i norsk skonomi siden pandemien brgt ut. Smitteverntiltak og frykt for
smitte har pavirket bade tilbudet og ettersparselen i skonomien. Saerlig vurderingen av
produksjonspotensialet har vaert mer krevende enn normalt.

Vi tror nd at kapasitetsutnyttingen var noe hgyere i fjor enn vi anslo i forrige rapport.
Forelapige nasjonalregnskapstall viser at bade BNP-veksten og sysselsettingen i fjor falt
noe mindre enn ventet i PPR 4/20. Data om nordmenns kortbruk tyder dessuten pa at
omsetningen i tjenestenaeringene var hayere i fjor sommer enn det nasjonalregnskaps-
tallene indikerer, se naermere omtale av disse dataene pa side 23. Vi har derfor oppjustert
anslaget pa kapasitetsutnyttingen i tredje kvartal i fjor. De samme dataene tyder ogsa
pa en litt svakere utvikling i fjerde kvartal enn det nasjonalregnskapstallene viser. Pa
bakgrunn av dette anslar vi na at det var en liten nedgang i kapasitetsutnyttingen fra
tredje til fjerde kvartal i fjor, se figur 3.12. Var vurdering av kapasitetsutnyttingen er godt
i trdd med empiriske modellberegninger, se figur 3.13.

| innevaerende kvartal vil kapasitetsutnyttingen trolig avta noe mer, som fglge av nye
innstramminger i smittevernet og noe hayere arbeidsledighet. | takt med at aktiviteten
i skonomien tar seg opp igjen frem mot sommeren, tror vi kapasitetsutnyttingen vil gke

Figur 3.13 Mye ledige ressurser i norsk gkonomi
Produksjonsgap. Prosent
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litt. | andre halvar er det utsikter til at kapasitetsutnyttingen vil gke raskere enn vi anslo
i desember, som fglge av hgyere vekst i fastlandsgkonomien. Antakelsen om at vaksi-
neringen vil skje noe raskere enn vi sist sa for oss, er en sentral forutsetning for en slik
utvikling. Ved utgangen av aret vil kapasitetsutnyttingen naerme seg et mer normalt
niva, som er noe tidligere enn anslatt i forrige rapport.

Med god vekst i fastlandsgkonomien neste ar og videre oppgang i aktiviteten de pa-
felgende drene, er det utsikter til at kapasitetsutnyttingen vil fortsette a gke noe de
narmeste arene. Vi anslar at veksten i produksjonspotensialet i gjennomsnitt sker med
1Y prosent per ar i perioden 2022-2024. Produktiviteten ventes a stige med 3% prosent
per ar, mens sysselsettingen anslas & ake med V2 prosent.

3.2 Kostnader og priser

Hoyere lonnsvekst enn ventet

Pandemien gjar det krevende a tolke lgnns- og kostnadsutviklingen. Det historisk haye
omfanget av permitteringer og nedgang i sysselsettingen i 2020 rammet ulikt pa tvers
av naeringer og yrker med forskjellige Iannsnivaer. Det var saerlig lannstakere med lavere
lznn enn gjennomsnittet som ble rammet. Dette innebar store sammensetningseffekter
ved maling av Iennsveksten.

Tall fra nasjonalregnskapet viser at veksten i gjennomsnittlig arslann i fjor var 3,1 prosent.
Det er klart hgyere enn vart anslag i forrige rapport og vesentlig heyere enn rammeni
lennsoppgjeret. Det ser ut til at sammensetningseffektene trakk opp den malte lanns-
veksten i nasjonalregnskapet mer enn vi anslo, men trolig var ogsa den underliggende
lannsveksten i fjor noe hayere enn vi ventet.

Lennsveksten avtok markert gjennom 2020, ifelge den kvartalsvise lennsstatistikken.
Det gjenspeiler at sammensetningseffektene etter hvert ble redusert, men ogsa at hay
arbeidsledighet, svak produktivitetsutvikling og svak lannsomhet i mange bedrifter
bidro til et moderat lannsoppgjer.

Vi anslar at den gjennomsnittlige malte drslennsveksten i nasjonalregnskapet i 2021 vil
falle til 2,4 prosent. Lennsveksten ved inngangen til 2021 ser ut til & veere lav, og en del
sammensetningseffekter vil trolig reverseres og trekke den gjennomsnittlige lenns-
veksten ned. Viser likevel for oss at Iannsveksten sker noe gjennom aret. Arbeidsledig-

Figur 3.14 Forventninger om lavere Ilgnnsvekst i 2021
Arslgnnsvekst og lgnnsforventninger. Prosent
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Figur 3.15 Utsikter til moderat lannsvekst
Leonn. Arsvekst. Prosent
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heten vil trolig avta noe, selv om den fortsatt vil vaere hay. Etter hvert som aktiviteten i
gkonomien normaliseres, vil ogsa lannsomheten i bedriftene bedres. Prisveksten er
ogsa ventet a ta seg en del opp og vil kunne bidra til gkt lannsvekst.

Anslaget for 2021 er nzer forventningene bade i Regionalt nettverk og i Norges Banks
forventningsundersgkelse, se figur 3.14. Det er imidlertid usikkert i hvilken grad under-
sekelsene fanger opp at sammensetningseffekter kan trekke ned drslgnnsveksten i ar.

Utover i prognoseperioden venter vi at Iannsveksten gradvis eker til 3,3 prosent i 2024,
se figur 3.15. Produksjonsgapet blir etter hvert positivt og heyere oljepris enn ved forrige
rapport kan gradvis bidra til bedret Iannsomhet i en del bedrifter. Vi legger imidlertid
fortsatt til grunn at produktivitetsveksten blir forholdvis lav. Det vil isolert sett holde
igjen lannsveksten. Ifglge Norges banks forventningsundersgkelse venter partene i
arbeidslivet en Igannsvekst 3,1 prosent om fem ar.

Det er usikkerhet om den fremtidige lennsveksten. Pa kort sikt utgjer sammensetnings-
effektene en betydelig usikkerhet for den malte lannveksten. Lennsutviklingen vil ogsa
avhenge av forlgpet for pandemien fremover og hvor raskt forholdene i skonomien
normaliseres, se ogsad ramme side 11.

Lavere underliggende prisvekst

Den underliggende prisveksten tiltok gjennom vdren og sommeren i fjor, malt ved tolv-
manedersveksten i konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE), se figur 3.16. Oppgangen kan i hovedsak forklares av hgyere prisvekst pa
importerte varer, som falge av kronesvekkelsen gjennom vinteren og varen i fjor. De
siste manedene har prisveksten avtatt noe, og i februar var tolvmanedersveksten i
KPI-JAE 2,7 prosent, noe lavere enn ventet. Gjennomsnittet av tolvmanedersveksten i
andre indikatorer for underliggende inflasjon var 2,4 prosent i februar.

Utviklingen i energiprisene har gitt store avvik mellom veksten i konsumprisindeksen
(KPI) og KPI-JAE de siste arene. Siden forrige rapport har stremprisene steget bade mer
og raskere enn ventet, og bidratt til at tolvmanedersveksten i KPI gkte fra 1,4 prosent i
desember til 3,3 prosent i februar, betydelig mer enn anslatt. Effekten av avgiftsreduksjoner

4 For en narmere gjennomgang av ulike indikatorer, se Husabg, E. (2017) «|ndikatorar for underliggjande inflasjon i Noreg»
Staff Memo 13/2017. Norges Bank»
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Figur 3.16 Lavere underliggende inflasjon, men oppgang i KPI-veksten

KPI og indikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmanedersvekst. Prosent
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pa blant annet alkohol og sukker har ogsa trukket veksten i KPI litt mindre ned enn lagt
til grunn.

Siden i sommer har den importerte prisveksten falt i takt med at effekten av kronesvek-
kelsen i fjor har avtatt, men de siste manedene har nedgangen bremset. | februar gkte
den importerte prisveksten og var litt hgyere enn anslatt. Prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester har avtatt videre og veert litt lavere enn anslatt. Det kan tyde pa at lav
kapasitetsutnytting har bidratt til en litt raskere nedgang i prisveksten enn lagt til grunn.

De neste manedene venter vi at den underliggende prisveksten avtar noksa raskt ned
mot 2 prosent, drevet av nedgang i bade importert og innenlandsk prisvekst, se figur 3.17.
Avtakende effekt av kronesvekkelsen i fjor var vil bidra til & trekke ned importert prisvekst,
men gkte kostnader pa globale frakt- og transporttjenester kan dempe fallet noe.

Samtidig bidrar ekstraordinaere forhold knyttet til koronapandemien til usikkerhet om
utviklingen i prisveksten fremover. Den lave kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi tilsier
at prisveksten vil vaere lav. Midlertidige endringer i avgifter pavirker malingen av de avgifts-
justerte prisene, og vil trolig dempe den malte innenlandske prisveksten i sommer, se
boks side 34. Ekstra kostnader blant annet knyttet til smittevern kan pa den annen side
fere til hayere prisvekst enn kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi isolert sett skulle tilsi.

Figur 3.17 Utsikter til lavere importert prisvekst
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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MALING AV PRISER UNDER KORONAPANDEMIEN

Gjennom pandemien har prisveksten for tjenester som har hatt naermest fullt
bortfall som felge av smitteverntiltak blitt estimert. | februar ble om lag 2,5 prosent
av vektgrunnlaget i konsumprisindeksen (KPI) fremskrevet enten med sesong-
variasjon eller med total KPI.

Som et skonomisk stattetiltak har merverdiavgiften (MVA) pa varer og tjenester
med lav sats blitt redusert fra 12 til 6 prosent i perioden fra 1. april 2020 til 1. juli
2021. Det gjelder blant annet persontransport og overnatting, samt adgang til
kino, idrettsarrangementer, forngyelsesparker og opplevelsessentre. Avgifts-
reduksjonen har trolig pavirket den malte prisveksten. Dersom bedriftene har
redusert sine utsalgspriser mindre enn reduksjonen i MVA-satsen isolert sett
skulle tilsi, vil det avgiftsjusterte prisnivaet alt annet likt ha gkt. Fra og med 1. juli
2021 vil merverdiavgiften igjen bli satt opp til 12 prosent. Dersom bedriftene ikke
gker sine priser tilsvarende, vil det avgiftsjusterte prisnivdet isolert sett bli malt
som lavere enn ved uendrede avgifter.

Vianslar at veksten i KPI-JAE avtar videre til om lag 1,3 prosent neste ar. Hgyere kapasitets-
utnytting i norsk skonomi bidrar til 3 Iafte prisveksten utover i prognoseperioden, og vi
venter at den underliggende prisveksten vil vaere 1,7 prosent ved utgangen av 2024.
Utsikter til sterkere krone tilsier at den importerte prisveksten vil bli lavere enn lagt til
grunn sist, men litt hayere prisvekst pa varene viimporterer vil imidlertid dempe effekten
noe. Utsikter til hayere lannsvekst vil etter hvert bidra til at den innenlandske prisveksten
blir noe hgyere enn anslatt i desember.

Veksten i KPI er ventet a tilta ytterligere de neste manedene og holde seg hey fer den
avtar i takt med lavere strempriser i 2022. Anslagene for KPl-veksten i innevaerende ar
er betydelig oppjustert sammenlignet med forrige rapport, mens anslagene for neste
ar er nedjustert.

Forventningene til prisveksten pa lengre sikt, slik de males i Norges Banks forventnings-
undersgkelse, ligger samlet sett i overkant av 2,0 prosent.

| fjor ble det forholdvis hay reallennsvekst, mens vii ar venter en liten nedgang i reallan-
ningene. Det ma ses i sammenheng med de store svingningene i elektrisitetsprisene som
trakk KPl-veksten ned i fjor og opp i ar. Dessuten bidro sammensetningseffekter til at
lznnsveksten var hay i fjor og vil dempes i ar. Fra og med neste ar venter vi at reallgnns-
veksten tar seg opp og noe mer enn i forrige rapport. Det gjenspeiler en bedring i bytte-
forholdet overfor utlandet og at arbeidsledigheten fremover anslds noe lavere enn sist.
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Klimaendringer og omstilling til lavutslippssamfunn pavirker den globale skonomiske
utviklingen. Flere ekstremvaerhendelser adelegger avlinger, bygninger og infrastruktur.
Stadig flere land har ambisigse mal om & kutte utslipp av klimagasser. Investeringene i
fornybar energi stiger kraftig internasjonalt og investorer, bedrifter og kunder setter i
okende grad krav til baerekraftig adferd. | Europa har prisen for a slippe ut klimagasser
steget betydelig de siste arene, se figur 3.A.

Klimaendringer er en global utfordring som ma handteres av politiske myndigheter og
med andre virkemidler enn dem sentralbanker rar over. Norge har forpliktet seg til a kutte
sine klimagassutslipp med minst 50 prosent fra 1990-niva innen 2030, og star overfor
en stor omstilling de neste arene.

Omstillingene erigang. | en ny undersgkelse blant bedriftene i Norges Banks regionale
nettverk mener nesten 90 prosent av bedriftene at klimarelaterte forhold, og da seerlig
forhold knyttet til omstilling til lavutslippssamfunn, pavirker bedriftens virksomhet.
Endrede kundepreferanser og klimatiltak fra myndighetene oppgis som de viktigste
klimarelaterte faktorene, og tilpasninger til disse bidrar til & trekke opp investeringene
til mange av bedriftene i undersgkelsen, se figur 3.B. Mange av bedriftene i undersgkelsen
venter ogsa at klimarelaterte forhold vil ake bedriftens utsalgspriser de neste arene. Det
kan blant annet ses i lys av at kostnadene til mange av bedriftene trekkes opp av tilpas-
ningene til nye klimakrav og av gkte utslippspriser. Om lag halvparten av bedriftene i
undersgkelsen rapporterer at klimarelaterte endringer skaper behov for ny kompetanse.
Behovet er i liten grad ventet a bli dekket av nyansettelser. Atte prosent av bedriftene
mener at klimarelaterte forhold vil gke sysselsettingen i egen bedrift, mens to prosent
venter motsatt effekt pa sysselsettingen.

Undersgkelsen fra Regionalt nettverk indikerer at klimarelaterte endringer kan ha betyd-
ning for utviklingen i makrogkonomiske sterrelser som investeringer, inflasjon og syssel-
setting. | tillegg til & pavirke en rekke sentrale makrogkonomiske starrelser, kan klima-
endringene og omstillingen til lavutslippssamfunn ha betydning for skonomiens virke-

Figur 3.A Prisen pa CO,-utslipp har steget
Pris for utslippskvoter i EUs kvotemarked. | euro per tonn CO,
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank

1 Flere resultater fra denne undersgkelsen vil bli publisert i et kommende innlegg pa Bankplassen blogg. For resultater fra
fjorarets undersegkelse, se Brekke, H. og S. K. Erlandsen (2020) kKlimatilpasninger i neringslivet». Innlegg publisert pa
Bankplassen blogg 19. mai 2020.
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mate. Fra et pengepolitisk perspektiv er et sentralt sparsmal hva som skjer med produk-
tiviteten i omstillingsperioden. Et annet spgrsmal er hvordan usikkerhet om fremtidige
klimarelaterte endringer - klimarisiko - pavirker investeringsbeslutninger og aktivapriser
i dag.? Et tredje er hvorvidt klimaendringene vil dempe vekstpotensialet i verden, og
hvordan det i sa fall vil virke inn pa det ngytrale rentenivaet, det vil si det rentenivaet
som gjer at pengepolitikken verken er ekspansiv eller kontraktiv.

De klimarelaterte endringene kan gi opphav til fremtidige utfordringer for pengepolitik-
ken.® En mulig implikasjon av flere ekstremvaerhendelser er at svingningene i inflasjon
og produksjon kan bli starre og at det kan bli vanskeligere a skille mellom midlertidige
og varige forstyrrelser. Slike hendelser kan i tillegg trekke inflasjon og produksjon i hver
sin retning, og, hvis effektene varer ved, pavirke avveiingene i pengepolitikken. Fordi
ulike grupper og sektorer trolig vil pavirkes sveert ulikt av bade klimaendringene og
omstillingen, vil ogsa styringsrentens virkning pa skonomien kunne endres.

| pengepolitikken er fleksibel inflasjonsstyring et godt utgangspunkt for & handtere nye
utviklingstrekk, forstyrrelser og risiko som klimaendringene gir opphav til. Forstaelsen
av hvordan klimaendringene og omstillingen til lavutslippssamfunn pavirker makro-
gkonomien og pengepolitikken er i rask utvikling i sentralbanker og akademia verden
over. Ogsa i Norges Bank arbeider vi med a gke kunnskapen om disse sammenhengene.
Det gjer vi ved a gke var analyse- og forskningskompetanse pa omradet, ved mer tverr-
faglig samarbeid og ved deltagelse i internasjonale fora som Network for Greening the
Financial System (NGFS).*

Figur 3.B Klimarelaterte forhold trekker opp investeringer og priser
Faktisk og ventet effekt av klimarelaterte forhold for bedriftens investeringer og utsalgspriser. Andel
av bedriftene. Prosent
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2 Flere studier viser at klimarisiko kan pavirke blant annet aksjekurser og valutakurser, se for eksempel Bolton, P. and M. Kac-
perczyk (2020) «Do investors care about carbon riskd». NBER Working paper 26968 og Kapfhammer, F., V. H. Larsen and L. A.
Thorsrud (2020) «Climate risk and commodity currencies». Norges Bank Working Paper 18/2020.

3 Se ogsé NGFS (2020) kClimate Change and Monetary Policy: Initial takeaways>. Network for Greening the Financial System,
Technical document, June.

4 Les mer om Norges Banks arbeid med klima og skonomi pa Norges Banks hjemmesidel.
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4 Pengepolitisk analyse

Styringsrenten ble holdt uendret pa null prosent pa rentemeatet 17. mars. Penge-
politikken er ekspansiv og statter opp under videre vekst i produksjon og syssel-
setting. Prognosen for styringsrenten innebzerer at renten gker gradvis fra andre
halvar i ar. Rentebanen er litt oppjustert siden forrige rapport, men innebaerer
en fortsatt ekspansiv pengepolitikk en lang periode fremover.

4.1 Mal og tilbakeblikk

Lav og stabil inflasjon

Det overordnede malet for pengepolitikken er lav og stabil inflasjon. Fra innfgringen av
inflasjonsmaleti 2001 var det operative malet en arsvekst i konsumprisene pa 2,5 prosent.
| mars 2018 ble maltallet endret til 2 prosent. Arsveksten i konsumprisene har i gjen-
nomsnitt vaert om lag 2 prosent siden 2001, se figur 4.1. Ifalge Norges Banks forvent-
ningsundersgkelse er de langsiktige inflasjonsforventningene godt forankret naer malet.

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay
og stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser. Mal og avveiinger i pengepolitikken er naermere beskrevet i ramme pa side
44,

En ekspansiv pengepolitikk

Siden varen 2020 har styringsrenten ligget pa null prosent. Det har gitt en svaert lav
pengemarkedsrente, bdde nominelt og reelt, se figur 4.2. Den reelle pengemarkeds-
renten, det vil si nominell pengemarkedsrente justert for inflasjon, er nd lavere enn et
ngytralt niva som vi anslar ligger nzer null prosent. Anslaget pa den ngytrale realrenten
er forbundet med stor usikkerhet, se Pengepolitisk rapport 3/20. Vi legger til grunn at
pengepolitikken virker ekspansivt sa lenge realrenten ligger under sitt ngytrale niva.

Figur 4.1 Inflasjonen i gjennomsnitt naer malet
Konsumprisindeksen (KPI). Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 4.2 Lav realrente
Tremaneders pengemarkedsrente og realrenter. Prosent
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En ekspansiv pengepolitikk bidrar til 8 dempe det gkonomiske tilbakeslaget som falge
av koronapandemien. Rentebanen fra desember innebar at styringsrenten skulle bli
vaerende pa null prosent i over ett ar til. Fra farste halvar 2022 ville renten gke gradvis
etter hvert som aktiviteten naermet seg et mer normalt niva. Realrenten var ventet a
ligge under et ngytralt niva i hele anslagsperioden.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger

Modellteknisk tolkning av ny informasjon

For & vise virkningen av ny informasjon pa de skonomiske utsiktene, legger vi inn ny
informasjon og nye vurderinger av den gkonomiske situasjonen i modellapparatet, men
beholder rentebanen fra forrige rapport.

Veksten i norsk skonomi var sterkere mot slutten av fjoraret enn anslatt i forrige rapport.
Pa nyaret har imidlertid gkt smitte og strengere smitteverntiltak bremset aktiviteten.
Det gjer at vi venter noe svakere vekst i ferste halvar 2021 enn vi gjorde i forrige rapport.
Fremover er det likevel flere faktorer som trekker i retning av en litt heyere kapasitets-
utnytting enn anslatt i desember. Vi tror vaksineringen vil ga raskere enn tidligere ventet.
Viventer derfor at smitteverntiltakene kan utfases noe raskere enn tidligere lagt til grunn.
Vi ser ogsa for oss at vaksineringen og oppmykingen av smitteverntiltak hos vare handels-
partnere vil ga raskere enn tidligere ventet. Oljeprisen har steget betydelig, noe som
stimulerer aktiviteten i petroleumsrelaterte naeringer. Med unntak av fgrste halvar 2021,
tilsier derfor @velsen med uendret rentebane en noe hgyere kapasitetsutnytting enn i
forrige rapport, se figur 4.3.

Den underliggende prisveksten har sa langt i ar vaert noe lavere enn anslatt i forrige
rapport. Det har vaert drevet av lavere enn ventet innenlandsk prisvekst, noe som kan
tyde pa at lav kapasitetsutnytting har bidratt til en litt raskere nedgang i innenlandsk
prisvekst enn lagt til grunn tidligere. Fremover venter vi at prisveksten vil fortsette a
avta, ogigvelsen med uendret rentebane avtar den litt raskere enn i anslagene fra forrige
rapport. Farst skyldes det lavere innenlandsk prisvekst. Etter hvert snur imidlertid den
effekten, siden utsikter til hgyere kapasitetsutnytting og lennsvekst gjer at vi i gvelsen

1 Normalt baserer vi prognosene vare pa korttidsanslag for innevarende og neste kvartal, mens var makrogkonomiske modell
NEMO benyttes for a fremskrive anslag for resten av prognosebanen. Gitt at anslagene bygger pa konkrete antagelser
knyttet til ikke-modellerte faktorer som smittespredning, smitteverntiltak og tilgang pa vaksine, har vii denne rapporten for-
lenget perioden med korttidsanslag med ett ekstra kvartal, til 3. kvartal 2021. Det er ett kvartal kortere enn i forrige rapport.
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Figur 4.3 Hoyere kapasitetsutnytting med uendret rentebane

Anslag pa produksjonsgapet. Betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og
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med uendret rentebane utover i prognoseperioden far litt heyere innenlandsk prisvekst
enn i forrige rapport. Arsaken til at inflasjonen likevel samlet blir litt lavere ogs& utover
i perioden, er virkningen av utsikter til sterkere kronekurs, og dermed lavere importert
prisvekst, selv om dette dempes noe av litt heyere prisvekst pa varene vi importerer.
Inflasjonen i svelsen med uendret rentebane blir dermed litt lavere enn anslatt i forrige
rapport. | modellanalysen med uendret rentebane faller inflasjonen til om lag 1,3 prosent
i lopet av 2022, fgr den stiger til 1,7 prosent mot slutten av prognoseperioden, se figur

4.4,

Hoyere kapasitetsutnytting tilsier isolert sett en hgyere rentebane. Utsikter til litt lavere
inflasjon tilsier pa den annen side en lavere rentebane. For & vise hvordan den samlede
impulsen fra ny informasjon tolkes av modellapparatet, beregner vi tekniske modellbaner
for renten. De viser hvordan ny informasjon kan trekke i retning av en litt hayere rente-
bane, se boks pa side 40. Hvordan denne endringen kan tilskrives ulike drivkrefter i

modellen, er utdypet i renteregnskapet i kapittel 4.3.

Figur 4.4 Litt lavere inflasjon med uendret rentebane

KPI-JAE. Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen for

styringsrenten fra PPR 4/20. Firekvartalersvekst. Prosent
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TEKNISKE MODELLBANER FOR RENTEN

For a oppsummere den samlede impulsen fra ny informasjon til innretningen av penge-
politikken beregner vi tekniske modellbaner for renten. Disse viser renteutviklingen som
felger av modellapparatet vart for ulike beskrivelser av den skonomiske situasjonen.
Ved a sammenlikne en teknisk modellbane med nytt og gammelt informasjonsgrunnlag
kan man vise hvordan modellapparatet tolker effekten av oppdatert informasjon pa
renten. Det er gjorti figur 4.A.

De tekniske modellbanene vil normalt gi en god representasjon av hvordan pengepoli-
tikken responderer pa nyheter. Samtidig er de ikke i stand til a fange opp alle vurderingene
komiteen gjar. Blant annet ser vi at den tekniske modellbanen gar under null, noe som
betyr at de skonomiske utsiktene ifalge modellapparatet kunne tilsi en negativ rente. Det
fanger ikke opp komiteens vurderinger knyttet til hvor lavt det er hensiktsmessig a sette
renten i dagens situasjon, siden modellen ikke tar hensyn til hvordan renten kan virke
annerledes pa sveert lave nivaer. Da ma de tekniske modellbanene skjgnnsmessig laftes
til null for a reflektere komiteens vurdering. Nar nyheter trekker rentebanen opp slik at det
negative avviket mellom den tekniske modellbanen og null blir mindre, vil dette fanges
opp som negative skjgnnssayler i renteregnskapet. Se Pengepolitisk rapport 4/20 for en
utdyping om virkningen av nyheter pa rentebanen nar renten er naer en nedre grense.

Figur 4.A Nyheter trekker teknisk modellbane litt opp
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Rentebanen heves litt

Komiteen vedtok a holde styringsrenten pa null prosent pa rentemgtet 17. mars og ser
for seg at renten mest sannsynlig settes opp i lgpet av andre halvar. Nar det er klare tegn
til at forholdene i skonomien normaliseres, vurderer komiteen det som riktig & heve
styringsrenten gradvis opp mot et mer normalt niva. Prognosen for styringsrenten
innebaerer en rente pa dagens niva frem til andre halvar, fer den gradvis gker gjennom
anslagsperioden. Renten er anslatt d gke litt raskere enn i forrige rapport, se figur 4.5.

En hgyere bane for styringsrenten innebzerer ogsa at pengemarkedsrenten, som er viktig
for fastsettelse av utldnsrenter, anslas hayere enn i forrige rapport. Et hgyere anslag for
pengemarkedsrenten skyldes ogsa at vi venter et hayere pengemarkedspaslag enn
tidligere, se omtale i kapittel 2. Samlet innebaerer det at den reelle pengemarkedsrenten
blir noe hayere enn tidligere anslatt, ferst som felge av et hayere paslag, og deretter
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Figur 4.5 Litt hoyere rentebane, men fortsatt ekspansiv pengepolitikk
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ogsa som faelge av lavere prisvekst og okt styringsrente. Vi anslar at realrenten blir lig-
gende noe hoyere enn i forrige rapport. Nivaet pa realrenten innebaerer en fortsatt
ekspansiv pengepolitikk en lang periode fremover.

En gradvis normalisering av styringsrenten reflekterer at den skonomiske aktiviteten er
pa vei tilbake til et normalt niva. Gjennom 2021 venter vi at kapasitetsutnyttingen sker
i takt med at vaksineringen har nadd langt og smitteverntiltak fases ut, og vi anslar at
produksjonsgapet er svakt positivt i starten av 2022. Ekspansiv pengepolitikk bidrar til
a bringe produksjon og sysselsetting raskere tilbake mot mer normale nivaer. Det bidrar
ogsa til at inflasjonen pa sikt kommer tilbake til inflasjonsmalet. Samtidig vil en gradvis
heyere styringsrente, og dermed hgyere utldnsrenter, i kombinasjon med normalisering
av husholdningenes forbruksmeanster og gkt boligbygging, bidra til & dempe boligpris-
veksten fremover, se naermere omtale i kapittel 5.

4.3 Faktorene bak endringer i rentebanen

De viktigste faktorene som har bidratt til endring i renteprognosen, erillustrert i rente-
regnskapet i figur 4.6. Saylene viser bidragene fra de ulike faktorene. Den svarte linjen
viser den samlede endringen i rentebanen.

Nar vi utarbeider renteregnskapet, tar vi utgangspunkt i modellberegninger, men det er
ingen mekanisk sammenheng mellom nyheter som avviker fra prognosene i forrige
rapport og virkninger pd den nye rentebanen. Sgylene i renteregnskapet utenom skjgnn
er ment a reflektere hvordan vi normalt reagerer pa nyheter. De justeres ikke for d ta
hensyn til spesielle forhold, slik som at nyheter kan pavirke rentesettingen pd en annen
mate nar renten allerede er pa et svaert lavt niva. Summen av disse vil tilsvare endringen
i den tekniske modellbanen som fglge av ny informasjon vist i boksen pa side 40. Saylene
for skjgnnsvurderinger i renteregnskapet er et resultat av komiteens samlede vurdering
av innretningen av pengepolitikken.

Rentebanen trekkes opp av bedrede utsikter

Bade spot- og terminpriser for olje og europeisk gass har steget siden forrige rapport.
Heyere olje- og gasspriser bidrar til mer aktivitet i petroleumsrelatert virksomhet og
trekker i retning av en hgyere rentebane, se beige sayler. Virkningen pa rentebanen
dempes av at heyere oljepris ogsa ferer til en sterkere kronekurs, og dermed lavere
importert inflasjon og litt svekket nettoeksport. | denne rapporten er sagylene knyttet
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Figur 4.6 Litt bedrede utsikter trekker rentebanen opp
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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til olje- og gasspriser mindre enn de normalt ville vaert for samme prisendring, siden vi
venter at gjennomslaget fra hayere oljepris til oljeinvesteringer er mindre enn vanlig.
Det skyldes at mye av potensialet for hgyere oljeinvesteringer allerede var tatt ut som
felge av oljeskattepakken fra 2020.

Anslagene for veksten hos vare handelspartnere er oppjustert. Det innebaerer hoyere
vekst i importen fra vare handelspartnere, og dermed gkt etterspgrsel etter norske
eksportvarer og gkt aktivitet i eksportrettet industri. Bedrede vekstutsikter lafter ogsa
styringsrenteforventningene hos vare handelspartnere. Hgyere renter ute trekker i
retning av en svakere kronekurs. Det gir bdde hgyere importert inflasjon og skt netto-
eksport. Faktorene knyttet til utlandet bidrar derfor til en hayere rentebane, se grenne
soyler.

Utviklingen i priser og lenninger bidrar ogsa til en litt hgyere rentebane, se lilla sayler.
Det reflekterer at anslaget for lennsveksten i 2021 er oppjustert. Det vil trekke opp
kostnadsveksten og etter hvert gi litt hayere prisvekst.

Fra og med 2022 trekker ny informasjon om innenlandsk ettersparsel rentebanen opp,
se markebla sgyler. Forlapet i disse soylene preges, som i de seneste rapportene, av
hva vi venter rundt smitteverntiltak. Den gkte smittespredningen og strengere smitte-
verntiltak i farste kvartal 2021 ventes a gi en tregere gjeninnhenting i konsumet enn vi
sa for oss i desember. Det bidrar til & trekke rentebanen ned pa kort sikt. Fra og med
sommeren bidrar en litt raskere enn ventet vaksinering til at konsumveksten etter hvert
blir heyere enn tidligere lagt til grunn, og trekker rentebanen opp. Innenlandsk etter-
spersel laftes ogsa av boligprisene, som har steget mer enn ventet sd langti ar og
stimulerer boliginvesteringene. Bidraget fra innenlandsk etterspgrsel laftes ogsa av at
vi na legger til grunn hayere vekst enn tidligere i foretaksinvesteringene bade i ar og
neste ar.

Sterkere kronekurs og hayere pengemarkedspaslag trekker rentebanen ned
Kronekursen har siden forrige rapport styrket seg markert, og fremover venter vi at
kronekursen vil holde seg naer dagens niva. Kursen har styrket seg mer enn vi la til grunn
i forrige rapport, og mer enn hva utviklingen i rentedifferansen og oljeprisen skulle tilsi.
Det bidrar til lavere importert prisvekst og svakere utvikling i nettoeksporten, og trekker
rentebanen ned, se oransje sayler.
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Pengemarkedspdslaget er anslatt heyere enn i forrige rapport. Et midlertidig heyere
paslag har normalt liten virkning pa styringsrenten, siden det oftest har lite gjennomslag
til rentene publikum meter. En langvarig gkning i paslaget vil derimot forventes a ha
starre gjennomslag. Det vil pengepolitikken normalt seke a neytralisere ved a redusere
styringsrenten like mye som paslaget har gkt. Et hayere langsiktig pengemarkedspaslag
trekker derfor rentebanen etter hvert ned, se rede sayler.

Modellbasert tolkning av komiteens vurderinger

Komiteen vedtok pa rentematet 17. mars a holde styringsrenten uendret pa null prosent,
og vurderer det som mest sannsynlig at styringsrenten vil bli satt opp i lgpet av andre
halvar. | den modellbaserte dekomponeringen av endringen i rentebanen vil det gjerne
oppsta et avvik mellom det som fanges opp som endringer i drivkrefter i modellen, og
komiteens vurderinger og beslutning. Avviket vil i renteregnskapet tolkes som komiteens
skjgnn, og erillustrert med de lysebld sgylene. Disse holder rentebanen naer null prosent
ut 3. kvartal 2021, og modererer oppjusteringen av rentebanen i andre halvar.

Negative skjgnnssayler i renteregnskapet er forenlig med komiteens vurdering om at
renten skal heves nar det er klare tegn til at forholdene i skonomien normaliseres. Ifglge
renteregnskapet blir rentebanen hevet litt mindre enn nyheter alene skulle tilsi. Positive
nyheter vil ogsa senere kunne gi negative skjgnnssayler i renteregnskapet sa lenge den
tekniske modellbanen ligger under null, se boks pa side 40.
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MAL OG AVVEIINGER | PENGEPOLITIKKEN

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

Styringsrenten settes med sikte pa a stabilisere inflasjonen rundt malet pa mellomlang
sikt. Den aktuelle horisonten avhenger av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og
hvordan de pavirker utsiktene for inflasjonen og produksjon og sysselsetting.

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

Nar forstyrrelser inntreffer, kan det oppsta en konflikt pa kort sikt mellom a na infla-
sjonsmalet og hensynet til hey og stabil produksjon og sysselsetting. Pengepolitikken
skal gi en rimelig avveiing mellom disse hensynene.

En fleksibel inflasjonsstyring der det legges tilstrekkelig vekt pa realaskonomien kan
motvirke at lavkonjunkturer blir dype og langvarige. Det kan redusere faren for at arbeids-
ledigheten fester seg pa et hgyt niva etter et skonomisk tilbakeslag.

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 hgyere
enn den ellers ville vaert. Det kan i noen grad bidra til & redusere risikoen for kraftige
tilbakeslag i skonomien frem i tid. Regulering og tilsyn av finansinstitusjoner er likevel
de viktigste tiltakene mot forstyrrelser i det finansielle systemet.

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

| situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke lenger

er tillit til at inflasjonen vil holde seg lav og stabil, kan det i noen tilfeller vaere riktig a
reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.
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5 Finansiell stabilitet
- beslutningsgrunnlag for
motsyklisk kapitalbuffer

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet har gitt Finans-
departementet rdd om a holde kravet til motsyklisk kapitalbuffer uendret pa
1,0 prosent.

Kredittverdige foretak og husholdninger synes a ha god tilgang pa kreditt.
Bankenes utlanstap har avtatt, men det er fortsatt usikkerhet om tapsutvik-
lingen fremover. Norske banker er godt rustet til  tale okte tap og samtidig
opprettholde kredittilbudet. Far reduksjonen i mars 2020 var kravet til mot-
syklisk kapitalbuffer 2,5 prosent med bakgrunn i at finansielle ubalanser hadde
bygd seg opp over lengre tid. | lopet av koronapandemien har veksten i eien-
domsprisene tatt seg markert opp, og kredittveksten til husholdningene har
okt noe. Hensynet til finansielle ubalanser tilsier isolert sett et hoyere bufferkrav.

Komiteen ser for seg at bufferkravet pa noe sikt skal tilbake til 2,5 prosent. Slik
komiteen na vurderer den skonomiske utviklingen og utsiktene til tap og utlans-
kapasitet i bankene, vil komiteen gi rad om a trappe opp bufferkravet i lopet av
2021.

5.1 Tilgang pa kreditt

Kredittverdige foretak og husholdninger synes a ha god tilgang pa kreditt. | Norges
Banks utlansundersakelse meldte bankene om sma endringer i kredittpraksis for hus-
holdninger og foretak i fjerde kvartal, og for farste kvartal i ar venter de lite endringer.
Videre meldte bankene at fjerningen av utvidede fleksibilitetskvoter i boliglansforskriften
fra utgangen av tredje kvartal i liten grad har begrenset lanestgarrelse eller bankenes
villighet til & gi boliglan, men enkelte banker meldte om at faerre personer far innvilget
boliglan. | obligasjonsmarkedet for foretak har utstedelser vaert pd haye nivaer de siste
manedene, og risikopaslag er for de fleste naringer nzer nivaene fra fer uroen tiltok i
mars i fjor, se kapittel 2.

1 Sebrev fra Norges Bank til Finansdepartementet 17. mars 2021.

NORGES BANK

RAMMEVERK FOR RAD OM MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Rad om niva pa motsyklisk buffer baseres pa en vurdering av tre hovedomrader: (i) hus-
holdningers og foretaks tilgang pa kreditt, (ii) finansielle ubalanser og (iii) situasjonen i
bankene. Bankenes evne til  tale tap vurderes szerlig i den arlige stresstesten av bankene
i rapporten Finansiell stabilitet. Mer informasjon om vart rammeverk finnes i
for réd om motsyklisk kapitalbuffer Norges Bank Memo 4/19. En figurpakke med alle
indikatorer som inngar i rammeverket, finnes oppdatert p& Norges Banks nettsider.

PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2021


https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Brev-og-uttalelser/2021/2021-03-17-mkb/
https://static.norges-bank.no/contentassets/aebd308a334b43d19be8aca06cef21be/memo_4_2019_rammeverk_buffer.pdf?v=01/31/2020125929&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/aebd308a334b43d19be8aca06cef21be/memo_4_2019_rammeverk_buffer.pdf?v=01/31/2020125929&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/tema/finansiell-stabilitet/makrotilsyn/Motsyklisk-kapitalbuffer/norges-banks-rammeverk-for-rad-om-motsyklisk-kapitalbuffer/

NORGES BANK

DEL 2 FINANSIELL STABILITET

Figur 5.1 Okt press i boligmarkedet under pandemien
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5.2 Finansielle ubalanser

Etter & ha vokst kraftig i lengre tid er eiendomsprisene og husholdningenes gjeldsbelast-
ning pa heye nivaer. Den kraftige veksten ga gkte finansielle ubalanser. De siste arene
har det vaert tegn til avtakende finansielle ubalanser som felge av en mer moderat vekst
i eiendomsprisene og lavere gjeldsbelastning. | Ispet av koronapandemien har boligpris-
veksten tatt seg markert opp, og gjeldsbelastningen har gkt. Prisene pa naeringseiendom
falt markert i ferste halvar i fjor, men fallet ble mer enn hentet inn i andre halvar. Vi venter
at den sterke veksten i eiendomsprisene er midlertidig. Dersom prisveksten ikke dempes
fremover, vil trolig ogsa kredittveksten ake, og finansielle ubalanser vil igjen kunne bygge

seg opp.

Fortsatt sterk boligprisvekst

Boligprisene falt i mars og april i fjor, men har siden skt markert, se figur 5.1. Frem til
hgsten i fjor var den sterke prisveksten bredt basert over landet. P4 senhasten og nyaret
har prisveksten vaert klart sterkest i Oslo, mens den har dempet seg noe ellers i landet.
Omsetningen av bruktboliger har vaert historisk hgy, mens tilbudet har vaert noksa stabilt,
se figur 5.2. Det har fert til at beholdningen av usolgte bruktboliger har avtatt markert.
Hay ettersparsel og fa tilgjengelige boliger bidrar til at det for tiden er et betydelig press
i boligmarkedet.

Figur 5.2 Hoy aktivitet i bruktboligmarkedet
Tusen bruktboliger
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Figur 5.3 Vi venter gradvis avtakende boligprisvekst
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Nyboligsalget har ogsa tatt seg opp siden i fjor, og vi ma tilbake til 2016 for & finne hgyere
salgstall. Samtidig har det blitt lagt ut fa nye boligprosjekter for salg under pandemien.
Antall usolgte nye boliger har derfor avtatt, men er fortsatt pa et noksa heyt niva sam-
menlignet med tidligere ar. Fa nye boligprosjekter for salg skyldes trolig mange usolgte
boliger og strenge smitteverntiltak, der stengte grenser kan hindre bygningsarbeidere
a komme inn i Norge. Vi venter at boligbyggingen vil ta seg opp fremover, men veere noe
dempet av begrenset tilgang pa arbeidskraft som felge av stengte grenser pa kort sikt,
se nermere omtale i kapittel 3.1.

Den sterke boligprisveksten skyldes i hovedsak lave boliglansrenter og at boligkjgpere
trolig @nsker & bruke en sterre andel av inntekten pa bolig, blant annet fordi bruk av
hjemmekontor har gkt og forbruksmulighetene ellers har vaert begrensede. Siden utbrud-
det av koronapandemien har boligprisveksten vaert sterkere enn vi har anslatt. Det
skyldes trolig at effekten av bade rentenedgang? og endringer i husholdningenes forbruks-
meanster har veert starre enn ventet. | tillegg har gkt arbeidsledighet og stor usikkerhet
dempet prisveksten mindre enn ventet. De midlertidig utvidede fleksibilitetskvotene i

Figur 5.4 Utsikter til moderat vekst i boligpriser og kreditt pa lang sikt
Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2 Det er stor variasjon i anslag for hvor mye boligprisene sker ved redusert rente. For eksempel viser to studier at boligprisene
over tid sker med mellom 5 og 11 prosent ved 1 prosentenhet varig reduksjon i renten etter skatt, se henholdsvis Ingholt,
M.M. og S. Maehlum (2020) kBoligprisboble i Norge?s. Innlegg publisert p& Bankplassen blogg 24. september 2020 og Anund-
sen A K. (2020) kNordic house price bubbles?. Housing Lab Working Paper 4/2020. Storbyuniversitetet.
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Figur 5.5 Boligprisene gker mer enn inntektene
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boliglansforskriften har trolig ogsa bidratt til boligprisveksten, mens ordinaere kvoter
fra fjerde kvartal ser ut til & ha gitt en mindre innstrammende effekt enn ventet i forrige
rapport, sarlig i Oslo.

Vi venter at gradvis gkte utlansrenter, en normalisering av husholdningenes forbruks-
menster og okt boligbygging vil dempe boligprisveksten fremover, se figur 5.3. De neste
arene anslar vi noksa lav prisvekst, se figur 5.4 og tabell 3 i vedlegget.

Selv om den sterke boligprisveksten trolig er midlertidig, er boligprisene pa et hayt niva
etter 3 ha vokst mer enn husholdningenes inntekter over lang tid, se figur 5.5. Etter 2017
var prisveksten moderat og lavere enn inntektsveksten, men det har na snudd igjen.
Heye boligpriser er en viktig sdrbarhet i det norske finansielle systemet.? Store og bra
fall i boligprisene kan utlgse innstramminger i husholdningenes konsum og gi gkte tap
pa bankenes utlan. Den sterke boligprisveksten det siste aret har gkt sarbarheteni
boligmarkedet og med det risikoen for et fremtidig prisfall. Dersom den sterke veksten
i boligprisene ikke avtar, vil det trolig ogsa gi hayere kredittvekst i husholdningene, og
finansielle ubalanser kan bygge seg opp.

Figur 5.6 Boligprisene vokser mer enn inntekt og rente skulle tilsi
Indeks. 1. kv. 2000 =1
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3 SeFinansiell stabilitet 2020.
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Selv om boligprisene har vokst mer enn disponibel inntekt over lengre tid, indikerer vare
analyser at renter og inntekt kan forklare det meste av boligprisveksten de siste 20 arene,
se figur 5.6.* | Igpet av koronapandemien har boligprisene gkt mer enn endringene i
renter og inntekt skulle tilsi. Det skyldes blant annet at husholdningene har brukt en
sterre del av inntekten pa bolig enn tidligere. Analyser Norges Bank nylig har gjort pa
mikrodata, viser dessuten at unge boligkjepere ikke har endret sine boligkjep vesentlig
de siste ti arene, som indikerer at boligprisnivaet ikke har blitt uoppnaelig heyt.>

Noe hoyere kredittvekst i husholdninger og foretak

Myndighetenes tiltak for & begrense gjeldsopptak og renteoppgangen i 2018-2019 bidro
til at husholdningenes kredittvekst avtok fra 2017 (figur 5.4). Siden mai i fjor har kreditt-
veksten gkt gradvis, og ijanuar var tolvmanedersveksten 4,9 prosent. Det var som anslatt
i forrige rapport. Det gkte presset i boligmarkedet har bidratt til 3 Iafte kredittveksten.
| trdd med utviklingen i boligmarkedet venter vi gkt kredittvekst ogsa den naermeste
tiden, far veksten avtar noe igjen gjennom prognoseperioden (figur 5.4 og tabell 3 i
vedlegget).

Vi venter at kredittveksten i husholdningene vil vaere hayere enn veksten i disponibel
inntekt fremover, slik at gjeldsbelastningen gker noe, se figur 5.7. Husholdningenes
gjeldsbelastning er allerede pa et hayt niva, etter a ha vokst mye over lengre tid. Det
gjer mange husholdninger sarbare for inntektsbortfall, akte renter og boligprisfall.
Dersom mange husholdninger strammer inn pa konsumet samtidig, kan foretakenes
gjeldsbetjeningsevne svekkes og bankenes utlanstap gke. En del husholdninger kan
imidlertid ha redusert sin sdrbarhet det siste aret. Hoy sparing hos mange husholdninger
har gkt de finansielle bufferne, mens hey boligprisvekst har gkt egenkapitalen i bolig for
mange. Samtidig har andre husholdninger opplevd inntektsbortfall i forbindelse med
koronapandemien, som serlig er krevende for de med hay gjeld.

Redusert rentebelastning som fglge av lavere boliglansrenter (figur 5.7) og gkt bruk av
avdragsfrihet vdren 2020 gjorde situasjonen lettere for sdrbare husholdninger som opp-
levede inntektsbortfall i forbindelse med koronapandemien. Ettersperselen etter avdrags-
frihet var noe lavere i fjerde kvartal sammenliknet med under den farste smittebglgen,
ifelge bankene i Norges Banks utlansundersgkelse. Videre viser en analyse av data fra
gjeldsregisteret at mens permitteringer, arbeidsledighet og usikkerhet skte i fjor, falt

Figur 5.7 Hoyere gjeldsbelastning fremover
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4 Selngholt, M.M. 0og S. Maehlum (2020) kBoligprisboble i Norge?». Innlegg publisert pd Bankplassen blogg 24. september 2020.
5 SeLindquist, K.-G., L. Torkildsen og B.H. Vatne (2020) kEr unge boligkjgpere en truet gruppe?s. Innlegg publisert pa Bankplas-
sen blogg 18. desember 2020.
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samlet forbruksgjeld.® Isolert sett bidrar lavere forbruksgjeld til & gjere husholdningene
mindre sarbare. Analysen viser imidlertid ogsa at andelen misligholdte forbrukslan vokste
i samme periode, som kan reflektere inntektsbortfall hos sarbare husholdninger.

Fastlandsforetakenes gjeld vokste markert raskere enn verdiskapingen i arene fgr bank-
og finanskrisen, men har vokst mer i takt med verdiskapingen de siste ti arene. Veksten
i foretakenes innenlandske kreditt tiltok gjennom 2017, men har falt markert siden hgsten
2019 (figur 5.4). Gjennom andre og tredje kvartal i fjor falt kredittveksten til foretak videre,
men har siden tatt seg opp. | januar var tolvmanedersveksten i kreditt til foretak 4,4
prosent. Det er hgyere enn anslatt i forrige rapport. Det var utstedelser av obligasjons-
Ian som trakk kredittveksten opp, og det var sarlig lan til naeringseiendom og bygg og
anlegg som bidro til gkt samlet kredittvekst.

Utviklingen i foretakenes kredittvekst henger i stor grad sammen med utviklingen i
foretaksinvesteringene. Veksten i foretaksinvesteringene var sterkere enn anslatt i fjerde
kvartal 2020, og anslagene er oppjustert fra forrige rapport (se kapittel 3.1). Bankene i
Norges Banks utlansundersakelse for fjerde kvartal rapporterer at smitteoppblomstringen
og strengere smittevernstiltak i hast ikke ga samme ettersporsel etter avdragsfrihet fra
foretakene som under den farste smittebglgen. Vi venter at foretakenes kredittvekst
fortsetter & gke noe den naermeste tiden, far den flater ut pa noe lengre sikt (figur 5.4).

Qkte neringseiendomspriser

Haye naeringseiendomspriser er en av de viktigste sarbarhetene i det finansielle systemet.
Kontormarkedet er szerlig viktig for finansiell stabilitet siden bankene har betydelige
utlan til dette segmentet. En relativt stor andel av kontormassen ligger i Oslo, og salgs-
prisene for de mest attraktive kontorlokalene (prestisjelokaler) i Oslo benyttes derfor
som en viktig indikator for sarbarheten i naeringseiendom.

Salgsprisene for prestisjelokaler steg lenge, og fer koronapandemien var de pa et hayt
niva, se figur 5.8. Salgsprisene falt i farste halvar i fjor, men fallet ble mer enn hentet inn
i andre halvar. | fjerde kvartal var prisene 11 prosent hayere enn for ett ar siden, og de
er na pa et historisk hayt niva. Utviklingen i naeringseiendomspriser star i kontrast til
tidligere kriser, hvor prisene har falt markert. Under finanskrisen i 2008 var det stor
finansiell uro, som blant annet ga utslag i en betydelig gkning i risikopremier, se figur 5.9.

Figur 5.8 Naeringseiendomsprisene oker
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6 Se Solheim, H. og B.H. Vatne (2021) «Forbruksgjelden falt i 2020 - men misligholdet gktg». Innlegg publisrert pa Bankplassen
blogg 28. januar 2021.
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Figur 5.9 Risikopremien pa naringseiendom i Oslo lavere enn i andre europeiske byer
Avkastningskrav (yield) fratrukket femars swaprente. Prosentenheter
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Salgsprisene pa naringseiendom beregnes som leiepriser delt pa et avkastningskrav.’
Den kraftige skningen i salgsprisene i fjerde kvartal ma ses i sammenheng med de
opplaftende vaksinenyhetene som kom pa slutten av fjoraret. Risikopremien falt betyde-
ligiforrige kvartal, og selv om lange renter steg (se kapittel 2.1), falt avkastningskravet.
Risikopremien er likevel klart hgyere enn fgr pandemien (figur 5.9). Samtidig er risiko-
premien i Oslo pa et lavt nivd sammenlignet med andre byer.

Vare analyser viser at leiepriser historisk har utviklet seg i trad med realgkonomiske
forhold.? Leieprisene var i fjerde kvartal tilbake pa nivaet far pandemien. Vare modeller
indikerer at leieprisene na er pa et hgyere niva enn det den realgkonomiske utviklingen
skulle tilsi. Isolert gker dette risikoen for en leiepriskorreksjon. Samtidig er det flere
mulige forklaringer for hvorfor leieprisene har utviklet seg sterkere enn historiske sam-
menhenger tilsier. Bransjer som typisk leier prestisjelokaler, som foretak innen juridiske
tjenester, konsulentvirksomhet og finans, har vaert mindre negativt rammet under
pandemien enn under tidligere kriser. | tillegg har stattetiltak styrket de hardest rammede
foretakenes evne til & betjene blant annet gjeld og husleie.

Fremover venter markedsakterer at bade leieprisene og avkastningskravet skal stige
noe. Anslagene tilsier moderat vekst i naeringseiendomsprisene. Den sterke veksten i
naeringseiendomsprisene det siste halvaret har gkt risikoen for et fremtidig prisfall.
Dersom den sterke prisveksten ikke avtar markert fremover, kan finansielle ubalanser

igjen bygge seg opp.

Vi venter at bankenes utlanstap til naeringseiendom vil vaere begrenset fremover, se
ramme pa side 54. Det er imidlertid betydelig usikkerhet bade om den realgkonomiske
utviklingen og om langsiktige endringer i naeringseiendomsmarkedet. Dersom korona-
pandemien fgrer til strukturelle endringer, som permanent gkt bruk av hjemmekontor,
kan ettersporselen etter kontorareal bli redusert. Da gker risikoen for en betydelig
reduksjon i leie- og salgsprisene. Lavere niva pa leieprisene vil over tid redusere
nzringseiendomsforetakenes gjeldsbetjeningsevne, men foretakene har gkt sin solidi-
tet de siste drene og star dermed bedre rustet ved prisfall. Andre segmenter innen
naeringseiendom, som hotell og varehandel, kan ogsa bli pavirket av strukturelle end-
ringer i kjslvannet av koronapandemien.

7 Avkastningskravet reflekterer avkastning pa alternative investeringer med lik risiko, og det er vanlig & dele opp avkastnings-
kravet i risikofri rente og risikopremie. Siden avkastningskravet beregnes som salgspriser over leiepriser i innevaerende
periode, pavirkes det ogsa av forventet vekst i leieprisene.

8 SeBjorland, C. og M. Hagen (2019) kWhat drives office rents?s. Staff Memo 12/2019. Norges Bank.
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5.3 Bankene

Bankene har god tilgang pa markedsfinansiering. Risikopaslagene de norske bankene
betaler for seniorobligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), har falt siden forrige
rapport og er nd lavere enn i perioden fgr virusutbruddet (se kapittel 2). | likviditetsunder-
sokelsen meldte dessuten bankene om bedre tilgang pa langsiktig finansiering, og de
norske bankene oppfyller krav om langsiktig stabil finansiering (NSFR) med god margin.

Norske banker er godt i stand til & tale tap og samtidig opprettholde kredittilbudet.
Lepende Ignnsomhet er bankenes farstelinjeforsvar mot gkte tap. De store norske
bankenes egenkapitalavkastning falt markert i farste kvartal 2020, men mye av fallet er
siden hentet inn, se figur 5.10. | fjerde kvartal var avkastningen lavere enn i de to fore-
gaende kvartalene, men nedgangen skyldes at resultatene i flere store banker var pavirket
av engangskostnader i fjerde kvartal. Om man ser bort fra engangskostnader, skte
Isnnsomheten litt fra tredje til fjerde kvartal. Bankene har langsiktige interne lannsom-
hetsmal pa 9 til 12 prosent, men venter ikke at malene nas i ar.

Bankenes samlede utlanstapsandel gkte markert til 1 prosent i ferste kvartal 2020, men
avtok gjennom aret til i underkant av 0,3 prosent i fjerde kvartal, se figur 5.11. For fjoraret
sett under ett utgjorde tapene om lag 0,6 prosent av utlan. Det var de hayeste tapene
pa nesten 30 ar, men betydelig lavere enn under bankkrisen. For de store bankene gikk
utldnstapsandelen marginalt opp i fjerde kvartal, i hovedsak som felge av nye ned-
skrivinger pa utlan til oljerelaterte naeringer. Tapsandelen i forbrukslansbankene har vaert
hey i de to siste drene, men disse bankene star for en liten andel av samlede utlan.

Vare beregninger tyder pa at utlanstapene i ar og neste ar vil bli lavere enn i 2020, men
hgyere enn gjennomsnittet de siste 20 arene, se ramme pa side 54. Vi venter lavere tap
pa utlan til oljeservice, mens tapene pa utlan til andre naeringer trolig vil gke litt for de
avtar til neste ar. Det er fortsatt usikkerhet om tapsutviklingen. Det er mange naeringer
som fortsatt er hardt rammet av pandemien og smitteverntiltakene, og bankenes
utlanstap til disse naeringene er avhengig av utviklingen i smittesituasjonen. Utviklingen
i naeringseiendom vil vaere seerlig viktig for bankenes utlanstap, og det er usikkerhet om
hvordan pandemien vil pavirke etterspersel etter naeringseiendom fremover.

Finansdepartementet har anbefalt at norske banker begrenser utbytteutbetalinger til
inntil 30 prosent av samlet arsresultat for 2019 og 2020 frem til utgangen av september
20217 Alle de store norske bankene har foreslatt utbyttebetalinger fer september pa
grensen pa 30 prosent, som i tilfelle blir vedtatt pa generalforsamlingene i var. Bankene

Figur 5.10 Bankene har fortsatt god lsannsomhet
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3
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Kilder: SNL / S&P Ml og Norges Bank

9 Se pressemelding fra Finansdepartementet av 20. januar 2021.
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Figur 5.11 Utlanstapene nzer normale nivaer i fijerde kvartal
Utlanstap som andel av utlan. Annualisert. Prosent
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Kilde: Norges Bank

setteri tillegg av deler av resultatet etter skatt til utbytte for utbetaling etter september,
dersom de gkonomiske utsiktene skulle gi grunnlag for det og utbyttebegrensningene
ikke forlenges. Samlet utgjer de foreslatte utbyttene mellom 40 og 60 prosent av samlet
arsresultat for 2019 og 2020. Bankenes beregnede kapitaldekning i figur 5.12 tar hensyn
til de foreslatte utbyttene. Dersom alt utbytte over 30 prosentgrensen skulle bli kansellert,
viser vare beregninger at de store bankenes rene kjernekapitaldekning samlet sett vil
oke med om lag 1 prosentenhet.

De starste bankene oppfyller kapitalmalene' med god margin, se figur 5.12. Ren kjerne-
kapitaldekning ekte med 0,8 prosentenheter fra tredje til fjerde kvartal og 1,2 prosent-
enheterilopet av hele 2020. Fra tredje til fjerde kvartal gkte ogsa uvektet kjernekapital-
dekning, og de starste bankene oppfyller krav til uvektet kapitaldekning med god margin."
Flere av bankene oppgir at de forventer en gkning i motsyklisk kapitalbuffer til 2,5 prosent
over noe tid, og at de legger dette til grunn i sin kapitalplanlegging.

Figur 5.12 Bankenes kapitaldekning ligger over kravene
Sterste norskeide bankkonsern. Prosent

20 20
mmmm Ren kjernekapitaldekning
I Uvektet kjernekapitaldekning
15 - 115 ¢ Bankens kapitalmal for ren
kjernekapitaldekning
10 r 1 10
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DNB SR-Bank Vest SMN Sor Ostlandet Nord- Samlet
Bank Norge 7 storste

Kilder: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges Bank

10 Kapitalmal er her regulatoriske krav i 2020 tillagt kapitalkravmargin pa 1 prosentenhet. Kravet til systemrisikobuffer gkte fra 3
til 4,5 prosent ved utgangen av 2020 for norske banker som benytter avansert IRB-metode. Samtidig ble utenlandske ekspo-
neringer ikke lenger ilagt det norske systemrisikobufferkravet. Ifalge bankenes kvartalsrapporter gkte det samlede kravet
med 0,3 prosentenheter for DNB og mellom 1,2 og 1,5 prosentenheter for de andre bankene med avansert IRB-metode. For
banker som ikke har avansert IRB-metode, som Sparebanken Sgr, trer endringen i kraft fra utgangen av 2022. Utenlandske
banker er s langt ikke ilagt den norske systemrisikobufferen. Finansdepartementet ba ESRB om 3 anbefale at
andre land anerkjenner den norske systemrisikobufferen slik at utenlandske banker ilegges krav til systemrisikobuffer pa 4,5
prosent for sine utldn i Norge.

11 Det uvektede kravet er pd 6 prosent for DNB og 5 prosent for de resterende bankene.
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LAVERE TAP PA BANKENES FORETAKSLAN

Pandemien og smitteverntiltakene har fert til et historisk stort fall i produksjonen for
foretak i mange ulike naeringer. Antallet konkurser i 2020 var likevel lavere enn normalt.
Omfattende stattetiltak til naeringslivet og utsettelse av skattekrav og konkursbegjaeringer
har bidratt til & holde konkursraten nede. Flere av statteordningene er besluttet forlenget
frem til sommeren 2021.

Totalt er det sa langt utbetalt om lag 38 milliarder kroner gjennom ulike stetteordninger
som har blitt etablert i forbindelse med pandemien, hvorav om lag halvparten var i form
av tilskudd.! Det er utbetalt store stattebelgp til mange naeringer, se figur 5.A. Som andel
av nzringenes omsetning har ordningene gitt klart mest stotte til de hardt rammede
naringene reiseliv, personlig tjenesteyting og transportnaeringen, se figur 5.B.

Figur 5.A Myndighetenes krisetiltak favner bredt
Milliarder kroner

mm— Kontantstotte

s | gnnskompensasjon

mm— Tilskudd fra
Innovasjon Norge

I | dnegarantiordningen
Lanegarantiordning
flyselskap

| an fra
Innovasjon Norge

1
N W A OO N

Reiseliv  Personlig Transport Vare- Industri, Forretn.- Andre
tj.yting handel byggog messig neeringer
anlegg tj.yting

Kilder: Innovasjon Norge, Nzerings- og fiskeridepartementet og Norges Bank

Figur 5.B De hardest rammede nzeringene far dekket mest i forhold til omsetningen
Tilskudd og lan som andel av neeringens omsetning i 2019. Prosent
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2 1 2
1 r I 1 1
Reiseliv Personlig  Transport Vare- Industri, Forretn.- Andre
tj.yting handel bygg og messig naeringer
anlegg tj.yting

Kilder: Innovasjon Norge, Naerings- og fiskeridepartementet og Norges Bank

1 SeHijelseth, I.N., H. Solheim og B.H. Vatne (2021) «<Myndighetenes stetteordninger under koronapandemien har dempet kre{
_

ittrisikoen i foretakenex. Staff memo 3/2021. Norges Bank. | beregningene inngar tiltak kategorisert som ekstraordinare
eller med mer enn doblet ramme i forhold til budsjettet for 2020, samt NAVs lannskompensasjon- og refusjonsordning som
publisert i tatistikkbank over naringspolitiske virkemidler i 2020 i Felles datakatalog. Reduksjon og utsettelse av innbetaling
av skatter og avgifter er sentrale tiltak som kommer i tillegg. Det samme gjelder investeringer fra Statens Obligasjonsfond.
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De omfattende stattetiltakene har bidratt til & dempe bankenes utlanstap. Vare bereg-
ninger viser at de sterste bankene samlet tok tap tilsvarende om lag 1,4 prosent av sine
foretakslan i 2020, se figur 5.C. Vi anslar at over 2/3 av disse tapene kom pa engasjemen-
ter innen oljeservice og utenriks sjgfart.

Det er fortsatt usikkerhet om tapsutviklingen fremover. Vi venter betydelige tap pa utlan
til oljeservice ogsa i ar, men vesentlig mindre enn i fjor (figur 5.C). For andre naeringer anslar
vi samlet sett at utlanstapene kan bli litt heyere i ar enn i fjor, fer de avtar i 2022. Taps-
anslagene er om lag uendret fra var forrige tapsvurdering (se Finansiell stabilitet 2020).

De okte tapsanslagene for 2021 i andre naeringer enn oljeservice skyldes at vi venter
gkte tap pa utlan til blant annet reiseliv, personlig tjenesteyting og transport, som har
blitt hardest rammet av pandemien og smitteverntiltak, se figur 5.D. Disse naringene
star imidlertid for en liten andel av de samlede foretakslanene.

Naeringseiendom er naeringen med starst andel av bankenes foretakslan (figur 5.D). Sa
langt har tapene til naeringseiendom vaert moderate. Hvis gjeninnhentingen i skonomien
blir om lag som forventet i denne rapporten, venter vi at tapsavsetningene pa nzerings-
eiendom vil holde seg moderate ogsa i 2021 og 2022.

Figur 5.C Vi venter fortsatt at utlanstapene gar ned i ar og neste ar
Anslatte utlanstap som andel av totale utlan til foretak. Prosent

mmmm Oljeservice og shipping
W= Andre naeringer

2020 2021 2022

Kilde: Norges Bank

Figur 5.D Bankene har lite lan til de hardest rammede naeringene
Estimerte omsetningsfall og andel utlan fordelt pa neeringer. Prosent

40 40
30 - - 30
20 - 20
10 - 10
. Ll IJ w i nll |,
-10 I I I I I I I I I -10
Reiseliv Personlig  Transport Industri Forretn.-  Naerings- Vare- Byggog Fiske og
tj.yting messig eiendom handel anlegg akvakultur
tj.yting

. Omsetningsfall 2019-2020 mss= Akkumulert omsetningsfall 2019-2021 = Nzeringens andel av totale utlan til foretak

Kilder: Finanstilsynet og Norges Bank
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Tabell 1 Internasjonale anslag

Endring i anslag fra Prosentvis endring fra foregiende ar
Pengepolitisk rapport  Vekter’

4/20 i parentes Prosent 2020 2021 2022 2023
BNP

USA 10 -3,5(0,1) 6,3(2,8) 3,8(06) 1,4(-0,7)
Euroomradet 35 -6,8(0,7) 52(1,3) 4,2(-0,2) 1,6(-0,3)
Storbritannia 1 -99(1,2) 5,1(-0,1) 6(1,3) 2,3(-0,7)
Sverige 13 -3(0,2) 3(0,1) 3,7(-0,2) 2,1(-0,1)
Kina 7 2,3(0,5) 8,2(0) 5,5(-0,1) 5,6 (0)
13 handelspartnere' 100 -4,8(0,6) 49(0,7) 4,2(01) 2,3(-0,2)
5 handelspartnere? -51(0,6) 53(09) 4,5(02) 22(-0,3)
Priser

gr'i‘g\f;'('gt%e”de 11000 1,4(04) 15(02) 1,7(0,1)
Priser pa konsumvarer 03(-01) 06(03) 0,7(0,1) 0,7 (0)

Norge importerer*

1,3
1.5
1.1
1,9
56

1,8

0,8

1 laggregatet inngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige, USA, Brasil, Danmark, India, Polen, Ser-Korea, Singapore,

Thailand og Tyrkia. Eksportvekter.
2 laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.
3 laggregatet for underliggende prisvekst inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.
4 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter.

Kilder: IMF, Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Tabell 2a Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

KPI

Faktisk 1.4 2,5 3,3

Anslag PPR 4/20' 1,8 1,5 2,3 2,7

Anslag PPR 1/21 3,4 3,3 3,0 3,0
KPI-JAE

Faktisk 3,0 2,7 2,7

Anslag PPR 4/20 3,3 2,5 29 3,1

Anslag PPR 1/21 2,7 2,1 19 1,8
Importerte varer i KPI-JAE

Faktisk 3,6 3,3 3,8

Anslag PPR 4/20 3,5 2,5 3,3 3,9

Anslag PPR 1/21 4,1 2,7 2,1 1,6
Norskproduserte varer og tjenester

i KPI-JAE

Faktisk 27 24 2,3

Anslag PPR 4/20 3,1 2,4 2,6 2,6

Anslag PPR 1/21 2,1 1.9 1,8 1.9

1 Detvar feil i de publiserte manedsanslagene for KPli PPR 4/20. Tabellen viser korrekte anslag fra forrige rapport.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2b BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2020 2021
3.kv. 4.kv. 1.kv. 2.kv
Faktisk 50 1,9
Anslag PPR 4/20 0,8 0,2
Anslag PPR 1/21 -0,4 0,6

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Tabell 2c BNP for Fastlands-Norge. Manedsvekst. Sesongjustert. Prosent

2020 2021
des jan feb mar apr mai jun
Faktisk 08 -02
Anslag PPR 4/20 -0,2 0,1 0,9
Anslag PPR 1/21 -0,5 -0,6 0,2 1,1 0,8

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2d Registrert ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2020 2021
des jan feb mar apr mai jun
Faktisk 3,9 4,0 4,0
Anslag PPR 4/20 3,9 3,7 3,6 3,4
Anslag PPR 1/21 39 3,8 3,6 3,4

Kilder: NAV og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis endring fra foregdende ar (der annet ikke fremgar)

Endring i anslag fra Mrd.kr. Anslag

Pengepolitisk rapport 4/20 i parentes 2020 2020 2021 2022 2023

Priser og lenninger

KPI 1,3 2,8(0,6) 1,1(-0,9) 1,5(-0,2) 1,7
KPI-JAE 30 19(-0,2) 1,3(-0,1) 1,4 (-0,1) 1,6
Arslgnn 3,1 2,4 (0,4) 2,6 (0,3) 3,0(0,2) 3,3
Realgkonomi’

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 3399  -1,3  3,8(-0,2) 3,4(0,3) 1,2 (-0,4) 1,0
BNP for Fastlands-Norge 3036 -3,1 3,8(0,1) 3,4(0,3) 1,1(-0,4) 1,1
Fnrsgt).lksjonsgap for Fastlands-Norge 23,1 1,5(0,1) 0,4 (0,4) 0,4 (0,2) 03
Sysselsetting, personer, KNR -1,3 0,3(0,0) 2,0(0,2) 0,7 (-0,2) 0,4
Registrert ledighet (rate, niva) 50 3,4(0,2) 2,4 (-0,1) 2,4 (0,0) 2,4
Ettersporsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge 3119 -44 3,4(-0,3) 5,1(0,6) 2,2 (0,0) 0,4
- Husholdningenes konsum 1487 -8,0 ,1(-1,8) 9,0(1,5) 3,2(0,1) 2,3
- Foretaksinvesteringer 313 -6,3 -1 1(5,2) 3,3(-2,1) 4,5 (0,2) 4,6
- Boliginvesteringer 191 -4,0 5,2(0,5) 4,4 (0,6) 2,0 (-0,3) 1,4
- Offentlig etterspearsel 1128 1,4 ,3(-0,1) 0,3(0,1) 0,1(-0,1) 0,1
Petroleumsinvesteringer 180 -48 -40(2,0) -50(1,0) 10,0(0,0) 8,0
Eksport fra Fastlands-Norge 637  -8,1 4,1(0,3) 6,7(1,1) 3,5(-0,1) 3,1
Import 1125 -12,3  5,0(-0,1) 8,5(0,6) 5,3(0,5) 4,4

Boligpriser og gjeld

Boligpriser 4,5 10,1 (3,4) 3,0(0,6) 1,2 (-0,6) 2,2
Kreditt til husholdningene (K2) 49 5,0(0,2) 4.9 (0,5) 4,7 (0,3) 4,3
Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 0,4 0,0 (0,0) 0,5(0,2) 1,0 (0,2) 1,3
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 115 107,3 (-4,5) 106,4 (-4,7) 106,5 (-4,2) 106,2
Pengemarkedsrente hos handelspartnere (niva) 00 -0,2(0,0) -0,1(0,1) 0,1(0,2) 0,4
Oljepris Brent Blend. USD per fat 41,8 65,6(16,0) 62,2(13,6) 590(10,8) 56,9
Husholdningenes inntekt og sparing’

Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 3,3 0,5(-1,6) 2,6 (0,6) 1,9 (0,1) 2,7
Sparerate (rate, niva) 15,5 12,6 (0,9) 7,0 (-0,1) 6,2(0,2) 7.4
Sparerate utenom aksjeutbytte (rate, niva) 12,5 8,3 (0,6) 3,0 (0,0) 2,1(0,0) 3,2
Netto finansinvesteringer utenom aksjeutbytte

(rate, niva) 71 3,4(0,1) -2,0(-02) -3,6(-0,4) -3,7
Finanspolitikken

Strukturelt, oljekorrigert underskudd 3,9 3,3(0,0) 3,1(-0,1) 3,0 (-0,1) 2,9

som andel av SPU?

1 Alle tall er virkedagskorrigert.
2 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til aret.

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