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PengepolitikkeniNorge

Mal

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

Beslutningsprosess

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

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

gjengitt i kKomiteens vurderinger».

Rapportering

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

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 4/2025

Pa moatene 2. og 10. desember 2025 drgftet komiteen de skonomiske utsiktene og innretningen av
pengepolitikken. P& grunnlag av drgftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen
pa motet 17. desember vedtak om styringsrenten.
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Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en ramme
for komiteens vurderinger av hvordan pengepolitikken vil innrettes i mgte med ulike forstyrrelser. Strategien

oppsummeres her og er publisertisin helhet pd Norges Banks nettsider.

Norges Banks pengepolitiske strategi

Mandat og avveiinger

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

Lav og stabil inflasjon

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

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

Hoy produksjon og sysselsetting

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

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmgnster

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

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

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet enstemmig pa mgtet 17. desember
a holde styringsrenten uendret pa 4 prosent. Det er
usikkerhet om utsiktene, men dersom gkonomien
utvikler seg om lag slik komiteen na ser for seg,
settes renten videre ned i lgpet av neste ar.

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

Renten har de siste drene bidratt til 4 kjgle ned norsk gkonomi og til &
dempe prisveksten. Prisveksten er fortsatt over méalet, og den under-
liggende prisveksten har ligget neer 3 prosent en god stund. Samtidig har
arbeidsledigheten okt noe. Kapasitetsutnyttingen i gkonomien har avtatt
og er neer et normalt niva. Tidligere i ar ble renten satt ned fra 4,5 til 4
prosent.

Det er fortsatt stor usikkerhet om utsiktene for internasjonal gkonomi,
men usikkerheten om handelspolitikken har avtatt siden i var. Toll-
satsene paimport til USA ble gkt mye tidligere i &r, men er lite endret
siden forrige rapport. Den gkonomiske veksten hos vare viktigste
handelspartnere har veert litt hgyere enn ventet, og anslagene for
veksten neste ar er litt oppjustert siden september. Konsumprisveksten

i Sverige og euroomréadet er neer inflasjonsmalet, mens den hos andre
viktige handelspartnere fortsatt er noe hayere.

Styringsrenteforventningene internasjonalt har steget noe siden forrige
rapport. Her hjemme venter markedsakt@rene at styringsrenten vil settes
ned ijuni neste ar.| pengemarkedet prises det inn at pengemarkeds-

Komiteens vurderinger oppsummerer vurderingene til medlemmene
i Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet som ledet frem

til den pengepolitiske beslutningen i matet 17. desember 2025.
Analysene i Pengepolitisk rapport 4/2025 oppsummerer grunnlaget

for vurderingene.
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paslaget vil bli litt heyere fremover enn lagt til grunn i forrige rapport.
Prisene p& olje og gass er lavere enn ved forrige rapport. Kronekursen
har svekket seg og er svakere enn lagt til grunn.

Komiteen merker seg at det er flere tegn til litt svakere utvikling i
skonomien. Siden forrige rapport har sysselsettingsveksten veert litt
lavere, og den registrerte ledigheten litt hgyere enn ventet. Samtidig
melder bedriftene i Norges Banks regionale nettverk at det er blitt litt
lettere & fa tak i arbeidskraft. Veksten i norsk gkonomi har veert litt lavere
enn ventet. Samlet tyder ny informasjon pa at kapasitetsutnyttingeni
norsk gkonomi er litt lavere enn tidligere antatt.

Bedriftene i nettverket venter at veksten vil avta litt i vinter, men samlet
sett er det utsikter til at den moderate oppgangen i aktiviteten fortsetter.
Veksten i husholdningenes forbruk har tatt seg opp i &r og mot slutten av
aret har veksten seerlig blitt loftet av gkte bilsalg. Salget av nye boliger er
fortsatt lavt, og utsiktene for boliginvesteringene er litt svakere enni
september. Veksten i offentlig etterspgrsel har veert lavere enn lagt til
grunn, mens det vedtatte statsbudsjettet for 2026 innebeerer at penge-
bruken neste ar blir litt heyere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Den underliggende prisveksten har veert om lag som ventet. Tolv-
manedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,0 prosent i november. Ogsa veksten i
KPI var 3,0 prosent, som var hgyere enn anslatt i forrige rapport. Det er
fortsatt hgy prisvekst p& matvarer og mange tjenester. Ifglge Norges
Banks forventningsundersgkelse ligger de langsiktige inflasjonsforvent-
ningene fortsatt litt over 2 prosent.

Den sterke veksten i bedriftenes kostnader de siste arene vil trolig
bremse nedgangen i prisveksten fremover. Komiteen merket seg at
lonnsveksteni ar ser ut til & bli heyere enn tidligere lagt til grunn og
hayere enn rammen for frontfaget. Samtidig kan nye nasjonalregn-
skapstall tyde pa at lannsevnen iindustrien har falt de siste drene og er
svakere enn tidligere lagt til grunn, noe som kan trekke i retning av lavere
lannsvekst fremover.

Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov for eninnstrammende
pengepolitikk. Prisveksten er fortsatt for hgy. Kronen har svekket seg
siden forrige rapport og bidrar til & Iefte prisutsiktene noe fremover.
Dersom renten settes ned for raskt, kan prisveksten bliliggende over
malet for lenge. P& den annen side ser det ut til & veere litt flere ledige
ressurser i gkonomien enn anslatt i forrige rapport. Komiteen gnsker ikke
a bremse gkonomien mer enn det som er ngdvendig for & fa prisveksten
ned til malet. Samlet sett er komiteens vurdering at renteutsiktene er lite
endret siden september. Komiteen mener det er riktig & holde renten
uendret pad dette mgtet, men ser fortsatt for seg en forsiktig normali-
sering av renten de neste arene.
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Forsiktig normalisering av styringsrenten

Styringsrente. Prosent Produksjonsgap. Prosent
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Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er lite endret. Prognosen

er forenlig med at styringsrenten settes ned 1-2 ganger neste ar og
videre til noe over 3 prosent mot slutten av 2028. Det ventes at det blir litt
flere registrerte arbeidsledige de neste par arene, men ledighetsraten vil

trolig holde seg nzer dagens niva. Med en gradvis nedgang i lannsveksten

fremover anslas prisveksten & avta og veere naer 2 prosent i 2028.

Dersom gkonomien utvikler seg annerledes enn vi na ser for oss, kan
ogsa renteutviklingen bli en annen enn prognosen indikerer. | disku-
sjonen av risikobildet var komiteen opptatt av at uforutsigbare rammer
for internasjonalt samarbeid og handel skaper usikkerhet om inflasjons-
og vekstutsiktene bade ute og hjemme. Dersom utviklingen i arbeids-
markedet blir svakere enn anslatt eller det blir utsikter til at prisveksten
kommer raskere ned til malet, kan renten settes raskere ned. Pa den
annen side, dersom veksten i bedriftenes kostnader holder seg hay
lenger, eller kronen blir svakere enn anslatt, kan prisveksten holde seg
oppe lenger enn vi né legger til grunn. Da kan det bli behov for en hgyere
rente enn vina ser for oss.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 4/2025

@ < Komiteens vurderinger >

Ida Wolden Bache
Pal Longva
@ystein Barsum
Ingvild Almas
Steinar Holden

17. desember 2025



1. Hovedbildet

Den gkonomiske veksten bade i Norge og hos vare
viktigste handelspartnere ser ut til & bli hgyere i ar
enn den var i fjor. Prisveksten falt raskt fra de hgye
nivaene i kjglvannet av pandemien, men det siste aret
har fallet bremset opp. Her hjemme er prisveksten
fortsatt over malet pa 2 prosent. De siste arene har
arbeidsledigheten steget noe. Prognosen er forenlig
med at styringsrenten settes ned 1-2 ganger neste ar
og videre til noe over 3 prosent mot slutten av 2028.
Vi anslar at prisveksten etter hvert kommer ned til
malet, mens den registrerte ledighetsraten holder
seg neer dagens niva i arene fremover.

Aktiviteten internasjonalt holder seg oppe tross handelsuro

Det siste aret har det skjedd store endringer i rammene for internasjonal
handel. Usikkerheten om handelspolitikken har avtatt siden i var, men er
fortsatt hey. | landene vi handler mest med, holder den gkonomiske
aktiviteten seg likevel godt oppe. Den gkonomiske veksten hos handels-
partnerne ser ut til & tilta noe fra i fjor. En viktig grunn er at prisveksten har
kommet mye ned. Det har bade bidratt til at husholdningene har fatt real-
lannsvekst og gitt sentralbankene rom til & senke rentene.

Prisveksten hos vare handelspartnere nddde hgye nivaer i kjglvannet av
pandemien, men avtok deretter raskt frem mot i fjor sommer, se figur 1.1.

| Sverige og euroomradet er prisveksten neer inflasjonsmalet, mens den
fortsatt er noe hgyere hos andre viktige handelspartnere. Det er tjeneste-
prisveksten som holder prisveksten oppe. Hoy tjenesteprisvekst mé ses i

| dette kapittelet presenteres hovedbildet for norsk gkonomi.
Kapittelet omtaler var vurdering av den gskonomiske utviklingen

med saerlig vekt pé nasituasjonen, rentebeslutningen og -prognosen
og til slutt de skonomiske utsiktene. | boksen bakerst er det en

beskrivelse av viktige usikkerhets- og risikomomenter som kan gi
en annen utvikling i gkonomien enn vi anslar.
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1.1 Prisveksten er fortsatt over inflasjonsmalet i flere land
KPI. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilder: LSEG Datastream og Statistisk sentralbyra

lys av at veksten i lenningene har veert hoy de siste arene. Lannsveksten
ute er imidlertid pa vei ned.

Prisveksten i Norge er fortsatt over méalet pa 2 prosent

Her hjemme avtok prisveksten markert giennom 2023 og 2024, men det
siste aret har prisveksten endret seg lite. Ser vi bort fra energiprisene, som
kan svinge mye fra maned til maned, har prisveksten ligget rundt 3 prosent
det siste aret. | november var tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen
(KPI) 3,0 prosent. Ogsa veksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE) var 3,0 prosent i november.

Den kraftige oppgangen i prisveksten etter pandemien ble utlgst av et
importert kostnadssjokk. Siden har prisimpulsene fra utlandet avtatt mye,
og prisveksten pd importerte varer kom ned til et lavt niva i lgpet av fjoraret,
se figur 1.2.

Prisveksten p& det vi produserer i Norge holdes oppe av hgy vekst i
bedriftenes kostnader. | fjor ble &rslgnnsveksten 5,6 prosent. Vi anslar at
den avtar til 4,9 prosent i ar. Det er noe hgyere enn vi anslo i forrige rapport
og hayere enn rammen for lgnnsoppgjeret i frontfaget.

1.2 Norskproduserte varer og tjenester holder prisveksten oppe
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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Hoyere vekst i husholdningenes forbruk

Hoy prisvekst og okte renter bidro til & bremse gkonomien i kjglvannet av
pandemien. Gjennom 2023 og 2024 var veksten i BNP for Fastlands-Norge
lav. Utviklingen har seerlig veert svak i de delene av gkonomien hvor renten
virker kraftigst. Boliginvesteringene har falt mye, og det har veert lav vekst i
husholdningenes forbruk. Ogsa foretaksinvesteringene har utviklet seg
svakt. Samtidig har etterspgrselen fra det offentlige, eksporten og
petroleumsinvesteringene bidratt til & holde aktiviteten oppe.

| &r har etterspgrselsbildet endret seg. Veksten i husholdningenes forbruk
har tatt seg opp, og boliginvesteringene har steget litt fra et lavt niva.
Samtidig er oppgangen i petroleumsinvesteringene trolig bak oss.

Fastlandsgkonomien utviklet seg svakere i tredje kvartal enn vi anslo i
september. Noe av den svake utviklingen skyldtes spesielle forhold som vi
venter at vil normaliseres fremover. Bedriftene i vart regionale nettverk har
meldt om en jevn vekst gjennom aret, og de venter litt lavere vekst i vinter.
Vianslar at BNP for Fastlands-Norge vil gke med 1,6 prosent i ar. Det er klart
hayere enn i fjor, men noe lavere enn vi anslo i forrige rapport.

Litt hayere arbeidsledighet

De siste par arene har arbeidsledigheten steget fra et lavt niva. | november
var 2,2 prosent av arbeidsstyrken registrert som helt ledige hos Nav, justert
for normale sesongvariasjoner. Det er om lag det samme nivaet som i
perioden fgr pandemien, men litt h@yere enn vi anslo i forrige rapport.
Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) indikerer at ledigheten har steget noe mer.
Det er szerlig i aldersgruppen under 25 ar at AKU-ledigheten har okt.
Oppgangen gjenspeiler at flere unge har meldt seg pa arbeidsmarkedet.

Samtidig har flere kommet i jobb. Andelen av befolkningen som er i jobb
er litt lavere enn for et par ar siden, men likevel klart hayere nd enn den var
i perioden fgr pandemien, se figur 1.3. Var vurdering er at kapasitets-
utnyttingen i skonomien avtok gjennom 2023 og nadde et normalt niva i
lopet av fjoraret. | &r har kapasitetsutnyttingen trolig avtatt litt, men er

1.3 SysselsettingeniNorge er hay
Sysselsatte som andel av befolkningen fra 15 til 74 &r. Prosent
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fortsatt neer et normalt niva. Var vurdering er at det na er litt flere ledige
ressurser i gkonomien enn vi anslo i september.

Renten settes trolig videre ned neste ar

Da komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet diskuterte innretningen
av pengepolitikken, tok de utgangspunkt i vurderingene av den gkono-
miske utviklingen slik de er beskrevet i avsnittene ovenfor. Prisveksten er
fortsatt hey, og hoy vekst i bedriftenes kostnader vil trolig bidra til & bremse
nedgangen i prisveksten. Samtidig ser kapasitetsutnyttingen ut til & bli litt
lavere enn tidligere anslatt. Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov
for en innstrammende pengepolitikk. P4 dette rentemgtet besluttet
komiteen & holde styringsrenten uendret pé& 4 prosent. Prognosen er
forenlig med at styringsrenten settes ned 1-2 ganger neste ar og videre til
noe over 3 prosent mot slutten av 2028. Hvis gkonomien utvikler seg slik

vi anslar i denne rapporten og styringsrenten settes ned i trad med
prognosen, er det utsikter til at den gjennomsnittlige boliglansrenten

avtar til rundt 4,7 prosent i 2028, se figur 1.4.

Utsikter til lavere prisvekst og til at flere kommeri jobb

Vi anslar at den gkonomiske veksten hos handelspartnerne vil bli om lag
den samme i &rene fremover som i &r. Samtidig er det utsikter til at pris- og
lannsveksten hos handelspartnerne avtar videre, og at prisveksten hos
vare europeiske handelspartnere kommer ned mot 2 prosent i lgpet av
neste ar. | USA venter vi at prisveksten neermer seg inflasjonsmalet i slutten
av 2027.

Her hjemme anslér vi at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir noe lavere
i &rene fremover enn i r, men hgyere enn den var i fjor. Med utsikter til at
lanningene vil stige mer enn prisene fremover, og at renten avtar noe, vil
husholdningenes kjgpekraft fortsette & stige de neste arene. Det vil trolig
bidra til at det private forbruket vokser videre. Ogsé boliginvesteringene
anslés a stige i arene fremover, men nivaet i slutten av 2028 vil trolig fort-
satt vaere klart lavere enn for de startet a falle i 2022.

1.4 Boligldnsrenten anslas 8 avta
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Var vurdering er at det
na er litt flere ledige
ressurser i gkonomien
enn vianslo i september.




1.5 Utsikter til litt hgyere ledighet og lavere prisvekst etter hvert
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Registrert arbeidsledighet. Prosent
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Kilder: Nav, Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Vi anslar at flere kommer i jobb i &rene fremover. Mélt som andel av befolk-
ningen venter vi at sysselsettingen holder seg stabil det naermeste aret, for
den gker litt gjennom 2027 og 2028. Samtidig venter vi at det blir noen flere
arbeidsledige, men at antall ledige malt som andel av arbeidsstyrken ikke
vil gke fra dagens niva.

Fremover er det utsikter til at lannsveksten vil avta og dempe prisveksten.
Vianslar at prisveksten gradvis avtar og neermer seg inflasjonsmalet pa
2 prosent, se figur 1.5.

Usikkerhet og risiko

@ < 1. Hovedbildet )

Vianslar at prisveksten
gradvis avtar og neermer
seg inflasjonsmalet pa

2 prosent.

Dkte tollsatser og geopolitiske spenninger knyttet til bAde krigen i Ukraina og konfliktene i Midtesten
bidrar fortsatt til usikkerhet. Ulike tekstbaserte mal for geopolitisk usikkerhet har falt fra i var, men er
fortsatt haye, se figur 1A. Frem til nd synes okte tollsatser & ha hatt liten effekt p& prisveksten og den
gkonomiske aktiviteten ute og hjemme, men det vil ta tid fer vi kan se de fulle effektene. Forstyrrelser
i verdikjeder som fglge av gkte tollsatser kan gi hgyere prisvekst. Samtidig kan bedrifter som mgter

1.A Fortsatt usikkerhet om handelspolitikken
Indikatorer for usikkerhet
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1.B Inflasjonsforventningene fortsatt over malet @ < (a9l

Tolvmanedersvekst. Prosent.
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okte tollsatser vri seg mot nye markeder. Dette kan bidra til gkt konkurranse og lavere prisvekst. Flere
av eksportbedriftene i vart regionale nettverk peker n& nettopp pa at tollbarrierene mellom USA og
Kina bidrar til sterkere konkurranse i det europeiske markedet og at dette demper deres vekstfor-
ventninger.

| USA har investeringer i teknologi og infrastruktur knyttet til kunstig intelligens bidratt til & Igfte den
okonomiske veksten de siste drene. Aksjekursene til de store amerikanske teknologiselskapene har
steget til hoye nivaer og de utgjer na& en stor andel av det amerikanske aksjemarkedet. Dette gker
risikoen for et betydelig barsfall som kan pavirke risikoviljen i finansmarkedene og veksten i
amerikansk gkonomi. Dette kan igjen gi ringvirkninger til pa norsk gkonomi.

Det er ogsé usikkerhet om utsiktene for prisveksten her hjemme. Etter at inflasjonen falt raskt
gjennom andre halvdel av 2023 og store deler av 2024 har underliggende prisvekst, malt ved KPI-JAE,
veert rundt tre prosent det siste aret. Forventningene til fremtidig prisvekst har kommet ned, men
ligger fortsatt over inflasjonsmalet bade to og fem ar fremi tid, se figur 1B. De langsiktige forvent-
ningene til gkonomene og partene i arbeidslivet er neer nivaene fra fer pandemien, mens hushold-
ningenes og neeringslivets forventninger fortsatt er hgye. Forventninger om hay prisvekst kan gjere
det vanskeligere & fa inflasjonen tilbake til malet.

En viktig grunn til at prisveksten kommer ned til 2 prosent i vare anslag, er at Ignnsveksten antas 8 avta
fra 5,6 prosent i fjor til 3,3 prosent i 2028. | arene fgr pandemien var den faktiske arslgnnsveksten naer
rammen for lannsoppgjeret i frontfaget, mens den har blitt hgyere etter pandemien. Vi venter at

dette vil veere tilfelle ogsa i ar. Denne utviklingen kan veere en indikasjon pa at de historiske sammen-
hengene vare lannsanslag bygger pa er i endring. | sa fall kan Iennsveksten fremover bli hgyere enn

vi nd venter.

P& den annen side har vi sett en svekkelse av arbeidsmarkedet gjennom aret. Siden forrige rapport
har arbeidsledigheten steget litt raskere enn vi ventet, og bedriftene i vart regionale nettverk melder
om at det er litt lettere & fa tak i arbeidskraften de trenger. Dersom denne utviklingen er et uttrykk for
en storre svekkelse av arbeidsmarkedet enn vi nd legger til grunn, kan Ignnsveksten falle raskere enni
vare anslag. | tillegg indikerer reviderte tall i nasjonalregnskapet litt lavere Isnnsomhet i industrien.
Dette trekker ogsd iretning av lavere Ignnsvekst. Samtidig er tallene for lsnnsomheten i industrien
sveert usikre, og de revideres mye.
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2. Forutsetninger
og anslag

Internasjonal skonomi

Den gkonomiske aktiviteten steg raskt i land vi handler mye medide
forste drene etter pandemien, men de siste par &rene har veksten veert
lavere, se figur 2.1. Lenningene ble hengende etter da prisveksten farst
tiltok, og samtidig gkte sentralbankene rentene.

Veksten i den gkonomiske aktiviteten var imidlertid noe hayere i fjor enn
aret fgr, og veksten ligger an til & tilta litt videre i &r. En viktig grunn er at
prisveksten har kommet klart ned. Det har bade bidratt til at hushold-
ningene har fatt reallgnnsvekst og gitt sentralbankene rom til & senke
rentene igjen.

Det er forventinger om at styringsrentene skal noe videre ned i
Storbritannia og USA, men i Sverige indikerer markedsprisingen na at
renten vil bli satt opp i lapet av neste ar. Ogsé i euroomrédet er det noe

21BNP for handelspartnerne

Arsvekst. Prosent

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027
Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

Dette kapittelet presenterer de viktigste forutsetningene og
anslagene som ligger til grunn for rentebeslutningen og den
pengepolitiske analysen. Det beskriver ogsa hvordan nye data,
analyser og vurderinger har pavirket anslagene siden forrige

rapport. Anslagsperioden i denne rapporten er fjerde kvartal 2025
til fjerde kvartal 2028. De underliggende tallene er tilgjengelige i et
eget datasett som publiseres separat.
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sannsynlighet for renteheving neste ar, se figur 2.2. Samlet er forvent-
ningene til de utenlandske styringsrentene litt hgyere enniforrige
rapport. Statsrentene har ogsa steget noe siden september.

Annonseringen av gkte tollsatser pa import til USA i vares bidro til uro i
finansmarkedene. Aksjemarkedene falt klart, men siden har markedene
hentet seginnigjen. Usikkerhet rundt verdsettelsen av amerikanske
teknologiselskaper har fgrt til svingninger i det siste, men samlet har
aksjemarkedene steget videre siden forrige rapport. Kredittpaslagene
har steget litt for noen teknologiselskaper, men er for gvrig lite endret
siden forrige rapport.

Vinedjusterte anslagene for veksten hos handelspartnerne en del i de to
forste rapportene i ar. Veksten hos handelspartnerne ble imidlertid noe
hayere enn vianslo i andre kvartal i ar, og ogsd i tredje kvartal ser veksten
ut til & bli sterkere.

Vianslar at veksten hos handelspartnerne samlet de kommende arene vil
bliom lag like hgy som i &r. Anslagene er basert p& de tollsatsene som var
gjeldende den12. desember. Anslagene ligger naer et giennomsnitt av
det andre prognosemakere anslar. | anslagene for de ulike gkonomiene
har vi blant annet lagt vekt pa det felgende:

* | ba&de Sverige og euroomradet er det utsikter til mer ekspansiv finans-
politikk de kommende arene, blant annet som en fglge av gkte bevilg-
ninger til forsvar. Dette bidrar til at veksten tar seg opp i anslagene vare.
Omslaget er tydeligst i Sverige, hvor utviklingen har veert svak i flere ar
og det har veert en klar oppgang i arbeidsledigheten. | euroomradet er
ledigheten fortsatt neer historisk lave nivaer.

¢ | Storbritannia innebeerer budsjettforslaget fra november en betydelig
innstramming i finanspolitikken fremover. Vi anslar at BNP-veksten blir
litt lavere fremover enniar.
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o Veksteni USA anslés & avta etter hgy vekst de siste par arene. )
. . . 2.Forutsetninger og anslag
Investeringene i programvare og IT-utstyr har gkt mye i ar, og opp-

gangen i amerikanske husholdningers aksjeformue har trolig veert

med pa & trekke opp konsumet. Tollsatsene som er innfart, vil imidlertid
fortsatt trekke ned aktiviteten. | tillegg reduserer en strengere inn-
vandringspolitikk tilgangen péa arbeidskraft.

* VeksteniKina ser ut til & holde seg oppe fraifjor til i &r. Kinas eksport til
USA har falt markert, men eksporten til andre land har gkt. Kinesiske
myndigheter har et klart mal om & styrke den hegyteknologiske
industrien fremover, men vi venter at svakt privat konsum, lav bolig-
bygging og en fallende arbeidsstyrke bidrar til at veksten avtar noe.

Konsumprisveksten hos vére viktigste handelspartnere avtok mye
gjennom 2023 og 2024. Utenom euroomréadet og Sverige er imidlertid
prisveksten fortsatt en del hgyere enn inflasjonsmalene pa 2 prosent.
Det er seerlig tjenesteprisene som holder prisveksten oppe. Dette ma ses
i lys av at Ignnstilleggene de senere arene har veert hgyere enn tidligere.
Lennsveksten ute er imidlertid pa vei ned. Samlet avtok Iennsveksten fra
2023 til 2024, og de tilgjengelige tallene tyder pa videre nedgangii ar.

I anslagene for den underliggende prisveksten har vilagt vekt pa det
felgende:

» Det er utsikter til at lannsveksten vil avta videre, og det reduserer ogséa
tjenesteprisveksten. Vianslar at den underliggende prisveksten
kommer ned mot 2 prosent i lgpet av neste &r hos vare europeiske
handelspartnere.

¢ | Sverige bidrar en halvering av matmomsen neste ar til at den under-
liggende prisvekstenien periode ogsa blir klart lavere enn 2 prosent.
Det korrigeres ikke for avgiftsendringer i den foretrukne indikatoren for
underliggende inflasjon i Sverige.

¢ Gradyvise tilpasninger til de innfgrte tollsatsene holder prisveksteni
USA oppe, men ved utgangen av 2027 ansl&s ogsé prisveksten der &
veere naer inflasjonsmalet.

Oljeprisen og den europeiske gassprisen

Oljeprisen har ligget mellom 60 og 65 amerikanske dollar per fat s langt i desember, som er noe
lavere enn i september. Oljeprisen var over 100 amerikanske dollar per fat sommeren 2022, i etterkant
av Russlands invasjon av Ukraina. Prisfallet de siste &rene skyldes i hovedsak okt oljeproduksjon i

og utenfor OPEC kombinert med lavere vekst i global gkonomi. Usikkerhetspremien i oljeprisen er
redusert siden sist sommer med lavere konfliktniva i Midtesten. | det siste har samtaler om en
eventuell vdpenhvile i Ukraina trukket i samme retning. Fremtidsprisene indikerer at oljeprisen vil bli
liggende om lag pa dagens niva, se tabell 2.A.
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Tabell 2.A Energipriser

Realiserte priser og fremtidspriser’

2025 2026 2027 2028
Olje, USD/fat 80 80 69 (-1) 61(-8) 61(-7) 63 (-6)

Nederlandsk gass, Euro/MWh 20 34 36(-2) 27 (17) 25 (-15) 24(-12)

Prosentvis endring i anslag fra Snittpris
Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes (2010-2019)

1 Terminpriser per12. desember 2025.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

Europeisk gasspris har ogsa falt siden september, som en del av den gradvise normaliseringen etter
rekordnivdene som fulgte Russlands kutt i gasseksporten fra hgsten 2021. Over tid har gkt tilbud av
flytende gass (LNG) til Europa og svak vekst i energikrevende industri bidratt til prisnedgangen. Mer
sol- og vindkraft har dessuten fort til lavere ettersparsel etter gass. En mild start pa vinteren i &r har

i tillegg fert til mindre gassforbruk. En eventuell vApenhvile i Ukraina kan fgre til noe mer gass fra
Russland. Fremtidsprisene peker mot videre nedgang, som méa ses i sammenheng med forventninger
om enda mer LNG-tilbud fremover, spesielt fra USA og Qatar.

BNP for Fastlands-Norge

Statistisk sentralbyra har publisert hovedrevisjon av nasjonalregnskaps-
tallene, se boks pé side 18. BNP for Fastlands-Norge er oppjustert

over flere ar, se figur 2.3. Det er seerlig husholdningenes tjenestekonsum
som er revidert opp. Vart bilde av utviklingen i norsk gkonomi er lite
endret som fglge av de reviderte tallene.

Veksten i fastlandsgkonomien har avtatt de siste drene, og i 2024 var den
svak. @kt rente og hey pris- og kostnadsvekst har bidratt til & redusere
investeringene og dempe veksten i husholdningenes konsum. P& den
annen side har svekkelsen av kronen frem mot sommeren 2023 bidratt til

2.3 BNP for Fastlands-Norge
Faste 2023-priser. Mrd.kr.
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Hovedrevisjon av nasjonalregnskapet

Statistisk sentralbyra publiserer hovedrevisjon av nasjonalregnskapet om lag hvert femte ar. Hensikten
er dinnarbeide starre nivdendringer som falge av nye metoder, ny statistikk eller nye prinsipper for &
sikre konsistent utvikling uten brudd i tidsseriene.

Den siste hovedrevisjonen ble publiserti november i ar. Den stgrste endringen i denne revisjonen er
innfgring av en ny og bedre metode for & beregne verdien av & bo i egen bolig. Na benyttes et nytt og
bedre kvalitetssikret datagrunnlag fra matrikkelbaserte boligadressefiler. | tillegg er beregningene knyttet
til fritidsboliger forbedret. Metodeendringen gir en betydelig opprevidering av husholdningenes konsum
15-20 &r tilbake i tid og er hovedgrunnen til at nivaet pd BNP for Fastlands-Norge i 2022, malt i lspende
priser, er om lag 5 prosent heyere enn ved forrige publisering av nasjonalregnskapet. Etter 2022 er
arsveksten i boligtjenestene mindre revidert og har en betydelig lavere arsvekst enni arene for, se

tabell 2.B. Det kan tilsi at den hgye veksten i boligtjenestene er lagt bak oss og ikke skal tolkes som et
vedvarende skifte i trendveksten for husholdningenes konsum.

Sysselsettingen er lite endret i hovedrevisjonen. Med opprevidering av BNP gir dette hgyere historisk
produktivitetsvekst nar vi ser pa Fastlands-Norge samlet. Ser vi bort i fra bruttoproduktet i boligtjenester
er et sm& endringer i produktivitetsutviklingen siden 2010. Vi har derfor ikke justert vart anslag pa trend-
produktiviteten for fastlandsgkonomien pa bakgrunn nye nasjonalregnskapstall.

Tabell 2.B Hovedrevisjon av nasjonalregnskapet

Gjennomsnittlig arsvekst. Endring fra forrige publisering
av nasjonalregnskapet i parentes BNP Fastlands-Norge Konsum i husholdninger Boligtjenester

2000-2009 31(0,3) 4,0(0,6) 4,8(2)
2010-2019 23(0,2 3,2(0,8) 4,8(2)
2022-2024 2,5(0,5) 26(-01) 2,4(-0,7)

hay vekst i eksporten. Ekspansiv finanspolitikk og heye petroleums-
investeringer har ogsa lgftet aktiviteten.

Aktiviteten i Fastlands-Norge har tatt seg opp i &r. Det har veert god vekst
i husholdningenes konsum, mens offentlig etterspgrsel har falt. Utvik-
lingenitredje kvartal var svakere enn anslatt, men det skyldes blant
annet fall i aktiviteten i flere naeringer hvor produksjonen svinger en del.
Innen fiske og akvakultur gikk aktiviteten ned, og i deler av industrien var
det perioder med driftsstans.

Viventer at veksten i BNP for Fastlands-Norge tar seg opp i fjerde kvartal
og blir litt heyere enn vi sa for oss i forrige rapport. Vekstanslagene
gjennom 2026 er lite endret fra septemberrapporten. | anslagene har vi
lagt vekt pa felgende:

¢ Samlet venter bedriftene i vart regionale nettverk samme vekst i
aktiviteten i fjerde kvartal som de gjorde i forrige runde og at veksten
avtar litt i forste kvartal, se venstre panel i figur 2.4. Bedriftene venter at
okt kjgpekraft blant husholdningene vil lgfte ettersparselen etter varer
og tjenester, mens lite boligbygging, svak etterspgrsel fra kommune-
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2.4 Regionalt nettverk og BNP for Fastlands-Norge
Forventet produksjon. Kvartalsvekst. Prosent
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sektoren, internasjonal handelsuro og ferdigstilling av oljerelaterte
prosjekter trolig vil dempe veksten.

¢ Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge tar seg opp de
neermeste kvartalene, se hoyre panelifigur 2.4.

Viventer at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir 1,6 prosent i &r og noe
lavere i de pafelgende arene, se figur 2.5. Anslagene for i &r og neste ar er
nedjustert siden septemberrapporten.

Husholdningenes konsum gir det stgrste bidraget til BNP-veksteni arene
fremover. Eksportveksten holder seg oppe i &r, men ventes & avta frem-
over. Bade bolig- og foretaksinvesteringene ventes & ta seg opp utover i
prognoseperioden. Viventer at investeringene i petroleumsnaeringen
faller fremover etter hvert som de padgéende utbyggingene ferdigstilles.
Veksten i offentlig ettersparsel anslas a gke neste ar og deretter avta
gradvis. For detaljerte anslag og endring fra forrige rapport, se tabell 2 og
3ivedlegget.

2.5 BNP for Fastlands-Norge

Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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Husholdningene

@kt rente og hay prisvekst reduserte husholdningenes kjgpekraft i 2023,
og bidro til at konsumet falt samme &r. Ved & redusere sparingen
begrenset imidlertid husholdningene nedgangen i konsumet. | fjor var
oppgangen i husholdningenes disponible realinntekt den sterkeste péa
over ti ar. Konsumet tok seg opp, men ikke like mye som inntekten.
Sammen med hgyere pensjonssparing bidro det til at spareraten gkte.

Det har veert sterk vekst i konsumet hittil i &r som fglge av en bredt basert
oppgang i varekonsumet. Nivaet pa husholdningenes tjenestekonsum

ble betydelig oppjustert i hovedrevisjonen. De siste kvartalene har
tjenestekonsumet steget lite, se figur 2.6. Fra andre til tredje kvartal var
veksten i husholdningenes konsum som anslatt i forrige rapport. Vi venter
at konsumet vokser med 3,3 prosent i ar, og at arsveksten avtar utover i
prognoseperioden. Anslaget for konsumveksten i ar er over giennom-
snittsveksten for de siste 15 &rene. Anslagene for vekst i konsum er
oppjustert fori &r og nedjustert de neste to drene sammenlignet med
forrige rapport. | anslagene har vilagt vekt pé fglgende:

¢ Bedriftene innen varehandel i vart regionale nettverk har oppjustert
sine forventninger til aktivitetsnivdet inneveerende kvartal. Det er seerlig
knyttet til regjeringens avgiftsendringer for el-biler. Tall for hushold-
ningenes bilkjgp tyder pd god vekst i varekonsumet i fjerde kvartal,
mens detaljhandelen kun viste en liten gkning fra september til oktober.

* Bedriftene i Regionalt nettverk ser for seg at omsetningen av varige
konsumgoder vil gke videre i vinter. En del bedrifter badde innen vare-
handel og tjenesteyting rettet mot husholdningene peker pa at okt
kjspekraft vil bidra til videre oppgang i ettersparselen fra hushold-
ningene.

» Publisering av kvartalsvis inntektsregnskap for husholdningene er
utsatt til januar. Vi venter at hovedrevisjonen av nasjonalregnskapet
bidrar til at tallene for husholdningenes inntekt og sparing blir revidert.

2.6 Vare- og tjenestekonsum
Faste 2023-priser. Mrd.kr.
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2.7 Gjelds- og rentebelastning
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Anslagene for inntekt og sparing i denne rapporten er basert pa data
publisert far hovedrevisjonen. Vi anslar en vekst i husholdningenes
disponible realinntekt p& 4 prosent i ar. Videre fremover venter vi at
lavere lgnnsvekst bidrar til avtakende inntektsvekst, men at lavere rente
demper nedgangen. Lavere inntektsvekst vil trolig dempe veksteni
konsumet.

» Vilegger til grunn at sparing til pensjon vil holde seg hgy fremover og at
konsumet vil gke mindre enn husholdningenes disponible inntekt de
neste drene. Vianslar at spareraten gker og kommer opp pa sitt gjen-
nomsnittlige niva fra 2010-tallet mot slutten av prognoseperioden.

¢ Husholdningene har hgy gjeld, og de siste rene har rentebelastningen
okt, se figur 2.7. Vi antar at gjelden vil vokse om lag i takt med hushold-
ningenes inntekter, slik at det blir sma endringer i gjeldsbelastningen
fremover. Gjeldsbelastningen anslas & blilitt lavere enn den har veert
de siste drene. Nedgang i renten reduserer husholdningenes rente-
belastning de neste arene.

Boligmarkedet

Tallene for boliginvesteringene er revidert betydelig opp, men de viser
fremdeles et markert fall. Nye tall viser at boliginvesteringene falt med
om lag 30 prosent fra starten av 2022 og frem til utgangen av fjoréaret.

En kraftig oppgang i materialkostnader og hgyere renter har bidratt til
utviklingen. Viventer at arsveksten i boliginvesteringene tar seg opp fra
neste ar, men ikke like mye som vi anslo i forrige rapport. Nivaet i 2028 er
fremdeles lavere enni 2022, se figur 2.8. | anslagene har vi lagt vekt pa
felgende:

¢ Bygg- og anleggsbedriftene i vart regionale nettverk venter nedgangi
aktiviteten de neermeste kvartalene. Forventningene er mer avdempet
n& enn de var i september, men enkelte bedrifter planlegger a sette i
gang nye boligprosjekter i vinter.
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2.8 Boliginvesteringer og boligpriser
Faste 2023-priser. Mrd. kr. (investeringer). Indeks. Januar 2003 =100 (priser)

90 2 450
80 4 400
70 1 350
60 F~—————— __ 1300
50 | /\/_ ________ 1 250
40 4 200
30 1 150
20 1 100
10 ¢ 1 50
0 - - - - - - - - - (o}

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

——Boliginvesteringer, v.a. Boligpriser,h.a.  ==+Anslag PPR 4/25

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

o Tall for igangsetting og salg av nye boliger tyder pa svak utvikling i
boliginvesteringene de neste kvartalene.

» Viventer at gkt kjgpekraft hos husholdningene forer til hgyere etter-
sporsel etter bade nye og brukte boliger fremover.

» Lavere renter og gkte boligpriser bidrar til & bedre Isnnsomhetenii
byggeneeringen og kan fgre til at flere prosjekter realiseres.

| fjor steg bruktboligprisene med tre prosent. Lettelser i utldnsforskriftens
krav til egenkapital og forventninger om rentenedgang bidro trolig til at
boligprisene gkte mye i starten av inneveerende &r. Etter neer uendrede
boligpriser i var har aktiviteten i bruktboligmarkedet tatt seg opp, og pris-
veksten har tiltatt gjennom sommeren og hasten. Utviklingen har veert om
lag som anslatt i forrige rapport. Arsveksten i bruktboligprisene ventes &
oke i 8r og holde seg oppe ut prognoseperioden. | anslagene har vi lagt
vekt pa fglgende:

¢ Lavere rente trekker i retning av hgyere boligpriser.

¢ Viventer at videre oppgang i husholdningenes inntekter, og at mange
eriarbeid lofter ettersperselen etter boliger i &rene som kommer.

* Lavtilfersel av nye boliger trekker i retning av hgyere boligpriser.

Bedriftene

Investeringene i fastlandsbedriftene har utviklet seg svakt de siste arene.
@kning i renten og andre kostnader siden 2021 har bidratt til nedgangen.
Viventer at veksten i foretaksinvesteringene tar seg opp neste ar, se figur
2.9.1anslagene har vilagt vekt pa fglgende:

* Vianslar at lavere rente vil lafte investeringene noe i prognose-
perioden.
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. . 2. Forutsetni |
2.9 Eksport og investeringer @ < orutsetningerogans ag>
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» Informasjon fra Regionalt nettverk tyder p& oppgang iinvesteringene
innen tjenesteyting neste ar.

* Investeringene innen kraftforsyning vil gke mye i &r og neste ar ifglge
den siste investeringstellingen fra Statistisk sentralbyra.

¢ Investeringstellingen tyder pa at investeringene innen industri og
bergverk vil gke noe neste ar.

Investeringene i olje- og gassneaeringen har gkt mye de to siste arene.
Det gjenspeiler at oljeselskapene satte i gang en rekke utbygginger i
2022 som fglge av oljeskattepakken og haye priser pé olje og gass. Vi
venter at petroleumsinvesteringene vil gke videre fraifjor til i &r. Deretter
anslar vi at investeringene vil falle en del de neste tre arene. | anslagene
har vi lagt vekt pa fglgende:

* Investeringene i de pdgaende utbyggingene vil falle fra rundt 110 milli-
arder kroner i ar til neer null i 2028.

* Oljeselskapene har annonsert at de vil sette i gang mange prosjekter
fremover. Det vil gi store investeringer, men ikke store nok til & kunne
kompensere fullt ut for nedgangeni de pdgéende utbyggings-
prosjektene.

 Investeringstellingen tyder péa at investeringene i petroleums-
virksomheten vil falle neste ar.

* Olje- og gassprisene har falt siden forrige rapport, noe som trolig
demper investeringene fremover.

Eksporten fra fastlandsbedriftene har gkt markert siden 2021. Veksten
haristor grad veert drevet av svekkelsen av kronekursen frem mot
sommeren 2023, gkt turisme og okte investeringer innen olje, gass og
gronn teknologii utlandet.

Flere av de samme faktorene bidrar til at eksportveksten holder seg oppe
i &r. Turismen fra utlandet ser ut til & oke mye, se figur 2.10. | tillegg er det
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2.0 Turisme fra utlandet til Norge
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sveert hgy aktivitet i oppdrettsneeringen. Etter innfering av toll har
veksten i eksport av norsk laks til USA avtatt, men eksporten av norsk
sjgmat til Asia har gkt.

Vianslar at eksporten vil vokse moderat fra neste r og ut prognose-
perioden. | anslagene har vilagt vekt pa felgende:

* Eksportbedriftene i Regionalt nettverk venter at veksten avtar fra tredje
til fjerde kvartal og ser for seg svakt tiltagende vekst giennom vinteren.

* EUs beskyttelsestiltak pa ferrolegeringer og andre tollgkninger som til
na er innfert vil trolig ha liten effekt pa samlet eksport fra Fastlands-
Norge.

* BNP-veksten hos vare handelspartnere ventes 8 holde seg oppe de
naermeste arene.

* De globale petroleumsinvesteringene vil trolig utvikle seg langt svakere
fremover enniperioden 2022 til 2024 og dermed dempe veksten i
norsk eksport. Noe av nedgangen kan kompenseres av gkte globale
investeringer i grgnn teknologi.

Finanspolitikken

Etter hoy vekst i offentlig ettersparsel i 2023 avtok veksten noe i fjor. Hittil
i &r har nivaet pa offentlig etterspgrsel falt, seerlig pa grunn av nedgang i
offentlige investeringer. Dette bidrar til at vekstanslaget for 2025 er lavere
enniforrige rapport. Vi anslar at veksten i offentlig etterspgrsel blir noe
hayere enn veksten i BNP for Fastlands-Norge fra neste &r, se figur 2.11.
Anslagene for vekst i offentlig ettersparsel er lite endret fra september-
rapporten for drene 2026-2028. | anslagene har vilagt vekt pa felgende:

¢ Vilegger til grunn et strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av
SPUitrdd med vedtatt budsjett for 2026. Dette innebeerer at penge-
bruken neste ar blir litt heyere enn lagt til grunni forrige rapport. Malt
som andel av SPU anslas underskuddet fortsatt til 2,8 prosent. Samtidig
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2.11 Offentlig etterspgrsel og BNP Fastlands-Norge @ (2 Forutsetninger og an3|ag>
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indikerer nysaldert budsjett for 2025 at pengebruken har veert litt lavere
ennventetiar.

» Stgtte til Ukraina bidrar til gkt pengebruk i ar og neste ar. Dette ventes &
ha liten effekt p& innenlandsk etterspgrsel, men vil bidra til et hgyere
budsjettunderskudd.

» Satsing pa forsvar ventes & Igfte veksten i offentlig etterspgrsel
gjennom prognoseperioden. Vilegger til grunn at utviklingen blir i trad
med langtidsplanen for forsvarssektoren, som ble vedtatt i 2024.

Ifelge Finansdepartementets beregninger vil innretningen av finans-
politikken i trad med forslaget til budsjett for 2026 ha en liten ekspansiv
virkning pé aktivitetsnivaet neste ar. Budsjettforliket tilsier litt hayere
pengebruk enn budsjettforslaget, noe som isolert sett bidrar til litt hgyere
aktivitet i norsk gkonomi.

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting

Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi avtok gjennom
2023 og nadde et normalt nivailgpet av fjoraret, se figur 2.12. De siste
kvartalene har kapasitetsutnyttingen trolig avtatt litt, og var vurdering er
at det né er litt flere ledige ressurser i gkonomien enn vi anslo i septem-

Med kapasitetsutnytting, eller produksjonsgap, mener vi hvor mye av de samlede ressursene i gkonomien
som er i bruk. Dette er definert som forskjellen mellom faktisk og potensiell produksjon i fastlands-
gkonomien. Kapasitetsutnytting og potensial kan ikke observeres og ma derfor anslas. Pa kort sikt anslar
vi kapasitetsutnytting pa bakgrunn av ulike indikatorer og modeller, der vi seerlig vektlegger utviklingen i
arbeidsmarkedet. Anslaget pa potensialet fglger av anslagene pa kapasitetsutnytting og BNP. Pa lengre
sikt er vare anslag pé potensial og kapasitetsutnytting basert pa vart anslag pa trendproduktiviteten og
var vurdering av det hgyeste nivaet pa sysselsetting som kan vedvare over tid uten at lenns- og pris-
veksten tiltar (trenden i sysselsettingen, N*).
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ber. Vianslar litt lavere kapasitetsutnytting de nsermeste &rene ennii
forrige rapport. | denne vurderingen har vi lagt vekt pa fglgende:

¢ Denregistrerte ledigheten har gkt noe gjennom aret. Brudd i Nav-
statistikken i vares bidrar til usikkerhet om utviklingen i ledigheten
gjennom varen og sommeren. | denne perioden gkte antall helt ledige
dagpengemottakere, som ikke er pavirket av bruddet. Det indikerer at
denregistrerte ledigheten gkte noe i samme periode. Siden forrige
rapport har ledigheten okt til 2,2 prosent, justert for normale sesong-
variasjoner. Det er litt hoyere enn anslatt og litt over nivaet vi vurderer
som forenlig med normal kapasitetsutnytting.

» Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) indikerer at ledigheten over tid har
steget mer enn den registrerte ledigheten. Deler av oppgangen i AKU
gjenspeiler at flere melder seg pa arbeidsmarkedet.

¢ Sysselsettingen gkte litt i tredje kvartal, men mindre ennviansloii
forrige rapport. Andelen som erijobb avtok litt, men er fortsatt neer
trenden i sysselsettingen. Forelgpige tall indikerer at sysselsettingen
steg videre i oktober. Bedriftene i Regionalt nettverk venter svak vekst
i sysselsettingenifjerde kvartal og i ferste kvartal neste ar.

¢ Andelen bedrifter i Regionalt nettverk som melder om kapasitets-

problemer og knapphet pa arbeidskraft har avtatt noe fra forrige runde.

Det tyder pa litt lavere kapasitetsutnytting den neermeste tiden enn vi
sa for ossiseptember.

* Beholdningen av ledige stillinger i SSBs utvalgsundersgkelse var i
tredje kvartal lavere enni samme periode i fjor. Tilstrammingen av nye
ledige stillinger har ogsa avtatt noe, og nivaet er litt lavere ennifjor.
Det tyder péa at etterspoarselen etter arbeidskraft har avtatt litt.

¢ Vart modellsystem for kapasitetsutnytting hensyntar blant annet BNP
for Fastlands-Norge, sysselsetting, ledighet, lannsvekst og inflasjon.
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213 Arbeidsledighet @ <2 Forutsetninger og anslag)
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Modellene indikerer at kapasitetsutnyttingen har avtatt fra et normalt
niva gjennom 2025, se figur 2.12.

¢ Modellsystemet tilsier nd at konjunkturtoppen i 2022 var noe hgyere
enn tidligere anslatt, og som fglge av dette har vi oppjustert den
anslatte kapasitetsutnyttingen i denne perioden.

Kapasitetsutnyttingen ventes & avta noe fremover og n& en bunn i 2027.
Vianslar at kapasitetsutnyttingen holder seg lavere enn et normalt niva
gjennom hele prognoseperioden. Anslagene innebaerer at antall arbeids-
ledige oker litt, men at ledighetsraten holder seg pa 2,2 prosent de
neermeste arene, se figur 2.13.

Viventer at sysselsettingen vil stige om lag i takt med befolkningen i
arbeidsfer alder giennom neste ar, for andelen som er i jobb tar seg noe
opp de pafglgende arene.

Var vurdering er at veksten i produksjonspotensialet har avtatt det siste
tidret sammenlignet med det foregdende tidret, se tabell 2.1. Vi anslar at
veksten i produksjonspotensialet vil holdes oppe av midlertidige faktorer
i &r og deretter avta gradvis gjennom anslagsperioden. Anslaget fori ar
er noe lavere enniforrige rapport og lite endret utover i prognose-
perioden. | vurderingene har vilagt vekt pa falgende:

Tabell 2.1 Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar

2005-2014 2015-2024 2025 2026 2027 2028

Endring i anslag fra
Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes

BNP for Fastlands-Norge 1,6 (-0,4) (-0,2) 1,4 (0,)
Produksjonspotensialet 3 1,9 1,8(-0,3) 1,5(-01) 1,5(0) 1,301
Sysselsettingstrend (N*) 15 0,9 1,1(0,) 0,9 (0) 0,8(0) 0,6 (0)
Underliggende produktivitetsvekst 15 1 0,7 (-0,3) 0,7 (0) 0,7 (0) 0,7(0)

1 Bidraget fra veksteniN* og trendproduktiviteten summerer ikke ngdvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.
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2.14 Produktivitetsvekst
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¢ De siste arene har produktivitetsveksten veert lav, se figur 2.14. S8 langt i
ar har veksten i produktiviteten tatt seg opp, men noe mindre enn vi
ansloiforrige rapport.

| forbindelse med hovedrevisjonen av nasjonalregnskapet har den
historiske produktivitetsveksten i fastlandsgkonomien blitt oppjustert
i perioden 2000-2022. Det skyldes i hovedsak en metodeomlegging,
som vi ikke venter at vil fa folger for produktivitetsveksten fremover,
se boks pa side 18. Lenger ut i prognoseperioden er anslagene péa
produktivitetsveksten om lag som anslatt i forrige rapport.

* De siste arene har veksten i befolkningen tatt seg opp, seerlig som falge
av at det har kommet mange ukrainske flyktninger til Norge. Det har
bidratt til & lafte trenden i sysselsettingen. Flere unge og eldre i jobb har
ogsd lgftet trenden noe, se neermere omtale i Pengepolitisk rapport
3/2025. Fremover venter vi gradvis lavere vekst i sysselsettingstrenden.
Det m& sesisammenheng med utsikter til at befolkningsveksten vil
avta, i trdd med befolkningsfremskrivinger fra Statistisk sentralbyra.

» Sysselsettingstrenden blir i tillegg pavirket av utviklingen i antall
arbeidstakere pa korttidsopphold. Antallet har steget siden arsskiftet,
og vi venter videre oppgang de neste arene i takt med at aktiviteteni
bygg- og anleggsnaeringen tar seg opp.

Lenn

De siste &rene har hoy prisvekst, et stramt arbeidsmarked og god lgnn-
somhet iindustrien bidratt til at lannsveksten har steget. | fjor tiltok lanns-
veksten til 5,6 prosent. | &r venter vi at lannsveksten avtar til 4,9 prosent.
Det er noe hgyere enn vi anslo i september, se figur 2.15. | anslaget har vi
lagt vekt pa fglgende:

¢ | &rets lannsoppgjer ble partene enige om en ramme for lannsveksten i
industrien p& 4,4 prosent.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 4/2025

@ <2 Forutsetninger og anslag>

28


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/pengepolitisk-rapport-32025/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/pengepolitisk-rapport-32025/

2.15 Lennsvekst
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» Bade kontaktene i Regionalt nettverk og partene i arbeidslivet ifglge
Norges Banks forventningsundersgkelse venter en lannsvekst pa 4,4
prosentiar. Forventningene er samlet sett lite endret fra forrige kvartal.

o Kvartalsvis registerstatistikk for lannstakere vil normalt gi en god indi-
kasjon pa arslgnnsveksten slik den males i nasjonalregnskapet, som er
den storrelsen vi anslar. Registerstatistikken viser at Igsnnsveksten har
holdt seg hgyere enn rammen sé langti ar. | tredje kvartal var Ignns-
veksten litt heyere enn vila til grunn i september, og veksten var bredt
basert. Noe av oppgangeniregistertallene er knyttet til etterbetalinger
for 2024, som i nasjonalregnskapet blir tilbakefort til &rslennen for 2024.
Det er usikkert i hvilken grad bonuser og ulike lannsoppgjer er fanget
oppiar, og tallene svinger mye. Samlet sett indikerer denne statistikken
hoyere Ionnsveksti &r enn anslatti forrige rapport. Registerstatistikken
i tredje kvartal har historisk gitt en bedre indikasjon pa lennsveksten
enn lgnnsforventningene i sparreundersokelsene i fjerde kvartal.

Til neste ar venter vi at lannsveksten avtar til 4,2 prosent. Anslaget er
uendret fra september. Vi anslar at reallennsveksten endrer seg lite, som
folge av lavere prisvekst neste ar. | vurderingen har vi lagt vekt pa fol-
gende:

» | anslagene bidrar lavere kapasitetsutnytting og prisvekst fremover til at
lannsveksten avtar de neste arene.

* Reviderte tall fra nasjonalregnskapet viser at Isnnsandelen i naerings-
livet samlet var neer et historisk gjennomsnitt i 2023, som er siste publi-
serte tall for faktorinntekt. | industrien tok lannsandelen seg opp og var
hayere enn lagt til grunn far revisjonen, men fortsatt noe lavere enn et
historisk gjennomsnitt. @vrig statistikk indikerer at oppgangen i lgnns-
andelen deretter har tatt seg videre opp. Det er imidlertid usikkerhet
knyttet til bade nivaet pa lennsandelen og til effekten p& lannsveksten
av endringer ilgnnsandeler. En hgyere Isnnsandel i industrien trekker
isolert settiretning av litt lavere lennsvekst fremover enn vi tidligere har
sett for oss.
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2.16 Lonnsvekstanslag
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¢ Viventer at konsumprisene vil vokse mindre enn prisene pé& produktene
bedriftene selger, malt ved deflatoren for BNP for Fastlands-Norge
gjennom hele anslagsperioden. Det gir rom for at reallannen malti
forhold til konsumpriser kan vokse mer enn produktiviteten uten at det
svekker lannsomheten til bedriftene samlet. Vi anslar litt svakere vekst i
BNP-deflatoreni ar og neste ar enniforrige rapport. Revisjon av fak-
tiske tall, samt utsikter til lavere oljepris og innenlandsk inflasjon bidrar
til nedjusteringen.

¢ Vihar oppjustert anslaget pé Ignnsvekst i 2025. Vare empiriske
modeller tyder pé at hoyere lannsvekst isolert sett indikerer gkt lenns-
vekst det pafeolgende aret. De empiriske modellene anslar at lanns-
veksten vil avta neste ar, se figur 2.16. Vart anslag for lannsveksten i
2026 er neer modellanslagene.

Priser

Oppgangeni prisveksten etter pandemien ble utlgst av et importert
kostnadssjokk. Sammen med en svekkelse av kronekursen bidro dette til
hayere prisvekst pa varene viimporterer fra utlandet. Tolvmaneders-
veksten i konsumprisene nddde en topp pa 7,5 prosent i slutten av 2022.
Siden har prisveksten p& importerte konsumvarer falt mye og er nd péa et
lavt niva. De siste par drene har hgy lannsvekst i kombinasjon med lav
produktivitetsvekst bidratt til oppgang i bedriftenes kostnader, og pris-
veksten p& norskproduserte varer og tjenester er fortsatt hay.

Det siste aret har prisveksten endret seg lite. Hoy prisvekst pé tjenester,
husleier og matvarer bidrar til & holde prisveksten oppe, se figur 2.17.

Prisveksten pa mat og drikke steg betydelig gjennom 2022 og nadde
toppen i midten av 2023. Oppgangen var bredt basert, men det var seerlig
hay prisvekst pa norskproduserte matvarer som kjgtt, fisk og meieri-
produkter, se figur 2.18. Prisveksten p& disse varegruppene har avtatt
mye de siste &rene, men er fortsatt hayere enni tidret for pandemien.
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217 Bidrag til prisveksten
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Prisveksten p& mindre, importerte varegrupper, som for eksempel kaffe og
kakao, pkte ogs& mye da matvareprisveksten steg. Prisveksten for disse
varegruppene har derimot holdt seg hoy og bidrar n& til & holde pris-
veksten oppe.

Prisveksten er fortsatt bredt basert, og flertallet av undergruppene i
KPI-JAE har en prisvekst klart over mélet pé to prosent, se figur 2.19.
Sammenlignet med perioden fgr prisveksten skjgt fart er det na flere
undergrupper med hay prisvekst. Samtidig har prisveksten avtatt i mange
av undergruppene, og flere grupper har né lav prisvekst.

Underliggende prisvekst

I november var tolvmanedersveksten i KPI-JAE 3,0 prosent. Det var om
lag som anslatt i forrige rapport. Vi venter at den underliggende pris-
veksten vil holde segiunderkant av 3 prosent det neste aret fgr den avtar
og neermer seg 2 prosent mot slutten av prognoseperioden. Sammen-
lignet med forrige rapport er anslagene for den underliggende pris-
veksten lite endret den neermeste tiden, og litt oppjustert de neste arene.
| anslagene har vi lagt vekt péa felgende:

2.8 Bidrag til matvareprisveksten @
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¢ Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar en noe hgyere prisvekst sammenlignet med forrige
rapport, se figur 2.20. Anslagene for den underliggende prisveksten
de neermeste kvartalene ligger tett pa anslagene fra SMART.

* Lgnnsveksten har veert hgy de siste &rene, og vi anslar at det vil ta tid
for lannsveksten kommer ned. Anslaget for Igsnnsveksten er noe
oppjusterti ar, og produktivitetsveksten har veert noe lavere enn ventet
i forrige rapport. Viventer at veksten i bedriftenes Ilgnnskostnader avtar
de naermeste arene og bidrar til at prisveksten p& norskproduserte
varer og tjenester gradvis faller.

* Viventer at kapasitetsutnyttingen vil falle noe de naermeste arene.
Lavere kapasitetsutnytting virker dempende p& prisveksten gjennom
lavere ettersporsel etter arbeidskraft og etter varer og tjenester.
Sammenlignet med forrige rapport har vi nedjustert vart anslag for
kapasitetsutnyttingen litt.

2.20 System for modellanalyse i realtid (SMART) @
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» Prisveksten pa husleier har beveget seg lite den siste tiden. | forbin-
delse med hovedrevisjon av nasjonalregnskapet har boligtjenester fatt
en stgrre vekt i husholdningenes samlede konsum, se detaljer i boks péa
side 18. Nar vektene for KPl oppdateres med hovedrevisjonen fra og
med januar 2026 vil husleie fa en hgyere vekt. Anslagene vare for den
videre vekstenihusleiene fglger i stor grad veksten i den underlig-
gende prisveksten de neste arene.

¢ Kronekursen har veert svakere enn vi anslo i forrige rapport, se boks péa
side 34. Det trekker i retning av noe hayere prisvekst pa importerte
konsumvarer fremover.

o Vekstenivare indikatorer for internasjonale prisimpulser til importerte
innsats- og konsumvarer har kommet mye ned fra toppen og er pé et
lavt niva, se vedleggstabell 1. Fremover venter vi at svak vekst i inter-
nasjonale prisimpulser vil holde prisveksten pa importerte konsumvarer
lav.

Samlet prisvekst

I november var tolvmanedersveksten i KPI 3,0 prosent. Det var hayere
enn anslatt i forrige rapport. Energiprisene forer til at den samlede
konsumprisveksten malt ved KPI svinger mye, men fremover venter vi at
fastprisordningen «Norgespris» vil gjgre energikomponenten i KPl mer
stabil. Fastprisordningen tradte i kraft i oktober, og om lag halvparten av
husholdningene sgriNorge har sd langt valgt & benytte seg av denne
ordningen. Effekten av «Norgespris» s langt har veert mindre enn lagt til
grunniforrige rapport og skyldes at en lavere andel av husholdningene
har valgt ordningen enn vi la til grunn.

Viventer at den samlede prisveksten vil falle neste ar fgr prisveksten
stiger noe inn mot 2027. Sammenlignet med forrige rapport er anslagene
for den samlede prisveksten litt oppjustert. | anslagene har vilagt vekt pa
felgende:

¢ Viventer at den underliggende prisveksten skal avta og gradvis naerme
seg 2 prosent.

* Vekstenienergikomponenten i KPl har veert hgyere enn ventet. Vi
venter at andelen husholdninger som velger & benytte seg av «Norges-
pris» vil gke noe fremover. Samtidig er fremtidsprisene for energi, som
vilegger til grunnivare anslag, noe lavere de neermeste &rene enn de
var i september.

* | anslagene vare legger vi til grunn de budsjettmessige endringene i
statsbudsjettet for 2026. Fra og med januar reduseres innslagspunktet
for merverdiavgift péa elbiler til 300 000 kroner. Vi anslar at dette bidrar
til & trekke opp den samlede prisveksten, malt ved KPI, med om lag
0,3 prosentenheter i 2026. | vare anslag har vilagt til grunn at dette ikke
endrer veksten i KPI-JAE. Det ble ogsa vedtatt et ytterligere kutt i
elavgiften fra og med januar, som bidrar til & trekke ned den samlede
prisveksten i 2026.
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Kronekursen

Kronekursen, malt ved den importveide kursen 1-44, endret seg lite ved publisering av september-
rapporten, se figur 2.A. Det var i tr&d med anslagene for kursen i forrige rapport. Siden september

har kursen svekket seg med litt over 2 prosent, og den er svakere enn anslaget i forrige rapport.

Endringen i kronekursen sammenfaller med en lavere oljepris og en noe lavere rentedifferanse mot
utlandet, se figur 2.B. Endringen i rentedifferansen skyldes dels at markedet n& venter litt hgyere
styringsrenter ute og dels at forventningene hjemme er litt lavere.

Kronen er svakere mot valutaene til vare viktigste handelspartnere, se figur 2.C. Styrkingen av

amerikanske dollar giennom hgsten har bremset opp, men kronen er likevel to prosent svakere mot

dollaren. Kronen har svekket seg i samme storrelsesorden mot euro. Svekkelsen mot svenske kroner
er noe stgrre, mens svekkelsen mot britiske pund er mindre.

Nar vi lager anslag for kronekursen, legger vi til grunn en effekt av uventede endringer i styringsrenten

pa kort sikt, se utdyping «Virkningen av pengepolitikken pa kronekursen» i Pengepolitisk rapport

1/2025. Hvor stor effekt vilegger til grunn, avhenger av hvordan vi venter at markedsrentene vil

bevege seg etter en rentebeslutning. Utover utviklingen i styringsrenten har vi normalt ikke mer

2.A Sma reaksjoner parentebeslutningen i september
|-44 og ettars norsk swaprente. 09:00 til 11:00, 18. sep. 2025
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2.D Anslatt kronekurs fremover @
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informasjon enn det som allerede er priset inn i kursen av markedet, og vi legger derfor som regel til
grunn at kronekursen vil holde seg stabil videre fremover.

| denne rapporten venter vi at kronekursen vil holde seg om lag uendret ved fremleggelsen av rente-
prognosen, se figur 2.D. Det kan ses i sammenheng med at endringen i renteprognosen er om lag i
trdd med endringen i styringsrenteforventningene. Deretter legger vi til grunn en flat kurs ut
prognoseperioden.
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3. Pengepolitisk
analyse

Virkning av ny informasjon i modellapparatet

Ny informasjon

Anslagene og den pengepolitiske analysen bygger pd makromodellen
NEMO og andre gkonomiske modeller samt analyser av nasituasjonen og
antakelser om sentrale drivkrefter. For inneveerende og neste kvartal
legger vi til grunn i NEMO de korttidsanslagene som er naermere
beskrevet i kapittel 2. Etter de to ferste kvartalene legger vi til grunn
enkelte eksogene drivkrefter, som markedspriser pé olje og gass,
utviklingen i verdensgkonomien og petroleumsinvesteringer. Nar
historiske data, korttidsanslag og eksogene drivkrefter er lagt til grunn,
gir NEMO anslag for resten av anslagshorisonten. Anslagene kryssjekkes
mot andre modeller.

For & oppsummere hvordan ny informasjon og nye vurderinger av den
okonomiske situasjonen har pavirket prognosene siden forrige rapport,
viser vi her anslag for kapasitetsutnyttingen og underliggende prisvekst
(KPI-JAE) gitt samme rentebane som sist. Viktige premisser for denne
analysen er:

¢ Anslaget for produksjonsgapet er litt nedjustert den naermeste tiden,
blant annet som en felge av en svakere utvikling i arbeidsmarkedet og
i indikatorer for kapasitetsutnyttingen fra Regionalt Nettverk.

o Veksten i KPI-JAE har veert om lag som anslatt i forrige rapport. Lavere
kapasitetsutnytting virker dempende p& prisveksten, men svakere
kronekurs bidrar til litt heyere underliggende prisvekst lenger frem.

* Anslaget for pengemarkedspéslaget er oppjustert. Det innebaerer at
pengemarkedsrenten er hgyere for uendret rentebane.

Dette kapittelet viser pengepolitiske analyser som har blitt
presentert for Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet og som har veert en del av grunnlaget for rente-

beslutningen. Prognosen for styringsrenten er begrunnet i
Komiteens vurderinger.
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3.1Modellteknisk gvelse med samme rentebane som PPR 3/25
Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen for
styringsrenten fra Pengepolitisk rapport 3/2025

KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent Anslag pa produksjonsgapet. Prosent
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@velsen indikerer at med uendret rentebane blir kapasitetsutnyttingen

litt lavere enniforrige rapport gjennom hele anslagsperioden, se figur 3.1.

Prisveksten blir om lag som anslatt den naermeste tiden, men litt hgyere
lenger frem.

Modellens rentebane

NEMO gir en bane for styringsrenten som skal gi best mulig avveiing
mellom utsiktene for inflasjon og kapasitetsutnytting gitt modellens
struktur. Med ny informasjon og nye vurderinger vil rentebanen fra
modellen (modellbanen) normalt endres.

I renteregnskapetifigur 3.2 bruker vi NEMO til & dekomponere
endringene i modellbanen siden forrige rapport i de viktigste eksogene
drivkreftene. | modeller som NEMO forklares forstyrrelser som flytter
inflasjon bort fra inflasjonsmalet og produksjon bort fra produksjons-
potensialet av strukturelle sjokk. Nar data og anslag blir annerledes enn
vi s& for oss, endres sjokkene. Renteregnskapet viser hvordan slike
endringer bidrar til endringer i modellbanen, og den stiplede linjen viser
summen av sgylene. Den heltrukne linjen viser endringene i rente-
prognosen. Modellbanen er lite endret siden forrige rapport.

3.2 Bidrag til endringer i modellbanen
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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De viktigste bidragene til endringer i modellbanen siden forrige rapport
er:

* Kronekursen er svakere enn lagt til grunniforrige rapport, og fremover
anslar vi ogséa en svakere kurs. En svakere kronekurs bidrar til gkt
inflasjon og kapasitetsutnytting. | modellen trekker en lavere oljepris og
en lavere rentedifferanse mot utlandet i retning av en svakere krone-
kurs, men kursen er svakere enn disse faktorene tilsier i modellen.
Kronekursen bidrar derfor til en hgyere modellbane, se markebla
soyler.

* Underliggende prisvekst har veert om lag som anslatt i forrige rapport,
og anslagene er lite endret for neste ar. Prisveksten de neermeste
kvartalene er lavere enn andre drivkrefter i modellen tilsier, mens noe
hoyere lonnsvekst enn ventet i arisolert sett gir litt hgyere inflasjons-
press i starten av prognosehorisonten. Samlet bidrar priser og lgnn til
en lavere modellbane i fgrste halvdel av anslagshorisonten, se rede
sgyler.

¢ Anslaget for produksjonsgapet er nedjustert, blant annet som en fglge
av svakere utvikling i arbeidsmarkedet og i indikatorer fra Regionalt
nettverk enn tidligere lagt til grunn. Anslaget for boliginvesteringene
den neermeste tiden er ogsa lavere enn det som kan forklares av andre
faktorer i modellen. Innenlandsk etterspgrsel trekker modellbanen ned,
se oransje soyler.

* Sammenliknet med forrige rapport legger vi til grunn et hgyere
pengemarkedspéslag fra og med andre kvartal neste ar, se boks
«Pengemarkedspaslaget». @kt paslag tilsier at markedsrentene vil
veere hgyere for en gitt bane for styringsrenten. Pengemarkeds-
paslaget trekker derfor i retning av en lavere modellbane, se gra sayler.

* Vianslar na enlitt hoyere vekst i etterspgrselen fra vare handels-
partnere den neermeste tiden. Markedets forventninger til styrings-
rentene ute har ogsa gkt. Utlandet bidrar derfor til & trekke modell-
banen opp, se grgnne sayler.

* Anslagene for petroleumsinvesteringene er litt hgyere neste ar enn
tidligere lagt til grunn, mens fremtidsprisene pé olje og gass er lavere.
Samlet har petroleumspris og -investeringer liten innvirkning pa modell-
banen, se lysebla sayler.

| utdypingen «En pengepolitisk regel for & forst& endringer i rentebanen»
vises en alternativ mate & fremstille bidragene til endringer i modellens
rentebane. Den alternative metoden gir en direkte kobling mellom
endringer i anslagene for endogene modellvariabler og endringeri
modellbanen. Vitar sikte p& & taibruk denne nye fremstillingen av rente-
regnskapetifremtidige pengepolitiske rapporter.
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3.3 Enkel regel for pengepolitikken

Treméaneders pengemarkedsrente. Prosent
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Enkel regel PPR 3/25

Andre relevante indikatorer for den pengepolitiske analysen

Komiteen har ogsa blitt presentert for andre indikatorer som er relevante
for utformingen av pengepolitikken:

* Norges Banks enkle pengepolitiske Taylor-regel beskriver det gjen-

nomsnittlige pengepolitiske reaksjonsmansteret. Regelen gir en
estimert sammenheng mellom pa den ene siden renten og pa den
andre siden renten forrige kvartal, det langsiktige rentenivaet og
anslagene for inflasjon og produksjonsgap, se Pengepolitisk rapport
1/2025. Regelen indikerer n& en pengemarkedsrente som er litt lavere

de neste kvartalene enn det regelen tilsa i forrige rapport, se figur 3.3.
Det skyldes at produksjonsgapet er litt nedjustert, mens anslaget for
inflasjonen er lite endret det neste aret.

Markedets prising av styringsrenten fremover kan si oss noe om
hvordan markedsaktarene har tolket ny informasjon siden sist og
hvordan de tror pengepolitikken vil reagere. Forventningene til
styringsrenten fremover gkte ved publisering av forrige rapport, se
venstre panelifigur 3.4. Siden den gang er markedsforventningene lite
endret. Markedet priser inn at neste kutt i styringsrenten kommer i juni.

Norges Bank

3.4 Styringsrenteforventninger
Styringsrenter. Prosent
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* Norge er en liten og &pen gkonomi, og vare finansielle markeder er tett
knyttet sammen med markedene hos vare handelspartnere. Endringeri
markedsrentene ute kan gi utslag i kronekursen, og de gir en indikasjon
p& markedets forventninger til de gkonomiske utsiktene hos handels-
partnerne. Markedets forventninger til styringsrentene hos vare
viktigste handelspartnere er noe hoyere enniforrige rapport, se
hoyre panelifigur 3.4.

Innretningen av pengepolitikken

Beskrivelse av rentebanen

Prognosen for styringsrenten (rentebanen) er lite endret fra forrige
rapport. Rentebanen er forenlig med ett til to kutt p& 0,25 prosentenheter
neste ar og totalt tre kutt innen utgangen av prognosehorisonten.
Prognosen for styringsrenten er 3,2 prosent ved utgangen av 2028.

Markedsrenter og mal pa stramhet i pengepolitikken

Hvordan styringsrenten virker p& gkonomien avhenger bade av
gjennomslaget den har til markedsrentene og hvor hgye disse rentene er
sammenliknet med prisveksten og det langsiktig ngytrale rentenivaeti
gkonomien. Folgende utviklingstrekk er sentrale i denne rapporten:

| trdd med markedsprisingen legger vi na til grunn et noe heyere penge-
markedspaslag fra andre kvartal neste ar, se boks «Pengemarkedspéa-
slaget». Et hgyere paslag gker differansen mellom styringsrenten og
pengemarkedsrenten, som er viktig for bankenes finansieringskost-
nader og dermed for rentene for husholdninger og foretak. Prognosen
for styringsrenten er lite endret. @kt pengemarkedspéslag gjor at
prognosen for pengemarkedsrenten er litt hgyere enn i forrige rapport,

se figur 3.5.

Pengemarkedspaslaget

< 3. Pengepolitisk analyse )

Pengemarkedsrenten er et mal pa renten péa usikrede [&n i kroner mellom bankene. Tremaneders Nibor,
som er pengemarkedsrenten med tre maneders lgpetid, er en viktig referanserente i det norske penge-
markedet. Nivaet pa tremaneders Nibor bestemmes av markedets forventning om hva styringsrenten i
gjennomsnitt vil veere de neste tre mdnedene og et risikopaslag som kalles pengemarkedspéslaget.
Endringer i dette paslaget over tid pavirker avstanden mellom styringsrenten og renter for husholdninger

og foretak.

Siden forrige rapport har fremtidsprisingen av pengemarkedspaslaget fra og med andre kvartal neste
ar steget noe. Oppgangen i fremtidsprisingen sammenfalt med offentliggjeringen av at Norges Bank vil
utstede sentralbanksertifikater i lgpet av 2026. Utforming, volum og oppstartstidspunkt for sentralbank-
sertifikatene er ikke bestemt. Anslaget for pengemarkedspéaslaget er endret i trdd med markeds-
prisingen. | modellrammeverket gker paslaget fra 0,15 prosentenheter i forste kvartal neste ar til

0,20 prosentenheter i andre kvartal og 0,25 prosentenheter fra og med tredje kvartal.
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3.5 Utlansrente og pengemarkedsrente
Prosent

0 I I I
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Tremaneders pengemarkedsrente =——=Utlansrente, boligldn = =Anslag PPR 4/25 =r=+= Anslag PPR 3/25

Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

+ Nivaet p& forventet realrente relativt til det ngytrale nivaet er ett mal pa
hvor innstrammende pengepolitikken er. Den ngytrale realrenten er det
nivaet pa realrenten som er forenlig med balanse i gkonomien over tid.
Her defineres forventet realrente som vart anslag pd pengemarkeds-
renten fratrukket vart anslag pa fremtidig inflasjon. Forventet realrente
er lite endret siden forrige rapport, se figur 3.6. Litt hgyere anslag for
underliggende prisvekst gjgr at realrenten er litt lavere fra og med siste
halvdel av neste ar. Forventet realrente ligger fremdeles i gvre halvdel
av intervallet for vart anslag pa ngytral realrente.

» Boliglansrenten har veert som anslatt i forrige rapport, og prognosen
for boliglansrenten er lite endret. Prognosen innebaerer at boliglans-
renten faller fra 5,4 prosent i tredje kvartal i ar til 4,7 prosent ved slutten

av anslagshorisonten, se figur 3.5.

Avveiinger i pengepolitikken

Avveiingene mellom hensynet til lav og stabil inflasjon og hensynet til
hay og stabil produksjon og sysselsetting kommer til uttrykk i Komiteens
vurderinger og i anslagene for inflasjonen og produksjonsgapet.

3.6 Forventet realrente
Anslag pa forventet realpengemarkedsrente. Prosent

2
15 r e
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0
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Intervall ngytral realrente = =PPR4/25 PPR3/25

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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3.7 Avveiinger i pengepolitikken @ < 3.Pengepolitisk analyse )

Inflasjonsgap og produksjonsgap. Gjennomsnitt 1-3 &r frem
(m - m*)
15

4/24
.

4/25 %
2/25
o

Kilde: Norges Bank

Prognosene for styringsrenten, inflasjonen og produksjonsgapet fremgar
av figur i Komiteens vurderinger. Punktene i figur 3.7 viser gjennomsnittet
av anslagene ett til tre &r frem for produksjonsgapet og inflasjonsgapet
(inflasjon fratrukket inflasjonsmalet) i ulike rapporter. Hvor i diagrammet
punktene ligger, avhenger av sjokkene gkonomien er blitt utsatt for og
hvordan pengepolitikken innrettes som respons pa sjokkene.

| denne rapporten er produksjonsgapet litt lavere ett til tre &r frem
sammenliknet med forrige rapport. Prisveksten er litt hayere.

Historiske prognosefeil og usikkerhetsindikatorer

Prognosefeil fra de siste rapportene har ligget nzer et normalt niva. Usikkerhetsvifter fra historiske
prognosefeil forteller noe om starrelsen pa usikkerheten generelt. Indikatorer for usikkerhet viser
at usikkerheten rundt prognosene for BNP og den underliggende prisveksten ligger neer sitt
historiske niva. Analysene i denne boksen er en del av vurderingsgrunnlaget for usikkerheten
knyttet til prognosene.

Historiske prognosefeil
Historiske prognosefeil er avvik mellom prognoser og faktisk utvikling, se boks «Historiske prognose-
feil» i Pengepolitisk rapport 3/2025. | figur 3.A viser vi usikkerheten rundt prognosene i denne

rapporten basert pa historiske prognosefeil. Viftene er konstruert fra prognosefeil de siste 20 arene
og fordelingen legges rundt prognosene i denne rapporten slik at de blir medianen i fordelingen.
Dersom fremtidige prognosefeil falger det samme monsteret som historiske prognosefeil, er 70% av
utfallene ventet & ligge innenfor det lyst skraverte feltet. Fordelingene rundt prognosene for pris-
veksten og produksjonsgapet er noksa balansert, mens fordelingen til styringsrenten er noe skjev mot
nedsiden. Det ma ses i sammenheng med at rentenivéet hadde en tydelig fallende trend i tiret etter
finanskrisen som ikke tidlig nok ble fanget opp da prognosene ble laget. Fordelingene vil endre seg
lite fra rapport til rapport.
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3.A Prognosefeil @ < 3. Pengepolitisk analyse >

Historiske prognosefeil sentrert rundt prognosene for prisveksten,
styringsrenten og produksjonsgapet. Prosent
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Kilde: Norges Bank
3.B Absolutte prognosefeil ett kvartal frem :
Absolutte prognosefeil per rapport. Giennomsnitt siste 4
rapporter og 2010-2019. Prosent.
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[ tillegg til & se pa fordelingene av prognosefeilene, kan man fglge starrelsene pa prognosefeilene
over tid. Figur 3.B viser absoluttverdien av prognosefeilene for prisveksten og produksjonsgapet ett
kvartal frem i tid for hver enkelt rapport, sammenlignet med det historiske gjennomsnittet fra tiaret
fer pandemien. Produksjonsgapet kan ikke males direkte og prognosefeil vil derfor reflektere var
vurdering av ny informasjon. Figuren viser at prognosefeilene fra de siste rapportene har kommet
noe ned siden pandemien og er n& naermere sine historiske gjennomsnitt. De siste rapportene har
prognosefeilene ligget under det historiske snittet. Samlet sett kan dette veere et uttrykk for at norsk
gkonomi har veert utsatt for relativt sma forstyrrelser den siste tiden.

Indikatorer for usikkerhet

Historiske prognosefeil gir oss en indikasjon p& hvor mye usikkerhet det normalt er rundt prognosene
vare, men sier lite om endringer i usikkerheten fremover. For & vise hvordan usikkerheten har utviklet
seg siden forrige rapport og hvordan utfallsrommet forventes & se ut fremover, bruker vi usikkerhets-
indikatorer fra et estimert modellrammeverk.!

1 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til & ansla fordelingen til produksjons-, boligpris- og konsumprisveksten fremover. Se
naermere beskrivelse i Bowe, F., S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og @. Robstad (2023) «Quantifying macroeconomic uncertainty in
Norway». Staff Memo 13/20283. Norges Bank.
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3.C BNP for Fastlands-Norge
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter
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Kilde: Norges Bank

3.D Prisvekst
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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Kilde: Norges Bank

Modellene for BNP Fastlands-Norge indikerer at det er normal usikkerhet pa kort sikt, se venstre
panel ifigur 3.C. Pa lengre sikt bidrar noe gkt kredittvekst til & Igfte fordelingen noe, se hgyre panel
i figur 3.C.

Det er sméa endringer i usikkerheten knyttet til den underliggende prisveksten p& kort sikt, se
venstre panel i figur 3.D. Fordelingen pa lengre sikt er litt skjev mot nedsiden, men har beveget seg
noe neermere sitt historiske gjennomsnitt siden forrige rapport, se figur 3.D.
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Utdypinger

Hvor rentefglsomme er naeringene i norsk gkonomi?

En pengepolitisk regel for & forsta endringer i

rentebanen



Hvor rentefalsomme er neeringene
i norsk gkonomi?

| denne utdypningen ser vi pa hvordan endringer i styringsrenten
pavirker de ulike neeringene i nasjonalregnskapet. Vi finner at renten
pavirker nzeringene ulikt, og at private tjenester, sammen med bygg-
og anleggsnzeringen er blant de mest rentefelsomme delene av gkono-
mien. En viktig kanal for hvordan pengepolitikken pavirker aktivitetsni-
vaet er gjennom etterspgrselen. Naeringer somi stor grad leverer til
offentlig konsum og til eksport er mindre rentefglsomme enn naeringer
som i starre grad leverer til privat konsum og investeringer.

En omfattende internasjonal litteratur, samt tidligere analyser fra Norge
Bank, viser at en gkning i rentenivadet normalt vil dempe den samlede
aktiviteten og prisveksten i gkonomien. | &rene etter pandemien okte
prisveksten mye, og styringsrenten ble hevet mye og raskt. Det bidro til &
dempe aktiviteten i gkonomien, og prisveksten har avtatt mye fra toppen.
Samtidig har utviklingen pa tvers av neeringer veert forskjellig. Det har
veert svak utvikling i byggeneeringen, mens aktiviteten i industrien har
holdt seg oppe. For & lasere mer om hvordan naeringer pavirkes ulikt av
pengepolitikken, estimerer vi effekten av endringer i styringsrenten péa
aktiviteten og sysselsettingen for ulike neeringer.! Utgangspunktet for
estimatene er en uventet gkning i styringsrenten.?

Figur A viser hvordan aktiviteten, malt ved bruttoproduktet i Fastlands-
Norge, og sysselsettingen utvikler seg etter en gkning i styringsrenten i
var analyse. Hayere rente bidrar til & dempe bade aktiviteten og syssel-

Figur A @kt rente demper aktiviteten i norsk gkonomi
Aktivitet og sysselsetting. Prosent

Aktivitet Sysselsetting
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

1 Deterkrevende & avdekke den rene &rsakssammenhengen mellom styringsrenten og ulike gkonomiske
storrelser. Som regel vil endringer i styringsrenten komme som en reaksjon pa utviklingen i malvariabler
som sysselsetting, produksjon og inflasjon. For & h&ndtere dette fglger vi Holm m.fl. (2021) for & estimere
denisolerte effekten av endringer i styringsrenten, ofte omtalt som «pengepolitikksjokk». Se: Holm M.B.,
P. Paul og A. Tischbirek, (2021) «The Transmission of Monetary Policy under the Microscope». Journal of
Political Economy, University of Chicago Press, vol. 129(10), side 2861-2904.

2 Utviklingeni styringsrenten er lik som i «<Hvor rentefglsomme er konsum og investeringer?» i PPR 4/23,
men normalisert til en rentetopp pa& 1 prosentenhet for & gjgre tolkning av estimatene enklere. Styrings-
renten gker med en prosentenhet fgr den avtar gradvis. Etter seks kvartaler har renten avtatt til en halv
prosentenhet, for den gradvis avtar videre og nar null etter rundt tolv kvartaler.
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. . . . . @ < Utdypinger >
Figur B Pengepolitikken pavirker naeringer ulikt
Gjennomsnittlig effekt av pengepolitikken (8-16 kvartaler) pa naeringsniva. Andel av BNP-FN i

parentes
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Offentlig sektor (26%) ° Offentlig sektor °
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

settingen, men det tar tid for renten virker. Samtidig faller sysselsettingen
noe mindre enn aktiviteten samlet sett, og indikerer at pengepolitikken
pavirker den samlede arbeidskraftproduktiviteten over noe tid. Dette er
konsistent med at bedrifter beholder ansatte selv om aktivitetsnivaet
midlertidig er lavere enn behovet for arbeidskraft. Usikkerheten i estima-
tene er store, og indikerer at det er vanskelig & presist ansla bade nar og
hvor mye endringer i styringsrenten bidrar til & dempe aktivitetsnivaet.
Resultatene viser at det tar tid far pengepolitikken pavirker realskonomi-
en.® Samtidig vil det veere andre strukturelle forhold i zkonomien som
bestemmer det langsiktige nivaet péa aktiviteten og sysselsettingen

Figur B viser den gjennomsnittlige effekten av endringer i styringsrenten
etter 8 til 16 kvartaler pa aktivitetsnivet og sysselsettingen for utvalgte
neeringer.

Resultatene indikerer at bade aktiviteten og sysselsettingen pavirkes for-
skjellig pa tvers av neeringer. Private tjenester og bygg og anlegg respon-
derer mest pa endringer i styringsrenten. Dette skyldes trolig at bade
bygg og anlegg og en del private tjenester er tett knyttet til etter-
sparselen etter nye boliger.# P4 den annen side responderer primaernae-
ringen og offentlig sektor, som bestar av stats- og kommuneforvaltnin-
gen, lite p& endringer i renten. For de fleste naeringer faller aktiviteten
mer enn sysselsettingen.

En viktig kanal for hvordan pengepolitikken pavirker skonomien og pris-
veksten er gjennom ettersparselen. Nar styringsrenten gker, vil disponi-
ble inntekter falle for husholdninger og bedrifter som har mer gjeld enn
bankinnskudd, og det blir mer Isnnsomt & spare. Ved & bruke informasjon
fra krysslgpstabeller kan vi teste om neeringer responderer ulikt pa

3 Resultatene er mer persistente enn responsen fra et tilsvarende pengepolitikksjokk i var kiernemodell
NEMO. Forskjellen i persistens méa ses i sammenheng med en mer vedvarende effekt pa rentenivdet, som
reflekterer bade det initielle sjokket og den pafglgende systematiske responsen. Se: Motzfeldt Kravik, E.
og Y. Mimir (2019) «Navigating with NEMO». Staff Memo 5/2019. Norges Bank.

4 Flere studier finner at ettersporselen etter nye boliger og investeringer i eksisterende boligmasse er
rentesensitive, se blant annet Pengepolitisk rapport 4/2023 og Bowe m.fl. (2023) «The Interest Sensitivity
of Consumption and Investment: Evidence from Norway”. Staff Memo 1/2025. Norges Bank.
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Figur C Neeringer som leverer til offentlig konsum og eksport
responderer minst pa renteendringer

Naeringer leverer til ulike deler av Rentefglsomhet etter ettersporselstype.
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styringsrenten avhengig av hvilken del av etterspoarselen de leverer til. En
neering kan levere til etterspgrselen bade direkte og indirekte gjennom
andre naeringer.

Venstre panel i figur C viser andelen av produksjonen som leveres til ulike
deler av etterspgrselen for noen utvalgte neeringer.® Blant annet leverer
bygg- og anleggsneeringen en stor andel til investeringsformal, mens fis-
kenaeringen leverer mest til eksport. Vi bruker denne variasjonen for &
ansla hvor viktig ettersparselen er for naseringenes rentefalsomhet.®

Hayre panel viser hvordan rentefglsomheten varierer pé tvers av naerin-
ger basert pa hvilken etterspoarselskomponent de leverer til. Naeringer
som leverer mye til offentlig konsum og eksport responderer mindre pa
renteendringer enn naeringer som leverer til privat konsum og investerin-
ger. Dette er konsistent med andre studier som viser at etterspgrselen
etter investeringer (bade bolig og foretak) er den mest rentesensitive
delen av ettersparselen, mens offentlig konsum og eksport responder
mindre pé& renten.’

De siste arene har styringsrenten gkt mye, og renten har trolig pavirket
noen naeringer mer enn andre. Aktiviteten har gkt mindre i de rentesensi-
tive neeringene sammenlignet med resten av gkonomien. Samtidig har
ogsda andre forstyrrelser pavirket neeringer forskjellig. For eksempel har
haye byggekostnader ogsa bidratt til & dempe aktiviteten i byggeneerin-
gen, mens en svakere valutakurs har bidratt til & holde aktivitetenii
eksportrettede neeringer oppe.

Na venter vi at renten vil avta gradvis fremover. Utsikter til en litt lavere
rente vil bidra til & gke ettersporselen etter varer, tienester og bolig fra
husholdningene og bedriftenes investeringer. Hayere ettersporsel
ventes & lgfte aktiviteten i de rentesensitive nseringene.

5 For aivareta mest mulig variasjon i rentefglsomhet har vi tatt utgangspunkt i en mer detaljertinndeling av
naeringene enn hva som vises i figur B. Vi bruker hovednzeringene i nasjonalregnskapet.

6 Vibruker en paneldataregresjon for & koble de estimerte effektene av rentesensitivitet (avhengig variabel)
med hvor mye de leverer til etterspgrselskomponentene (fire forklaringsvariabler).

7 Se Pengepolitisk rapport 4/2023 og Bowe m.fl. (2023) «The Interest Sensitivity of Consumption and
Investment: Evidence from Norway”. Staff Memo 1/2025. Norges Bank.
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En pengepolitisk regel for a forsta
endringer i rentebanen

For & tydeliggjere sammenhengen mellom modellrenten og anslagene
vére har vi utviklet en ny pengepolitisk regel. Regelen inkluderer vari-
abler som er sentrale for utviklingen i inflasjonen og produksjonsga-
pet fremover, og er utformet for & gi en modellrentebane i NEMO som
ligger tett opp til den som i dag konstrueres med tapsfunksjon. | denne
utdypningen brukes regelen til  illustrere en alternativ fremstilling av
renteregnskapet, med utgangspunkt i endringene i anslagene vare for
norsk skonomi.

Norges Bank benytter i dag den makrogkonomiske modellen NEMO som
hovedmodelli anslagsarbeidet og i den pengepolitiske analysen. | NEMO
beregnes en modellrentebane ved & minimere en tapsfunksjon basert pa
mandatet for pengepolitikken: lav og stabil inflasjon og hgy og stabil pro-
duksjon og sysselsetting. For neermere omtale av tapsfunksjonen, se
Norges Banks handbok i pengepolitikk. Modellrentebanen fra en taps-

funksjon kan sies & veere optimal gitt modellens virkemate og vektene i
tapsfunksjonen. Tapsfunksjontilnaermingen gir imidlertid en komplisert
sammenheng mellom modellrentebanen og vare anslag pa gkonomiske
variabler.

Et alternativ til tapsfunksjoner i modeller som NEMO er pengepolitiske
regler. De gir en direkte kobling mellom utviklingen i makrogkonomiske
variabler i modellen og renten. Selv om slike regler ikke ngdvendigvis er
optimale, vil de kunne gi en enklere beskrivelse av hvordan renten settes i
modeller. Vi har utviklet en regel som gir en modellrentebane i NEMO som
ligger tett opp mot modellrentebanen med tapsfunksjon. Samtidig er
regelen utviklet slik at modelldynamikken i NEMO er tilneermet lik under
begge matene & beregne modellrentebanen pa. utformingen av regelen
balanserer gnsket om hgy grad av samsvar med tapsfunksjonen mot
hensynet til & begrense kompleksiteten og samtidig gi en tydelig kobling
mellom sentrale sterrelser for utevelsen av pengepolitikk i Norge og
modellrentebanen. Regelen har vi kalt GEORG — Ganske Enkel Optimal
ReGel.! GEORG skiller seg fra andre pengepolitiske regler, som for
eksempel Taylor-regelen som vist i figur 3.3, som ofte er estimert eller
kalibrert for & fgye historisk rentesetting.?

Renten i NEMO med GEORG for tidspunkt t kan skrives som:
=Tt w (g —7) + (1 —w)xe + 2,

hvor r, er modellens normalniva for styringsrenten, og r,_; er styrings-
renteniforrige periode. De makrogkonomiske variablene i GEORG er
samlet i X,. Pengepolitikksjokket z, fanger opp tidligere avvik mellom

1 Forflere detaljer se Almlid, E., I.F. Haltia og @. Robstad (2025) «Mapping Optimal Policy Into a Rule in NEMO:
GEORG». Staff Memo 15/2025. Norges Bank.

2 Forneermere beskrivelse av Taylor-regelen, se Lindalen, I.H. og N. Maffei-Faccioli (2025) «The Norwegian
Taylor rule». Staff Memo 5/2025. Norges Bank.
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faktisk rente og renten i GEORG, og fases gradvis ut i lgpet av anslags-
perioden. | likhet med tapsfunksjonen innebaerer ogsd GEORG at renten
endres gradyvis.

Xt = Et[wnﬁt+1 + (ij;t+1 + w¢$t+1 + ws§t+1 + wrff'ft+1] + wyﬁt

Variablene i X, er uttrykt som gap ("), det vil si som avvik fra sine normal-
nivaer i modellen (steady-state)s:

T er inflasjon

y er produksjonsgapet

@ er veksten i lannskostnader per produserte enhet (LPE)

S er prosentvis endring i valutakursen (I-44) de siste 2 &rene
rfer utenlandske renter

U er pengemarkedspéslaget

For & best kunne etterligne modellrentebanen som fglger av tapsfunksjo-
nen benytter NEMO med GEORG variabler som kan inneholde informa-
sjon om fremtidig utvikling i malvariablene for pengepolitikken, inflasjon
og produksjonsgap. For eksempel er Isnnskostnader (LPE) en stor del av
innenlandske bedrifters marginalkostnader, og veksten i lannskostna-
dene kan fungere som en indikator pa fremtidig inflasjon. Hayere lgnn vil
ogsaisolert sett oke kjspekraften og trolig ogsa etterspgrselen fra hus-
holdningene. P4 den annen side vil hgyere produktivitet, som inngar i
LPE, redusere bedriftenes behov for & gke prisene for et gitt Iannsniva,
og dempe inflasjonspresset.

Ogsa endringer i valutakursen pavirker fremtidig inflasjon og aktivitet
gjennom importpriser og nettoeksport, men med et tidsetterslep.?
Rentene ute pavirker valutakursen, men kan ogséa ses pa som en indikator
pa den skonomiske utviklingen hos vare handelspartnere, somigjen kan
pavirke importert inflasjon og ettersparselen etter norske eksportvarer.

Inflasjon og produksjonsgapet er ogsa inkludert direkte i regelen. Det er
for & fange opp annen informasjon om aktivitets- og inflasjonsutsiktene
som ikke reflekteres av de andre indikatorene. For eksempel er ikke pri-
simpulser til importerte konsumvarer (IPK) inkludert i GEORG, men fanges
opp indirekte gjennom inflasjonsleddet. Ogsé andre sentrale starrelser
for norsk gkonomi som petroleumspriser og oljeinvesteringer vil fanges
opp gjennom effektene det har pé inflasjon og produksjonsgap. Vi plan-
legger jevnlige vurderinger av regelens utforming.

For & korrigere for kortsiktige svingninger og stgy, og dermed bedre
etterligne tapsfunksjonen, inngar variablene med anslag for neste kvartal
(t+1). For eksempel kan valutakursen svinge kraftig gjennom kvartalet eller
utslag i enkeltpriser kan skape stoy i prisveksten. Kvartalsgjennomsnittet

3 Vihar her brukt fglgende parameterverdier: w, = 0,74, w, = 1,17, w, = 1,27, wy = 1,25, wg = 0,13, w,r = 0,25
og w, = =1.Normalnivaene i modellen er for innevaerende rapport som falger: r = 3,05 %, M= 2 %,
y, = produksjonspotensial, ®=2,4%, S =0 %, rf = 2,65 % og {1 = 0,25 pp.

4 Ulvedal, P. og N.H. Vonen (2016) «Pass-through from exchange rate movements to consumer prices».
Staff Memo 3/2016. Norges Bank.
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for inneveerende kvartal vil da ikke gi et godt uttrykk for den underlig-
gende inflasjonsutviklingen.

Ved & bruke GEORG med NEMO kan vi lage en alternativ fremstilling av
renteregnskapet, basert pd endringer i anslagene. Dette skiller seg fra
dagens renteregnskap vist i figur 3.2, som forklarer endringen i modell-
rentebanen mellom rapportene med bidragene fra eksogene drivkrefter
eller sjokk. Den alternative metoden gir en direkte kobling mellom
endringer i prognosene og endringer i modellrentebanen, basert pa
koeffisientene i GEORG. Figur D viser det alternative renteregnskapet
basert p& anslagsendringer og NEMO med GEORG. r, er litt lavere ennii
forrige rapport. Det skyldes i hovedsak oppjusteringen av anslaget for
pengemarkedspaslaget, se gra seyler. P4 den annen side har hoyere for-
ventninger til styringsrenten ute lengre frem gjort at vi har oppjustert nor-
malverdiene i modellen for styringsrenten ute og her hjemme, se grenne
sgyler. De to ulike metodene for renteregnskapet er grunnleggende for-
skjellige og vil derfor ikke vise det samme.>

Et renteregnskap, enten det er basert pa underliggende sjokk eller
anslagsendringer, gir en forenklet fremstilling av hvordan ny informasjon
pavirker rentebanen. Ved fastsettelse av styringsrenten og rentebanen
vil komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet ofte matte vurdere
forhold som ikke fullt ut fanges opp av modellen. Derfor vil det vanligvis
ogsa veere endringer i rentebanen som ikke falger av endringer i progno-
sene for gkonomiske variabler. GEORG kan likevel veere nyttig som et
hjelpemiddel for & bedre kommunisere sammenhengen mellom anslag
og modellens rentebane. Vi tar sikte pd & tai bruk denne nye fremstillin-
gen av renteregnskapet i fremtidige pengepolitiske rapporter.

5 Forneermere beskrivelse av forskjellen mellom metodene, se Aimlid, E., I.F. Haltia og @. Robstad (2025)
«Mapping Optimal Policy Into a Rule in NEMO: GEORG». Staff Memo 15/2025. Norges Bank.
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Tabell 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende &ar

Prosent 2024 2025 2026 2027 2028

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes

BNP
USA 12 2,8(0) 1,9 (0 1,8(0,2) 1,7 (0) 17(0)
Euroomradet 47 0,8(0) 1,4(0,) 1,2(0,) 1,3(0) 1,4 (0)
Storbritannia 15 11(0) 1,4(0]) 1(-0,) 1,4 (0] 1,2(0)
Sverige 18 0,901 1,9(0,7) 23(0,2) 1,9(-0,2) 21(0)
Kina 8 5(01) 4,900 4,4(0,3) 4,1(0) 3,8(0)
5 handelspartnere’ 100 1,5 (00 1,8(0,2) 1,7(0)) 1,7(-0,1) 1,7 (0)
Priser
Underliggende prisvekst? 3(0) 2,7(0) 2,3(0) 2,1(0) 2,2 (0)
Lennsvekst? 4,3(-0) 3,8(0,3) 3,3(0,0) 3100 2,9(0)
Priser p& konsumvarer Norge importerer, inkludert frakt® 2,7(0) 0,1(0) 0(0) 0,3(-0,4) 0,7(-0,2)
Priser p& innsatsvarer Norge importerer* 0(-01) 0,5(0) 0,7(-0,2) 1,7(0,2) 1,8(0,3)

1 laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

2 laggregatetinngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

3 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

4 Maltiutenlandsk valuta.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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Tabell 2a Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2025 2026
KPI
Faktisk 3,6 3] 3,0
Anslag PPR 3/25 3,7 27 25 2,6
Anslag PPR 4/25 29 2,7 19 2,6
KPI-JAE
Faktisk 3,0 3,4 30
Anslag PPR 3/25 32 32 3] 31
Anslag PPR 4/25 3,0 2,9 2,6 27
Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
Tabell 2b Boligpriser. Mdnedsvekst. Sesongjustert. Prosent
2025 2026
Faktisk 0,4 0,6 0,7
Anslag PPR 3/25 0,6 0,5 0,5 0,4
Anslag PPR 4/25 0,8 0,6 0,6 0,6

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

Tabell 2c Registrertledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2025 2026
Faktisk 2] 2,2 2,2
Anslag PPR 3/25 2] 2] 2] 2,2
Anslag PPR 4/25 2,2 2,2 2,2 2,2

Kilder: Nav og Norges Bank

Tabell 2d BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.' Sesongjustert. Prosent

2025 2026
0,5 0]

Faktisk
Anslag PPR 3/25 0,4 0,4
Anslag PPR 4/25 0,5 0,3

1 Kvartalstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag p4 makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis endring fra foregdende &r (der annet ikke frem

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes (mrd. kr.) 2024 2024

Priser og lenninger

KPI 3] 3,000 2,4(0,2) 2,6 (0 2,2(0,)
KPI-JAE 37 31(0,0) 2,7(-0,) 2,4(0,) 2,2(0,)
Arslgnn 56 49(0,2) 4,2(0,0) 3,6 (-0,1) 3,3(-01)
Deflator for BNP, Fastlands-Norge 3,4(-0)) 3,3(-0,4) 3,4(-0,4) 3,2(-0,) 2,9(0,0)

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5387 1,5(0,0) 1,4 (1,0) 1,2(0,0) 0,5(0,3) 0,3(0,6)
BNP for Fastlands-Norge? 4049 0,6 (0,0) 1,6 (-0,4) 1,3(-0,2) 1,3(0,0) 1,4 (0,)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 0,1(0,0) 0,0(0,0) -0,2(-0,) -0,4(-0,) -0,3(-0,)
Sysselsetting, personer, KNR 0,7(0,2) 0,7(-0,) 0,5(-0,3) 0,6 (0,0) 0,7(0,)
Registrert ledighet (rate, niva) 2,0 21(0,0) 2,2(0,0) 2,2(01) 2,1(0,0)

Ettersparsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge? 4210 0,9(0,6) 1,8(-0,4) 2,4(-0.3) 2,2(0,0) 1,9 (0,
— Husholdningenes konsum 2139 15(0,2) 3,3(0,2) 21(-0,4) 1,7(-0,0) 1,5(0,0)
- Foretaksinvesteringer 459 1,3(4,2) 1,8 (-0,6) 4,0(0,6) 2,8(0,2) 2,0(0,0)
- Boliginvesteringer 192 -15,8 (3,3) -15(3,2) 33(-4,2) 7.7(-1,4) 76(07)
- Offentlig etterspeorsel 1420 2,5(-0,2) 0,0(-1,7) 2,2(-0,2) 2,0(0,0) 1.6 (01
Petroleumsinvesteringer? 244 4,8(-5,0) 6,0(1,0) -3,0(2,0) -6,0(-1,0) | -6,0(-2,0)
Eksport fra Fastlands-Norge? 1103 3,4(-0,5) 4,2(0,4) 15(0)) 1,3(-0,3) 2,2(-0,)
Import til Fastlands-Norge? 1624 45(0,2) 3,7(33) -0,8(-31) 2,5(-0,4) 25(-0,2)

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 3,0 6,0(0,0) 6,3 (-0,6) 74(0,8) 6,3(0,9
Kreditt til husholdningene (K2) 35 4,5(01) 4,5(0,0) 4,6 (0,0) 4,5(-0)

Renter og valutakurs

Styringsrente (niva) 45 4,3(0,0) 3,9(0,0) 3,4(-01) 3,2(-0)
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 120,3 119,6 (0,5) 19,5 (2,5) 19,5 (2,5) 19,5 (2,5)
Styringsrente hos handelspartnere (niva)? 4, 2,8(0,0) 2,400 2,5(0,2) 2,7(0,3)

Husholdningenes inntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 3,7 4,0(-00) 3,4(-0,3) 2,3(-0,4) 2,2(-0,)
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) 2,4 2,0(-0,2) 2,6 (-0, 2,7(-0,2) 31(-0,2)

Finanspolitikken

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU* 2,6 2,7(0,0) 2,8(0,0) 2,8(0,0) 2,8(0,0)

1 Alle tall er virkedagskorrigert.

2 Arstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.
3 OlS-renter.

4 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til ret.

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