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Rapporten blir lagt fram tre ganger i aret, i mars, juni og oktober/november. Rapporten vurderer utsiktene
for renten og inneholder anslag for utviklingen i norsk gkonomi og utdypinger av saerskilte temaer.

| motet 26. april 2012 diskuterte hovedstyret aktuelle temaer til rapporten. | matene 5. og 6. juni 2012
droftet hovedstyret de gkonomiske utsiktene og hovedlinjene i pengepolitikken. P& grunnlag av denne
draftingen og en tilrdding fra bankens ledelse vedtok hovedstyret i matet 20. juni en pengepolitisk strategi
for perioden fram til neste rapport legges fram 31. oktober. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske
utsiktene og strategien for pengepolitikken er gjengitt i avsnittet "Hovedstyrets vurdering”. | perioden
fram til neste rapport er det rentemgate i hovedstyret 29. august.
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Norges Banks operative gijennomfaering av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

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

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

Hovedstyret blir forelagt og drafter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate om lag to uker far Pengepolitisk
rapport publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har veert diskutert i et tidligere mate. Pa bakgrunn av analysene
og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen, herunder alternative
strategier. Endelig vedtak om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten offentliggjeres. Strate-
gien gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt ferst i rapporten.

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets rentemater
seks ganger i aret. Analysene og den pengepolitiske strategien er, sammen med den lgpende vurderingen av pris-
og kostnadsutsiktene og forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for beslutninger om styringsrenten.

Utfallet av rentemgtet blir offentliggjort i en pressemelding og pressekonferanse kl 14.00.

"Hovedstyrets vurdering” offentliggjeres i Pengepolitisk rapport. Den inneholder hovedpunktene i rapporten og
en oppsummering av momenter som hovedstyret har lagt vekt pa i sin drafting av pengepolitikken. Vurderingen
konkluderer med hovedstyrets strategi fram til neste rapport legges fram, og den aktuelle rentebeslutningen.

Pressemeldingen, Pengepolitisk rapport, hovedstyrets vurdering og begrunnelse for rentebeslutningen og presse-
konferansen er tilgjengelig pad www.norges-bank.no.

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i drsberetningen.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens 875¢c om at Stortinget skal fere tilsyn med rikets penge-
vesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsrad
og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentralbanksjefen redegjer for pengepolitikken i en
apen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.



Da Pengepolitisk rapport 1/12 ble lagt fram i mars 2012,
vedtok hovedstyret at styringsrenten burde ligge 1 inter-
vallet 1-2 prosent i neste treménedersperiode, med min-
dre norsk gkonomi ble utsatt for nye store forstyrrelser.
Inflasjonen var lav, og kronen hadde styrket seg mye. Det
var utsikter til at svak vekst ute og den sterke kronen ville
bidra til & dempe bade inflasjonen og veksten i deler av
norsk naeringsliv fremover, selv om kapasitetsutnyttingen
i ekonomien ble vurdert som ner normal. Styringsrenten
ble redusert med 0,25 prosentenheter til 1,5 prosent. Ana-
lysen i rapporten tilsa at styringsrenten ville bli liggende
iro i ett ars tid og deretter stige gradvis til rundt 3%
prosent mot slutten av 2015.

Den gkonomiske situasjonen og aktuelle temaer til Penge-
politisk rapport 2/12 ble diskutert i hovedstyrets mote
26. april, herunder pengemarkedets virkemate, utviklin-
gen 1 internasjonal gkonomi og révarepriser og hvordan
usikkerhet pavirker den skonomiske utviklingen hjemme
og ute.

I sin drefting pa metet 10. mai 2012 pekte Norges Banks
hovedstyre pé at utviklingen hos vare handelspartnere
hadde veert om lag som ventet, men at uroen i finansmar-
kedet hadde tiltatt. Renten pa spanske og italienske stats-
papirer hadde okt og internasjonale aksjeindekser hadde
falt, serlig 1 Europa. Hovedstyret merket seg at det var
tegn til noe sterkere utvikling i norsk gkonomi. Kronen
svekket seg etter rentemetet i mars og hadde siden holdt
seg noksa stabil. Hovedstyret la samtidig vekt pa den lave
inflasjonen og de svake vekstutsiktene i Europa. Hoved-
styret kom til at utviklingen samlet sett ikke endret utsik-
tene for styringsrenten vesentlig og besluttet & holde den
uendret pa 1,5 prosent.

I sine mater 5.- 6. juni og 20. juni droftet hovedstyret

hovedlinjene i pengepolitikken og utsiktene for styrings-
renten.

NORGES BANK

Hovedstyret har né festet seg ved folgende utviklings-
trekk:

— Uroen i de internasjonale finansmarkedene har tiltatt
videre. Oppmerksomheten er sarlig knyttet til den
egkonomiske utviklingen i Spania, med svak realgko-
nomi, store budsjettunderskudd og problemer i bank-
sektoren. Spanske myndigheter har bedt de ovrige
eurolandene om finansiell assistanse for & kunne reka-
pitalisere bankene. En uklar politisk situasjon i Hellas
har sédd tvil om landets evne og vilje til 4 st bak sine
gjeldsforpliktelser. Rentene pa langsiktige 14n til de
gjeldstyngede landene i Europa har igjen ekt, mens
rentene pé antatt sikre statsobligasjoner har falt til
rekordlave nivéer.

— Usikkerheten om den videre utviklingen ute har akt.
I euroomradet kan aktiviteten falle i ar, og arbeidsle-
digheten er hoy og ekende i flere land. I USA fortsatte
den moderate oppgangen i forste kvartal, men arbeids-
ledigheten holder seg oppe. I flere fremvoksende gko-
nomier i Asia er veksten avtakende. Internasjonale
aksjekurser og oljeprisen har falt. Den gkonomiske
veksten ute ventes a bli enda litt lavere enn tidligere
anslatt. Risikoen for at gjeldskrisen vil forverres og
fa store og langsiktige virkninger pa den skonomiske
utviklingen ser samtidig ut til 4 ha okt.

— Styringsrentene er ner null i mange land, og vil trolig
bli holdt svert lave lenger enn tidligere antatt. Penge-
markedsrentene har falt ytterligere fra allerede lave
nivaer.

— Kronekursen svekket seg etter at styringsrenten her
hjemme ble satt ned i mars og har siden holdt seg noksé
stabil. Hittil i andre kvartal har kronekursen malt ved
I-44 veert noe svakere enn anslatt i forrige rapport.
Kronekursen er likevel fortsatt sterk.



— Paslagene i pengemarkedet er heye og har ekt litt den
siste tiden. Kredittpremiene pa obligasjoner med for-
trinnsrett (OMF) og seniorobligasjoner utstedt av nor-
ske banker holder seg ogsé heye, og den siste tiden
har premiene i serlig seniormarkedet gkt. Flere norske
banker melder ogsa om noe vanskeligere tilgang pa
langsiktig markedsfinansiering.

— Sé langt i ar har veksten i norsk ekonomi veert litt
sterkere enn ventet. Bade sysselsettingen og arbeids-
tilbudet vokser raskt. Kontaktene i Norges Banks
regionale nettverk meldte i mai om noe heoyere pro-
duksjonsvekst og ekt kapasitetsutnytting. Veksten i
oljerelaterte naringer er sterk, mens gvrige deler av
eksportrettet industri rammes av lavere ettersporsel
ute og en sterk krone. Arbeidsledigheten er lav og
lennsveksten ser ut til & kunne bli noe hgyere enn
tidligere anslétt. Kapasitetsutnyttingen anslds na a
vere 1 overkant av et normalt niva.

— Inflasjonen holder seg lav. Den underliggende pris-
veksten har det siste aret ligget mellom 1 og 1% pro-
sent. Noe hayere kapasitetsutnytting og litt hayere
kostnadsvekst innebaerer at inflasjonen etter hvert kan

ta seg opp.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin vurdering at
renten settes med sikte pé at inflasjonen skal vaere naer
2,5 prosent over tid. I rentesettingen avveies hensynet til
a stabilisere inflasjonen mot hensynet til en stabil utvik-
ling i produksjon og sysselsetting. Pengepolitikken sgker
ogsa & hensynta risikoen for at finansielle ubalanser byg-

ger seg opp.

Hovedstyret har merket seg at analysene i denne rap-
porten tilsier en styringsrente pa dagens niva fram mot
arsskiftet. Neste ar ligger prognosen for styringsrenten
litt hgyere enn prognosen fra mars.

I sine dreftinger pekte hovedstyret pa at utviklingen her
hjemme star i kontrast til utviklingen ute. Veksten i norsk
egkonomi er litt sterkere enn ventet og husholdningenes
inntektsvekst er hgy. Til tross for lav styringsrente har
husholdningenes sparing ekt. Skulle forbruksveksten bli

mer pé linje med inntektsveksten, kan det private kon-
sumet gke mer enn anslétt i rapporten. Hovedstyret trakk
ogsé fram at bedriftene i Norges Banks regionale nettverk
i manedsskiftet april/mai rapporterte om noe bedrede
markedsutsikter, men viste samtidig til at uroen ute hadde
tiltatt de siste ukene. Erfaringene viser at bade hushold-
ningene og bedriftene her hjemme pévirkes av sviktende
tillit ute. Samtidig har oljeprisen falt, men det legges
fortsatt til grunn sterk vekst i petroleumsinvesteringene.
Hovedstyret pekte pa at det er gkt usikkerhet rundt hvilke
konsekvenser uroen i finansmarkedene og den svake
veksten ute vil ha for utviklingen i norsk gkonomi.

I sine dreftinger var hovedstyret opptatt av hvilke kon-
sekvenser det fleksible arbeidstilbudet har for kapasitets-
utnyttingen i norsk ekonomi. Sysselsettingen eker mye,
delvis som folge av hoy arbeidsinnvandring. Hovedsty-
ret pekte pa at den haye veksten i arbeidstilbudet bidrar
til heyere etterspersel, men ogsa til at produksjons-
potensialet gker.

Hovedstyret droftet ogsé utviklingen i pdslagene i pen-
gemarkedet. Paslagene i norske pengemarkedsrenter
pavirkes blant annet av risikoen knyttet til europeiske
banker, likviditeten i interbankmarkedene og terminmar-
kedene for valuta. Uroen i Europa har fort til at paslagene
har holdt seg pé et hoyt nivd lenger enn tidligere lagt til
grunn.

I sin drefting av den pengepolitiske situasjonen la hoved-
styret vekt pa at den lave prisveksten tilsier en lav sty-
ringsrente for & bringe prisveksten opp mot inflasjons-
maélet. De hoye paslagene i pengemarkedet og haye
kredittpremier gjor samtidig at publikum star overfor
vesentlig heyere renter enn styringsrenten.

Hovedstyret pekte pa at utviklingen i norsk ekonomi gir
holdepunkter for at inflasjonen etter hvert vil ta seg opp.
Det tilsier at styringsrenten etter hvert kan heves. Hen-
synet til & motvirke at finansielle ubalanser bygger seg
opp trekker i samme retning. Svake vekstutsikter ute,
uroen i finansmarkedene og forventninger om langvarig
lave styringsrenter internasjonalt legger likevel klare
begrensninger pa hvor raskt og hvor mye renten her



hjemme ber settes opp. Nedgangen i styringsrenten i mars
bidro til & motvirke en utvikling der kronekursen hadde
styrket seg, men kronen er fortsatt sterk. Sammen med
svak vekst ute bidrar det til & holde inflasjonen lav. Settes
renten opp for raskt, eker risikoen for at kronen styrker
seg ytterligere slik at inflasjonen blir liggende lavt lenge.
Usikkerheten om utviklingen i Europa er storre enn pa
lenge. Det trekker i retning av & holde styringsrenten i
ro.

Hovedstyret vedtok pé sitt mate 20. juni & holde styrings-
renten uendret pa 1,5 prosent. P4 samme mote vedtok
hovedstyret at styringsrenten ber ligge i intervallet 1-2
prosent i perioden fram til neste rapport legges fram
31. oktober, med mindre norsk ekonomi blir utsatt for
nye store forstyrrelser. Skulle usikkerheten avta og utsik-
tene for vekst og inflasjon i norsk ekonomi ta seg opp,
kan renten bli satt opp. Hvis uroen internasjonalt tiltar
og utsiktene for vekst og inflasjon i norsk gkonomi svek-
kes, kan styringsrenten bli satt ned.

Qystein Olsen

20. juni 2012

NORGES BANK
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Figur 1.1 Renter p& 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2010 — 15. juni 2012
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Figur 1.2 Utvikling i aksjemarkedene. Indeks.
1. januar 2008 = 100. 1. januar 2008 — 15. juni 2012
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Figur 1.3 Prisen pa kredittforsikring (CDS) i Europa.
Prosent. 1. januar 2008 - 15. juni 2012
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Den gkonomiske situasjonen

Uroen i de internasjonale finansmarkedene har igjen til-
tatt. Usikkerheten om den ekonomiske utviklingen i
Europa har gkt. I Spania er det skonomisk tilbakegang,
store budsjettunderskudd og problemer i banksektoren.
Spanske myndigheter har bedt de gvrige eurolandene om
finansiell assistanse for & kunne rekapitalisere bankene.
En uklar politisk situasjon 1 Hellas har sddd ny tvil om
landets evne og vilje til & sta bak sine gjeldsforpliktelser.
Rentene pé spanske, greske og italienske statspapirer har
igjen gkt, mens renten pé antatt sikre statsobligasjoner
har falt til historiske lave nivaer, se figur 1.1. Internasjo-
nale aksjekurser har falt, se figur 1.2. Prisen pa & forsikre
seg mot mislighold av gjeld i ulike sektorer har gkt mye
den siste tiden, se figur 1.3.

Den gkonomiske utviklingen er svak i de fleste industri-
land, se figur 1.4. I Europa opplever flere land stagnasjon
eller fall i aktiviteten. Veksten dempes av omfattende
finanspolitiske innstramminger, nedbelaning i privat
sektor og stramme kredittforhold. Arbeidsledigheten er
hoy, og husholdningenes tillit til den skonomiske utvik-
lingen er svekket. I USA fortsatte den moderate oppgan-
gen i forste kvartal, men arbeidsledigheten holder seg
oppe. I flere fremvoksende gkonomier i Asia er veksten
avtakende. Prisveksten hos vare handelspartnere har vert
heoyere enn anslétt. Fremover ventes den & avta. Olje-
prisen har falt med om lag 20 prosent siden forrige rap-
port, men er fortsatt hoy og nar 100 dollar per fat.

Styringsrentene ute er fortsatt naer null i mange land, og
den forventede renteoppgangen er skjovet ytterligere ut
itid, se figur 1.5. I USA har den amerikanske sentralban-
ken fastholdt formuleringen om lav styringsrente fram
til slutten av 2014, og i euroomradet indikerer markeds-
prisene at den kortsiktige pengemarkedsrenten (EONIA)
vil veere naer null til utgangen av 2013.



Kronekursen svekket seg etter at styringsrenten her
hjemme ble satt ned i mars og har siden holdt seg noksa
stabil. Hittil i andre kvartal har kronekursen malt ved
[-44 1 gjennomsnitt vaert noe svakere enn ansléatt i forrige
rapport. Kronekursen er likevel fortsatt sterk.

Nedgangen i styringsrenten har fatt gjennomslag i penge-
markedsrentene. Det har gitt bankene rom til & eke sine
utlansmarginer. Samtidig har bankene meldt at de har
strammet inn kredittpraksisen overfor husholdninger og
bedrifter siden i fjor hest.

Paslagene i pengemarkedet er fortsatt hoye, se figur 1.6.
Det innebarer at markedsrentene har holdt seg markert

Figur 1.4 Anslag pa BNP-vekst 2012 og 2013.
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Figur 1.5 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 9. mars 2012 og
15. juni 2012.” Prosent. 1. januar 2008 - 31. desember 20152
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1) Stiplete linjer viser beregnede terminrenter per 9. mars 2012. Tynne linjer viser termin-
renter per 15. juni 2012. Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS) renter
2) Dagstall fra 1. januar 2008 og kvartalstall fra 3. kvartal 2012

3) EONIA for euroomréadet fra 3. kvartal 2012

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

over den forventede styringsrenten. Kredittpremiene pa
obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) og seniorbligasjo-
ner utstedt av norske banker holder seg ogsé haye, og
den siste tiden har premiene serlig i seniormarkedet okt,
se figur 1.7 og 1.8. Flere norske banker melder ogséd om
noe vanskeligere tilgang pa langsiktig markedsfinan-
siering.

Den siste tiden har det vert god oppgang i norsk gkonomi
samtidig som det er svak utvikling i mange industriland,
se figur 1.9. Veksten i norsk ekonomi har veert litt hayere
enn ventet. BNP for Fastlands-Norge okte ifalge forelo-
pige nasjonalregnskapstall med 1,1 prosent fra fjerde
kvartal i fjor til ferste kvartal i ar. Bedriftene i regionalt

Figur 1.6 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente
og forventet styringsrente?. Prosentenheter. 5-dagers glidende gjennomshnitt.
1. januar 2008 - 15. juni 2012
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1) Forventet styringsrente er avledet fra Overnight Index Swap (OIS) renter. For Norge

er Norges Banks anslag pa markedets forventede styringsrente brukt
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.7 Styringsrente, paslag i pengemarkedet?, risikopaslag 5-ars obligasjon
med fortrinnsrett (OMF)? og vektet utlansrente fra bankene pé nye boliglan?.
Prosent. 1. januar 2008 — 15. juni 2012
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1) Treméneders NIBOR (effektiv)

2) Indikative risikopaslag for OMF med 5-ars lopetid

3) Renter pa nye boliglan pa 1 million kroner innenfor 60 prosent av kjepesum

med flytende rente. Tall for de 20 sterste bankene, vektet etter markedsandeler

Kilder: Norsk familieekonomi AS, DNB Markets, Statististisk sentralbyrd og Norges Bank

jan. 12



Figur 1.8 Styringsrente, paslag i pengemarkedsrente, risikopéslag pa 5-ars
bankobligasjoner? og gjennomsnittlig utldnsrente foretak.

Prosent. 1. januar 2008 — 15. juni 2012
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1) Tremaneders NIBOR (effektiv)
2) Indikative risikopaslag for bankobligasjoner med 5-ars lepetid
Kilder: DNB Markets, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.9 BNP-vekst i Norge og euroomradet.
Arsvekst. Prosent. 2000 - 2012
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Kilder: EU-kommisjonen, Statistisk sentralbyréd og Norges Bank
Figur 1.10 Gjeldsvekst® og boligpriser.
Tolvménedersvekst. Prosent. Januar 2004 - mai 20122
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1)Fra 1. januar 2012 ble den norske standarden for institusjonell sektorgruppering endret.

For gjeldsveksten innebaeerer det brudd i statistikken fra og med mars 2012

2) Boligpriser til mai, gjeldsvekst til april. Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendomsmeglerbransjen
(NEF, EFF, FINN.no og ECON Péyry) og Norges Bank
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nettverk! har ogsd meldt om noe heyere produksjons-
vekst. Sysselsettingen vokser mye og arbeidsledigheten
har veert lav og stabil. Lennsveksten ser ut til & bli litt
heyere enn tidligere lagt til grunn. Samlet sett anslar vi
at kapasitetsutnyttingen na er i overkant av et normalniva
og noe hayere enn det vi sa for oss i forrige rapport, se
nermere omtale i kapittel 2.

Heoy aktivitet i petroleumssektoren og byggenaringen
bidrar til & holde veksten i norsk gkonomi oppe. Pa den
annen side er deler av eksportrettet industri pavirket av
den lave ettersperselen ute. Utviklingen i1 eksporten fra
Fastlands-Norge har vert svak det siste aret, og veksten
i fastlandsbedriftenes investeringer moderat. Usikker-
heten om den gkonomiske utviklingen ute kan ha bidratt
til at bade husholdninger og bedrifter her hjemme har
veert forsiktige nar de har tatt beslutninger om forbruk
og investeringer. Til tross for lav rente har sparingen ekt
blant norske husholdninger. Husholdningenes gjeld vok-
ser fortsatt raskere enn inntekten, og boligprisene oker,
se figur 1.10.

Prisveksten her hjemme holder seg lav. Utviklingen har
veert om lag som anslatt i Pengepolitisk rapport 1/12. Den
underliggende inflasjonen anslas & ligge mellom 1 og 12
prosent. Tolvmanedersveksten i konsumprisene (KPI)
var 0,5 prosent i mai. I samme periode gkte konsum-
prisene justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) og konsumprisene korrigert for avgiftsend-
ringer og uten midlertidige endringer i energipriser
(KPIXE) med henholdsvis 1,4 og 1,1 prosent, se figur
L.11.

1 For mer informasjon om Regionalt nettverk 2-2012 og hvilke bedrifter og virk-
somheter som er blitt kontaktet, se:http://www.norges-bank.no/no/om/publisert]

huinkas'oner[regionalt—neitverk[runde—2]
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Utsiktene fremover

Det operative malet for pengepolitikken er lav og stabil
inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som over tid
er ner 2,5 prosent. De siste ti arene har inflasjonen i
gjennomsnitt vart noe under, men naer 2,5 prosent, se
figur 1.12. Bade langsiktige og kortsiktige inflasjonsfor-
ventninger holder seg ner inflasjonsmaélet, se figur 1.13.

Gjennom sommeren og hesten i fjor var veksten hos vare
viktigste handelspartnere betydelig svakere enn ventet.
Usikkerhet rundt utviklingen tiltok gjennom hesten.
Risikoen for at gjeldskrisen i euroomrédet ville forverres
og fa store langvarige konsekvenser hadde okt. Gjelds-
krisen forte til at det var vanskeligere og dyrere for euro-
peiske banker a hente finansiering i markedet. Ogsa nor-
ske banker ble pavirket av denne situasjonen, og penge-
markedsrentene var hgyere enn ventet. Svakere vekst ute
og okt uro pavirket utsiktene for norsk gkonomi. I desem-
ber ble derfor renten redusert med 0,5 prosentenheter til
1,75 prosent. Da vi la fram Pengepolitisk rapport 1/12 i
mars, hadde kronen styrket seg mye. Det var utsikter til
at svak vekst ute og den sterke kronen ville bidra til &
holde inflasjonen lav og dempe veksten i norsk ekonomi.
Renten ble redusert med 0,25 prosentenheter til 1,5 pro-
sent. Vare analyser tilsa da at styringsrenten ville vare
pa dagens niva fram til neste vér, og deretter gradvis ta
seg opp mot et mer normalt niva.

Den gkonomiske veksten hos vére viktigste handelspart-
nere har vaert om lag som ventet. Fremover ventes det
noe svakere utvikling enn lagt til grunn i mars, se ner-
mere omtale i kapittel 2. Vi anslar at BNP i euroomréadet
faller med % prosent i 2012 og at BNP-veksten for han-
delspartnerne samlet blir % prosent. I 2013 kan veksten
ute komme til & ta seg noe opp.

Vi legger til grunn at forskjellen mellom pengemarkeds-
renten og forventet styringsrente her hjemme gradvis
avtar fra dagens niva til et mer normalt nivé i lgpet av
2015, se figur 1.14. Det anslatte nivaet mot slutten av
prognoseperioden er pa linje med det fremtidsprisene i
markedet indikerer for paslagene i euro og dollar noen
ar fram 1 tid. Paslagene 1 norske pengemarkedsrenter
pavirkes blant annet av risikoen knyttet til europeiske

Figur 1.11 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst.

Prosent. Januar 2004 — mai 2012
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Realtidstall.
Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
3) KPI justert for frekvens av prisendringer. Se Aktuell kommentar 7/2009 fra Norges Bank
4) Modellbasert indikator for underliggende inflasjon. Se Aktuell kommentar 5/2010 fra Norges Bank
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.12 Inflasjon. Glidende ti&rs gjennomsnitt® og variasjon? i KPI®.
Prosent. 1981 - 2012
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 ar tilbake

2) Bandet rundt KPI er variasjonen i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
i snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik

3) | beregningen er anslag for KPI fra denne rapporten lagt til grunn

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.13 Forventet konsumprisvekst om to og fem &r.”
Prosent. 1. kv. 2003 - 2. kv. 2012
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Kilder: TNS Gallup og Perduco



Figur 1.14 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente og forventet

styringsrente.” Prosentenheter. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) Norges Banks anslag fra 2. kvartal 2012
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 1.15 Husholdningenes gjeldsbelastning™ og rentebelastning?.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 1988 — 4. kv. 2015
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1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte
2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2015

2) Renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksje-

utbytte 2000 — 2005 og innlgsing/nedsettelse av egenkapital 2006 — 2015 pluss renteutgifter
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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banker, likviditeten i interbankmarkedene og terminmar-
kedene for valuta. I anslagene vére legger vi til grunn at
uroen i finansmarkedene gradvis avtar, og at statsgjelds-
krisen i Europa etter hvert fremstar som héndterbar.
Risikoen for at gjeldskrisen vil forverres og fé store og
langsiktige virkninger pd den ekonomiske utviklingen
ser likevel ut til 4 ha okt.

Veksten 1 norsk ekonomi har sé langt i ar vaert noe ster-
kere enn ventet. BNP for Fastlands-Norge anslas a oke
med 3% prosent i 2012, 2 prosentenhet hgyere enn tid-
ligere anslétt. Hoyere inntektsvekst enn tidligere ventet
gir utsikter til noe hoyere vekst i det private forbruket.
Aktiviteten i petroleumssektoren og byggenaringen er
hoy. P4 den annen side bidrar svak utvikling internasjo-
nalt til & dempe veksten i den tradisjonelle eksporten.

Kapasitetsutnyttingen anslas litt heyere og ventes 4 ta
seg noe raskere opp enn vi anslo i mars. Sammen med
litt hoyere lennsvekst gir det grunnlag for at prisveksten
kan stige noe raskere enn tidligere antatt. Sysselsettings-
veksten er hoy og ventes & gke litt mer enn arbeidstilbu-
det, slik at arbeidsledigheten kan bli noe lavere enn tid-
ligere anslatt.

Husholdningenes gjeldsbelastning er hay, se figur 1.15.
Det gjor husholdningene sérbare for haye renter og bort-
fall av inntekt. Et langvarig lavt renteniva kan forsterke
veksten 1 boligpriser og utlan og bidra til at husholdnin-
ger og foretak tar for stor risiko og bygger opp for hey
gjeld. Slike ubalanser kan fa ringvirkninger lenger fram,
med store utslag i produksjon, sysselsetting og inflasjon.

Den underliggende prisveksten har det siste aret ligget
mellom 1 og 1% prosent. Den lave prisveksten tilsier en
styringsrente som er lavere enn normalt for & bringe pris-
veksten opp mot inflasjonsmalet. Samtidig bidrar heye
péslag i pengemarkedet og haye kredittpremier til at ren-
ten publikum stér overfor, er vesentlig heyere enn den
lave styringsrenten normalt skulle tilsi. Gjennomsnittlig
utldnsrente pa nye, antatt sikre boliglan ligger i underkant
av 4 prosent, se figur 1.7. Mange bedrifter betaler rundt
5 prosent pa sine banklan, se figur 1.8. I tillegg er rentene
internasjonalt svert lave.



Figur 1.16a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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Figur 1.16c Anslag pa KPI i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.

Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Utviklingen i produksjon og sysselsetting og hensynet
til & dempe risikoen for at finansielle ubalanser bygger
seg opp, tilsier isolert sett at renten settes opp. Utviklin-
gen ute og uroen som preger internasjonale finansmar-
keder, bidrar derimot til & holde styringsrenten nede.
Kronen er sterk, og inflasjonen er lav. Settes renten for
heyt, eker risikoen for at kronen styrker seg slik at infla-
sjonen blir liggende lavt lenge. Analysen peker i retning
av en styringsrente pa dagens niva fram mot arsskiftet,
og deretter en gradvis ekning av renten mot et mer nor-

malt niv4, se figur 1.16 a-d.

Prognosen for styringsrenten tilsier at renteoppgangen
vil kunne komme litt tidligere enn det vi sa for oss i

Figur 1.16b Anslag pa produksjonsgapet” i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2015
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge
og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
Kilde: Norges Bank
Figur 1.16d Anslag pa& KPIXE™ i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank
Figur 1.17 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,
faktisk utvikling og anslag pa styringsrenten i referansebanen.
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Figur 1.18 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrenter i Norge™
og hos handelspartnerne og importveid valutakurs (1-44)2.
Januar 2003 - desember 20153
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet
Beregningene er basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet
2) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs
3) Manedstall fra januar 2003 og Norges Banks anslag fra 2. kvartal 2012
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.19 Anslag pé inflasjonen™ og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2015

4

3 AN — = Produksjonsgap, venstre akse

— KPIXE, hoyre akse

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

1) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra
august 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank

Figur 1.20Tillitsindikator for husholdningene.
Sesongjusterte nettotall. 1. kv. 2000 - 2. kv. 2012
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Kilder: TNS Gallup og Thomson Reuters
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Pengepolitisk rapport 1/12, se figur 1.17 og ramme side
22 og 23. Pengemarkedsrentene anslés & vare stabile det
neste aret og deretter stige noe mindre enn styringsrenten.
Rentedifferansen mot utlandet ventes etter hvert a oke
noe. Kronen anslés & vaere stabil ut aret, for sa & styrke
seg noe som folge av gkt rentedifferanse se figur 1.18.

Vi anslér at inflasjonen vil ta seg opp mot 2% prosent mot
slutten av prognoseperioden, se figur 1.19. Kapasitetsut-
nyttingen anslés & stige noe den nermeste tiden. Etter
hvert som inflasjonen stiger og styringsrenten settes opp,
vil kapasitetsutnyttingen kunne avta til et normalt niva.

Veksten i boligprisene anslas & avta gradvis til 4 prosent
mot slutten av prognoseperioden. Det tar tid for lavere
boligprisvekst demper kredittveksten. Husholdningenes
gjeldsvekst ventes dermed & veere rundt dagens niva i
arene fremover. Gjeldsbelastningen anslés & gke ytterli-
gere noe. Utsikter til fortsatt lave renter en stund frem-
over gjor at rentebelastningen holder seg noksa stabil, se
figur 1.15.

Usikkerhet i anslagene

Anslagene for renten, inflasjonen, produksjonen og andre
storrelser er basert pa var vurdering av den gkonomiske
situasjonen og var oppfatning av hvordan ekonomien og
pengepolitikken virker. Blir utviklingen i gkonomien om
lag som vi ser for oss, kan akterene regne med at rente-
utviklingen ogsa blir om lag som anslatt. Pengepolitikken
kan reagere pa endringer i de gkonomiske utsiktene, eller
dersom endringer i rentenivaet pavirker inflasjonen, pro-
duksjonen og sysselsettingen pa en annen mate enn vi
har lagt til grunn.

Utsiktene for vekst og inflasjon her hjemme kan bli sva-
kere enn vi na ser for oss og bidra til en lavere rentebane.
De urolige forholdene ute kan dempe veksten i norsk
okonomi mer enn vi né legger til grunn. S& langt har
norsk eksport holdt seg noksé godt oppe, til tross for et
hoyt kostnadsnivéd og svak vekst i ettersporselen ute.
Dersom oljeprisen faller ytterligere, kan det fore til lavere
aktivitet i petroleumssektoren. I tillegg har vi erfaring
med at uro internasjonalt pdvirker adferd og investeringer
her hjemme, se figur 1.20 og 1.21. Det er ogsé en risiko



for at gjeldsproblemene i eurosonen forverres, uroen i
finansmarkedene tiltar og veksten ute blir enda lavere
enn vi né anslar. Da kan norske bankers markedsfinan-
siering bli mindre tilgjengelig og dyrere.

P& den annen side kan utsiktene for vekst og inflasjon
her hjemme ta seg opp og bidra til en hayere rentebane.
I anslagene i referansebanen legger vi til grunn at hey
vekst i1 sysselsettingen og relativt god lennsvekst inne-
berer at husholdningenes disponible realinntekt gker
med om lag 5 prosent innevaerende ar. Med uendret spa-
ring vil konsumet vokse i takt med inntekten, og mer enn
det vi na anslar. Usikkerheten om gjeldssituasjonen i
Europa og uroen i finansmarkedene kan ogsa avta raskere
enn vi né legger til grunn. Det kan redusere premiene i
penge- og kredittmarkedene og bedre utsiktene for vek-
sten internasjonalt.

Usikkerheten i vire anslag illustreres med sannsynlig-
hetsvifter, se figur 1.16 a-d og 1.22. Bredden pa viftene
reflekterer den historiske usikkerheten. For 4 understreke
usikkerheten og illustrere mulige konsekvenser for rente-
banen har viiifigur 1.22 skissert to alternative baner
basert pa henholdsvis sterkere og svakere utsikter for
norsk gkonomi.

Over tid sikter Norges Bank mot en prisstigning naer
2,5 prosent. En god rentebane bar oppfylle falgende
kriterier:

1. Inflasjonsmalet nas:
Renten ber settes slik at inflasjonen stabiliseres
pa maélet eller bringes tilbake til mélet etter at det
har oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen bor gi en rimelig avveiing mellom

Figur 1.21 Innkjepssjefsindekser (PMI) for industrien . Diffusjonsindeks rundt 50.
Sesongjusterte nettotall. Januar 2005 - mai 2012
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Figur 1.22 Styringsrenten i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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forlopet for inflasjonen og forlepet for den sam-
lede kapasitetsutnyttingen i ekonomien.

Pengepolitikken er robust:

Renten bor settes slik at pengepolitikken demper
risikoen for at finansielle ubalanser kan bygge seg
opp i skonomien, og slik at en akseptabel utvikling
i inflasjon og produksjon er sannsynlig ogsa med
alternative forutsetninger om ekonomiens virke-
maéte.



De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteri-
ene, ma veies mot hverandre. Den aktuelle horison-
ten for nar inflasjonen stabiliseres pa malet vil avhen-
ge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og hvor
dan de vil virke inn pa forlepet for inflasjon og realgko-
nomi fremover. Matematisk kan avveiingene noe for-
enklet uttrykkes ved en sakalt "tapsfunksjon” hvor
parametrene A, T og y uttrykker relative vekter?:

Kriterium 2
1

M kriterium 1

L = (me — )2 + A0 = ¥)* + ¥ (i — ic-1)* + T(ic — i7)?

Kriterium 3

Kriterium 1, som sier at inflasjonsmalet nds, dekkes
av det forste leddet. Tapet L, blir sterre jo mer den
faktiske inflasjonen 7, avviker fra inflasjonsmalet 7.

Kriterium 2, som sier at inflasjonsstyringen er fleksi-
bel, dekkes av ferste og andre ledd. For en gitt utvik-
ling i inflasjonen vil tapet L, ake desto sterre svingnin-
gene i aktivitetsnivaet er, malt som avviket mellom
den faktiske produksjonen y, og det normale produk-
sjonsnivéet y;. Ofte vil en rimelig avveiing innebaere
at prognosen for inflasjonsgapet (1, — ') og
produksjonsgapet (y, - y)) har motsatt fortegn litt fram
i tid.

Kriterium 3, som sier at pengepolitikken er robust,
dekkes av andre, tredje og fjerde ledd.® Erfaringer
viser at finansielle ubalanser ofte bygger seg opp i
haykonjunkturer. En hay vekt A pd produksjonsgapet i
tapsfunksjonen kan derfor bidra til & redusere risikoen
for at slike ubalanser bygger seg opp. Det tredje led-
det i tapsfunksjonen uttrykker at det normalt vil vaere
robust & endre renten gradvis, slik at renten i dag /,
ikke avviker for mye fra renten i forrige periode /..
Store og bré renteendringer kan i seg selv bidra til
ustabilitet i skonomien. Gradvise renteendringer gjer
rentesettingen mer robust fordi vi da fortlepende kan
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vurdere virkningene av renten og annen ny informa-
sjon om den gkonomiske utviklingen.

Det siste leddet sier at tapet gker nar renten /, avviker
vesentlig fra et normalt nivé /.".* Et slikt hensyn kan
bidra til & dempe risikoen for at det bygger seg opp
finansielle ubalanser — ogsa i perioder der kapasitets-
utnyttingen ikke er spesielt hay.

Tapsfunksjonen ma betraktes som en forenklet repre-
sentasjon av de mer omfattende avveiingene som
ligger bak rentebeslutningene. Det kan oppsta situa-
sjoner der det vil bli lagt vekt p4 andre hensyn enn
det som kommer til uttrykk i tapsfunksjonen. For ek-
sempel kan det i visse situasjoner veere nadvendig a
reagere sterkere med renten enn vanlig for & fore-
bygge seerlig ugunstige utfall. Utavelse av skjgnn kan
tilsi at vi i andre situasjoner er mer forsiktige i rente-
settingen. En formalisering av hvilke hensyn som
vektlegges gjennom en tapsfunksjon, bidrar likevel til
konsistens over tid og kan klargjere hvordan Norges
Bank normalt avveier ulike hensyn.

Etter hvert som vi vinner ny innsikt og haster nye
erfaringer, kan vére vurderinger av sammenhengene i
gkonomien endre seg og vare modeller for disse
sammenhengene utvikles videre. Ny innsikt i hvordan
gkonomien virker og gkt forstaelse av hvordan vi kan
gardere mot risikoen for finansielle ubalanser, kan
pavirke utformingen av tapsfunksjonen.

1 For nermere omtale se ramme i PPR 1/12.

2 | beregningene til denne rapporten er A = 0,75, y = 0,25 og © = 0,05. Generelt
vil parametrene avhenge av hvordan den gkonomiske modellen er spesifisert
og hvordan den leses, se neermere beskrivelse i Alstadheim, Ragna, Ida
Wolden Bache, Amund Holmsen, Junior Maih og @istein Regisland (2010):
"Monetary Policy Analysis in Practice”, Staff Memo 11/2010, Norges Bank.

3 Se Staff Memo 11/2012 for en naermere drofting av tapsfunksjonen.

4 Med godt forankrede inflasjonsforventninger vil avviket i nominell rente fra et
normalt niva kunne tolkes som et avvik i realrenten. Utsikter til sveert lave
renter internasjonalt de kommende arene har trukket vart anslag pa en normal
rente ned. Vi antar na at det normale nivaet pa styringsrenten noen ar fram i
tid vil ligge rundt 4 prosent.



Neermere om prognosen for
renten

Referansebanen i denne rapporten bygger pé vart samlede
skjenn og vér vurdering basert pé kriteriene for en god
rentebane, se omtale i egen ramme om Norges Banks
handlingsmenster pa side 18 og 19. Ifelge kriteriene skal
styringsrenten settes slik at inflasjonen stabiliseres pé
malet eller bringes tilbake til mélet etter avvik, uten at
det oppstar for store svingninger i produksjon og sys-
selsetting. Samtidig ber rentesettingen vare robust og
motvirke risikoen for at finansielle ubalanser kan bygge
seg opp i skonomien. Renten kan ikke fullt ut oppfylle
alle kriteriene samtidig, og forlapet for renten velges slik
at hensynene avveies mot hverandre.

Figurene 1.23 a-c illustrerer prognosene for styringsren-
ten, produksjonsgapet og inflasjonen nér det tas hensyn
til de ulike kriteriene.”

Dersom pengepolitikken kun tok hensyn til at inflasjonen
nd er lav, ville styringsrenten bli satt raskt ned og blitt
holdt nzer null en god stund, som illustrert i figur 1.23a.
Inflasjonen ville da kunne ta seg raskere opp, blant annet
som en folge av svakere krone, men samtidig ville sving-
ningene i produksjon og sysselsetting kunne gke.

Nér det i tillegg tas hensyn til at pengepolitikken ikke
ber gi for store utslag i produksjon og sysselsetting, vil
styringsrenten ligge noe heyere pé kort sikt. Da tar det
noe lenger tid for inflasjonen kommer opp mot 2,5 pro-
sent, men utviklingen i produksjonen og sysselsettingen
blir mer stabil.

Norges Bank legger samtidig vekt pa at renten ikke ber
veere lav for lenge, se nermere drofting i rammen om
Norges Banks handlingsmenster. Normalt tar Norges
Bank ogsé hensyn til at renten ber endres gradvis for &
unngé bra skift i gkonomien og for at virkningene av
renten lgpende skal kunne vurderes. Usikkerheten om
den gkonomiske utviklingen er stor, og den gér begge
veier. Samlet bringer disse hensynene prognosen for ren-
ten til referansebanen i denne rapporten.

2 lllustrert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen NEMO.

Figur 1.23a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2015
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Figur 1.23b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2015
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Figur 1.23c KPIXE". Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank
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Figur 1.24 Styringsrente og beregnede enkle renteregler.”
Prosent. 1. kv. 2008 - 1. kv. 2013
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1) Beregningene er basert pa Norges Banks anslag pa produksjonsgap, vekstgap,
konsumpriser (KPIXE) og treméneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne. For &
sammenlikne med styringsrenten er de enkle reglene justert for risikopremien i
treméneders pengemarkedsrente

Kilde: Norges Bank

Figur 1.25 Treméaneders pengemarkedsrente i referansebanen® og beregnede
terminrenter?. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er
basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet

2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det bld intervallet
viser hoyeste og laveste rente i tidsrommet 4. juni — 15. juni 2012

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.26 Styringsrente og renteutvikling som felger av Norges Banks
giennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2004 — 1. kv. 2013
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,
lonnsvekst og tremaneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne. Likningen er estimert
over perioden 1. kv. 1999 - 1. kv. 2012. Naermere utdyping er gitt i Staff Memo 3/2008
Kilde: Norges Bank

NORGES BANK

Kryssjekker av renteprognosen
Enkle pengepolitiske regler kan beskrive rentesetting
som er robust overfor ulike antakelser om hvordan gko-
nomien virker, og de er nyttige kryssjekker i analysen,
se figur 1.24. Taylor-regelen tar utgangspunkt i anslag
for inflasjonen, produksjonsgapet, paslaget i pengemar-
kedet og det normale nivéet pa renten. Taylor-regelen
tilsier en styringsrente som né er lik renten i referanse-
banen, men som er noe hayere fremover, se figur 1.24.
Vekstregelen, der produksjonsgapet er erstattet med et
vekstgap, gir en nesten tilsvarende prognose, se oransje
linje i figuren. Den lysebla linjen viser en modellrobust
renteregel® basert pa beregninger i ulike modeller for
norsk gkonomi. I forhold til Tayor-regelen legger denne
regelen storre vekt pa bade produksjonsgapet og infla-
sjonen og ogsa renten i forrige periode. Den modell-
robuste regelen tilsier en styringsrente som er lavere enn
renten i referansebanen. En enkel pengepolitisk regel som
legger stor vekt pa endringer i rentedifferansen mot utlan-
det, tilsier ogsé en lavere rente enn renten i referanse-
banen, se gronn linje i figuren.

Terminrentene i1 penge- og obligasjonsmarkedet er en
annen kryssjekk for renteprognosen. De beregnede ter-
minrentene ligger noe lavere enn prognosen for styrings-
renten 1 denne rapporten, se figur 1.25.

Hvordan Norges Bank tidligere har satt styringsrenten,
kan ogsé vare en kryssjekk for renteprognosen. Figur
1.26 viser en estimert modell som pa en enkel mate soker
a forklare den historiske utviklingen i styringsrenten med
utviklingen i inflasjonen, lonnsveksten, BNP for Fast-
lands-Norge og styringsrentene ute. Renten i forrige
periode har ogsa betydning. Usikkerheten i modellen
kommer til uttrykk gjennom det bla arealet. I frem-
skrivingen er anslagene for de underliggende sterrelsene
fra denne rapporten benyttet. Figuren viser at rente-
prognosen i referansebanen samsvarer rimelig godt med
anslaget fra den estimerte renteregelen, se figur 1.26.

3 For nermere analyse av denne og andre enkle renteregler se Staff Memo 16/2012
0g 17/2012.



Prognosen for styringsrenten i
denne rapporten er litt oppjustert
fra Pengepolitisk rapport 1/12, se
figur 1. Anslagene er basert pa
kriteriene for en god rentebane
(se egen ramme side 18 og 19),
en samlet vurdering av den
gkonomiske situasjonen ute og
hjemme og var oppfatning av
gkonomiens virkemate.

Figur 2 illustrerer hvordan ulike
nyheter og nye vurderinger bereg-
ningsteknisk har pavirket endrin-
gene i renteprognosen gjennom
virkningene pé utsiktene for infla-
sjonen, produksjonen og syssel-
settingen.” De isolerte bidragene
fra de ulike faktorene kommer til
uttrykk i seylene i figuren. Den
samlede endringen i renteprogno-

sen fra forrige rapport er vist i den
svarte linjen.

Styringsrentene er naer null hos
mange av vare handelspartnere,
og markedsaktgrenes forventnin-
ger til styringsrentene fremover
har falt siden mars. Det er utsikter
til at lavkonjunkturen ute blir lang-
varig, og rentene vil kunne ligge
lavt lenge. Lavere renter ute trek-
ker i retning av at ogséa renten her
hjemme blir holdt nede lenger for
a unngé en sterkere krone slik at
ikke inflasjonen blir for lav, se
merkebld sayler.

Kronen svekket seg etter rente-
matet i mars og har siden veert
stabil. Kronekursen har veert noe
svakere enn lagt til grunn i forrige

rapport. Det bidrar isolert sett til
noe hayere prisvekst. Det trekker
i retning av en noe hoyere
styringsrente, se lysebla sayler.

Paslagene i pengemarkedet har
holdt seg haye, og har vaert om
lag som anslatt i Pengepolitisk
rapport 1/12. Vi anslar at pasla-
gene vil veere litt hgyere enn sist.
Det trekker isolert sett styrings-
renten noe ned fordi heyere pa-
slag, alt annet likt, betyr en hayere
pengemarkedsrente, se oransje
soyler.

Utviklingen i norsk gkonomi har
veert litt sterkere enn ventet. An-
slaget for kapasitetsutnyttingen er
oppjustert sammenliknet med
anslaget i forrige rapport. Hoyere

Figur 1 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/12 med
sannsynlighetsfordeling og styringsrenten i referansebanen fra
PPR 2/12 (red linje). Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015

Figur 2 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 1/12.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 3. kv. 2012 - 4. kv. 2015
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kapasitetsutnytting her hiemme
trekker i retning av hayere sty-

ringsrente, se gregnne sayler. Sam-

tidig er anslagene for veksten ute
litt nedjustert. Svakere utvikling
internasjonalt bidrar til 8 dempe

Den underliggende prisveksten
har utviklet seg om lag som ven-
tet siden Pengepolitisk rapport
1/12. Lennsveksten ser ut til & bli
litt hayere enn tidligere anslatt.
Det vil isolert sett bidra til heyere

Endringene i anslagene for andre
hovedsterrelser er oppsummert

i tabell 1. Endringene i anslagene
gjenspeiler endringen i rente-
prognosen slik den fremkommer
i figur 2.

prisvekst fremover. Det trekker
rentebanen opp, se rade soyler.

veksten i den tradisjonelle eks-
portsektoren, og trekker i retning
av lavere styringsrente, se lilla

1 lllustrert ved hjelp av den makrogkonomiske
modellen NEMO. Beregningene er basert pa
den operasjonelle tapsfunksjonen som er be-
skrevet i rammen pa side 18 og 19.

sayler.
KPI 1(0) 1% (0) 2(0) 2V (%)
KPI-JAE" 1V2 (Y4) 1% (Y4) 2 (0) 2Y5 (Y4)
KPIXE? 1% (0) 1% (0) 2 (0) 25 (Ya)
Arslgnn? 4 (%) 4% (14) 4% (1) 4% (1)
Ettersporsel fra Fastlands-Norge®® 2% (-Ya) 4 () 3% (%) 3% (%)
BNP Fastlands-Norge 3% (%) 3% (%) 2% (-Y4) 2% (-Y4)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)® V2 (Y4) % (%) Y (%) 0 (0)
Sysselsetting, personer (KNR) 2 (V2) 1% (Y4) 1 (-1%4) 1 (-14)
Registrert ledighet (rate, niva) 2% (0) 2% (0) 2 (-Y4) 2% (0)
Niva
Styringsrente” 1%2 (0) 1% (0) 2% (0) 3 (-'4)
Importveid valutakurs (1-44)® 87% () 862 (-34) 85% (-1%2) 86 (-174)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere® 1(0) % (-'4) 1 (-%) 1% (-Y2)

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

2) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra
Norges Bank for omtale av KPIXE

3) Arslannsveksten er basert péa TBUs definisjoner og beregninger

4) Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

5) Tallene for ettersporselen fra Fastlands-Norge som ble publisert i PPR 1/12 var feil

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

7) Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

8) Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

9) Markedsrenten er basert pé rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilde: Norges Bank
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Figur 2.1 Kvartalsvis BNP-vekst. Prosent. 1. kv. 2006 — 1. kv. 2012
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Figur 2.2 Innkjepssjefsindekser for industrien. Diffusjonsindeks rundt 50.
Januar 2006 - mai 2012
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USA 20 2(0) 2% (-%4) 2% (0)
Euroomradet 15 -3% (-Ya) Y2 (-%) 2 (0)
Storbritannia 3 %% 1% (0) 2%(0)
Sverige 05 % (-%) 1%(0) 2% (-%)
Kina 13 7% (-%2) 8(0) 8(-%)
Norges
handelspartnere® 65 34 (%) 1% (-14) 2% (-Y4)
Verden (PPP)# 100 3% (0) 3% (%) 4% (0)
Verden
(markedskurser)® 100 2% (0) 3(-%) 3% (0)

" Kjepekraftsjustert BNP (PPP) i 2010
2 Gjennomsnittlig vekst per ar
3 Eksportvekter, 26 viktige handelspartnere
4 BNP-vekter. Norges Banks anslag for 26 handelspartnere,

ovrige anslag fra IMF

Kilder: IMF, Eurostat og Norges Bank
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Internasjonal gkonomi

Veksten 1 verdensgkonomien steg noe fra fjerde kvartal i
fjor til forste kvartal i &r, se figur 2.1. Utviklingen var om
lag som lagt til grunn i forrige pengepolitiske rapport. Siden
da har imidlertid usikkerheten rundt statsgjeldskrisen i
Europa tiltatt, og de ekonomiske utsiktene preges i okende
grad av politisk uro og en skjor banksektor i euroomrédet.
Ogsé i fremvoksende gkonomier i Asia ser risikoen for en
markert svakere ekonomisk utvikling ut til & ha ekt. Kort-
tidsindikatorer for en rekke land peker nd mot en avmatting
1 veksten fra forste til andre kvartal i ar, se figur 2.2.

Styringsrentene hos vare viktigste handelspartnere er lave,
og i en rekke land er normaliseringen av rentenivaene
skjovet ytterligere ut i tid. En rekke fremvoksende oko-
nomier har gjennomfert nye lettelser i pengepolitikken.

I euroomrédet var BNP-veksten noe heyere enn ventet i
forste kvartal. Svak utvikling i korttidsindikatorer og
okende usikkerhet rundt utfallet av statsgjeldskrisen i
omradet gjor likevel at vi har justert ned anslagene for
bade 2012 og 2013, se tabell 2.1. Kortsiktige finansier-
ingskostnader for Italia og Spania falt betydelig i etterkant
av likviditetstiltakene fra Den europeiske sentralbanken
(ESB) i desember og februar. Senere har statsrentene
igjen akt, se figur 2.3. Det reflekterer bekymringer knyt-
tet til lav konkurranseevne og hoye gjeldsnivéer i flere
av landene i euroomrédet. Bekymringene er serlig knyt-
tet til utviklingen i det spanske banksystemet, og spanske
myndigheter har bedt de gvrige eurolandene om finan-
siell assistanse for kapitaltilfarsel til bankene. Eurolan-
dene har sagt seg villige til & yte inntil 100 milliarder
Euro i 1an. Den politiske og skonomiske situasjonen i
Hellas har ogsa bidratt til den tiltakende uroen. I ansla-
gene vére legger vi til grunn at uroen i finansmarkedene
gradvis avtar, og at statsgjeldskrisen 1 Europa etter hvert
fremstér som héndterbar. Risikoen for at gjeldskrisen vil
forverres og fé store og langsiktige virkninger pa den
okonomiske utviklingen ser likevel ut til & ha ekt. Finans-
markedenes bekymring for soliditeten i europeisk bank-



sektor og usikkerheten om hvilke lgsninger eurolandene
vil velge, vil trolig vare ved en stund. Usikkerheten ven-
tes & dempe veksten i realgkonomien ved at husholdnin-
ger og bedrifter utsetter beslutninger om forbruk og
investeringer, og gjennom bankenes evne og vilje til &
yte kreditt, se figur 2.4.

Ogsé 1 Sverige var BNP-veksten hoyere enn ventet i for-
ste kvartal. Fremover venter vi at den svake utviklingen
i euroomradet igjen vil tynge svensk gkonomi. Vekstansla-
get for innevaerende ar er derfor justert ned sammenlignet
med Pengepolitiske rapport 1/12. I Storbritannia har utvik-
lingen veert svakere enn ventet, og anslag pa BNP-vekst
1 ar er justert ned med %2 prosentenhet til ¥4 prosent.

I USA har utviklingen vert som lagt til grunn i forrige
pengepolitiske rapport. Bade i fjerde kvartal i fjor og
forste kvartal i &r var det forst og fremst privat forbruk
som bidrog til veksten. Forbruksveksten skyldes til dels
lavere sparing, men ogsé bedrede forhold i arbeidsmar-
kedet og fallende prisvekst bidrog. Arbeidsledighetsraten
1 USA har falt fra en topp pa 10 prosent i oktober 2009
til nermere 8 prosent i mai i ar, se figur 2.5. Fram til
midten av 2011 bidro fall i arbeidsstyrken til reduksjonen,
men etter det forte god vekst i sysselsettingen til at ledig-
hetsraten falt til tross for eking i arbeidsstyrken. De siste
manedene har det vaert noe svakere utvikling i arbeids-
markedet. Nivdet pa ledigheten er fremdeles hayt, og vil
sammen med vedvarende problemer i boligmarkedet,
svake vekstutsikter i Europa og usikkerhet rundt finans-
politikken bidra til & dempe veksten i USA ogsa fremover.
Vekstanslagene for USA i1 2013 er justert ned med %
prosentenhet fra forrige rapport, se tabell 2.1.

I de fremvoksende skonomiene i Asia var det relativt god
vekst 1 industriproduksjon og eksport tidlig pa aret. Noe
av veksten skyldes trolig et midlertidig loft fra gjenopp-
rettelse av produksjonskjedene som ble satt ut av funksjon
av oversvemmelsene i Thailand i fjor hest. @konomiske
indikatorer peker mot en noe svakere underliggende vekst
1 industriproduksjon og internasjonal varehandel enn vi
har sett s langt i ar. I Kina har myndighetene satt i verk
tiltak for & stette opp under ekonomien, etter svak utvik-
ling i boliginvesteringer og eksport inn i andre kvartal.
Sentralbanken har redusert bankenes innskudds- og

Figur 2.3 Rente pé statsobligasjoner med 2 &rs lopetid. Prosentenheter
differanse mot Tyskland. 1. januar 2008 - 15. juni 2012
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Figur 2.4 Bankenes utlansvilkéar. Nettotall?.
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Kilder: Thomson Reuters, Institute of International Finance og Norges Bank

Figur 2.5 Arbeidsmarkedet i USA. Arbeidsledighet i prosent av areidsstyrken og
sysselsetting i millioner. Sesongjustert. Januar 2006 — mai 2012
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Figur 2.6 Konsumpriser i industriland og fremvoksende gkonomier.”
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2006 — april 2012

Industriland
—— Fremvoksende okonomier

8 | T2 Kemepriavekst 8
6 6
4 4
2 2

0 0
2 . . . =)

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

1) Vektet med BNP-vekter (PPP). Industriland: Australia, Canada, Euroomradet, Japan,

Storbritannia og USA. Fremvoksende ekonomier: Argentina, Brasil, India, Indonesia, Kina,

Mexico, Russland, Ser-Afrika, Ser-Korea og Tyrkia

Kilder: CEIC, IMF, Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.7 Lennskostnader per produsert enhet. Hele gkonomien.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1.kv. 2006 — 1. kv. 2012
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Kina 3% (-%4) 3% (%) 3 ()
Norges

handelspartnere® 2 (4) 2 (%) 2 (0)
Oljepris Brent Blend® 106 96 93

" Gjennomsnittlig vekst per ar
2 Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)
3 Importvekter, 26 viktige handelspartnere

4 USD per fat. Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager.

For 2012 er det gjennomsnittet av spotprisene sé langt i &r og
terminprisene for resten av aret
Kilder: Eurostat, Thomson Reuters og Norges Bank
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utlansrenter for forste gang siden 2008, og investeringene
i infrastruktur gker. Myndighetenes tiltak reflekterer gkt
usikkerhet om bade vekstutsiktene innenlands og utfal-
let av statsgjeldskrisen i Europa. Ogsa i India har veksten
vert svakere enn ventet. Banker i fremvoksende gkono-
mier har meldt at likviditetstiltakene fra ESB bidrog til
a lette deres internasjonale finansieringssituasjon og at
det virket positivt pa utlansvilkarene, se figur 2.4. De
siste méneders uro i Europa har imidlertid fort til okt
varsomhet blant akterene i internasjonale finansmarkeder,
og trolig virket negativt pa kredittilgangen ogsa utenfor
Europa. Vi anslar veksten i Kina i ar til 7% prosent, %2
prosentenhet lavere enn i Pengepolitisk rapport 1/12.

Samlet sett venter vi at veksttakten hos Norges viktigste
handelspartnere gjennom sommeren og hgsten blir lavere
enn i forste kvartal, for den tar seg gradvis opp fra slut-
ten av aret. Anslagene pa BNP-vekst for handelspartnerne
samlet er justert ned med % prosentenhet bade i ar og
neste ar til henholdsvis % og 1% prosent. Anslagene pa
global BNP-vekst er uendret pa 3% prosent i ar og justert
ned med Y4 prosentenhet til 3% prosent neste ar.

Prisveksten hos Norges viktigste handelspartnere har falt
videre, men samlet sett veert noe hgyere enn lagt til grunn i
forrige pengepolitiske rapport. Mens lavere prisvekst pd mat-
og energivarer har bidratt negativt til samlet prisvekst, har
prisveksten pa andre varer holdt seg oppe i mange industri-
land, se figur 2.6. Hos vére sterste handelspartnere er lonns-
veksten moderat, men lav produktivitetsvekst har bidratt til
hoyere vekst 1 lonnskostnader per produsert enhet, se figur
2.7. Det er sveert usikkert hvordan finanskrisen har pavirket
produksjonskapasiteten hos vare handelspartnere. Siden
finanskrisen brat ut i 2008 har vi gjentatte ganger blitt over-
rasket over hgyere prisvekst enn ventet. Dels har det sam-
menheng med hay prisvekst pa ravarer, serlig olje, men det
kan ogsa vere et tegn pa at kapasitetsutnyttingen er hoyere
enn vi har lagt til grunn. Prisveksten fremover anslas & bli
liggende noe heyere enn tidligere ventet. For handelspartnerne
samlet er anslaget pa konsumprisvekst i &r og neste ar justert
opp med % prosentenhet til 2 prosent per &r, se tabell 2.2

Oljeprisen er under 100 dollar per fat, mer enn 20 prosent
lavere enn ved forrige rapport. Anslagene i denne rappor-



ten bygger pa at oljeprisen utvikler seg i trdd med termin-
prisene, se tabell 2.2 og figur 2.8. De antyder na et videre
fall til i underkant av 95 dollar per fat i 2014—15. Fallet i
oljeprisen ma ses i sammenheng med flere forhold. Global
oljeettersporsel har vert svak. Samtidig har OPEC ekt pro-
duksjonen markert siden i fjor sommer. Produksjonen er
na den heyeste siden sommeren 2008, da oljeprisen var
nesten 150 dollar per fat. Oljelagrene i OECD-landene er
derfor igjen over siste fem ars gjennomsnitt. Bekymringen
for lavere iransk oljeeksport nar USA og EUs sanksjoner
innferes fra 1. juli har i tillegg blitt mindre, fordi strategiske
oljelagre ventelig vil brukes for & motvirke en eventuelle
ny oppgang i oljeprisen. Saudi-Arabia, OPEC-landet med
mest ledig produksjonskapasitet, har dessuten uttalt at det
sikter mot en oljepris rundt 100 dollar per fat. Skulle ver-
densekonomien svekke seg videre, kan oljeprisen falle mer
enn terminprisene antyder. P4 den annen side er OPECs
ledige produksjonskapasitet nd mindre enn 3 prosent av
global oljeettersporsel, det laveste siden 2008. Hvis situa-
sjonen i Iran tilspisses eller tilbudet av olje ellers i verden
skulle falle, kan oljeprisen derfor oke igjen.

Prisen pa eksport av norsk gass holder seg hay, se figur
2.9. Det skyldes den haye oljeprisen i vinter; en betydelig
del av norsk gass selges fremdeles pa langsiktige kontrak-
ter der prisen er knyttet til oljeprisen med et visst tidset-
terslep. Siden deler av norsk gass selges til spotpriser, har
ogsé de relativt haye spotprisene for gass 1 Europa bidratt.
Disse prisene gjenspeiler blant annet rekordhay gasspris
i Asia. Med fortsatt relativt heye terminpriser for olje og
britisk gass vil trolig den norske gassprisen holde seg godt
oppe. Hvis oljeprisen skulle falle mye, vil etter hvert gass-
prisene pavirkes. Prisen pa eksport av norsk gass kan ogsa
pavirkes mye over tid hvis tilknytningen til oljeprisen svek-
kes og hvis spotprisene for gass faller. I USA er né gass-
prisene rekordlave, og okt gasseksport fra Nord-Amerika
kan pa lengre sikt presse ned prisene i Asia og Europa.

The Economists ravareindeks har falt noe siden forrige
rapport. Det ma ses i sammenheng med gkt usikkerhet i
verdensekonomien, serlig faren for at ogsé fremvoksende
okonomier i sterre grad pavirkes. Terminprisene for ulike
ravarer antyder likevel at prisene kan holde seg om lag
pa dagens niva fremover, se figur 2.10.

Figur 2.8 Oljepris (Brent Blend) og pris pa norsk petroleumseksport®. USD/fat.
Januar 2000 — desember 2015
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.9 Priser pa kull, réolje og naturgass. USD per MMBTU.
Januar 2003 - april 2015
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Figur 2.10 Révarepriser. USD. Indeks, januar 2003 = 100.
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Figur 2.11 KPI, KPI-JAE" og KPIXE?. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar 2009 - desember 20123
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3) Anslag for juni 2012 — desember 2012 (stiplet). Manedstall fram til september 2012,
deretter kvartalstall

Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

Figur 2.12 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leveringssektorer.
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2009 — desember 20122
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Norsk gkonomi det neste aret

Prisveksten er lav, men har vert om lag som ventet siden
forrige rapport. Den underliggende prisveksten anslas til
1-1% prosent. I mai var arsveksten i konsumprisene (KPI)
0,5 prosent, se figur 2.11. Prisveksten justert for avgifts-
endringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 1,4 prosent.
Korrigert for avgiftsendringer og uten midlertidige end-
ringer 1 energipriser (KPIXE) var prisveksten 1,1 prosent.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester i KPI-
JAE har ekt litt fra i fjor, se figur 2.12. Oppgangen har
sammenheng med hoyere kapasitetsutnytting og okt
kostnadsvekst gjennom fjoraret. Kostnadsveksten ser ut
til & holde seg noksa stabil i innevarende &r, men det er
likevel utsikter til at prisveksten kan gke litt gjennom
aret. Vi legger til grunn en mer normal prisvekst pa mat-
varer i ar etter at prisene pé disse varene falt i fjor. Okt
vekst i ettersporselen etter varer og tjenester kan ogsa
gjore det lettere for bedriftene & gke marginene. Samlet
anslar vi at prisveksten pé norskproduserte varer og tje-
nester tar seg videre opp til 2% prosent i fjerde kvartal i
ar.

Prisveksten pa importerte konsumvarer har falt gradvis
gjennom det siste halve éret, og i mai var arsveksten -0,4
prosent, se figur 2.12. Det er utsikter til at prisveksten pa
disse varene vil fortsette a falle. Vi venter at de interna-
sjonale prisimpulsene til norske konsumpriser blir svakere
enn i fjor, se figur 2.13. Samtidig vil trolig styrkingen av
kronen vi har bak oss fortsette & dempe prisene pa impor-
terte konsumvarer malt i norske kroner. Vi anslér at pris-
veksten pa importerte konsumvarer, slik de males i KPI-
JAE, avtar til -1% prosent ved utgangen av aret.

Samlet anslar vi at prisveksten mélt ved KPI-JAE gker
moderat fra 1% prosent i andre kvartal til 1% prosent i
fjerde kvartal i &r. Anslagene for prisveksten er litt hoy-
ere enn i Pengepolitisk rapport 1/12 mot slutten av inne-
vaerende ar. Det gjenspeiler at vi na venter noe hoyere
vekst i lonnskostnader og ettersparsel etter varer og tje-
nester enn i forrige rapport.



Anslagene for KPI-JAE er pa linje med fremskrivningene
fra vart system for ssmmenveiing av korttidsmodeller
(SAM), se figur 2.14.

Fremtidsprisene for energi har falt mer enn lagt til grunn
i forrige rapport. Arsveksten i KPIXE ventes & oke noe
mindre enn KPI-JAE, til 1% prosent i fjerde kvartal i ar.
Veksten 1 KPI for 2012 anslés til 1 prosent.

Veksten i norsk ekonomi har tatt seg opp, se figur 2.15.
Ifolge nasjonalregnskapet akte BNP for Fastlands-Norge
med 1,1 prosent i forste kvartal i &r. Det var noe hayere
enn anslatt i forrige rapport. I de siste fire kvartalene har
veksten 1 gjennomsnitt veert 1,0 prosent per kvartal. Okt
aktivitet i petroleumssektoren, sterk befolkningsvekst,
et godt bytteforhold overfor utlandet (se figur 2.16) og lav
rente bidrar til veksten. Svak utvikling ute kan dempe
veksten fremover. Gjennom resten av aret anslar vi at
veksten vil veere om lag % prosent per kvartal. Samlet
anslas BNP for Fastlands-Norge & stige med 3% prosent
i ar, om lag Y4 prosentenhet hgyere enn anslatt i forrige
rapport. Oppjusteringen gjenspeiler i hovedsak at vi na
ser for oss noe heyere arsvekst i privat konsum.

Kontaktene i vart regionale nettverk venter en vekst i
produksjonen pa linje med det vi ser for oss, se figur 2.15.
Det ventes hoy vekst i oljeleverandernaringen og i bygg
og anlegg, og lav vekst i de tradisjonelle eksport- og
hjemmemarkedsindustriene.

Anslagene for BNP for Fastlands-Norge er pa linje med
prognosene for vart system fra sammenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM), se figur 2.17.

Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi har gkt, og anslés
nd 4 veere i overkant av et normalnivd. Béde arbeidsmar-
kedet og kapasitetsbegrensninger i bedriftene tyder na
pa at utnyttingen av ressursene er noe over normal. Den
registrerte arbeidsledigheten er noe lavere enn gjennom-
snittet for de siste femten arene. Samtidig eker arbeids-
styrken mer enn det befolkningsveksten skulle tilsi, se
figur 2.18. Ifelge vart regionale nettverk har andelen av
bedrifter med kapasitetsproblemer gkt fra januar til mai,

Figur 2.14 KPI-JAE". Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM2 med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 2011 - 4. kv. 20129
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Figur 2.15 BNP for Fastlands-Norge" og Norges Banks regionale nettverks
indikator for vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst i
produksjon neste seks maneder. Prosent. 1. kv. 2003 - 4. kv. 20122
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Figur 2.17 BNP for Fastlands-Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen
og fremskrivninger fra SAMY med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Volum.
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Figur 2.18 Faktisk trend i arbeidsstyrken og arbeidsstyrke som felge av den
demografiske utviklingen'. Sesongjustert. 1000 personer.
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og er trolig noe hayere enn et normalt niva, se figur 2.19.
Statistisk sentralbyras konjunkturbarometer indikerer at
kapasitetsutnyttingen i industrien er naer det historiske
gjennomsnittet.

Siden finanskrisen har veksten i produktiviteten vaert lav.
Lav produktivitet kan tyde pa at ressursene i bedriftene
ikke utnyttes fullt ut. Bedriftene kan ha holdt pa arbeids-
kraft i pavente av at ettersperselen skulle ta seg mer mar-
kert opp. Hoyere produksjonsvekst det siste aret har
imidlertid fort til gkt sysselsetting og tyder sdledes ikke
pa at det har veert mye ledig kapasitet i bedriftene. Den
lave veksten i den faktiske produktiviteten kan dermed
tyde pé at ogsa den underliggende veksten i produktivi-
teten er lav.

Gjennom 2012 venter vi at kapasitetsutnyttingen vil ta
seg enda noe opp. Veksten i gkonomien de neste kvarta-
lene ventes & vere noe hagyere enn den anslatte veksten
i produksjonspotensialet. Den underliggende produkti-
vitetsveksten anslés til om lag 134 prosent, mens befolk-
ningsveksten ventes & heve produksjonspotensialet med
om lag 1% prosent. I trdd med heyere kapasitetsutnytting
venter vi en svak nedgang i ledigheten.

Eksporten av tradisjonelle varer falt mot slutten av 2011,
men har tatt seg noe opp igjen i de siste manedene. Vi
venter at eksporten av fisk, kraft og produkter fra olje-
leveranderindustrien vil vokse betydelig fra 2011 til 2012.
Den gvrige eksporten fra Fastlands-Norge anslas derimot
a falle som folge av moderat vekst i verdensgkonomien,
den relativt haye kostnadsveksten i Norge og nedleg-
gelser innen deler av industrien. Bedriftene i vart regio-
nale nettverk venter at produksjonen for eksportmarkedet
vil vokse moderat det neste halvéret, se figur 2.20. Sam-
let anslar vi at eksportvolumet av tradisjonelle varer vil
oke med 1%4 prosent fra 2011 til 2012.

Bidraget fra privat konsum til veksten i BNP har vert
lavt sammenliknet med forrige oppgangskonjunktur. Det
kan sees i sammenheng med hoy gjeld i husholdningene
og usikkerhet om hvordan den svake utviklingen ute ville
pavirke aktiviteten i Norge. Veksten i varekonsumet har
tatt seg opp 1 ar, se figur 2.21. Veksten den siste maneden



skyldtes imidlertid elektrisitetsforbruk, som svinger mye.
Inntektsveksten har gkt som folge av hoy sysselsettings-
vekst. Fremover venter vi at hey inntektsvekst, lav
arbeidsledighet og lav rente vil bidra til fortsatt god vekst
i konsumet. Anslagene innebarer at spareraten likevel
oker videre til om lag 7 prosent i 2012. Oppgangen i
spareraten gjenspeiler at boliginvesteringene ventes a
fortsette a stige. Samtidig tror vi at usikkerheten om
utviklingen ute fortsatt vil dempe konsumet i noe tid
fremover. Sammen med husholdningenes haye gjeld kan
det fore til at den finansielle sparingen holder seg oppe
til tross for at renten er lav, se figur 2.22. Den disponible
realinntekten ser ut til & gke mer i &r enn i fjor som folge
av hgyere vekst i sysselsetting og lenninger. Privat kon-
sum anslés & gke med 3% prosent i ar, se figur 2.23.

Etter sterk vekst gjennom 2011, falt boliginvesteringene
i forste kvartal i ar. Vi venter at boliginvesteringene vil
ta seg opp gjennom éaret. Siden finanskrisen har det i
gjennomsnitt blitt fullfert rundt 20 000 boliger i aret, noe
som er lavere enn gkningen i antall husholdninger, se
figur 2.24. Bedriftene i vart regionale nettverk venter
markert vekst i byggeaktiviteten fremover. Samtidig kan
ytterligere innstramming i bankenes utlanspraksis bidra
til & dempe ettersparselen i boligmarkedet noe. Vi anslér
at boliginvesteringene gker med 5% prosent 1 2012, se
figur 2.25.

Investeringene i fastlandsbedriftene har gkt moderat det
siste dret. Vi venter at investeringene vil ta seg noe opp
fremover som folge av gkt kapasitetsutnytting og bedrede
utsikter for deler av naringslivet. Oppgangen dempes av
at utsiktene for internasjonal ekonomi er relativt svake
og usikre, samt at det er knapphet pa kvalifisert arbeids-
kraft i enkelte sektorer. Bedriftene i vart regionale nett-
verk planlegger samlet sett & gke investeringene noe det
neste aret. Vi anslar at investeringene i fastlandsbedrif-
tene vil vokse med 2 prosent fra 2011 til 2012, se figur
2.25. Investeringene i kraftforsyning og tjenesteyting
utenom varehandel vil bidra mest til veksten.

Figur 2.20 Vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst i produksjon
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Figur 2.21 Varekonsumindeksen. Sesongjustert volumindeks.
2005 = 100. Januar 2008 - april 2012
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Figur 2.22 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som
andel av disponibel inntekt. Prosent. 1992 — 2015"
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Figur 2.23 Husholdningenes konsum™ og disponible realinntekt?.
Arsvekst. Prosent. 2003 - 2015% . . . .
Veksten i sysselsettingen og arbeidsstyrken har tiltatt

markert i lopet av det siste aret. | forste kvartal var sys-
selsettingen ifelge nasjonalregnskapet 2,3 prosent hagyere
enn ett ar tidligere. Ledigheten har veart stabil og lav.
Den registrerte ledigheten, justert for sesongvariasjoner,
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Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank . .
ettersporselen etter arbeidskraft oppe. Sysselsettingen
ventes & stige med 2 prosent i 2012. Anslaget er i trad
Figur 2.24 Differanse mellom antall fullferte boliger og ekning i . . P .
husholdninger, samt folketilvekst. 2002 — 20121 med forventningene til kontaktene i vart regionale nett-
20000 soooo  verk, se figur 2.26. Det er serlig bedriftene i bygg og
mmm Differanse mellom antall fullforte
15000 B 70000 anlegg og innen tjenesteyting som rapporterer om stort
——Folketilvekst, hayre akse - .
10000 so000  behov for arbeidskraft.
5000 I I I 50000
0 i a0000 Arbeidsinnvandringen har bidratt mye til veksten i
-5000 I I I D D soo00  arbeidsstyrken de siste arene. I de siste fire kvartalene
-10000 20000 fram til forste kvartal i &r var nettoinnvandringen til
15000 10000  Norge pa 47 000 personer, ifelge Statistisk sentralbyrés
20000 0 befolkningsstatistikk. Hoy ettersporsel etter arbeidskraft
2002 20042006 2008 2010 2012 og et relativt hayt lonnsniva, gjer Norge til et attraktivt
1) Anslag for 2011 2012 1 1 1
e T 0 Norges Bank land for utenlandske jobbsekere. Vi legger til grunn at

den heye innvandringen vil vedvare i drene fremover.

Okt ettersporsel etter arbeidskraft har bidratt til at flere
trer inn 1 arbeidsstyrken, og yrkesdeltakelsen har tatt seg
Figur 2.25 Investeringer i Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning. opp. De store etterkrigskullene, som na n@ermer seg pen-
Faste 2009-priser. Milliarder kroner. 1992 — 2012" . . A .
250 a0 sjonsalder, trekker isolert sett i retning av at yrkesdelta-
kelsen avtar noe. Det ser na ut til & bli motvirket av god
vekst 1 norsk gkonomi. Hey arbeidsinnvandring, hey

300 -1 300

m Neeringer

u Boliger

250 20 ettersporsel etter arbeidskraft og god lennsvekst tilsier

200 200  at yrkesdeltakelsen vil holde seg oppe. Vi anslar at

150 150 arbeidsstyrken eker om lag i takt med befolkningen i

100 100 arbeidsfor alder gjennom 2012 og at yrkesdeltakelsen

dermed endres lite, se tabell 2.3. Sysselsettingen ventes

%0 %0 a ke litt mer enn arbeidsstyrken, slik at ledigheten vil
0 0

falle litt fremover, se figur 2.27.
1992 1997 2002 2007 2012

1) Anslag for 2012
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Loennsveksten i &r kan bli litt heyere enn anslatt i forrige
rapport. De sentrale tilleggene i arets lannsoppgjer ble
samlet litt hoyere enn det som 14 til grunn for vért
lennsanslag i forrige rapport. Lavere ledighet, fortsatt
god lennsomhet i mange bedrifter og ekende knapphet
pa enkelte typer arbeidskraft kan trekke i retning av at
ogsa lennsglidningen i privat sektor blir noe heyere enn
vi tidligere har sett for oss. Samtidig kan utviklingen ute
bidra til at lennsglidningen holdes nede i en del tradisjo-
nelle eksportrettede naringer. I staten og kommunene
ble det enighet om en ramme pa om lag 4,1 prosent. Vi
anslér en samlet arslennsvekst i 2012 pa 4 prosent. Ansla-
gene innebarer en reallonnsvekst pa 3 prosent.

Bedriftene i vért regionale nettverk venter né en lonns-
vekst pa 4,0 prosent i 2012, se figur 2.28. Det er noe
heyere enn i foregadende runde. Ifelge Opinion Perducos
forventningsundersekelse 1 andre kvartal, venter partene
1 arbeidslivet en lennsvekst pa 4,3 prosent i 2012.

Figur 2.26 Sysselsetting" og Norges Banks regionale nettverks indikator for
vekst i sysselsetting og forventet vekst i sysselsetting neste tre maneder.
Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 20122

2 2

——Regionalt nettverk

——Sysselsettingsvekst

0 0

-1 -1

-2 -2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1) Sesongjustert kvartalsvekst i kvartalsvis nasjonalregnskap

2) Siste observasjon for Regionalt nettverk er mai 2012. Siste sysselsettings-

observasjon i kvartalsvis nasjonalregnskap er 1. kvartal 2012, anslag for

2.kv. 2012 - 4. kv. 2012 (stiplet linje)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.27 Registrert ledighet. Prosent av arbeidsstyrken.

Sesongjustert. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2012"
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1) Anslag for 2. kv. 2012 - 4. kv. 2012 (stiplet)
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Vekst i befolkningen i alderen

15-74 ar 1,7 1%

Vekst i arbeidsstyrken med

uendret yrkesdeltakelse* 1,3 1%

Vekst i arbeidsstyrken 1,0 2

* Yrkesdeltakelsen for hver aldersgruppe er holdt fast p4 2007-niva

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 2.28 Arslennsvekst og anslag for arslennsvekst fra Norges Banks
regionale nettverk. Prosent. 2002 - 2012

70 Regionalt nettverk november (aret for)  Regionalt nettverk januar 17
Regionalt nettverk mai ® Regionalt nettverk september

6 | =Regionalt nettverk november m Arslonnsvekst 4 6

5 5
4 1 4
N I I I B
2 F 1 2

1 JJJJJJJM

0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kilder: Norges Bank og Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU)
Figur 2.29 Utgifter i offentlig forvaltning som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Prosent. 1985 - 2012"
70 -4 70
65 1 65
60 60
55 1 56
50 1| 50
45 I I I I 45
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012

1) Anslag for 2012

Kilde: Finansdepartementet

Figur 2.30 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og forventet
realavkastning av Statens pensjonsfond utland. Faste 2012-priser.

Milliarder kroner. 2001 — 2015"
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mmm Strukturelt, oljekorrigert underskudd , -

150 == Forventet realavkastning ,f 150
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30 30
0 0
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1) Anslag for 2012 — 2015
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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Forutsetninger om finanspolitikken
og petroleumsinvesteringene fra
2012 til 2015

Forutsetningene om finanspolitikken i denne rapporten
tar utgangspunkt i Revidert nasjonalbudsjett 2012. Der
anslas bruken av oljepenger i 2012, malt ved det struk-
turelle, oljekorrigerte underskuddet, til 116 milliarder
kroner eller 3,5 prosent av markedsverdien av Statens
pensjonsfond utland ved inngangen til &ret.

Det strukturelle underskuddet anslés & utgjore 5,2 prosent
av trend-BNP for Fastlands-Norge i 2012. Det er en
okning pa 0,8 prosentenheter fra 2011. Den relativt sterke
veksten 1 underskuddet mé sees i sammenheng med at
utgiftene i 2011 gkte mindre enn antatt. Malt som andel
av BNP for Fastlands-Norge, har de samlede utgiftene i
offentlig forvaltning vaert noksa stabile de siste &rene,
etter at de gkte mye fra 2007 til 2009, se figur 2.29.

Anslaget pa det strukturelle underskuddet er 16 milliar-
der kroner under den forventede realavkastningen i 2012.
Samtidig er det utsikter til god vekst i fondet i arene som
kommer. Det er i trdd med retningslinjene at det holdes
igjen i finanspolitikken i perioder med hey aktivitet i
gkonomien. Innsparinger de naermeste arene kan dessu-
ten lette tilpasningene etter hvert som kostnadene knyt-
tet til en aldrende befolkning for alvor ventes 4 tilta. Vi
legger derfor til grunn at underskuddet blir liggende
under fire prosent av fondet gjennom prognoseperioden,
se figur 2.30.

Anslagene innebarer at bruken av oljepenger tiltar ras-
kere enn den gkonomiske aktiviteten for gvrig. Likevel
kan veksten i offentlig konsum og investeringer bli for-
holdsvis moderat. Det har ssmmenheng med at overfo-
ringene ventes & stige mye, i hovedsak som folge av okte
utgifter til alderspensjon.

Prisene for norsk olje og gass har gkt markert siden som-
meren 2009 og forventes & holde seg oppe fremover. Det
har bidratt til at aktiviteten pa norsk sokkel har tatt seg



opp etter 4 ha falt betydelig i etterkant av finanskrisen.
Investeringene i utvinning og rertransport gkte med
13,4 prosent fra 2010 til 2011. En rekke utbygginger pa
nye og eldre felt vil bidra til at investeringene fortsetter
a vokse markert de naermeste arene, men veksten vil tro-
lig bli begrenset av tilgangen pé borerigger og kvalifisert
arbeidskraft. Vi anslér at investeringene vil vokse med
15 prosent i ar, med ytterligere 7%z prosent i 2013 og med
3—4 prosent i de to pafelgende &rene, se figur 2.31.

Figur 2.31 Petroleumsinvesteringer. Faste 2009-priser. Milliarder kroner.
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Vedlegg

Oversikt over rentemgter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag
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Oversikt over rentemeter | Norges Bank
med endringer | styringsrenten

Dato Styringsrente” Endring
31. oktober 2012
29. august 2012

20. juni 2012 1,50 0
10. mai 2012 1,50 0
14. mars 2012 1,50 -0,25
14. desember 2011 1,75 -0,50
19. oktober 2011 2,25 0
21. september 2011 2,25 0
10. august 2011 2,25 0
22. juni 2011 2,25 0
12. mai 2011 2,25 +0,25
16. mars 2011 2,00 0
26. januar 2011 2,00 0
15. desember 2010 2,00 0
27. oktober 2010 2,00 0
22. september 2010 2,00 0
11. august 2010 2,00 0
23.juni 2010 2,00 0
5. mai 2010 2,00 +0,25
24. mars 2010 1,75 0
3. februar 2010 1,75 0
16. desember2009 1,75 +0,25
28. oktober 2009 1,50 +0,25
23. september 2009 1,25 0
12. august 2009 1,25 0
17. juni 2009 1,25 -0,25
6. mai 2009 1,50 -0,50
25. mars 2009 2,00 -0,50
4. februar 2009 2,50 -0,50
17. desember 2008 3,00 -1,75
29. oktober 2008 4,75 -0,50
15. oktober 2008 5,25 -0,50
24. september 2008 5,75 0
13. august 2008 5,75 0
25. juni 2008 5,75 +0,25
28. mai 2008 5,50 0
23. april 2008 5,50 +0,25

' Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved a styre bankenes
tilgang til likviditet serger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten.
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Tabell 1

Prosentvis
vekst fra aret for/

kvartalet for

2007

2008

2009

2010

20M

2011® 2. kv
3. kv
4. kv

2012 1. kv

Niva 2011,

mrd. kroner

" Utvinning og rertransport

Makrogkonomiske hovedstorrelser

BNP

2,7
0.0
-1.7
0,7
1.4
0,7
1.4
0,6
1.4

2720

BNP

F-Norge

5,3
15
-1,6
1,9
2,4
1.4
0.8
0,8
11

2085

2 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og andre tjenester

3 Sesongjusterte kvartalstall
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2

Arlig vekst/
tolvmaneders-
vekst i prosent

2007
2008
2009
2010
2011

2012

jan
feb
mar
apr
mai

Konsumpriser

KPI

0.8
3.8
2,1
2,5
1,2
0.5
1,2
0,8
0,3
0,5

Privat
konsum

54
1,8
0.0
3,7
2,4
0.6
0.5
0,6
1,3

1129

KPI-JAE"

1,4
2,6
2,6
1,4
0.9
1,3
1.3
1,8
0.7
1,4

" KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 2008/7 og Staff Memo 2009/3 fra Norges

Bank for en naermere beskrivelse av KPIXE

3 KPI-JA: KPI justert for avgiftsendringer

4) KPI-JE: KPI uten energivarer

Offentlig investeringer

konsum
2,7

2,7

4,3

1,7

1,5

1,2

0,5

0,4

-0,3

586

KPIXE?

1,9
&1
2,6
1,7
1.1
1,2
1,2
1,3
0,6
1.1

Eksport
Norge?

6,3
4,5
-8,4
7.7
0.3
5,7
1,3
=137
-0,6

457

Brutto-

Petroleums-

F-Norge investeringer" F-
13,3 6,1
-1,3 5,2
-13,2 3,4
-2,5 -9,0
8,0 13,4
1,0 41
0,7 8,1
1,8 0,7
-2,7 6,1
391 145

KPI-JA% KPI-JE#

0,5 1.6

8,9 2,5

21 2,7

2,4 1,4

1.1 1.1

0,4 1,5

1,0 1,5

0,6 1,6

0,2 1,0

0,4 1,5

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

Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank
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Import
10,0
8,9
-12,5
9,9

3,5
-5,9
21

2,8

2,1

770

HKPI®
0,7
3,4
2,3
2,4
1,2
0.3
1,0
0,5

-01
0,2



Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar

kroner (der ikke annet fremgar)
Anslag

2011 2011 2012 2013 2014 2015
Priser og lgnninger
KPI 1,2 1 13 2 2%
KPI-JAE" 0,9 1% 1% 2 2
KPIXE? 1.1 1% 1% 2 2
Arslgnn? 4,2 4 4% 4% 4%
Realgkonomi
BNP 2720 1,4 3% 2% 2% 2%
BNP for Fastlands-Norge 2 085 2,4 33 3% 2% 234
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)* -0,1 i % a 0
Sysselsetting, personer, KNR 1,4 2 1% 1 1
Arbeidsstyrke, AKU 1,0 2 1% 1% 1%
AKU-ledighet (rate, niva) 3,8 3 3 3% 3%
Registrert ledighet (rate, niva) 2,7 2V 2% 2V 2%
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 2105 3,2 2% 4 3% 3%
- Privat konsum 1129 2,4 3% A 3% 3
- Offentlig konsum 586 1,5 2 2%
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 391 8,0 2V 6
Petroleumsinvesteringer® 145 13,4 15 7% 4 3
Eksport fra Fastlands-Norge” 457 0,3 % 1%
Import 770 3,5 3 5%
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)® 2,1 1% 1% 2% 3
Importveid valutakurs (1-44)9 88,1 8734 861 8534 86

" KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2 KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra Norges Bank
for omtale av KPIXE

3 Arslonnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

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

5 Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

8 Utvinning og rertransport

7 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge

8 Styringsrenten er renten pé bankenes innskudd i Norges Bank

9 Niva. Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

- Anslag foreligger ikke

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