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PENGEPOLITIKKEN [ NORGE

MAL
Norges Banks operative gjennomfering av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon.
Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

GJENNOMFQ@RING

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

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa & stabilisere infla-
sjonen pa malet pa mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien
er utsatt for og hvordan de vil virke inn pa forlapet for inflasjon og realakonomi fremover.

BESLUTNINGSPROSESS

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hoved-
styrets rentemgter. Hovedstyret har de siste arene hatt seks rentemgter i aret. Fra 2018 vil det veaere atte
rentemater i aret.

| forbindelse med fire av rentemgatene publiseres ogsa Pengepolitisk rapport. Hovedstyret blir forelagt
og drefter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate en til to uker for rapporten publiseres. P& bakgrunn
av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen.
Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer rapporten offentliggjeres.

RAPPORTERING

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i ars-
beretningen. Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i Grunnlovens §75c om at Stortinget skal fere
tilsyn med rikets pengevesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdeparte-
mentet, forelagt Kongen i statsrad og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentral-
banksjefen redegjer for pengepolitikken i en apen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med
behandlingen av meldingen.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

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

Forskrift om motsyklisk kapitalbuffer ble fastsatt av regjeringen 4. oktober 2013. Finansdepartementet
fastsetter bufferkravet fire ganger i aret. Norges Bank lager et beslutningsgrunnlag og gir departe-
mentet rdd om nivaet. Beslutningsgrunnlaget skal inneholde Norges Banks vurdering av systemrisiko
som bygges opp eller er bygd opp over tid. | arbeidet med beslutningsgrunnlaget utveksler Norges
Bank og Finanstilsynet informasjon og vurderinger. Radet og en oppsummerende begrunnelse sendes
Finansdepartementet i forbindelse med publisering av Pengepolitisk rapport. Radet offentliggjeres
nar departementet har fattet sin beslutning.

Norges Bank vil tilra at bufferkravet skes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.
Kravet til motsyklisk kapitalbuffer vil bli vurdert i lys av @vrige krav til bankene. Ved tilbakeslag i skonomien
og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for @ motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker
nedgangen.

Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag for

kapitalkrav. Kravet vil gjelde for alle banker som har virksomhet i Norge. Bufferkravet er fastsatt til 1,5
prosent og vil ake til 2,0 prosent fra 31. desember 2017.
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Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet G holde styringsrenten uendret pd 0,5 prosent.
Slik hovedstyret nd vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli liggende pa
dagens niva den naermeste tiden.

Hos Norges handelspartnere har den gkonomiske veksten tatt seg opp de siste arene,
og arbeidsledigheten har falt. | flere av landene er ledigheten na lavere enn den var for
finanskrisen. Lannsveksten ute har holdt seg moderat, og i de fleste landene er kjerne-
prisveksten fortsatt lavere enn inflasjonsmalene. Utviklingen den siste tiden tyder pa
at den gkonomiske veksten internasjonalt blir noe hayere i arene fremover enn tidligere
anslatt. Prisveksten ser ut til & utvikle seg om lag som ventet. Handelspartnernes ter-
minrenter er lite endret og indikerer en svaert gradvis renteoppgang internasjonalt.

Ogsa i norsk gkonomi har veksten tatt seg opp og kapasitetsutnyttingen har gkt. Lave
renter, bedret konkurranseevne og ekspansiv finanspolitikk har bidratt til oppgangen.
Hittil i ar har utviklingen i aktiviteten veert i trdd med anslagene fra forrige rapport.
Sysselsettingen har gkt, og arbeidsledigheten har avtatt. Arbeidsmarkedet har bedret
seg mer enn lagt til grunn i september. De siste manedene har oljeprisen steget, men
terminprisene noen ar frem er lite endret.

Det er utsikter til at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi fortsetter a ake i arene som
kommer. Oljeinvesteringene vil trolig tilta i 2018, og veksten i @vrige foretaksinveste-
ringer har tatt seg opp. Hayere import hos handelspartnerne vil bidra til gkt eksport.
Pa den annen side tilsier omslaget i boligmarkedet at boliginvesteringene vil avta i arene
som kommer. | tillegg vil finanspolitikken trolig bli mindre ekspansiv enn den har vaert
de siste arene. Samlet sett er det na utsikter til at veksten blir noe hayere i 2018 enn
anslattiforrige rapport.

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid
er naer 2,5 prosent. Etter & ha falt markert siden i fjor sommer har prisveksten veert noksa
stabil de siste manedene. | november var tolvmanedersveksten i konsumprisene justert
for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) 1,0 prosent. Det var noe lavere enn
anslatt. Kronen er svakere enn lagt til grunn i september. Det gir isolert sett hoyere
prisimpulser fremover. Pa den annen side bidrar moderat lennsvekst til & dempe pris-
veksten.

Hay vekst i boligpriser og gjeld har gkt husholdningenes sarbarhet de siste drene. Siden
i var har boligprisene falt. Oppgangen i norsk skonomi kan tilsi at et eventuelt videre
fall i boligprisene blir begrenset. En korreksjon i boligmarkedet i trad med anslagene i
denne rapporten, reduserer risikoen for en brd og mer markert nedgang lenger frem i
tid. Husholdningenes kredittvekst er fortsatt hay, men over tid vil lavere boligprisvekst
dempe gjeldsveksten.

Risikobildet synes samlet sett balansert. Det er usikkerhet om kronekursutviklingen
fremover. Kronen har svekket seg til tross for at oljeprisen har gkt og rentedifferansen
mot handelspartnerne er lite endret. Korreksjonen i boligmarkedet kan bli stgrre enn
lagt til grunn. Det kan gi et mer markert fall i boliginvesteringene og dempe konsum-
veksten. Pa den annen side kan utviklingen i den registrerte arbeidsledigheten tyde pa
at arbeidsmarkedet strammer seg raskere til enn anslatt i denne rapporten.



Etter hovedstyrets vurdering er det fortsatt behov for en ekspansiv pengepolitikk.
Rentene ute er lave. Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er fortsatt noe under et
normalt niva. Det er utsikter til at prisveksten holder seg lavere enn 2,5 prosent de neste
arene.

| dreftingen av pengepolitikken legger hovedstyret vekt pa at oppgangen i norsk gkonomi
fortsetter og at kapasitetsutnyttingen synes noe hgyere enn tidligere lagt til grunn.
Prisveksten er lav, men en svakere krone enn ventet i september kan bidra til at pris-
veksten tar seg raskere opp enn tidligere anslatt. Etter hvert som kapasitetsutnyttingen
gker, vil trolig ogsa lannsveksten tilta.

Endringene i utsiktene og risikobildet tilsier samlet sett en noe tidligere rentegkning
enn i forrige rapport. Usikkerheten om virkningene av pengepolitikken taler for a ga
varsomt frem, ogsa nar det blir aktuelt & heve styringsrenten.

Hovedstyret vedtok & holde styringsrenten uendret pa 0,5 prosent. Slik hovedstyret nd
vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli liggende pa dagens niva den

narmeste tiden. Beslutningen var enstemmig.

@ystein Olsen
13. desember 2017
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1 Hovedbildet

Veksten i norsk skonomi har tatt seg opp siden i fjor hest. Siden forrige rapport har
arbeidsledigheten falt mer enn ventet, mens BNP for Fastlands-Norge har vokst i trad
med anslagene. Var vurdering er at det fremdeles er ledige ressurser i gkonomien, men
at kapasitetsutnyttingen er noe naermere et normalt niva enn tidligere lagt til grunn.
Inflasjonen er lav, og konsumprisene har steget noe mindre enn anslatt i forrige rapport.

Prognosen for styringsrenten ligger pa 0,5 prosent frem til hgsten neste ar og gker
deretter gradvis til omkring 1,5 prosent i 2020. Prognosen tilsier en noe tidligere
rentegkning enn i forrige rapport.

Vi venter at kapasitetsutnyttingen vil gke gradvis og at den vil komme opp til et normalt
nivd i 2019. Anslagene for kapasitetsutnyttingen er noe hayere enn i forrige rapport for
de nermeste arene. Inflasjonen anslas a ta seg opp til litt over 2 prosent ved utgangen av
2020. Sammenlignet med forrige rapport er prognosene for prisveksten noe hayere for
arene fremover.

Figur 1.1a Styringsrenten med usikkerhetsvifte"). Prosent. Figur 1.1b Anslag pa produksjonsgapet') med usikkerhetsvifte?). Prosent.
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; ) o ) ) . . 1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og
1) Usikkerhetsviftene er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO. Usikkerhetsviften for styringsrenten tar ikke hensyn til at 2) Usil i er basert pa historiske erfaringer og iske simuleringer fra var
det eksisterer en nedre grense for renten. makroskonomiske hovedmodell, NEMO.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet). Kilde: Norges Bank

Kilde: Norges Bank

Figur 1.1¢ Konsumprisindeksen (KPI) med usikkerhetsvifte. Figur 1.1d KPI-JAE" med usikkerhetsvifte?). Firekvartalersvekst.
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Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020%
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1) Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.
2) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.3 Tremaneders pengemarkedsrenter hos handelspartnerne.”

Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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2) Terminrenter beregnet per 15. september 2017 (stiplet oransje) og per 8. desember 2017 (stiplet bla).

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.4 Oljepris.” USD per fat. Januar 2010 — desember 20202
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1) Brent Blend.

2) For terminpriser (stiplet) vises gjennomsnittet av terminprisene i perioden

4. desember — 8. desember 2017 for PPR 4/17 og 11. september — 15. september 2017 for PPR 3/17.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT  4/2017

0,5

140

120

100

80

60

40

20

1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER UTE

Oppgangen ute fortsetter

Svak realgkonomisk utvikling og lav pris- og lenns-
vekst gjennom flere ar har bidratt til et historisk lavt
rentenivd internasjonalt. De siste drene har aktiviteten
tatt seg opp, se figur 1.2. Hos flere av handelspart-
nerne er arbeidsledigheten na lavere enn for finans-
krisen. Kjerneprisveksten er fremdeles lavere enn
inflasjonsmalene i flere av landene, men den er ventet
dtasegoppidrene fremover. Lavere arbeidsledighet
og utsikter til hayere inflasjon tilsier at rentenivaet
ute vil gke i arene fremover.

BNP-veksten hos handelspartnerne anslas a avta
gradvis etter hvert som penge- og finanspolitikken
strammes til. Siden Pengepolitisk rapport 3/17 har
utviklingen ute vaert sterkere enn ventet, og veks-
tanslagene for arene fremover er noe oppjustert.

Til tross for noe sterkere vekstutsikter er inflasjons-
anslagene lite endret siden september. Vi legger til
grunn at heyere kapasitetsutnytting etter hvert vil
bidra til en oppgang i pris- og lennsveksten.

Hos noen av vare handelspartnere har den penge-
politiske normaliseringen begynt. Terminrentene er
lite endret siden forrige rapport og indikerer en sveert
gradvis rentegkning gjennom prognoseperioden, se
figur 1.3.

Heyere oljepris

Oljeprisen har steget de siste manedene, men termin-
prisene noen ar frem er lite endret. Spotprisen for olje
ligger nd pa 63 dollar per fat, nesten 7 dollar heyere
enn i september. Fremover legger vi til grunn at olje-
prisen utvikler seg i trad med terminprisene. De indi-
kerer en oljepris pa 57 dollar per fat i 2020, se figur
1.4.

1.2 DEN QGKONOMISKE SITUASJONEN | NORGE
Lave utlansrenter

Ogsa i Norge er rentenivaet historisk lavt. Norges
Banks styringsrente er blitt holdt uendret pa 0,5
prosent siden marsii fjor. Lavere pengemarkedspaslag
og nedgang i prisene pa bankenes obligasjons-
finansiering innebaerer at bankenes finansierings-
kostnader har falt i samme periode. For drene frem-
over legger vi til grunn at pengemarkedspaslaget vil
ligge pa 0,35 prosentenheter. Anslaget er naer dagens



niva for pengemarkedspaslaget og er uendret fra
forrige rapport.

Utlansrentene til husholdningene har endret seg lite
siden mars i fjor. Utlansrentene til foretakene har falt
litt, om lag i takt med pengemarkedsrentene.

Kronekursen svakere enn anslatt

Kronekursen har svekket seg og er svakere enn lagt
til grunn i forrige rapport, se figur 1.5. Svekkelsen har
kommet til tross for at rentedifferansen mot vare
handelspartnere er lite endret. Det kan indikere at
risikopremien pa a investere i norske kroner har gkt.
Heller ikke utviklingen i oljeprisen kan forklare krone-
svekkelsen den siste tiden.

Veksten har vaert som ventet

Veksten i norsk gkonomi har tatt seg klart opp siden
i fior hast, se figur 1.6. Lave renter, bedret konkurranse-
evne og ekspansiv finanspolitikk har bidratt til opp-
gangen. Fallet i oljeinvesteringene er i ferd med a
bremse opp. | tredje kvartal i ar ekte BNP for Fastlands-
Norge med 0,6 prosent. Veksttakten var om lag
uendret fra de foregaende kvartalene og i trad med
anslagene i forrige rapport.

Ogsa for de neste to kvartalene venter vi at BNP-
veksten vil bliliggende naer 0,6 prosent. Anslaget er
litt h@yere enn i forrige rapport og pa linje med tilbake-
meldingene fra vart regionale nettverk. | november
meldte kontaktene i nettverket at veksttakten hadde
holdt seg om lag uendret gjennom sommeren og
hasten. De sa for seg at produksjonen ville gke i om
lag samme tempo det neste halvaret.

Hoyere kapasitetsutnytting

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi vurderes fort-
satt & vaere noe under et normalt niva. Utviklingen i
arbeidsmarkedet de siste manedene tyder imidlertid
pad at det er feerre ledige ressurser i skonomien enn
vianslo i forrige rapport. Sysselsettingen er hgyere
enn ventet, og arbeidsledigheten har falt mer enn
anslatt. Tilbakemeldingene fra vart regionale nettverk
indikerer at sysselsettingen vil ske videre den naer-
meste tiden, se figur 1.7.

Vi har ogsa oppjustert vart anslag pa kapasitetsut-
nyttingen noe tilbake i tid. Endringene reflekterer at
vi na vurderer trendproduktiviteten i norsk gkonomi

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 1

Figur 1.5 Oljepris” og importveid valutakursindeks (I-44)2).
1. januar 2014 — 8. desember 2017
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1) Brent Blend. USD per fat.

2) Stigende kurve betyr sterkere kurs.

3) PPR 3/17 var basert pa informasjon til og med 15. september 2017 markert ved vertikal linje.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.6 BNP for Fastlands-Norge' og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst 2. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 2018 ¥
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1) Sesongjustert.

2) Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder konvertert til kvartalstall. Kvartalstallene er

beregnet som en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt.

For 4. kv. 2017 er forventet vekst i produksjon en sammenvekting av rapportert vekst siste tre maneder
og forventet vekst neste seks maneder. 1. kv. 2018 er forventet vekst neste seks maneder

malt i november.

3) Anslag for 4. kv. 2017 — 1. kv. 2018 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.7 Sysselsettingsvekst ifalge KNR" og Regionalt nettverk?.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 2018%
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1) Kvartalsvis nasjonalregnskap.

2) Rapportert sysselsettingsvekst siste tre maneder. Kvartalstall er beregnet

som en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 4. kv. 2017 er
forventet vekst i sysselsetting en sammenvekting av rapportert vekst i siste tre maneder og forventet
vekst neste tre maneder. 1. kv. 2018 er forventet vekst neste tre maneder malt i november.

3) Anslag for 4. kv. 2017 — 1. kv. 2018 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.8 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”

og hos handelspartnernez) og importveid valutakursindeks (I-44)3).
1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at

prognosen for styringsrenten prises inn i pengemarkedet.

2) Termil fort tnerne beregnet per 8.
for tnernes renter er

3) Stigende kurve indikerer sterkere kronekurs.

4) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

2017 og 15. 2017.
i Norges Bank Memo 2/2015.

PENGEPOLITIKKEN SIDEN

FORRIGE RAPPORT

Analysene i Pengepolitisk rapport 3/17 tilsa at
styringsrenten ville bli holdt uendret pa 0,5
prosent det naermeste aret, for den ble hevet
gradvis til naer 1,5 prosent mot slutten av 2020.
Med en slik utvikling i styringsrenten ble infla-
sjonen anslatt & veere i underkant av 2 prosent
ved utgangen av 2020. Kapasitetsutnyttingen
ble vurdert & veere lavere enn normalt. Prog-
nosene innebar at kapasitetsutnyttingen ville
oke gradvis til noe over et normalt niva i 2020.

Pa rentematet 26. oktober ble ny informasjon
vurdert opp mot anslagene fra Pengepolitisk
rapport 3/17. Veksten ute sa ut til & veere litt
hayere enn ventet og handelspartnernes termin-
renter hadde steget litt. Pengemarkedspaslaget
var om lag som lagt til grunn, mens kronekursen
var noe svakere enn ventet. Tolvmanedersvek-
sten i KPI-JAE var litt lavere enn anslatt. Arbeids-
markedet hadde utviklet seg som ventet. Ellers
var det lite ny informasjon om veksten i norsk
gkonomi. Hovedstyrets vurdering i oktober var
at utsiktene og risikobildet for norsk skonomi
ikke var vesentlig endret siden Pengepolitisk
rapport 3/17. Hovedstyret vedtok derfor a holde
styringsrenten uendret pa 0,5 prosent.
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til & ha veert litt lavere de siste arene enn tidligere
antatt.

Usikkerhet om boligmarkedet

De siste arene har det vaert hay vekst i boligpriser og
husholdningenes gjeld. Siden i var har boligprisene
falt, og de er na lavere enn lagt til grunn i forrige
rapport. Husholdningenes kredittvekst er fortsatt
hay, men over tid vil lavere boligprisvekst dempe
gjeldsveksten. Lav arbeidsledighet og gradvis hayere
inntektsvekst kan tilsi at et eventuelt videre fall i bolig-
prisene blir begrenset. En korreksjon i boligmarkedet
i trad med anslagene i denne rapporten, reduserer
risikoen for en bra og mer markert nedgang lenger
frem i tid.

Prisveksten har vaert noe lavere enn ventet
Konsumprisveksten har veert noksa stabil de siste
manedene, etter & ha falt markert siden i fjor sommer.
I november var tolvmanedersveksten i konsumprisene
justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) 1,0 prosent. Det var noe lavere enn anslatt
i forrige rapport. For den naermeste tiden venter vi at
inflasjonen vil tilta noe raskere enn lagt til grunn i for-
rige rapport. Oppjusteringen skyldes at en svakere
krone er ventet & bidra til heyere prisvekst pa impor-
terte konsumvarer.

Vi legger til grunn en arslennsvekst i 2017 pa 2,4
prosent. Anslaget er uendret fra forrige rapport og i
trdd med rammen i lennsoppgjeret.

1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER

Litt heyere renteprognose

Prognosen for styringsrenten ligger pa 0,5 prosent
frem til hesten neste ar og gker deretter gradvis til
omkring 1,5 prosent i 2020. Prognosen tilsier en noe
tidligere renteskning enn i forrige rapport, se figur
1.1a.

Sterkere vekst ute, hgyere oljepris og svakere krone
bidrar til & Iofte rentebanen. Lavere prisvekst enn
ventet trekker rentebanen ned. Usikkerhet om virk-
ningene av pengepolitikken taler for varsomhet i rente-
settingen. Samtidig synes behovet for & holde renten
oppe av hensyn til faren for en videre oppbygging av
finansielle ubalanser noe mindre enn tidligere. Disse
skjsnnsmessige vurderingene trekker ogsa rente-
banen ned.



Prisveksten er ventet a holde seg lav i arene fremover.
Mot slutten av 2020 er firekvartalersveksten i KPI
anslatt & gke til litt over 2 prosent. Sammenlignet med
forrige rapport er prisanslagene noe hayere for arene
fremover, se figur 1.1c og 1.1d. Anslaget for kapasi-
tetsutnyttingen er noe hgyere for de naermeste arene,
men lite endret mot slutten av prognoseperioden, se
figur 1.7b.

Vianslar at kronen vil styrke seg noe i arene fremover,
som felge av en gradvis reversering av risikopremien
og en gkning i rentedifferansen mot utlandet, se figur
1.8. Sammenlignet med forrige rapport anslar vi
en litt svakere kronekurs gjennom hele prognose-
perioden.

Vi anslar at fastlandsgkonomien vil vokse med 1,9
prosentiar og 2,3 prosent neste ar, for veksten avtar
litt i 2019 og 2020, se figur 1.9. Sammenlignet med
forrige rapport er veksten noe hayere i 2018 og 2019
og noe lavere i 2020. Oppjusteringen av vekstanslaget
for 2018 skyldes i hovedsak sterkere vekst i olje-
investeringene, se figur 1.10.

For arene fremover legger vi til grunn at veksten i
offentlig etterspersel vil vaere klart lavere enn i de
siste par arene. Videre tilsier omslaget i boligmarkedet
at boliginvesteringene blir lavere i drene fremover.
En sterre del av ettersparselsveksten er ventet &
komme fra foretaksinvesteringer, nettoeksport og
oljeinvesteringer, mens veksten i husholdningenes
konsum anslas & avta litt.

Vianslar at sysselsettingen vil ke videre i drene frem-
over, om lag som lagt til grunn i forrige rapport. Prog-
nosen for antall sysselsatte er likevel oppjustert fordi
sysselsettingen na er hgyere enn ventet. | trad med
dette er anslagene for arbeidsledigheten nedjustert,
se figur 1.11. Et gradvis strammere arbeidsmarked,
bedret bytteforhold ovenfor utlandet og utsikter til
litt hgyere produktivitetsvekst er ventet a trekke
lennsveksten opp i arene fremover.
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Figur 1.9 BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020 "
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1) Anslag for 2017 — 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.10 Petroleumsinvesteringer. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.11 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. AKU " og NAV 2,
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) Arbeidskraftundersgkelsen.

2) Registrert arbeidsledighet.

3) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank




2 Internasjonal @konom

Oppgangen hos Norges handelspartnere fortsetter, bade blant industriland og frem-

voksende gkonomier. Investeringsveksten har tatt seg opp, og konsumveksten er
fremdeles sterk. Arbeidsledigheten fortsetter a falle. Vi har oppjustert anslagene for BNP-

veksten hos handelspartnerne for hele prognoseperioden. Konsumprisveksten har vaert

som ventet, og anslagene er om lag uendret. Spotprisen for olje er hayere enn lagt til

grunn i forrige rapport, men terminprisene noen ar frem er lite endret. Forventede penge-

markedsrenter hos handelspartnerne er lite endret fra forrige rapport.

Figur 2.1 Globale tillitsindikatorer. Konsumenttillit" og PMI2.
Sesongjustert. Indeks. Januar 2007 — november 2017°)
2
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1) BNP-vekter. Indeks av standardiserte konsumenttillitsindikatorer for utvalgte land.
2) BNP-vekter. PMI for industrien hos utvalgte land.
3) Siste observasjon for konsumenttillit er oktober 2017.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.2 Styringsrenter og beregnede terminrenter” i utvalgte land.
Prosent. 1. januar 2010 — 31. desember 20202
3
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1) Terminrenter per 15. 2017 og per 8. 2017 (stiplet).

Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS) renter.

2) Dagstall til og med 8. desember 2017. Kvartalstall fra 1. kv. 2018.
3) ESBs innskuddsrente. Eonia fra 1. kv. 2018.

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

Hoyere vekst hos handelspartnerne enn ventet

Den gkonomiske veksten ute har holdt seg oppe og
har veert hgyere enn vi anslo i forrige rapport hos de
fleste av vare handelspartnere. Samlet anslar vi at
BNP-veksten hos handelspartnerne vil veere 2,8
prosentiar, fer veksten avtar til om lag 2,5 prosent i
arene fremover, se tabell 1ivedlegget. Anslagene er
noe hayere enn i forrige rapport, og innebaerer at
kapasitetsutnyttingen hos handelspartnerne samlet
sett vil vaere over et normalt niva fra neste ar.

Tillitsindikatorer for husholdninger og bedrifter er pa
heye nivaer, se figur 2.1, og konsumveksten hos vare
viktigste handelspartnere er fremdeles sterk. Lempe-
lige finansielle forhold statter opp om veksten. Opp-
gangen i aksjemarkedene har fortsatt bade i indus-
trialiserte og fremvoksende skonomier, og rente-
nivaet internasjonalt er svaert lavt. Til tross for hayere
vekst er markedsaktgrenes forventninger til handels-
partnernes styringsrenter de neste arene lite endret,
se figur 2.2. Dette kan trolig knyttes til den moderate
inflasjonen i mange land, se figur 2.3. Forventninger
om at den ekspansive pengepolitikken vil vedvare har
bidratt til at langsiktige renter fortsatt er lave, se figur
2.4,

Pa litt lengre sikt legger vi til grunn at en gradvis
strammere finans- og pengepolitikk vil dempe den
gkonomiske veksten utover i anslagsperioden. Vi
venter at oppgangen i investeringene fortsetter, og
at det etter hvert gir gkt produktivitetsvekst. Samtidig
vil trolig lavere vekst i sysselsettingen bremse veksten
i husholdningenes realinntekt og fore til litt lavere
konsumvekst.
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Utsikter til hoyere gkonomisk vekst de nsermeste Figur 2.3 Kjernepriser") og inflasjonsmal i utvalgte land.
arene gjer at vi ogsa har oppjustert anslagene for den T3°"'mé"eders"ek5t' Prosent. Okiober 2017 5
samlede importveksten hos handelspartnerne, se —ornepris
figur 2.5. Dette bedrer utsiktene for norsk eksport. ¢ Inflasjonsmal
Inflasjonen om lag som ventet 21 M ¢ ¢ ¢ M
Konsumprisveksten hos vare viktigste handelspartnere
har samlet sett veert stabil og om lag som vi ventet i
haest. Kjerneprisveksten har imidlertid falt litt hos flere T 17
viktige handelspartnere de siste manedene. Dette
skyldes trolig ulike midlertidige forhold. Samtidig er
lonnsveksten fortsatt lay, til tross for sterk vekst i 0 Storbrianmia Sverig  USA  Ganada Euroomradet Japan 0
sysselsettingen og lave nivaer pa arbeidsledigheten 1) Storbrtannia: KPIH en energi, mat, akohol og tobakk. Sverige: KPIF uten energi. _
i flere land. Det ma ses i sammenheng med lav vekst E)%;EEE;%;ZE?%fdi%im%zz?{nr %5%2% %gg.;ggrat FucomA G tien eners:
i produktiviteten og fortsatt ledige ressurser i arbeids- Kide: Thomson Reters
markedet, blant annet reflektert ved at antall deltids-
ansatte som gnsker & jobbe flere timer, har holdt seg
heyt. Viventer at pris- og lennsveksten vil gke gradvis
de neste arene i takt med hoyere kapasitetsutnytting. ) . o
Figur 2.4 Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land.
@kt oljepris vil ogsa bidra til & holde veksten i konsum- Prosent. 1. januar 2010 — 8. desember 2017")
prisene oppe neste ar. Spotprisen for olje er na 63 5 UsA | —storritanmia 5
dollar per fat, nesten syv dollar hayere enn lagt til . T Tyskdand —Sverige .
grunn i forrige rapport. Terminprisene noen ar frem
er lite endret, se figur 1.4. Oljeprisen er omtalt i egen 8 8
ramme pa side 17. 5 5
Samlet sett er anslagene for konsumprisveksten hos ! !
handelspartnerne om lag som i forrige rapport, se 0 0
tabell 2 i vedlegget. :
_12010 20‘11 20‘12 20‘13 20‘14 20‘15 20‘16 2(;17 -
Prisveksten pa konsumvarene viimporterer til Norge ) FFLITT v bt formasion g e 5. sptombar 2017 vkt v et
har over tid veert lavere enn konsumprisveksten hos
vdre handelspartnere. Det skyldes dels at prisveksten
pa varer i mange ar har veert lavere enn prisveksten
pd tjenester. | tillegg har vridning av den norske impor-
ten mot lavkostnadsland som Kina og andre frem- Figur 2.5 Import hos handelspartnerne.
voksende gkonomier bidratt. Vi venter at slike vrid- Arsvekst. Prosent. 2012 - 20207
ningseffekter vil fortsette 8 dempe de internasjonale ) p— ®
prisimpulsene til norsk gkonomi i drene fremover, se S 15
figur 2.6. Anslagene pa prisimpulsene er lite endret
fra forrige rapport. 4 4
3 3
Det er usikkerhet knyttet til den internasjonale gko-
nomiske utviklingen. P4 den ene side kan de hoye 2 2
nivaene pa tillitsindikatorer bade for husholdninger ; ;
og bedrifter tilsi hgyere vekst enn vina anslar. | sa fall
vil ogsa prisveksten kunne ta seqg raskere opp. Pa 0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

lengre sikt kan hgyere investeringer bidra til en sterre 1 Exsportvekter. 25 vikligs handelsparinere.
2) Anslag for 2017 — 2020 (gradert).

okning i vekstpotensialet enn vi nd venter. P4 den Kilder: Thomson Reuters og Norges Bark



annen side kan politiske spenninger internasjonalt,
proteksjonisme og Storbritannias utmeldingsprosess
fra EU dempe den globale veksten mer enn vi har lagt
til grunn. Det er ogsa risiko for at innstramminger i
pengepolitikken i toneangivende land kan fa sterkere
negative effekter pa de finansielle forholdene enn vi
na ser for oss. Dersom vi undervurderer effektene av
strukturelle endringer i blant annet arbeidsmarked-
ene, kan den svake utviklingen i lgnninger og priser
vedvare lenger enn vi legger til grunn.

2.2 LAND OG REGIONER

Solid utvikling i USA

Den kvartalsvise BNP-veksten i USA har tiltatt etter
arsskiftet og var 0,8 prosent bade i andre og tredje
kvartal. Veksten var hayere enn ventet i forrige
rapport. Arbeidsledigheten har avtatt videre og stadig
flere bedrifter melder at det er vanskelig a fa tak i
kvalifisert arbeidskraft. Samtidig er lennsveksten fort-
satt lavere enn den historiske sammenhengen mellom
ledighet og leznn skulle tilsi. Produktivitetsveksten er
0gsa lav, men noe sterkere enn reallannsveksten, se
figur 2.7. Fremover venter vi at gkt kapasitetsutnytting
vil bidra til noe sterkere lgnnsvekst.

Veksten i privat konsum har veert sterkere enn inn-
tektsveksten de siste arene. Fremover venter vi at
lavere sysselsettingsvekst vil dempe veksten i hus-
holdningenes forbruk noe. Investeringsveksten ventes
samtidig a tilta. Foretakene varsler om gkte investe-
ringer, blant annet som en falge av forventninger om
skattekutt. Samtidig er det ventet mindre ekspansiv
pengepolitikk. Den amerikanske sentralbanken har
varslet en videre, forsiktig tilstramming, og har begynt
nedbyggingen av sin balanse, se utdyping pa side 44.
Markedsprisingen indikerer i underkant av to rente-
gkninger i 2018. Anslagene for BNP-veksten er litt
oppjustert gjennom prognoseperioden.

Prisveksten har tiltatt noe fra sommeren, blant annet
pa grunn av hgyere priser pa energi og mat. Malt uten
energi- og matvarer har prisveksten variert rundt 1,7
prosent det siste halvaret. Konsumprisene har utviklet
seg som om lag som anslatt i forrige rapport. Frem-
over venter vi at prisveksten vil vaere rundt 2,3 prosent
arlig.
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Sterk vekst i euroomradet

| euroomradet fortsetter oppgangen. BNP-veksten i
tredje kvartal var noe hgyere enn ventet, samtidig
som veksten i de foregdende kvartalene ble revidert
opp. Privat konsum, som utgjer over halvparten av
BNP, har statt for stersteparten av oppgangen de
siste arene, drevet av okt sysselsetting og god vekst
i kjigpekraften. Konsumet har holdt seg godt oppe
0gsa de siste kvartalene og eksportveksten har veert
sterk, til tross for den betydelige styrkingen av euroen
sdlangtiar.

Investeringene har gkt med om lag 10 prosent de siste
fem arene. Det er raskere enn BNP og mer enn i tid-
ligere oppgangskonjunkturer. Veksten ma ses i sam-
menheng med det betydelige fallet etter finanskrisen,
og nivaet er fortsatt lavere enn i 2007. Investeringene
har szerlig vaert drevet av gkt etterspeorsel fra hus-
holdningene og okte boliginvesteringer, stottet av en
ekspansiv pengepolitikk og lempelige finansielle
forhold. Fremover venter vi fremdeles god vekst i
investeringene drevet av tiltakende kapasitetsut-
nytting, sterk optimisme og god lennsomhet i deler
av foretakssektoren. Vilegger til grunn at oppgangen
i investeringene vil bidra til a lefte produktivitets-
veksten og vekstpotensialet noe pa lengre sikt.

Til tross for atten kvartaler pa rad med vekst i BNP
og god vekst i investeringer og sysselsetting, er ikke
innhentingen etter finans- og statsgjeldskrisen full-
fort. Selv om situasjonen er bedret, preges deler av
banksektoren fortsatt av lav lannsomhet og en stor
andel misligholdte lan. Arbeidsledigheten er over
langsiktige gjennomsnitt i flere euroland, se figur 2.8,
og en starre andel av de sysselsatte jobber ufrivillig
deltid enn tidligere. Sammen med svak produktivi-
tetsutvikling har dette bidratt til a dempe lgnns-
veksten. Den svake lannsveksten gjenspeiles i lav
prisvekst pd innenlandskproduserte varer og tjenes-
ter. Den europeiske sentralbanken har ikke endret
styringsrenten siden forrige rapport, men verdipapir-
kjzpsprogrammet er forlenget med ni maneder, til
september 2018, mens den manedlige kjgpstakten er
halvert. Samlet sett har styringsrenteforventningene
i euroomradet falt litt. Markedsprisingen indikerer at
renten vil heves tidligst varen 2019.

Anslagene for BNP-veksten er hayere gjennom hele
anslagsperioden enn i forrige rapport. Veksten ventes



a veere heyest i ar, pa 2,4 prosent, fer den avtar
gradvis fremover. Inflasjonsanslagene er om lag
uendret fra forrige rapport. Lavere energiprisvekst vil
bidra til at inflasjonen avtar noe neste ar. Mot utgangen
av prognoseperioden venter vi at inflasjonen tiltar
som felge av hayere kapasitetsutnytting.

Moderat vekst i Storbritannia

Veksten i britisk skonomi tok seg noe opp i tredje
kvartal, med vekst i bade tjenestesektoren og indus-
trisektoren. BNP-veksten er fortsatt klart svakere enn
gjennomsnittet de siste fem arene.

Etter lang tid med bedring i arbeidsmarkedet er
arbeidsledigheten pa et lavt niva, se figur 2.9. Det er
na tegn til at sysselsettingsveksten avtar og at ledig-
heten flater ut. Mens lgnnsveksten fortsatt er
moderat, har konsumprisveksten tiltatt markert de
siste manedene som felge av svakere pund og hayere
ravarepriser. Vi venter at prisveksten vil holde seg
over malet pa 2 prosent i arene fremover. | oktober
hevet sentralbanken styringsrenten fra 0,25 til 0,5
prosent. Markedsprisingen indikerer at neste rente-
heving kommer tidligst sommeren 2018.

Lavere sysselsettingsvekst og hay prisvekst bidrar til
a svekke kjopekraften, og fremover venter vi at
veksten i privat konsum forblir moderat. | anslagene
legger vi til grunn at det oppnas enighet om utmel-
dingsbetingelsene fra EU og en ny handelsavtale, men
trolig vil usikkerhet knyttet til dette dempe investe-
ringer i foretakssektoren. Som i forrige rapport venter
vi at BNP-veksten vil vaere rundt 1,5 prosent arlig
gjennom prognoseperioden.

Sterk konjunkturutvikling i Sverige

De siste arene har det veert hoy aktivitet i svensk
gkonomi. Etter overraskende hay vekst i andre kvartal
var veksten i tredje kvartal litt lavere enn ventet,
samtidig som tidligere kvartaler ble revidert ned.
Det er gkte investeringer, saerlig i boligmarkedet, og
okt privat konsum som har drevet veksten. Syssel-
settingen er nd pa et historisk hayt niva, se figur 2.10.
Etter sommeren var prisveksten over 2 prosent, men
den avtok igjen i oktober. Dette har bidratt til et fall i
svenske renter og en bred svekkelse av svenske
kroner. Sentralbanken har holdt renten uendret pa
-0,5 prosent, og markedsaktgrenes forventninger til
forste rentegkning er blitt skjevet ut i tid.
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Figur 2.6 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte
konsumvarer (IPK). Utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2002 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert).
2) Vridning fanger opp den negative effekten pa prisimpulsen nar Norge vrir sin import
mot land med lavt kostnadsniva.
Kilder: Statistisk Sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.7 Reallonn') og produktivitetz) i USA. Firekvartalersvekst.
Prosent. Trekvartalers glidende gjennomsnitt. 1. kv. 2009 — 3. kv. 2017
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1) Reell kompensasjon per arbeidstime.

2) Bruttoprodukt per time.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.8 Arbeidsledighet i utvalgte land i euroomradet. Avvik fra

gjennomsnitt." Prosentenheter. Januar 2008 — oktober 2017
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1) Gjennomsnittet i perioden 2000 — 2007.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 2.9 Arbeidsledighet” og sysselsettingsvekstz) i Storbritannia. Prosent.
Januar 2003 — september 2017
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1) Arbeidsledighet som andel av arbeidsstyrken.
2) Tolvmanedersendring.
Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.10 Arbeidsledighet” og sysselsettingsratez) i Sverige.

Tremaneders glidende gjennomsnitt. Prosent. Januar 2003 — oktober 2017
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1) Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken.
2) Sysselsatte som andel av befolkningen (15 — 74 ar).
Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.11 PMI i fremvoksende gkonomier. Indeks.
Tremaneders glidende gjennomsnitt. Januar 2007 — november 2017
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1) Eksportvekter. Indeksen bestar av Brasil, India, Indonesia, Polen, Russland, Thailand og Tyrkia.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Vi venter fortsatt hoy vekst, drevet av blant annet
sterkere vekst hos viktige handelspartnere og en mer
ekspansiv finanspolitikk. Vi anslar likevel at vekst-
takten vil avta de neste arene, saerlig som en falge av
utviklingen i boligmarkedet. De siste arene har det
veaert en markert gkning i tilbudet av boliger, og bolig-
prisveksten viser na tegn til & avta. Fremover venter
vi derfor noe lavere niva pa boliginvesteringene.
Veksten dempes ogsa av den demografiske utvik-
lingen og kapasitetsbegrensninger. Vi anslar at BNP
vil vokse med i underkant av 3 prosent i ar og neste
ar for veksten avtar til om lag 2 prosent i 2020. Infla-
sjonen ventes a forbli naer 2 prosent.

Hoy vekst i fremvoksende gkonomier

| Kina fortsatte den sterke veksten fra ferste halvar i
tredje kvartal. Det var saerlig solid oppgang i privat
konsum. Investeringene avtok imidlertid noe, drevet
av myndighetenes tiltak for & redusere kredittveksten.
Tiltakene som ble innfart i 2016 og 2017 inkluderer
strammere regulering av finanssektoren, blant annet
knyttet til kapitalkrav og bankenes boligutldn, se ogsa
omtale av finansiell stabilitet i kapittel 5. Dette ventes
a pavirke utviklingen ogsa fremover. Vi venter en videre
nedgang i aktiviteten i bygg- og anleggssektoren. Vi
anslar at veksten i BNP avtar fra 6,8 prosent i 2017 til
5,8 prosent arlig i 2019 og 2020. Anslagene er litt
hayere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Ogsa i andre fremvoksende gkonomier fortsetter den
sterke veksten. Oppsvinget er drevet av tiltakende
vekst iindustriland, ekt verdenshandel og kapitalinn-
gang. Tillitsindikatorer er pa haye nivaer, og vart
aggregat for PMl i fremvoksende gkonomier er pa sitt
hgyeste niva siden 2010, se figur 2.11.
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UTVIKLINGEN | PRISENE PA OLJE OG GASS

Fra sommeren 2016 til sommeren i ar varierte oljeprisen rundt 50 dollar per fat. Utover hasten har prisen
steget til over 60 dollar per fat. Det ma ses i sammenheng med lavere oljelagre i OECD-landene, se figur
2.12, og bortfall av produksjon i en del viktige eksportland. | tillegg har det veert forventninger om at avtalen
om produksjonskutt, som OPEC og en del andre land inngikk pa slutten av 2016, ville videreferes etter mars
2018. Pa matet 30. november besluttet OPEC og de avrige landene a viderefare avtalen om produksjons-
kutt ut 2018. | tillegg holder veksten i globalt oljeforbruk seg godt oppe. Det internasjonale energibyraet
(IEA) anslar at veksten i oljeettersparselen i 2017 vil ligge over gjennomsnittet for perioden 2005 til 2014
for tredje ar pa rad.

Vilegger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trad med terminprisene, se figur 1.4 i kapittel 1. De indikerer
at prisen vil avta fra rundt 63 dollar per fat til 57 dollar i 2020. Terminprisen ved utgangen av 2020 er om lag
som lagt til grunn i forrige rapport.

Amerikansk oljeproduksjon har steget markert siden hasten 2016. Antall aktive rigger har gkt igjen i det
siste etter et midlertidig fall i sommer, se figur 2.13. Veksten i amerikansk oljeproduksjon vil trolig sta for
det meste av gkningen i produksjonen utenfor OPEC i 2018. Dette kan pavirke produksjonsdisiplinen i OPEC
og de gvrige landene som har forpliktet seq til produksjonskutt. P4 den annen side kan fortsatt bedring i
verdensgkonomien bidra til at globalt oljeforbruk tar seg ytterligere opp. Politiske spenninger, blant annet
i Midtesten, kan ogsa bidra til & holde oljeprisen oppe.

Eksportprisen pa norsk gass er vesentlig lavere enn den var for noen ar siden. Den norske prisen falger i
hovedsak utviklingen i gassprisene i Storbritannia og pa kontinentet. | hgst har disse prisene steget, blant
annet som falge av oppgang i gasspriser i Asia og hayere kull- og oljepriser. Terminprisene for britisk gass
indikerer at den norske gassprisen kan bli liggende om lag pa dagens niva ogsa fremover.

Figur 2.12 Samlede oljelagre i OECD-landene. Figur 2.13 Aktive rigger og raoljeproduksjon i USA.")
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1) De bra endringene i raoljeproduksjonen hasten 2017 skyldtes i hovedsak orkaner.
1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig forbruk over de neste tre manedene. Kilde: Thomson Reuters

2) Differanse mellom hayeste og laveste niva i perioden 2012 — 2016.
Kilder: IEA og Norges Bank



3 Norsk gkonom

Veksten i norsk skonomi har tiltatt siden i fjor hest. Sysselsettingen har gkt og arbeids-
ledigheten har falt, men kapasitetsutnyttingen er fortsatt noe under et normalt niva. Vi
venter at fastlandsgkonomien vil vokse med 1,9 prosent i ar og 2,3 prosent neste ar, for
veksten avtar litt i 2019 og 2020. Arbeidsledigheten anslas a falle litt fremover, og vi venter
at kapasitetsutnyttingen vil komme opp til et normalt niva i 2019. Inflasjonen er lav, men
anslas a ta seg opp til litt over 2 prosent ved utgangen av 2020.

PENGEMARKEDSRENTER oG
RISIKOPASLAG

Endringer i styringsrenten slar vanligvis gjennom
til andre norske renter. Men sammenhengen er
ikke nedvendigvis en til en.

En stor del av bankenes finansiering prises med
utgangspunkt i tremaneders Nibor, som er penge-
markedsrenten med tre maneders lgpetid. Penge-
markedsrenten kan deles i to: Markedets forvent-
ning om hva styringsrenten vil vaere i gjennom-
snitt de neste tre manedene og et risikopaslag,
gjerne omtalt som pengemarkedspaslaget. End-
ringer i pengemarkedspaslaget kan fere til at bank-
enes innskudds- og utlansrenter endrer seg selv
nar forventningene til styringsrenten er uendret.
For eksempel kan endring i bankenes tilbud av og
ettersparsel etter likviditet i kroner fere til beve-
gelser i pengemarkedspaslaget. Ogsa internasjo-
nale forhold, som gkt paslag i dollarrenten eller
okt pris pa a veksle dollar til norske kroner, kan sla
direkte inn i pengemarkedspaslaget. Det er fordi
pengemarkedsrenten er konstruert som en
valutabytterente. Det vil si at bankene som fast-
setter pengemarkedsrenten tar utgangspunkt i
en dollarrente og justerer denne for prisen pa a
veksle amerikanske dollar om til norske kroner i
valutabyttemarkedet.

Mer langsiktig markedsfinansiering henter
bankene vanligvis i obligasjonsmarkedet. Der
ma de betale et risikopaslag utover pengemar-
kedspaslaget. Paslagene for de enkelte obliga-
sjonslanene varierer med bankenes kreditt-
verdighet og med lgpetiden pa lanene. Ogsa
starre ikke-finansielle foretak kan hente finansi-
ering i obligasjonsmarkedet.
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3.1 FINANSIELLE FORHOLD

Lave utlansrenter

Styringsrenten er blitt holdt uendret pa 0,5 prosent
siden mars i fjor. Siden starten av 2017 har penge-
markedsrenten likevel falt, som falge av et lavere
pengemarkedspaslag, se figur 3.1.

Bankenes utlan finansieres i stor grad gjennom inn-
skudd fra publikum og utstedelse av obligasjoner. Det
siste aret har bankene holdt innskuddsrentene om
lag uendret. | samme periode har rentene pa bank-
enes obligasjonsfinansiering falt, som felge av lavere
pengemarkedspaslag og lavere risikopaslag.

Bankenes renter pa utlan til foretak settes normalt lik
pengemarkedsrenten pluss en utldnsmargin. Denne
marginen har endret seg lite det siste dret, og renten
pa foretakslan har dermed fulgt utviklingen i penge-
markedsrenten, se figur 3.2. Sterre foretak kan ogsa
hente finansiering i obligasjonsmarkedet. Rentene pa
slik finansiering har ogsa falt i ar, se figur 3.3. Kreditt-
veksten i foretakene har gkt siden starten av aret.
Sammen med utviklingen i andre indikatorer tyder
det pa at kredittverdige foretak har god tilgang pa
finansiering, se kapittel 5.

Utldnsrentene til husholdninger steg litt i ferste
kvartal i ar, men ligger fortsatt pa et lavt niva. Kom-
binasjonen av lavere finansieringskostnader og naer
uendrede utldnsrenter har bidratt til bedre inntjening
pa bankenes utlan til husholdninger. Siden forrige
rapport har noen fa banker satt ned utlansrenten til
utvalgte kundegrupper, men utlansrenten til hushold-
ningene samlet er lite endret.

Noe tidligere gkning i utlansrentene
Pengemarkedsrenten anslas a bli liggende naer dagens
niva frem til hgsten 2018, fer den stiger gradvis. Anslaget



for pengemarkedspaslaget i arene fremover er
uendret fra forrige rapport. Vilegger til grunn at vari-
asjonene i pengemarkedspaslaget den siste tiden
skyldes forbigdende forhold.

Viventer at utlansrentene til husholdninger og foretak
vil stige gradvis i arene fremover, men litt mindre enn
gkningen i styringsrenten. Det innebeerer at utlans-
marginene, gitt som differansen mellom utlansren-
tene og pengemarkedsrenten, avtar. Historisk har et
lavt niva pa styringsrenten normalt gatt sammen med
et lavt niva pa innskuddsmarginene. Nar styringsren-
ten gker, kan det vaere grunn til & vente at innskudds-
marginene igjen gker. Det vil gi bankene rom til & ta
lavere utlansmarginer og likevel opprettholde laznn-
somheten. Utsikter til at styringsrenten gkes noe
raskere enn anslatt i forrige rapport innebaerer en noe
raskere oppgang i utlansrentene enn lagt til grunn i
september.

Kronekursen er svakere enn anslatt

Kronekursen, malt ved den importveide kronekurs-
indeksen I-44, har svekket seg og er svakere enn lagt
til grunn i forrige rapport. Kronen har szerlig svekket
seg mot amerikanske dollar, euro og britiske pund,
men er lite endret mot svenske kroner.

Svekkelsen har kommet til tross for at rentedifferansen
mot vare handelspartnere er lite endret. Det kan indi-
kere at risikopremien pa a investere i norske kroner
har gkt. Heller ikke utviklingen i oljeprisen kan forklare
kronesvekkelsen den siste tiden. Kronen er nd noe
svakere enn det som felger av vare kortsiktige kryssjekk-
modeller, men avviket er ikke uvanlig stort, se figur
3.4.

Vianslar at kronen vil styrke seg noe i arene fremover,
som falge av en gradvis reversering av risikopremien
0g en gkning i rentedifferansen mot utlandet. Sam-
menlignet med forrige rapport anslar vi en litt svakere
kronekurs gjennom hele prognoseperioden.

3.2 PRODUKSJON OG ETTERSP@RSEL

Hoyere vekst i Fastlands-Norge neste ar

Veksten i fastlandsgkonomien i 2016 var pa sitt laveste
siden finanskrisen i 2009. | 2017 har aktivitetsveksten
tatt seg klart opp. Lave renter, bedret konkurranse-
evne og ekspansiv finanspolitikk har bidratt til opp-
gangen. Samtidig ser fallet i oljeinvesteringene ut til
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Figur 3.1 Paslag i norsk tremaneders pengemarkedsrente.” Prosentenheter.
Femdagers glidende gjennomsnitt. 1. januar 2014 — 31. desember 20202
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1) Norges Banks anslag pa dif mellom a per 1te og forventet styringsrente.

2) Anslag for 1. kv. 2018 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.2 Renter. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

2) Gjennomsnittlig utlansrente pa utestaende utlan til henholdsvis husholdninger og ikke-finansielle
foretak fra utvalget av banker og kredittforetak som inngar i istis manedlige rer

3) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at prognosen for
styringsrenten prises inn i pengemarkedet.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.3 Risikopaslag hayrisiko og lavrisiko foretaksobligasjoner. 5 ars lgpetid.
Prosentenheter over treméneders pengemarkedsrente.
Uke 12014 — uke 49 2017

8 8
Lavrisiko
~———Hoyrisiko utenom olje
6 6
4 4
2 2
0 I I I 0
2014 2015 2016 2017

Kilder: Nordic Bond Pricing, Stamdata og Norges Bank



Figur 3.4 Kryssjekkmodell for kronekursen." Indeks. Uke 1 2014 — uke 49 2017
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1) I kryssjekkmodellen inngar oljeprisen og ettars og tiars rentedi mot t tnerne.
2) Importveid valutakursindeks. Stigende kurve betyr sterkere kurs.
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.5 Produksjonsvekst i Regionalt nettverk. Annualisert. Prosent
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Kilde: Norges Bank

REGIONALT NETTVERK

Norges Bank har et nettverk av bedriftsledere som
vi har jevnlige samtaler med. Formalet er & hente
inn informasjon om den gkonomiske utviklingen i
deres virksomheter og naeringer. Nettverket bestar
av rundt 1500 bedrifter totalt, og hver av dem blir
kontaktet om lag én gang per ar. Vi gjennomferer
samtalerunder hvert kvartal, og i hver runde er det
i overkant av 300 av kontaktene som deltar.

Kontaktene representerer virksomheter i norsk
naeringslivsamt i kommune- og sykehussektoren.
Utvalget gjenspeiler produksjonssiden i skonomien
bade neeringsmessig og geografisk.

Informasjonen vi far fra det regionale nettverket

bidrar til & ke var forstaelse av utviklingen i norsk
gkonomi.
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a ga mot slutten, og bidrar i mindre grad enn i de
foregdende arene til & bremse aktiviteten i fastlands-
gkonomien.

BNP for Fastlands-Norge akte med 0,6 prosent i tredje
kvartal i ar, om lag som vi anslo i forrige rapport.
Veksten var pa linje med utviklingen i de foregaende
kvartalene.

Kontaktene i vart regionale nettverk rapporterte i
november at veksten de siste tre manedene hadde
vaert om lag den samme som i de foregdende tre
manedene. Mens bygge- og anleggsnaeringen meldte
om at veksten hadde avtatt, meldte tradisjonell indu-
stri om hoyere vekst og oljeleverandgrer om at
nedgangen var dempet, se figur 3.5. Samlet ventet
kontaktene at veksten ville fortsette i samme takt de
neste seks manedene.

Vi anslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge vil
endres lite de naermeste to kvartalene, se tabell 3ai
vedlegget. Anslagene er pa linje med forventningene
i Regionalt nettverk og fremskrivingene fra vart
system for sammenveiing av korttidsmodeller (SAM),
se figur 3.6. Anslagene for den naermeste tiden er litt
hayere enn i forrige rapport.

Vilegger til grunn en arsvekst i BNP for Fastlands-
Norge pa 1,9 prosent i ar. Neste ar venter vi at veksten
vil ta seg opp til 2,3 prosent, fer den avtar igjen til 2,2
prosenti 2019 og 1,9 prosent i 2020. | ar bidrar bolig-
investeringer og offentlig ettersparsel betydelig til
veksten i samlet ettersparsel. | arene fremover venter
vi at vekstbidraget fra finanspolitikken vil dempes
betydelig, se ramme pa side 32. Samtidig vil bolig-
investeringene trolig avta gjennom 2018 og 2019.
Pa den annen side venter vi vekst i oljeinvesteringene
fra neste ar og ut prognoseperioden. Vare anslag
for petroleumsinvesteringene er naermere omtalt i
en ramme pa side 33. Anslagene for BNP-veksten i
Fastlands-Norge i 2018 og 2019 er noe oppjustert. For
2020 er anslaget for BNP-veksten justert litt ned.

Moderat konsumvekst

Veksten i husholdningenes disponible realinntekt
har veert lav etter oljeprisfallet fra sommeren 2014
som en felge av hay konsumprisvekst, moderat
lannsvekst og svak sysselsettingsutvikling. Det har
bidratt til & dempe veksten i husholdningenes



konsum. Konsumet har likevel gkt klart mer enn inn-
tekten, og spareraten har falt, se figur 3.7.

Veksten i husholdningenes konsum tiltok i andre
halvar 2016 og inn i 2017, se figur 3.8. | tredje kvartal
avtok konsumveksten samtidig som nivaet pa kon-
sumet i andre kvartal ble revidert ned.

Indikatorer tyder pd at forbrukertilliten er hay, se figur
3.9. Forventningsindikatoren fra Kantar TNS steg
videre fra tredje til fjerde kvartal og er nd pa sitt
historiske gjennomsnitt. Opinions forbrukertillits-
indikator har svingt noe de siste manedene, men er
fortsatt pa et heyt niva.

Hoyere sysselsetting og okt reallennsvekst trekker i
retning av okt vekst i husholdningenes konsum frem-
over. Pa den annen side vil lavere vekst i boligprisene
og husholdningenes boligformue trolig bidra til &
dempe konsumveksten noe.! Samlet anslar vi at ars-
veksten i husholdningenes konsum vil gke fra 1,5
prosent i fjor til 2,4 prosent i ar, se figur 3.10. Konsum-
veksten vil trolig bli litt lavere igjen i arene fremover.
Anslagene for i ar og neste ar er noe lavere enn i
forrige rapport, hovedsakelig fordi konsumet har vaert
lavere enn ventet sa langt i ar og fordi vi anslar noe
lavere vekst i husholdningenes disponible realinntekt
neste ar enn vi la til grunn sist. Prognosene innebaerer
at spareraten avtar videre i ar og deretter endres lite.
Spareraten ser ut til & bli heyere i ar enn lagt til grunn,
og ifelge anslagene blir den liggende hgyere enni
forrige rapport ogsa i arene fremover.

Lavere boliginvesteringer fremover

Boligprisene steg kraftig frem til sist vinter, se figur
3.11. I lepet av varen snudde utviklingen, og prisene
er na litt lavere enn for ett ar siden, og lavere enn vi
anslo i forrige rapport.

Det har veert store regionale forskjeller i boligpris-
utviklingen. @kningen i prisveksten gjennom fjoraret
var seerlig sterk i Oslo, og det er ogsa i hovedstads-
omradet at prisene har falt mest i ar.

Beholdningen av usolgte boliger har okt markert de
siste manedene, se figur 3.12. Samtidig vil antallet

1 Boligprisenes betydning for husholdningenes konsum er naermere dreftet
i Grindaker, M. (2017) «Boligpriser og husholdningenes konsum» Staff
Memo 11/2017. Norges Bank.
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Figur 3.6 BNP for Fastlands-Norge og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst”. Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2014 — 1. kv. 2018 ?
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1) Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder konvertert til kvartalstall (heltrukken). Kvartalstallene

er beregnet som en sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intevjuene er foretatt. For 4. kv. 2017
er forventet vekst i produksjon en sammenvekting av rapportert vekst siste tre maneder og forventet vekst
neste seks maneder. 1. kv. 2018 er forventet vekst neste seks maneder malt i november (stiplet oransje linje).
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 1. kv. 2018 (stiplet).

3) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.7 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer. Andel av
disponibel inntekt. Prosent. 1995 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.8 Husholdningenes konsum av varer og tjenester. Volum.
Firekvartalersvekst. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 — 3. kv. 2017
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Kilde: Statistisk sentralbyra



http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2017/staff-memo-112017/

Figur 3.9 Forbrukertillit. Nettotall. Kantar TNS Forventningsbarometer
for husholdningene. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2017. Opinions forbrukertillitsindeks (CCl).
Januar 2010 — november 2017
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Kilder: ForbrukerMeteret™ fra Opinion og Kantar TNS

Figur 3.10 Husholdningenes konsum" og disponible realinntekt 2,
Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020°)
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1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.
2) Eksklusive aksjeutbytte. Inkluderer inntekt i ideelle organisasjoner. Deflatert med KPI.
3) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.11 Boligpriser og husholdningenes gjeld").
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2020%
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1) Innenlandsk kreditt til husholdningene, K2.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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boliger som ferdigstilles trolig gke videre fremover
som felge av hey igangsetting de siste arene.
Sammen med lavere befolkningsvekst, se kapittel 3.3,
vil dette bidra til & dempe boligprisveksten den naer-
meste tiden. | drene fremover vil bedringen i arbeids-
markedet og hayere inntektsvekst trekke i retning av
hayere boligpriser, mens utsikter til hayere renter
trekker i motsatt retning. Vi anslar at boligprisene vil
falle litt frai ar til neste ar for sa a gke litt igjen. Sam-
menlignet med forrige rapport er anslagene for bolig-
prisveksten justert litt ned.

Husholdningenes gjeld har fortsatt & vokse raskere
enn inntektene, slik at gjeldsbelastningen har gkt.
Veksten har veert litt lavere enn vi anslo i forrige
rapport (figur 3.11). Vi venter at gjeldsveksten den
nermeste tiden vil holdes oppe av at et stort antall
boliger under bygging er solgt og skal betales ved
ferdigstillelse. Etter hvert vil lavere boligprisvekst og
feerre ferdigstilte nye boliger dempe veksten i hus-
holdningenes gjeld.

Hay vekst i boligpriser og gjeld har gkt hushold-
ningenes sarbarhet de siste drene. En korreksjon i
boligmarkedet, i trad med anslagene i denne rappor-
ten, reduserer risikoen for en bra og mer markert
nedgang lenger frem i tid. Utviklingen i boligpriser og
gjeld er ogsd omtalt i kapittel 5.

Boliginvesteringene gkte markert gjennom 2015 og
2016, og veksten har fortsatt i 2017, se figur 3.13.
| tredje kvartal var boliginvesteringene 8 prosent
hayere enn i tredje kvartal i fjor. Etter flere ar med
betydelig vekst er investeringene kommet opp pa et
hayt nivd. Sammen med lavere boligpriser og redu-
sert salg av nye boliger kan det gi et fall i boliginves-
teringene frem i tid. Lavere befolkningsvekst og
hayere renter trekker i samme retning.

Vilegger til grunn at igangsettingen av nye boliger
har passert toppen og vil avta fremover. Ettersom
mange boliger fortsatt er under bygging, vil investe-
ringene likevel holde seg oppe i noe tid. Vi venter at
investeringsnivaet vil avta gjennom 2018 og 2019 og
sa flate ut gjennom 2020. Sammenlignet med forrige
rapport er anslagene justert litt opp den naermeste
tiden og ned pa lengre sikt.



Blir korreksjonen i boligmarkedet kraftigere enn
anslatt, kan fallet i boliginvesteringene bli sterre enn
vilegger til grunn, se ramme pa side 42. Vi kan heller
ikke utelukke at nedgangen i befolkningsveksten vil
bidra til en mer markert nedgang i boligbyggingen
enn vianslar.

Oppgang i foretaksinvesteringene
Foretaksinvesteringene i Fastlands-Norge avtok i kjal-
vannet av oljeprisfallet i 2014, men gkte gjennom 2016
oginni2017. Etter et markert fall i andre kvartal gkte
investeringene kraftig igjen i tredje kvartal, justert for
normale sesongvariasjoner. Oppgangen var sterkere
enn vi hadde lagt til grunn i vare anslag.

Det er saerlig investeringer i tjenestenaeringene som
har bidratt til veksten i ar, se figur 3.14. Ogsa investe-
ringer innen kraftforsyning har gkt markert, og Statistisk
sentralbyrds investeringstelling tyder pa at kraft-
investeringene vil ke videre neste ar. Tellingen indi-
kerer at ogsa investeringene i industrien vil ta seg

opp.

Fra vart regionale nettverk rapporterte kontaktene i
november at de planlegger a gke investeringene de
naermeste 12 manedene, se figur 3.15.

Foretaksinvesteringene svinger normalt med konjunk-
turene, se figur 3.16. | samtalerundene i august og
november spurte vi kontaktene i vart regionale nett-
verk om hvilke faktorer som har hatt betydning for
deres investeringsbeslutninger. Svarene viser at etter-
sperselsforhold er en viktig faktor. Det er fa bedrifter
som svarer at tilgang pa finansiering har begrenset
investeringene.? Oppgangen i norsk gkonomi og hos
vare handelspartnere tilsier at investeringene vil gke
videre i arene fremover. Hayere renter vil etter hvert
bidra til & dempe investeringsveksten. Ettersom investe-
ringene ser ut til & ake mye allerede i ar, venter vi at
veksten blir litt lavere fremover enn vi anslo sist.

Okt fastlandseksport

Redusert etterspersel fra den globale petroleums-
industrien bidro til at eksporten fra Fastlands-Norge
falt markert i 2016. Driftsstans og andre forstyrrelser
pa tilbudssiden bidro ogsa til & redusere eksporten i

2 SeHjelseth, I.N., S.S. Meyer og M. Aa. Walle (2017) «Hva pavirker bedrifte

hes investeringsbeslutningd». Aktuell kommentar 10/2017. Norges Bank.
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Figur 3.12 Usolgte boliger. Antall boliger. Januar 2014 — oktober 2017
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1) Inkluderer kun usolgte boliger i prosjekter med mer enn 15 enheter.
Kilder: Eiendom Norge, Ei i, FInn.no og isk analyse AS
Figur 3.13 Boliginvesteringer. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.14 Foretaksinvesteringer etter sektor. Bidrag vekst siste fire kvartaler
sammenlignet med de fire foregaende. Prosentenheter. 1. kv. 2014 — 3. kv. 2017
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http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/aktuell-kommentar-102017/
http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/aktuell-kommentar-102017/

Figur 3.15 Forventede endringer i foretaksinvesteringer neste 12 maneder. "
1. kv. 2003 — 4. kv. 2017. Foretaksinvesteringer. Firekvartalsvekst. Sesongjustert.
Prosent. 1. kv. 2003 — 3. kv. 2017
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1) Regionalt nettverk. Indeks. Vektet giennomsnitt av industri, oljeleveranderer, varehandel og
tienesteyting.
Kilder: Statistisk Sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.16 Foretaksinvesteringer og BNP. Arsvekst. Prosent. 2000 — 2020"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.17 Eksport fra Fastlands-Norge og import hos Norges handelspartnere.
Arsvekst. Prosent. 2014 — 2020 "
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fjor. Eksporten har gkt hittil i ar, og veksten i tredje
kvartal var hayere enn vi anslo i forrige rapport.

Vart regionale nettverk indikerer at eksporten fra olje-
leverandgrene nd har nddd bunnen, og at den vil vaere
om lag uendret det neste halvaret. Vi anslar hayere
eksport fra oljeleveranderene fra 2018 som felge av
okte investeringer i utenlandsk petroleumsvirksom-
het. @kt ettersparsel hos vare handelspartnere vil
bidra til & gke den @vrige fastlandseksporten. Store
investeringer i ravarebasert industri vil ogsa trekke
opp eksporten fremover. Vi anslar at den samlede
fastlandseksporten vil gke litt frai fjor til i &r, og at
veksten vil ta seg videre opp neste ar, se figur 3.17.
Anslagene er oppjustert som felge av bedre vekst-
utsikter hos handelspartnerne, hayere oljepris og en
svakere kronekurs enn vi la til grunn i forrige rapport.

Lav vekst i norsk gkonomi har gitt lav vekst i importen
de siste arene. Foretaksinvesteringer har normalt et
hgyt importinnhold, og oppgangen i oljeinvesterin-
gene og i fastlandsforetakenes investeringer fremover
trekker i retning av okt importvekst. Bedringen av den
kostnadsmessige konkurranseevnen de siste drene
kan pa den annen side tilsi at importandelen blir lavere
enn tidligere. | det siste har en sterre andel av opp-
dragene pa norsk sokkel gatt til norske virksomheter.
Vianslar at arsveksten i importen vil gke neste ar for
sd d avta.

3.3. ARBEIDSMARKED OG KAPASITETSUTNYTTING
Sysselsettingsveksten tiltar

Sysselsettingen tok seg opp gjennom 2016 og veksten
har tiltatt i 2017, ifelge Kvartalsvis nasjonalregnskap
(KNR), se figur 3.18. Fra andre til tredje kvartal okte
sysselsettingen med 0,3 prosent. Det var i trad med
vart anslag i forrige rapport, men ettersom syssel-
settingen i de foregdende kvartalene er revidert opp,
er sysselsettingsnivdet noe hayere enn anslatt.

Oppgangen i sysselsettingen gjenspeiler at ned-
bemanningen i de mest oljerelaterte naeringene na
ser ut til & naerme seq slutten, se figur 3.19, samtidig
som sysselsettingsveksten har fortsatt i andre deler
av gkonomien. Gjennom 2017 har sysselsettingen
seerlig ekt innenfor bygge- og anleggsnaeringen, for-
retningsmessig tjenesteyting og overnattings- og
serveringsvirksomhet.



Vart regionale nettverk indikerte i november at syssel-
settingen vil vokse med 0,3 prosent de naermeste tre
manedene, i trdd med anslagene i forrige rapport, se
figur 3.20. Ogsa Norges Banks forventningsunder-
sekelse for fjerde kvartal tyder pa videre sysselsettings-
vekst.

Beholdningen av ledige stillinger har veert gkende
siden slutten av 2015, noe som tyder pa at ettersper-
selen etter arbeidskraft vokser. Fra andre til tredje
kvartal var beholdningen av ledige stillinger uendret
samlet sett. En nedgang innenfor naeringer med stor
offentlig dominans ble motsvart av en tilsvarende
@kning i @vrige naeringer.

Faerre arbeidsledige

Den registrerte arbeidsledigheten nadde en topp
ved inngangen til 2016, se figur 3.21. Samtidig okte
omfanget av arbeidsmarkedstiltak gjennom 2016,
slik at summen av ledige og ordinaere tiltaksdeltakere,
bruttoledigheten, fortsatte & gke gjennom 2016.
Siden arsskiftet har bruttoledigheten avtatt. | november
var den registrerte ledigheten 2,5 prosent, sesong-
justert, mens summen av ledige og personer pa tiltak
utgjorde 3,1 prosent av arbeidsstyrken. Ledigheten i
november var noe lavere enn vi anslo i forrige
rapport. Det har vaert store regionale forskjeller i
utviklingen i arbeidsmarkedet siden 2014. Det var
forst og fremst pa Ser- og Vestlandet at ledigheten
okte. De siste manedene har ledigheten avtatti alle
deler av landet, og i alle fylker er ledigheten lavere
enn for ett ar siden.

Antall nye arbeidssakere til NAV har avtatt markert
de siste mdnedene, se figur 3.22. At stremmen av
arbeidssekere avtar, kan indikere at arbeidsledigheten
vil falle videre i tiden fremover. Pa den annen side kan
det se ut til at omfanget av nedbemanninger er i ferd
med 4 tilta. Etter et betydelig fall de siste darene har
antall personer omfattet av driftsinnskrenkninger til
NAV gkt noe de siste manedene, se figur 3.23.

Arbeidskraftundersokelsen (AKU) tyder pa en litt
annen utvikling i arbeidsmarkedet. Ifalge AKU har
sysselsettingsutviklingen de siste par arene veert
svakere enn KNR viser, mens arbeidsledigheten har
okt mer enn ledighetstallene fra NAV kan tyde pa.
Arbeidsstyrken i AKU, som er summen av sysselsatte
og ledige, har utviklet seg svakere enn summen av

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 3

Figur 3.18 Sysselsetting ifelge KNR'). Sesongjustert. Antall i tusen.
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1) Kvartalsvis nasjonalregnskap.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 1. kv. 2018.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.19 Sysselsetting i ulike nzeringer. Indeks. 1. kv. 2010 = 100.
1. kv. 2010 — 3. kv. 2017
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1) Inkluderer naeringene utvinning av raolje og naturgass, inkludert tjenester, produkslon av meial\varer
elektrisk utstyr og maskiner, verftsindustri og annen transportmi 1stri og ogir av
maskiner og utstyr. | 1. kv. 2010 sysselsatte disse naeringene 166 000 personer, 6 prosem av alle
sysselsatte i Norge.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.20 Forventet endring i sysselsetting. Regionalt nettverk." Kvartalsvekst.
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1) Forventet endring i sysselsetting neste tre maneder.

2) Andel av nzeringslivsledere som venter "flere ansatte” i egen bedrift neste tolv maneder
+ (1/2 * andel som venter "like mange ansatte").

Kilder: Epinion og Norges Bank



Figur 3.21 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. AKU" og NAV 2.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2014 — mars 2018 %
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1) Arbeidskraftundersokelsen.

2) Registrert arbeidsledighet.

3) Anslag for desember 2017 — mars 2018 (registrert ledighet) og oktober 2017 — januar 2018 (AKU).
4) Registrerte ledige og ordinzere tiltaksdeltakere.

Kilder: NAV, Statistisk Sentralbyra og Norges Bank

KAPASITETSUTNYTTING

Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet,
uttrykker hvor mye av de samlede ressursene i
gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som forskjellen mellom den faktiske
produksjonen (BNP) og produksjonspotensialet
i skonomien. @konomiens produksjonspotensial
er det produksjonsnivaet som er forenlig med en

stabil utvikling i priser og lenninger.

Kapasitetsutnyttingen er en sentral storrelse i
pengepolitikken. | rentesettingen legger vi vekt
pa & unnga for store svingninger i produksjon og
sysselsetting, og for & oppfylle dette sikter vi mot
& holde produksjonsgapet naer null. Kapasitets-
utnyttingen er dessuten en viktig indikator for
fremtidig inflasjon, og er dermed knyttet til
Norges Banks hovedmal om a sikre lav og stabil

inflasjon.

Produksjonspotensialet og produksjonsgapet kan
ikke observeres, og ma anslas. Vare anslag pa
produksjonsgapet er resultat av en samlet vurde-
ring av en rekke indikatorer og modeller. | vurde-
ringen legger vi seerlig vekt pa utviklingen i

arbeidsmarkedet.
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sysselsatte i KNR og ledige hos NAV. De siste par
arene har avviket mellom AKU-ledigheten og regi-
strert ledighet vaert hgyere enn normalt. De siste
manedene er avviket redusert, men det er fortsatt
hoyere enn det har veaert historisk. AKU er en
utvalgsundersokelse som det er knyttet usikkerhet
til. De uvanlig store avvikene gjor at vi for tiden tror
andre indikatorer for arbeidsmarkedet bedre beskriver
situasjonen i arbeidsmarkedet.

Hoyere yrkesfrekvens

De store kullene som ble fgdt i drene rett etter andre
verdenskrig er nd kommet opp i en alder der de fleste
gar ut av arbeidsstyrken og over pa alderspensjon.
De siste par arene har dessuten nettoinnvandringen
gatt betydelig ned. Begge deler har bidratt til & redu-
sere veksten i arbeidsstyrken.

Aldringen av befolkningen vil bidra til & redusere
veksten i arbeidsstyrken ogsa fremover. Vi legger til
grunn at arbeidsinnvandringen vil gke litt igjen etter
hvert som ettersparselen etter arbeidskraft aker, men
ikke like mye som ved konjunkturoppgangen midt pa
2000-tallet. Anslagene for befolkningsutviklingen er
lite endret siden forrige rapport.

Yrkesfrekvensen, det vil si summen av sysselsatte og
ledige som andel av befolkningen i arbeidsfer alder,
vil normalt svinge med konjunkturene. | nedgangs-
tider er det mange som trekker seg ut av arbeids-
styrken og for eksempel gar over i utdanning pa fulltid.
Nar utsiktene til & fa arbeid bedres, vil flere igjen
melde seg pa arbeidsmarkedet. Samtidig er det en
fallende trend i utviklingen i yrkesfrekvensen som
felge av at en gkende andel av arbeidsstyrken
kommer opp i aldersgrupper der yrkesdeltakelsen
normalt er lav. Avviket fra denne trenden kan vaere
en nyttig indikator for presset i arbeidsmarkedet, se
figur 3.24.

Ifelge AKU har yrkesfrekvensen avtatt den siste tiden.
Summen av sysselsatte i KNR og registrert brutto-
ledighet, malt som andel av befolkningen, kan brukes
som en kryssjekk pa utviklingen i yrkesfrekvensen.
Mens AKU er rettet mot bosatte, omfatter KNR ogsa
sysselsatte som ikke er bosatt. Nivaet pa kryssjekk-
indikatoren vil derfor systematisk ligge heyere enn
yrkesfrekvensen i AKU. Denne indikatoren har endret



seg lite det siste aret og er mer i trad med var vurde-
ring av kapasitetsutnyttingen.

Konjunkturutviklingen tilsier at yrkesfrekvensen vil
ake fremover og at den vil nd et normalt niva i 2019.

Vi anslar at sysselsettingen vil gke med rundt 1 pro-
sent 2018 og 2019, far veksten avtar litt i 2020. Ifelge
anslagene vil sysselsettingen gke noe mer enn
arbeidsstyrken, slik at det blir en liten nedgang i
arbeidsledigheten fremover. Anslagene innebaerer at
sysselsettingsnivaet vil ligge litt hgyere gjennom hele
prognoseperioden enn vi sa for oss sist. Tilsvarende
anslar vi at arbeidsledigheten fremover vil bliliggende
noe lavere enn i forrige rapport.

Farre ledige ressurser

Kapasitetsutnyttingen i norsk gskonomi har vaert
lavere enn et normalt niva de siste fire arene. Den lave
kapasitetsutnyttingen gjenspeiler blant annet at BNP-
veksten var lav og at arbeidsledigheten okte i kjglvan-
net av oljeprisfallet. Konjunkturen snudde i lapet av
2016, og siden har kapasitetsutnyttingen tiltatt.

Mens sysselsettingen har vaert hgyere enn ventet,
har produksjonen utviklet seg i trad med vare anslag.
Det innebaerer at produktivitetsveksten har vaert
lavere enn anslatt. Produktivitetsveksten har vaert lav
over noe tid, se figur 3.25. Utviklingen gjar at vi nd
anslar at veksten i trendproduktiviteten i arene 2016
0g 2017 har vaert lavere enn vi hittil har lagt til grunn.
Dette innebaerer at produksjonspotensialet na er litt
lavere. Samtidig har BNP utviklet seg som ventet slik
at kapasitetsutnyttingen i fjor ogiar er litt h@yere enn
tidligere anslatt.

Regionalt nettverk bekrefter bildet av at kapasitets-
utnyttingen er hayere, se figur 3.26. | november var
det en gkning i andelen bedrifter i Regionalt nettverk
som svarte at de vil ha problemer med & mate en
okning i etterspoarselen. Samtidig var det en liten
nedgang i andelen bedrifter i Regionalt nettverk som
oppga at tilgang pa arbeidskraft begrenset produk-
sjonen. Fallet drives hovedsakelig av at andelen har
avtatt i kommune- og sykehussektoren.

Lavere arbeidsledighet og hayere sysselsetting enn
lagt til grunn i forrige rapport indikerer ogsa at
kapasitetsutnyttingen er hgyere enn anslatt. Den
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Figur 3.22 Nye arbeidssakere per virkedag. Antall personer. Sesongjustert.
Januar 2005 — november 2017
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Figur 3.23 Varslede driftsinnskrenkninger. Personer omfattet av varsler om
oppsigelse eller permittering. Antall i tusen. Sesongjustert.
Tremaneders glidende snitt. Januar 2010 — oktober 2017
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Figur 3.24 Arbeidsstyrken og sysselsetting og bruttoledighet " som andel av
befolkningen (15 - 74 ar). Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2020?
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1) Sum av sysselsatte i KNR og registrerte ledige og ordinaere tiltaksdeltakere.

2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020.

3) Utvikling iy dersomy 1sene for hvert femarige alderstrinn hadde vaert
uendret pa nivaene fra 2013. Kurven faller pa grunn av aldring av befolkningen. 2013 er valgt fordi
vi vurderer at kapasitetsutnyttingen dette aret var neer et normalniva. | anslagene er det ogsa tatt
hensyn til at ikke-vestlige innvandrere har en noe lavere yrkesdeltakelse enn befolkningen for avrig.
4) Kurven er en kyvning av 2013 1§ AKU.

Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 3.25 Produktivitet. BNP Fastlands—Norge per timeverk. Arsvekst. Prosent.
1995 —2017"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.26 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft i Regionalt nettverk."
Prosent. Januar 2005 — november 2017
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1) Andel av kontaktbedriftene som vil ha noen eller betydelige problemer med & mote en vekst i
ettersporselen, og andel av kontaktene som svarer at tilgang pa arbei p jonen.
Kilde: Norges Bank

Figur 3.27 KPI-JAE" fordelt etter leveringssektor.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — mars 2018 2
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1) KPI justert for i inger og uten ;
2) Anslag for desember 2017 — mars 2018 (stiplet).

3) Norges Banks beregninger.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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registrerte ledigheten er na naer et niva som er forenlig
med kapasitetsutnytting pa et normalt niva. Pa den
annen side tilsier AKU at det fortsatt er mye ledige
ressurser. Ogsa den moderate lgnnsveksten kan tyde
pd at kapasitetsutnyttingen er under et normalt niva.

Samlet sett er var vurdering at kapasitetsutnyttingen
er litt heyere enn vi tidligere har lagt til grunn, men at
den fortsatt er noe under et normalt niva. Anslaget
er justert opp med 0,2 prosentenheter sammenlignet
med forrige rapport. Vurderingen av kapasitetsutnyt-
tingen eritrad med beregninger basert pa et bredt
sett av modeller og indikatorer, se ramme pa side 34.
Ulike indikatorer gir noe ulike signaler om stramheten
i arbeidsmarkedet og kapasitetsutnyttingen i gkono-
mien. Nedgangen i den registrerte arbeidsledigheten
kan isolert sett tilsi at arbeidsmarkedet strammer seg
raskere til enn anslatt.

Vi venter at veksten i trendproduktiviteten vil ta seg
litt opp fremover, slik at ogsa veksten i produksjons-
potensialet gker. Anslagene for vekst i trendproduk-
tiviteten og produksjonspotensialet for arene frem-
over er lite endret fra forrige rapport.

Vi venter at BNP-veksten i arene fremover vil vaere
hgyere enn veksten i den potensielle produksjonen,
slik at kapasitetsutnyttingen vil tilta gradvis og na et
normalt niva i lepet av 2019. Anslagene for kapasi-
tetsutnyttingen er noe hayere enn i forrige rapport
de naermeste arene, men er lite endret mot slutten
av 2020.

3.4 KOSTNADER OG PRISER

Prisveksten har vaert noe lavere enn ventet
Prisveksten har holdt seg om lag uendret de siste
manedene, etter & ha falt markert siden i fjor sommer.
| november var tolvmanedersveksten i konsumpris-
indeksen justert for avgifter og uten energivarer (KPI-
JAE) 1,0 prosent. Det var noe lavere enn lagt til grunn
i forrige rapport. Prisveksten pd importerte konsum-
varer var litt heyere enn ventet, mens prisveksten pa
norskproduserte varer og tjenester var lavere enn
anslatt, se figur 3.27. Ogsa tolvmanedersveksten i
konsumprisindeksen (KPI) i november var lavere enn
ventet, til tross for at energiprisveksten var litt hayere
enn lagt til grunn.



Nedgangen i tolvmanedersveksten i KPI-JAE fra
oktober til november skyldes i farste rekke utviklingen
i flyprisene. Lavere flypriser bidro til at samlet tjenes-
teprisvekst falt fra maneden far, se figur 3.28. Vare-
prisene var om lag uendrede fra aret for etter en
periode med negativ tolvmanedersvekst.

Litt hoyere prisvekst den naermeste tiden
Oppdaterte fremskrivninger fra SAM indikerer at
veksten i KPI-JAE vil tilta litt gjennom vinteren, se figur
3.29. Vare anslag ligger litt hgyere enn fremskriving-
ene fra SAM og er noe oppjustert siden forrige
rapport. Anslagene er oppjustert fordi vi venter at en
svakere krone enn lagt til grunn i forrige rapport vil
lofte prisveksten pa importerte konsumvarer. For
norskproduserte varer og tjenester venter vi at pris-
veksten vil bli vaerende litt lavere enn lagt til grunn i
forrige rapport. For KPI bidrar ogsa okte saeravgifter
og utsikter til hgyere energiprisvekst enn tidligere
ventet til oppjusteringen.

Utsikter til litt hayere lannsvekst

Lennsveksten har falt markert de siste arene. Lav
kapasitetsutnytting, fallet i oljeprisen og lav underlig-
gende produktivitetsvekst har bidratt til nedgangen,
se figur 3.31. Nedbemanning i naeringer med hoyt
lznnsniva har ogsa trukket ned den samlede arslenns-
veksten.

For innevaerende ar venter vi at arslennsveksten gker
til 2,4 prosent. Anslaget er uendret fra forrige rapport
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Figur 3.28 KPI-JAE" fordelt pa varer og tjenester. Bidrag til tolvmanedersvekst.
Prosentenheter. Januar 2016 — november 2017
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.29 KPI-JAE" i PPR 4/17 med usikkerhetsvifte fra SAM 2.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2016 — 1. kv. 2018%
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1) KPI justert for dringer og uten er

2) System for sammenveiing av korttidsmodeller.
3) Anslag for 4. kv. 2017 — 1. kv. 2018 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

KRYSSJEKK AV KPI-JAE

Indikatorer for underliggende inflasjon, som KPI-
JAE, kan veere til hjelp for & se igjennom forbiga-
ende variasjoner i prisveksten. Maten slike indika-
torer er konstruert pa kan imidlertid fere til at ogsa
varige prisendringer blir oppfattet som forbiga-
ende, og omvendt. Som en kryssjekk falger vi
derfor utviklingen i flere ulike indikatorer for under-
liggende inflasjon. Sa langt i ar har tolvmaneder-
sveksten i KPI-JAE falt 1,1 prosentenhet. Bade ned-
gangen i KPI-JAE sd langt i ar og nivaet pa tolvma-
nedersveksten i november er godt i trdd med
utviklingen i andre indikatorer for underliggende
inflasjon, se figur 3.30.

Figur 3.30 Indikatorer for underliggende inflasjon.” Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2005 — november 2017
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1) For en gjennomgang av indikatorene, se Husabg, E. (2017) «Indikatorar for underliggjande

inflasjon i Noreg» kommende Staff Memo. Norges Bank.

2) Pa grunn av en omlegging av statistikken pa detaljert niva er det brudd i serien i januar 2016 og januar 2017.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.31 Arsvekst i timelonnskostnadene." Modellberegnet bidrag fra
estimert lgnnsligning. 2 Prosentenheter. 1994 — 2016
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1) Arsvekst i timelonnskostnadene for Fastlands—Norge, malt som avvik fra gjennomsnittlig vekst i perioden.
2) Estimerte verdier er basert pa en lennsligning estimert pa perioden 1994-2016. Modellen forklarer
veksten i timelonnskostnadene med utviklingen i forventet prisvekst (TBU), registrert arbeidsledighet,
endring i bytteforholdet ovenfor utlandet og trendproduktivitet.

3) Gitt ved differansen mellom faktisk arslennsvekst og arslannsvekst gitt sysselsettingsandelene aret for.
4) Seylene viser avvik mellom estimert og faktisk vekst.

Kilder: Statistisk Sentralbyra, TBU og Norges Bank

Figur 3.32 Lgnn, lennsramme og lgnnsforventninger.
Arsvekst. Prosent. 2005 — 2018
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1) Historisk arslennsvekst fra Statistisk sentralbyra. Norges Banks anslag for 2017 og 2018 (gradert).
2) Partene i arbeidslivet sine forventninger til rslonnsvekst innevaerende ar malt 4. kvartal hvert ar,
og forventning til arslannsvekst i 2018 malt 4. kvartal 2017.

3) Forventninger til arslonnsvekst innevaerende ar fra Regionalt nettverk i november hvert ar,

og forventninger til arslonnsvekst i 2018 i november 2017.

Kilder: Epinion, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

Figur 3.33 Lonn. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020")
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
2) Nominell lannsvekst deflatert med KPI.
Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank
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ogitrad med rammen i lannsoppgjeret, utviklingen
i annen lgnnsstatistikk og med tilbakemeldingene fra
Norges Banks forventningsundersgkelse og vart
regionale nettverk, se figur 3.32. Anslaget for real-
lannsvekst i 2017 er ogsa uendret fra forrige rapport.

Vi venter at hoyere kapasitetsutnytting, bedret byt-
teforhold ovenfor utlandet og utsikter til litt heyere
produktivitetsvekst vil bidra til en gradvis oppgang i
lannsveksten gjennom prognoseperioden, se figur
3.33. Sammenlignet med forrige rapport tilsier hayere
kapasitetsutnytting at lennsveksten i arene fremover
vil bli hgyere enn tidligere ventet. Pa den annen side
indikerer lavere produktivitetsvekst enn ventet at
rommet for lannsvekst er mindre enn tidligere lagt til
grunn. Samlet sett er anslagene for reallennsveksten
lite endret, men litt lavere for 2018 som folge av ut-
sikter til hgyere prisvekst enn tidligere ventet. Anslag-
ene innebaerer en relativt moderat gkning i lgnning-
ene de naermeste arene sammenlignet med tidligere
oppgangsperioder. Leannsandelen er ventet 4 avta til
naer sitt historiske gjennomsnitt i lapet av prognose-
perioden.?

Noe hayere prisvekst i arene fremover
Kronesvekkelsen i kjglvannet av oljeprisfallet bidro til
hey importert prisvekst. Fallet i lznnskostnadsveksten
har dempet oppgangen i samlet inflasjon. For arene
fremover er hayere lgnnsvekst ventet & gi hayere
prisvekst. Den importerte inflasjonen vil etter hvert
trolig avta som felge av en gradvis styrking av kronen
og fortsatt svake internasjonale prisimpulser (se kapit-
tel 2).

Sammenlignet med forrige rapport er inflasjons-
anslagene for arene fremover noe oppjustert, se figur
3.34. For de naermeste arene skyldes dette i hovedsak
at en svakere kronekurs enn tidligere lagt til grunn
trekker opp anslagene for importert prisvekst. Lenger
ut i prognoseperioden bidrar hayere lannsvekst og
kapasitetsutnytting enn tidligere ventet til at ogsa
anslagene for den innenlandske inflasjonen er opp-
justert. For 2018 har vi lagt til grunn at ekte saer-
avgifter bidrar med 0,2 prosentpoeng til arsveksten
i KPI. Ved utgangen av 2020 er firekvartalersveksten
i KPI-JAE anslatt & veere litt over 2 prosent.

3 Forengjennomgang av den historiske utviklingen i lennsandelen i Norge,
se Hagelund, K., E. W. Nordbg og L. Sauvik (2017) «Lennsandelen». Aktuell
kommentar 9/2017. Norges Bank.


http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/aktuell-kommentar-92017/

Oppgangen ilennsveksten kan bli svakere enn det vi
na legger til grunn. Hos flere av vare handelspartnere
har Iennsveksten de siste drene veert lavere enn
historiske sammenhenger mellom lgznn og arbeids-
ledighet skulle tilsi.* En lang periode med lav prisvekst
kan skape forventninger om at prisveksten vil bli
vaerende lav. Det kan i seg selv bidra til en langsom-
mere oppgang i lenns- og prisveksten enn vi na anslar.
Pa den annen side kan utviklingen i den registrerte
ledigheten tilsi at arbeidsmarkedet strammer seg
raskere til enn anslatt. Vi kan derfor heller ikke ute-
lukke at lannsveksten fremover blir sterkere enn vina
legger til grunn.

4 Se egenramme paside 18 i Pengepolitisk rapport 2/17.
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Figur 3.34 KPI-JAE"). Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

INFLASJONSFORVENTNINGER
Forventninger om fremtidig inflasjon har betydning
for mange gkonomiske beslutninger, blant annet
prissetting og lennsfastsettelse. Forankrede infla-
sjonsforventninger vil gjere det lettere for penge-
politikken & oppfylle malet om prisstabilitet og bidra
til en stabil utvikling i produksjon og sysselsetting.
Inflasjonsforventningene omtales ofte som forank-
rede nar forventningene til prisveksten pa mellom-
lang og lang sikt responderer lite pa ny informasjon
og ligger stabilt naer inflasjonsmalet. De siste arene
har forventningene til prisveksten pa lengre sikt
samlet sett holdt seg neer 2,5 prosent, se figur 3.35!
Fra tredje til fjerde kvartal i ar var forventningene
uendret for arbeidslivsorganisasjonene samlet,
mens forventningene blant gkonomene samlet steg
noe.

1 Foren narmere gjennomgang, se Erlandsen, S. og P. B. Ulvedal (2017)
«Erinflasjonsforventningene i Norge godt forankret?» Staff Memo,
12/2017. Norges Bank.

Figur 3.35 Forventet tolvmanedersvekst i konsumprisene om fem ar.
Prosent. 1. kv. 2002 — 4. kv. 2017
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http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2017/217-pengepolitisk-rapport/

FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa budsjettforliket for 2018. Bruken av oljeinntekter, malt
ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, anslas & bli pa 231 milliarder kroner neste ar. Det tilsvarer
7,7 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge, se figur 3.36. Endringen i underskuddet som andel av trend-
BNP brukes som et enkelt mal pa budsjettets virkning pa etterspearselen etter varer og tjenester i gkonomien.
| 2018 ventes denne budsjettimpulsen & bli pa 0,1 prosentenhet. Det er som forutsatt i forrige rapport. De
siste fire arene har budsjettimpulsen i gjennomsnitt vaert pa 0,6 prosentenheter. Det er falgelig utsikter til
at finanspolitikken blir vesentlig mindre ekspansiv fra og med neste ar.

Det strukturelle underskuddet anslds a utgjere 2,9 prosent av verdien av Statens pensjonsfond utland (SPU)
i 2018. Det er 0,1 prosentenhet lavere enn vi forutsatte i forrige rapport. | Nasjonalbudsjettet 2018 ble den
anslatte fondsverdien i 2018 oppjustert, og selv om budsjettimpulsen ser ut til & bli som lagt til grunn, er
0gsa nivdet pa oljepengebruken neste ar noe lavere enn det vi antok.

Som en beregningsteknisk forutsetning legger vi til grunn at oljepengebruken gker gradvis, slik at det
strukturelle underskuddet vil utgjere 3 prosent av fondsverdien i 2020. Det innebaerer en budsjettimpuls
pa 0,1 prosentenhet bade i 2019 og 2020. | forrige rapport antok vi at bruken av oljepenger ville vaere uendret
som andel av gkonomien fra og med 2018. Det ma ses i sammenheng med at vi ogsa antok at underskud-
det ville veere lik den forventede realavkastningen fra 2018. Anslagene i denne rapporten er basert pa at
fondet utvikler seg som lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2018. Kronesvekkelsen i det siste bidrar til at
verdien av fondet kan bli en del hayere enn dette.

| Nasjonalbudsjettet 2018 anslas veksten i ettersperselen fra offentlig forvaltning neste ar a bli noe lavere
enn det vi forutsatte i forrige rapport, men de endringene som ble gjort gjennom forhandlingene pa Stor-
tinget bidrar til at vart vekstanslag for neste ar bare er marginalt nedjustert. Svakere utvikling enn antatt i
3. kvartal i a&r medvirker til at vi ogsa venter noe lavere vekst i den offentlige ettersparselen i ar. Til gjengjeld
er veksten i det offentliges kjegp av varer og tjenester oppjustert bade i 2019 og 2020, se figur 3.37. Det ma
ses i sammenheng med at vi ogsa antar noe sterkere gkning i oljepengebruken disse arene. De senere
arene har den offentlige ettersparselen vokst klart mer enn den skonomiske aktiviteten for avrig. Det er
utsikter til at veksten i den offentlige ettersparselen blir lavere enn veksten i fastlandsgkonomien fremover.

Den betydelige gkningen i oljepengebruken de senere arene gjenspeiler forholdsvis sterk utgiftsvekst i
kombinasjon med skattelettelser. Blant annet har skattesatsen pa alminnelig inntekt blitt redusert fra 28
til 24 prosent. Fra nyttar reduseres denne skattesatsen videre til 23 prosent. Som en beregningsteknisk
forutsetning antar vi at det netto ikke gis nye skattelettelser i resten av prognoseperioden.

Figur 3.36 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og tre prosent av Figur 3.37 Etterspersel fra offentlig forvaltning og BNP for Fastlands-Norge.
SPU". Andel av trend-BNP for Fastlands-Norge. Prosent. 2002 — 2020 Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020 "
9 9 4 4
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8 ———Tre prosent av SPU — 4 8 ——— Offentlig ettersporsel
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1) Statens pensjonsfond utland. 1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet).
2) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet og gradert). Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene i oljenaeringen har falt markert de siste arene, se figur 3.38. Det skyldes i hovedsak at lgnn-
somheten i naeringen ble svak som felge av fallet i olje- og gassprisene i 2014 og 2015 og den heye kost-
nadsveksten i arene for. Oljeselskapene har kuttet kostnadene kraftig for & gjenopprette lannsomheten.
Det har fort til at balanseprisene i nye prosjekter har falt fra 60-80 dollar til 15-35 dollar per fat. Flere nye
prosjekter er dermed lgnnsomme dersom oljeprisen utvikler seg som forutsatt (se kapittel 1).

Fallet i petroleumsinvesteringene har bremset opp i ar, men noe mindre enn anslatt i forrige rapport. Vi
anslar na at investeringene vil falle med 2 prosent i volum og med 7,5 prosent i verdi fra 2016 til 2017. For
de neste arene venter vi at investeringene vil ta seg opp, drevet av nedgangen i kostnadsnivaet og utsiktene
for oljeprisen.

Investeringene innen feltutbygging og felt i drift har samlet sett falt med nesten en tredel siden 2013. Ned-
gangen er blitt dempet av at Johan Sverdrup-utbyggingen har gitt betydelige investeringer siden oppstarten
i 2015. | tillegg er det satt i gang flere sma og mellomstore utbygginger de to siste arene. Oljeselskapene
planlegger a starte en rekke utbygginger pa nye og eksisterende felt. Vi venter at de vil levere syv utbyggings-
planer i desember i ar og femten til tyve utbyggingsplaner i perioden 2018 til 2020. De nye utbyggingene
vil bidra til at investeringene gker klart frem til 2020, se figur 3.39. Veksten dempes av at investeringene i
de pagdende utbyggingene gar ned. Vi venter at investeringene pa felt i drift utenom nye utbygginger vil
gke moderat fremover.

Utgiftene til leting er nesten halvert siden 2013 og 2014. Vi anslar at leteinvesteringene vil ligge pa om lag
samme niva i ar som i fjor og deretter ta seg noe opp frem til 2020. Letingen vil isolert sett gke som falge
av gkningen i oljeprisen de to siste arene og nedgangen i borekostnadene siden 2014. Svake leteresultater
i ar vil trolig begrense oppgangen.

Den siste investeringstellingen tyder pa at investeringene vil gke mer fra 2017 til 2018 enn anslatt i forrige
rapport. Vi har derfor oppjustert anslaget for investeringsnivaet i 2018. Anslagene for 2019 og 2020 er ogsa
hayere enn sist. Den forventede kontantstremmen i oljeselskapene har gkt som felge av at prisene for
levering av olje i 2018 og 2019 er hgyere enn i september. Det vil trolig gi skt leting og skt boring pa felt i
drift. Investeringene i nye utbygginger er trolig lite pavirket av den forventede gkningen i kontantstremmen.
Siden de langsiktige terminprisene er om lag uendret siden PPR 3/17, er det grunn til & tro at den forventede
lannsomheten av nye investeringer ikke er vesentlig endret.

Figur 3.38 Petroleumsinvesteringer. Faste 2017-priser. Milliarder kroner. Figur 3.39 Investeringer innen feltutbygging og felt i drift. Faste 2017-priser.
2010 — 2020 " Milliarder kroner. 2010 — 2020 ")
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MODELLBEREGNINGER AV PRODUKSJONSGAPET

Den potensielle produksjonen og produksjonsgapet kan ikke observeres, og ma anslas. Det er mange metoder
for & ansla produksjonsgapet, og ulike metoder gir ulike svar. Sett i ettertid kan dessuten anslaget pa produk-
sjonsgapet pa et gitt historisk tidspunkt endres. Det kan skyldes at statistikk er blitt revidert, eller at informasjon
man har fatt i ettertid gjer at produksjonspotensialet vurderes annerledes enn pa det aktuelle tidspunktet.

Nar vi anslar produksjonsgapet tar vi hensyn til utviklingen i en rekke indikatorer, som BNP, arbeidsledighet,
inflasjon, lennsvekst, boligpriser og kredittvekst. Som hjelp til @ sammenfatte all informasjon, og for a sikre
konsistens over tid, har vi utviklet et nytt sett av modeller der de nevnte indikatorene inngar som for-
klaringsvariabler for produksjonsgapet.! Modellsettet bestar av ni enkeltmodeller som skiller seg ved & ha
ulik modellspesifikasjon og/eller ulikt informasjonsgrunnlag.? Lavere ledighet og hayere BNP-vekst, infla-
sjon og lennsvekst tilsier gkt kapasitetsutnytting. En heyere vekst i boligpriser og gjeld enn det som er
opprettholdbart over tid er ogsa indikatorer pa at kapasitetsutnyttingen er hayere enn normalt.

Ettersom produksjonsgapet ikke kan observeres, fins det ingen fasit @ male modellanslagene mot. Kriterier
for et godt produksjonsgap kan imidlertid veere i hvilken grad anslagene for produksjonsgapet gir informa-
sjon om BNP-vekst, inflasjon og arbeidsledighet frem i tid. Malt pa denne maten har modellsystemet gode
anslagsegenskaper sammenlignet med enkle trendberegninger som utelukkende er basert pa BNP-tall.
Anslagsegenskapene fra et gjennomsnitt av modellene viser seg a veaere bedre enn for hver av enkelt-
modellene. Modellsystemets anslag for produksjonsgapet har gode realtidsegenskaper?®, det vil si at de
historiske anslagene for produksjonsgapet endres lite som felge av ny informasjon, se figur 3.40.

Selv om modellsystemet inneholder sentral informasjon er det en rekke indikatorer som ikke inngar i modell-
systemet og som kan gi nyttig tilleggsinformasjon om kapasitetsutnyttingen, spesielt i arbeidsmarkedet.
Det gjelder for eksempel sysselsetting, kapasitetsutnytting i regionalt nettverk og beholdning av ledige
stillinger. Disse indikatorene vil derfor vaere nyttige kryssjekker av modellanslagene. Vi vil hele tiden arbeide
med a utvikle nye modeller, slik at flere kapasitetsutnyttingsindikatorer kan innarbeides i modellsystemet.

Modellberegningene viser en utvikling i produksjonsgapet som alt i alt er godt i trad med tidligere anslag.
Samtidig indikerer beregningene at kapasitetsutnyttingen den siste tiden har vaert noe hgyere enn vi tid-
ligere har lagt til grunn, se figur 3.41.

1 Se Hagelund, K., F. Hansen og @. Robstad (2018) «Modellberegninger av produksjonsgapet» kommende Norges Bank Staff Memo for en dokumentasjon
av modellene.

2 Det er to klasser av modeller som er benyttet: Multivariate «uobservert komponent»-modeller og strukturelle vektorautoregressive modeller. For
eksempler pa de to modellklassene, se Blagrave, P., R. Garcia-Saltos, D. Laxton og F. Zhang (2015) "A Simple Multivariate Filter for Estimating Potential
Output". IMF Working Paper 15/79 og Blanchard O.J. og D. Quah (1989) “The Dynamic Effects of Agaregate Demand and Supply Disturbances”,

The American Economic Review 79(4), september, side 655-673.

3 Forendrefting av realtidsegenskaper, se Orphanides, A. og S. van Norden (2002) “The Unreliability of Output-Gap Estimates in Real Time", Review of

Economics and Statistics, 84(4), November, side 569-83.

Figur 3.40 Realtidsegenskap" til modellberegningen. Prosent.

1. kv. 2005 - 3. kv. 2017 Figur 3.41 Produksjonsgap.” Prosent. 1. kv. 2005 — 3. kv. 2017
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1) I'hvilken grad anslag gitt i realtid endres som felge av ny informasjon. 1) Produksjonsgapet maler den pi ji mellom BNP for F Norge og anslatt

2) Lambda = 40 000. potensielt BNP for Fastlands-Norge.

3) Anslag og er basert pa i jon som var tilgj lig opp til det aktuelle Kilde: Norges Bank

tidspunktet som anslaget gjelder for.
Kilde: Norges Bank
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4 Pengepolitisk analyse

Prognosen for styringsrenten ligger pa 0,5 prosent frem til hgsten neste ar og gker
deretter gradvis til omkring 1,5 prosent i 2020. Prognosen tilsier en noe tidligere
rentegkning enn i forrige rapport. Sterkere vekst ute, hayere oljepris og svakere krone
bidrar til & lafte rentebanen. Lavere prisvekst enn ventet trekker rentebanen ned.
Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler for varsomhet i rentesettingen.
Samtidig synes behovet for a holde renten oppe av hensyn til faren for en videre
oppbygging av finansielle ubalanser noe mindre enn tidligere. Disse skjgnnsmessige
vurderingene trekker ogsa rentebanen ned. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil ke
gradvis og at den vil komme opp pa et normalt niva i 2019. Inflasjonen anslas 3 ta seg
opp til i overkant av 2 prosent ved utgangen av prognoseperioden.

4.1 MAL OG TILBAKEBLIKK
Lav og stabil inflasjon

Pengepo“tikken er rettet inn mot & holde inﬂasjonen Figur 4.1 KPI. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1985 — 3. kv. 2017

. . ° o 10 10
lav og stabil. Det operative malet for pengepolitikken e
er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 8 ~——KPI, tiars glidende gjennomsnit 8

- === Inflasjonsmal

2,5 prosent. Etter at inflasjonsmalet ble innfert, har
inflasjonen i gjennomsnitt vaert om lag 2 prosent, se
figur 4.1. 4

Styringsrenten settes med sikte pa at inflasjonen er
neer 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for store 0
svingninger i produksjon og sysselsetting. | de pen-

gepolitiske avveiingene tar vi hensyn til forhold som _21985 1;89 19‘93 1;97 20‘01 2(;05 2(;09 2(;13 20‘17"2
innebaerer fare for saerlig ugunstige utfall for gko- Kilder: Statisisk sentralbyra og Norges Bank

nomien og til usikkerhet om gkonomiens virkemate.

Se ramme pa side 41 om kriterier for en god rente-

bane.
Figur 4.2 Renter pa tiars statsobligasjoner. 14 OECD-land inkludert
Sveert lav styringsrente Norge." Prosent. 1. kv. 1985 - 3. kv. 2017
o o . . 12 12
Rentenivaet er sveert lavt, bade internasjonalt og i
Norge, se figur 4.2. Det ma ses i lys av at nivaet pa 10  Nominel rente 110
den ngytrale realrenten ogsa har falt. Den ngytrale 8 | ~ Realrente? s

realrenten er den renten som verken virker ekspansivt
eller kontraktivt pa askonomien. Norges Banks anslag
pa den naytrale realrenten er gradvis blitt nedjustert,
i trad med utviklingen internasjonalt. Vi legger til 2 ¢
grunn at den ngytrale nominelle pengemarkedsrenten
her hjemme ligger mellom 2V2 og 3'2 prosent, se , ,

utdyping i Pengepolitisk rapport 3/16. 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

1) De ovrige landene er Belgia, Canada, Danmark, Frankrike, Italia, Japan, Nederland, Storbritannia,
Sveits, Sverige, Tyskland, USA og @sterrike. Uvektet gjennomsnitt.

2) Realrente er beregnet ved nominell rente fratrukket giennomsnittlig inflasjon det siste aret.

Kilder: OECD og Norges Bank
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Figur 4.3a Styringsrenten. Anslag fra PPR 3/17. Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 3. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank

Figur 4.3b KPI-JAE". Anslag betinget pa ny informasjon og prognosen for
styringsrenten fra PPR 3/17. Firekvartalersvekst. Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.3c Anslag pa produksjonsgapet”. Betinget pa ny informasjon og
prognosen for styringsrenten fra PPR 3/17. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt
potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank
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Oljeprisfallet fra 2014 og svak utvikling internasjonalt
bidro til & dempe inflasjon og vekst her hjemme. Kapasi-
tetsutnyttingen i norsk skonomi er fortsatt noe under
et normalt niva og prisveksten er under 2,5 prosent.
Styringsrenten er derfor lavere enn det vi vurderer
som et ngytralt niva.

Vedvarende lave renter gker sarbarheten i det finansi-
elle systemet. For & bidra til en mer stabil utvikling i
gkonomien over tid har styringsrenten de siste arene
veert satt noe heyere enn anslagene for inflasjon og
kapasitetsutnytting de naermeste drene isolert sett
skulle tilsi.

4.2 NY INFORMASJON OG NYE VURDERINGER
Ny informasjon tilsier en hayere rentebane

Ved hjelp av Norges Banks makromodell NEMO gjor
vi en teknisk analyse av virkningen av ny informasjon,
nye anslag for innevaerende og neste kvartal og nye
anslag for sterrelser som ikke bestemmes i modellen!
| denne analysen beholder vi prognosen for styrings-
renten fra forrige rapport, se figur 4.3a.

Den modelltekniske analysen tilsier at med uendret
rentebane vil inflasjonen vaere hgyere gjiennom hele
prognoseperioden, sammenlignet med prognosene
i forrige rapport, se figur 4.3b. Kapasitetsutnyttingen
vil bli liggende hayere, se figur 4.3c. Ifalge den tek-
niske analysen vil kronekursen holde seg litt svakere
enn anslatt sist gjennom hele prognoseperioden.

Den modelltekniske analysen peker i retning av en
heyere bane for styringsrenten, som fglge av utsikter
til heyere kapasitetsutnytting og prisvekst.

Litt hayere renteprognose

Usikkerheten om virkningene av pengepolitikken taler
for a ga varsomt frem i rentesettingen, ogsa nar det
blir aktuelt & heve styringsrenten. En korreksjon i
boligmarkedet i trad med anslagene i denne rapporten,
reduserer risikoen for en brd og mer markert nedgang
lenger frem i tid. Faren for en videre oppbygging av
finansielle ubalanser synes dermed ikke like stor som
tidligere. Den samlede skjsnnsmessige vurderingen
tilsier at prognosen for styringsrenten justeres noe

1 NEMO er beskrevet i Gerdrup, K.R., E.M. Kravik, K.S. Paulsen og @. Robstad
(2017) «Documentation of NEMO - Norges Bank's core model for mone-
tary policy analysis and forecasting». Staff Memo 8/2017. Norges Bank.


http://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Staff-Memo/2017/staff-memo-82017/
http://www.norges-bank.no/en/Published/Papers/Staff-Memo/2017/staff-memo-82017/

mindre opp enn endringene i den forventede utvik-
lingen i prisveksten og kapasitetsutnyttingen isolert
sett skulle tilsi.

Prognosen for styringsrenten ligger pd 0,5 prosent
frem til h@sten neste ar og oker deretter gradvis til
omkring 1,5 prosent i 2020, se figur 4.4a-d. Prognosen
tilsier en noe tidligere renteskning enn i forrige
rapport, se figur 4.5.

Arbeidsmarkedet har bedret seg mer enn ventet, og
kapasitetsutnyttingen synes a vaere noe hgyere enn
tidligere lagt til grunn. Med en utvikling i styrings-
renten i trad med renteprognosen i denne rapporten

Figur 4.4a Styringsrenten med usikkerhetsvifte"). Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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1) Usikkerhetsviftene er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO. Usikkerhetsviften for styringsrenten tar ikke hensyn til at det
eksisterer en nedre grense for renten.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank
Figur 4.4c KPI med usikkerhetsvifte").
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Usikkerhetsviftene er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.

2) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 4

er det utsikter til at produksjonsgapet vil lukkes i lgpet
av 2019 og at det vil vaere positivt i 2020. Anslagene
innebaerer at kapasitetsutnyttingen vil vaere noe
hayere i arene fremover, men at nivdet ved utgangen
av prognoseperioden vil vaere om lag som vi anslo i
forrige rapport. Vi venter at prisveksten vil ta seg
gradvis opp til i overkant av 2 prosent ved utgangen
av 2020. Sammenlignet med forrige rapport er prog-
nosene for prisveksten noe hgyere for arene fremover.

Prognosene innebaerer at pengemarkedsrenten gker
i takt med oppgangen i styringsrenten, og at den blir
liggende litt hayere enn anslatt i forrige rapport.

Figur 4.4b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte?.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og
anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.

2) Usikkert i er basert pa historiske erfaringer og i i i fra var
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.

Kilde: Norges Bank

Figur 4.4d KPI-JAE" med usikkerhetsvifte?.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020°)
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1) KPI justert for avgif inger og uten i
2) Usikkert i er basert pa historiske erfaringer og i i i fra var

makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.
3) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Bade den nominelle renten og realrenten kan ha
betydning for husholdningers og bedrifters tilpas-
ninger. Realrenten, her definert som pengemarkeds-
renten fratrukket den lapende prisveksten, vil stige
gradvis gjennom prognoseperioden. Fordi prisveksten
tiltar blir gkningen i realrenten mindre enn gkningen
i styringsrenten. Anslagene for realrenten er noe
lavere enn i forrige rapport gjennom hele prognose-
perioden.

Faktorer bak endringer i renteprognosen

Prognosen for styringsrenten er basert pa kriteriene
for en god rentebane (se ramme pa side 41), en samlet
vurdering av den skonomiske situasjonen ute og
hjemme, og var oppfatning av gkonomiens virkemate.
Figur 4.6 illustrerer hvilke faktorer som har bidratt til
endringene i renteprognosen. Den svarte linjen viser
den samlede endringen i renteprognosen fra forrige
rapport. Vi bruker modellen NEMO som et hjelpemiddel
for & identifisere drivkreftene i gkonomien, men det
er ingen mekanisk sammenheng mellom nyheter som
avviker fra prognosene i forrige rapport og virkninger
pa den nye rentebanen.

Veksten internasjonalt har vaert heyere enn ventet,
og vi har oppjustert vare anslag pa BNP-veksten hos
handelspartnerne. Det tilsier isolert sett hayere norsk
eksport. Verken utsiktene for prisveksten eller termin-
rentene hos handelspartnerne er vesentlig endret.
Endringene i vekst-, pris- og renteutsikter internasjo-
nalt trekker samlet sett i retning av en hayere rente-
bane, se grenne sayler.

Oljeprisen er hayere enn vila til grunn i forrige rapport.
Det bidrar til h@yere eksport, oljeinvesteringer og
loannsvekst. | vart modellapparat trekker en hgyere
oljepris ogsd i retning av en sterkere krone. Den
samlede effekten av hayere oljepris er at aktiviteten
i norsk gkonomi blir noe heyere, og at prisveksten blir
litt lavere pa kort sikt og litt hgyere pa lang sikt.
Hayere oljepris bidrar til & trekke rentebanen noe opp,
se beige sayler.

Kronekursen er svakere enn vi la til grunn, og klart
svakere enn utviklingen i oljeprisen og rentedifferansen
mot utlandet kunne tilsi. En svakere krone bidrar til
sterkere prisvekst og heyere aktivitet i norsk gkonomi.
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Det tilsier isolert sett en hayere rentebane, se oransje
sayler.

Hayere vekst i oljeinvesteringene forklares langt pa
vei av gkningen i oljeprisen. Tilsvarende forklares noe
hayere vekst i eksporten av hgyere importvekst hos
handelspartnerne og en svakere kronekurs. De marke-
bld s@ylene illustrerer virkningene pa rentebanen av
endringer i innenlandsk ettersparsel som ikke er
forklart av de evrige faktorene i figur 4.6. At disse
saylene trekker rentebanen ned, skyldes blant annet
at boligprisene og privat konsum har utviklet seg
svakere enn ventet og at vi na legger til grunn noe
lavere vekst i offentlig ettersporsel i ar og neste ar
enn vi gjorde i forrige rapport. Oppjusteringen av
anslaget for veksten i offentlig etterspersel i 2019 og
2020 bidrar til positive s@yler mot slutten av prognose-
perioden.

Hayere kapasitetsutnytting tilsier normalt at lenns-
veksten blir hgyere. Likevel er lannsanslagene for i ar
og neste ar lite endret fra forrige rapport. Sammen
med noe lavere prisvekst enn ventet bidrar det til &
trekke rentebanen ned, se lilla sgyler.

Siden forrige rapport tilsier ny informasjon samlet
sett en oppjustering av rentebanen gjennom hele
prognoseperioden. Nar styringsrenten er sveert lav,
er usikkerheten om virkningene av pengepolitikken
sterre enn ved et mer normalt renteniva. Da kan
mindre endringer i pengepolitikken gi tilpasninger det
er vanskelig & forutse og fare til svingninger i finans-
markeder og formuespriser. Usikkerhet om virkning-
ene av pengepolitikken taler for & ga varsomt frem i
rentesettingen, ogsa nar det blir aktuelt & heve
styringsrenten. En korreksjon i boligmarkedet i trad
med anslagene i denne rapporten, reduserer risikoen
for en bra og mer markert nedgang lenger frem i tid.
Behovet for & holde renten oppe av hensyn til faren
for en videre oppbygging av finansielle ubalanser
synes dermed noe mindre enn tidligere. Den samlede
skjgnnsutgvelsen innebaerer at rentebanen justeres
noe mindre opp enn ny informasjon isolert sett skulle
tilsi. Denne skjgnnsutavelsen kommer til uttrykk i de
lysebld sgylene.
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4.3 USIKKERHET OG KRYSSJEKKER Figur 4.5 Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"
Renteprognosen er usikker ° °
Prognosene i denne rapporten er basert pa var vur- — —Anslag PPR 417
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1) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank

for oljeprisfallet i 2014 og naer et niva som er forenlig
med kapasitetsutnytting pa et normalt niva. Det kan
tyde pa at arbeidsmarkedet strammer seg raskere til
enn anslatt. Et strammere arbeidsmarked kan fere til
at lannsveksten tar seg raskere opp enn vi legger til
grunn. Hayere lgnnsvekst trekker isolert sett i retning

av en h@ye re rentebane. Figur 4.6 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 3/17.

Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 1. kv. 2018 — 4. kv. 2020
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ogsa skape forventninger om at prisveksten vil bli
vaerende lav. Det kan i seg selv bidra til en langsom-
mere gkning i lanns- og prisveksten enn vi na anslar.
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Samtidig kan nedgangen i boligprisene bli mer
markert enn vi venter, se ramme om usikkerhet i
boligmarkedet pa side 42. Det kan gi et starre fall i

Figur 4.7 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen’ og beregnede

boliginvesteringene enn anslatt og dempe konsum- terminrenter. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020¥
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. . 3 r 43
tross for at oljeprisen har okt og det bare har veaert
sma endringer i rentedifferansen mot vare handels- . [ I
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ansldr, noe som isolert sett vil tilsi en hoyere rente- 2 Termmentons or baser pifontone | pangemarkeder o remteowapper. Det ransie og bia nervalet

. viser hayeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 4. september — 15. september og
bane. Skulle kronen derimot styrke seg raskere enn 27. november — 8. desernber.

3) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 4.8 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks

gjennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 20182
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,
lennsvekst og tremaneders per ite hos lerne, samt styring: i forrige
periode. Likningen er estimert over perioden 1. kv. 1999 — 3. kv. 2017. Neermere utdyping er gitt i

Staff Memo 3/2008. Norges Bank.
2) Anslag for 4. kv. 2017 — 1. kv. 2018 (stiplet).
Kilde: Norges Bank
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vi antar, vil prisveksten fremover kunne bli lavere. Det
trekker i retning av en lavere rentebane.

Samlet sett synes risikobildet balansert.

Kryssjekker lite endret

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene
kan fungere som en kryssjekk pa om pengepolitikken
eritrdd med tidligere koommunikasjon og handlings-
menster. Erfaringene tilsier at det tidvis vil vaere avvik
mellom vére prognoser for pengemarkedsrenten og
terminrentene. Siden september er de beregnede
terminrentene lite endret og de ligger noe under var
prognose for pengemarkedsrenten, se figur 4.7. De
norske terminrentene synes i hovedsak a ha veaert
drevet av renteutviklingen ute, og da seerlig i Sverige
og euroomradet.

En enkel estimert regel basert pa hvordan Norges
Bank tidligere har satt styringsrenten kan ogsa veere
en kryssjekk pa konsistens i pengepolitikken over tid.
| regelen blir styringsrenten bestemt av utviklingen i
inflasjonen, lennsveksten, BNP-veksten i Fastlands-
Norge og rentene ute. Styringsrenten i forrige periode
inngar ogsa. Parameterne i modellen er estimert pa
historiske data fra og med 1999 og frem til i dag. Det
bla feltet i figur 4.8 viser et historisk intervall for nivaet
pa styringsrenten ifalge modellen. Den markebla
linjen viser den faktiske styringsrenten, mens den
stiplede linjen viser prognosen for styringsrenten i
denne rapporten. | fremskrivingene benytter vi vare
anslag for de aktuelle starrelsene frem til og med
forste kvartal neste ar. Modellen indikerer na en liten
gkning i styringsrenten den naermeste tiden.
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KRITERIER FOR EN GOD RENTEBANE

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er neer 2,5 prosent.
| gjennomfaringen av pengepolitikken legger vi til grunn at inflasjonsstyringen skal veere fleksibel, slik at
bade variasjon i inflasjon og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt nar renten settes. Vi anser
folgende kriterier som en rettesnor for en god rentebane:

1. Inflasjonsmalet nas:
Rentebanen ber stabilisere inflasjonen pa malet eller bringe inflasjonen tilbake til malet etter at det har
oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen ber gi en rimelig avveiing mellom forlgpet for inflasjonen og forlapet for kapasitetsutnyttingen
i skonomien.

3. Pengepolitikken er robust:

Rentebanen bar ta hensyn til forhold som innebaerer fare for seerlig ugunstige utfall for gkonomien og
til usikkerhet om gkonomiens virkemate. Oppbygging av finansielle ubalanser kan gke faren for bra skift
i ettersperselen frem i tid. En robust pengepolitikk bar derfor bidra til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser. Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler normalt for & ga varsomt frem i rente-
settingen. Det vil kunne redusere risikoen for at pengepolitikken far utilsiktede falger. | situasjoner der
faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller der tilliten til det nominelle ankeret er i fare, kan det i
noen tilfeller vaere riktig & fere en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig.

Robusthetskriteriet er inkludert fordi det vil kunne gi en bedre utvikling i inflasjon, produksjon og syssel-
setting over tid. De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene, veies mot hverandre. Hovedstyret
redegjer for sin skjgnnsutavelse i «<Hovedstyrets vurdering» farst i rapporten.



USIKKERHET | BOLIGMARKEDET

Etter en sterk skning gjennom 2016 har boligprisene falt sesongjustert med 2,6 prosent siden mars i ar.
Oppgangen i boligprisene farte til en markert oppgang i boligbyggingen og boliginvesteringene. Med tradi-
sjonelle forklaringsvariabler som arbeidsledighet, inntektsvekst, kredittforhold, boligmasse og rente klarer
ikke var empiriske modell' fullt ut & forklare boligprisoppgangen gjennom 2016, se figur 4.9. Korreksjonen
i prisene i ar gjor at boligprisnivaet nd er mer i trad med hva de historiske sammenhengene i modellen skulle
tilsi. Modellen anslar moderat vekst i boligprisene de naermeste drene, som falge av hayere inntektsvekst,
lavere arbeidsledighet og fortsatt lave utlansrenter.? Anslagene for boligprisene i denne rapporten er noe
lavere enn det den empiriske modellen indikerer.

Det er usikkerhet om den videre utviklingen i boligmarkedet. Befolkningsveksten har avtatt markert de
siste drene. Boligprisene har kommet opp pa et hayt nivd, og boligbyggingen har gkt kraftig de siste arene.
Vi har derfor sett pa et alternativt scenario der fallet i boligprisene og boliginvesteringene blir starre en det
vi anslar i denne rapporten.

Historisk er det en naer sammenheng mellom veksten i boliginvesteringene og veksten i realboligprisene,
se figur 4.10. Vi forutsetter at en sterre korreksjon i boliginvesteringene gar via et sterre fall i boligprisene,
i trdd med den historiske samvariasjonen mellom boligpriser og boliginvesteringer, se figur 4.11. | alterna-
tivscenariet er bade boligprisene og boliginvesteringene om lag 10-15 prosent lavere enn i hovedscenarioet
i perioden 2018-2020. Lavere boligpriser vil isolert sett dempe konsumveksten, blant annet ved a begrense
husholdningenes mulighet til & ta opp lan med sikkerhet i egen bolig. Figur 4.12 og figur 4.13 viser hvordan
et slikt scenario kan pavirke vare anslag for kapasitetsutnytting og inflasjon. | scenarioet vil renteoppgangen
skyves ut i tid, mens kronekursen vil holde seg naer dagens niva den naermeste tiden fgr den etterhvert
styrker seg gradvis. Valutakursen er likevel svakere enn i hovedscenarioet i hele prognoseperioden. En
lavere rente og svakere kronekurs enn vi anslar i hovedscenarioet vil dempe de negative effektene av fallet
i boliginvesteringene pa kapasitetsutnyttingen. Inflasjonen vil pa kort sikt lgftes av en svakere kronekurs,
mens lavere lgnnsvekst vil gjgre at inflasjonsanslagene ender pa om lag 2 prosent, som i hovedscenarioet.

1 Modellen er en reestimert versjon av modellen beskrevet i Jacobsen, D.H. og B. Naug (2004) «Hva driver boligprisene». Penger og Kreditt 4/2004.
Norges Bank.

2 Enreestimert versjon av modellen til og med 3. kvartal 2017 som ogsa har informasjon om den faktiske boligprisutviklingen de siste arene indikerer om
lag den samme veksten fremover som modellen estimert til og med 4. kvartal 2011 (illustrert ved den lilla stiplede linjen i figur 4.9).
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http://www.norges-bank.no/globalassets/upload/import/publikasjoner/penger_og_kreditt/2004-04/jacobsen.pdf
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Figur 4.9 Boligpriser. Indeks. 4. kv. 2011 = 100. 4. kv. 2011 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 4. kv. 2017 — 4. kv. 2020.

2) Norges Banks empiriske boligprismodell basert p& Jacobsen, D.H. og B. Naug (2004). "Hva driver

boligprisene?". Penger og Kreditt 4/2004. Som en kryssjekk er modellen estimert frem til desember 2011 og

gir anslag videre gitt utvikli i forhold.
i desember 2011.

Kilder: Eiendom Norge, Finn, Eiendomsverdi og Norges Bank

antas & ha veert i likevekt

Figur 4.11 Boligpriser og boliginvesteringer. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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Figur 4.13 KPI-JAE." Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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Figur 4.10 Realboligpriser og boliginvesteringer. Arsvekst) Prosent.
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Figur 4.12 Anslag pa produksjonsgapet”. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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Etter & ha redusert styringsrentene til naer null etter
finanskrisen har flere sentralbanker de siste arene
kjopt verdipapirer i markedet for d bringe de langsiktige
rentene ned. Sentralbankene i USA og Storbritannia
(henholdsvis Fed og BoE) var fgrst ute etter krisen og
begynte i 2009 a kjzpe statsobligasjoner i betydelig
omfang. | Japan ble slike kvantitative lettelser brukt i
begrenset grad sa tidlig som pa begynnelsen av 2000-
tallet, men det var ikke fgr i 2013 at den japanske
sentralbanken (BoJ) virkelig gkte omfanget av sine
aktivakjep. | 2015 satte Den europeiske sentralbanken
(ESB) i gang et bredt kjgpsprogram for statsobliga-
sjoner utstedt av eurolandene. Den svenske sentral-
banken har ogsa kjept statsobligasjoner siden 2015.
Slike kvantitative lettelser kan bade virke gjennom en
signaleffekt, ved at sentralbanken signaliserer at
styringsrenten vil bli holdt lav lenge, og ved en porte-
foljeeffekt gjennom at investorene ettersper andre
verdipapirer enn sentralbanken kjgper, og at prisene
pa disse papirene ogsa stiger. Selv om det er vanske-
lig & tallfeste virkningen gjennom de ulike kanalene,
tyder mange studier pa at kvantitative lettelser har
bidratt til lavere langsiktige renter.’

1 SeHaldande, A. G., M. Roberts-Sklar, T. Wieladek og C. Young (2016)
«QE: the story so far». Bank of England Working Paper 624, Borio, C. og
A. Zabai (2016) «Jnconventional monetary policies: a re-appraisal». BIS
Working Papers 570 og De Rezende, R. B., D. Kjellberg og O. Tysklind
(2015) «Effects of the Riksbank's government bond purchase on financial
orices». Riksbanken Economic Commentaries 13/2015. En drefting av
kanalene for alternative virkemidler finnes ogsa i Bernhardsen, T., A.
Kloster og O. Syrstad (2016) «Alternative virkemidler i pengepolitikken -
den ngdvendiae monetaere gkosirk». Staff Memo 12/2016. Norges Bank.

Figur 1 Akkumulert beholdning” fra Fed, ESB, BoE og BoJ. Milliarder USD.
Januar 2009 — desember 2018
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1) Stat og statsrelaterte verdipapirer.
Kilder: Bank of England, Bloomberg og Norges Bank
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I'lys av bedring i ekonomien har noen sentralbanker
kunngjort endringer i den ukonvensjonelle penge-
politikken. | junii ar annonserte Fed en plan for a redu-
sere balansen ved gradvis a redusere reinvesteringene
av kupongutbetalinger og forfall pa obligasjonene
den eier. Gjennomfgringen startet i oktober ved at
Fed kjopte stats- og boliglansrelaterte obligasjoner
for 10 milliarder dollar mindre enn det som forfalt. Fed
har satt en @vre grense for hvor mye beholdningen
av verdipapirer skal reduseres med per maned.
Grensen for manedlig reduksjon av beholdningen skal
okes gradvis i kvartalene fremover, til den nar 50 milli-
arder dollar i fjerde kvartal neste ar, fordelt pa 30 milli-
arder dollar for statsobligasjoner og 20 milliarder
dollar for boliglansrelaterte verdipapirer.

ESBs program for obligasjonskjep er ogsa blitt endret
i lzpet av de seneste arene. Omfanget og innholdet
av programmet har variert over tid, men fra og med
andre kvartal 2016 innebar programmet at det ble kjept
verdipapirer for om lag 80 milliarder euro i maneden.
| forste kvartal i ar annonserte ESB en reduksjon i de
manedlige kjspene til rundt 60 milliarder euro. Tidligere
i host ble det annonsert en ytterligere reduksjon. Fra
og med farste kvartal 2018 vil ESB kjepe verdipapirer
for rundt 30 milliarder euro i maneden. Programmet
er ment a vare ut tredje kvartal 2018. ESB har imidler-
tid presisert at sterrelsen og varigheten pa program-
met kan gkes dersom det skulle vaere behov for det.

Figur 2 Implisitte terminrenter hos handelspartnerne og for Norge.

Prosent. 1. kv. 2018 — 4. kv. 2020
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http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Published-from-the-Riksbank/Economic-Commentaries/2015/Effects-of-the-Riksbanks-government-bond-purchases-on-financial-prices-By-Rafael-B-De-Rezende-David-Kjellberg-och-Oskar-Tysklind/
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Selv om noen sentralbanker har annonsert mindre
ekspansiv balansepolitikk, vil det skje svaert gradvis.
Feds balanse vil vaere stor i lang tid fremover, til tross
for reduksjonene som er annonsert. ESBs plan inne-
baerer at balansen vil fortsette & gke fremover, selv
om veksttakten avtar. Verken BoJ eller BoE har annon-
sert endringer. Figur 1 viser akkumulerte verdipapir-
kjop fra Fed, ESB, BoE og BoJ siden januar 2009. For
2018 viser figuren en fremskriving basert pa de
endringene som er annonsert fra Fed og ESB. | figuren
legges det til grunn at BoJ opprettholder sin na-
vaerende kjgpstakt, og at BoE ikke endrer stgrrelsen
pa sin balanse neste ar. Med de antakelsene er det
utsikter til at disse fire sentralbankenes balanser
samlet sett vil fortsette a gke gjennom 2018.

For Norge er en viktig virkning av pengepolitikken ute
at rentene hos vare handelspartnere er sveert lave,
og at de forventes a forbli lave i flere ar fremover, se
figur 2. Annonseringen av balansereduksjon fra Fed
og redusert kjgpstakt fra ESB har ikke endret dette
bildet. Forventede pengemarkedsrenter hos vare
viktigste handelspartnere er bare marginalt heyere
na enn de var fgr disse annonseringene, se figur 2.
Det henger trolig sammen med signaler fra sentral-
bankene om at justeringene vil skje sveert gradvis, og
at det er utsikter til fortsatt lave styringsrenter i flere
ar fremover.

Figur 3 Risikopaslag OMF. Paslag over swaprente. Basispunkter.
5. august 2009 — 5. desember 2017
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Kilder: DNB, Thomson Reuters og Norges Bank

UTDYPING

Lave renter pa statspapirer ute kan gi seken etter
hayere avkastning i andre markeder. Vilje til & godta
lavere kompensasjon for risiko enn normalt kan presse
aksjekurser opp og premier i markedet for kreditt-
obligasjoner ned. Det er sveaert vanskelig & ansla i
hvilken grad det har skjedd og hvor mye som even-
tuelt skal til for at akterene krever hayere kompensa-
sjon for risiko igjen.

Risikopaslagene for europeiske bankobligasjoner med
sikkerhet i boliglan (tilsvarende norske obligasjoner
med fortrinnsrett, OMF) har falt siden ESB startet sitt
navaerende program for kj@p av statsobligasjoner i
2015, se figur 3. | Tyskland har paslagene pa slike
obligasjoner veert negative de siste par arene. Risiko-
paslagene pa OMF utstedt av norske banker i euro
har fulgt en lignende utvikling og er betydelig lavere
enn i 2010. Det kan indikere ringvirkninger fra det
europeiske obligasjonsmarkedet til norske obliga-
sjoner, selv om ESB ikke har kjgpt norske papirer
direkte. En aktar som skal finansiere norske utlan, ma
imidlertid veksle euroene til kroner i markedet for
valutabytteavtaler. Prisen pa a bytte til seg kroner
mot euro i dette markedet har steget etter at ESB
startet sine kvantitative lettelser i 2015. Det gjor at
paslaget pa finansiering i kroner, illustrert ved den bla
linjen i figur 3, ikke har falt like mye de siste arene.

Samlet sett priser markedet inn at rentene vil holde
seg lave i flere ar fremover, selv om bade Fed og ESB
har annonsert endringer i sin ukonvensjonelle penge-
politikk. Fortsatt lave forventede styringsrenter og
soken etter avkastning kan tilsi at risikopremiene i
aksje- og kredittmarkedene vil holde seg lave frem-
over. Prisingen av langsiktige statsobligasjoner,
kredittobligasjoner og aksjer kan imidlertid vaere
folsom for forstyrrelser som gir hayere forventede
styringsrenter. Pa den annen side peker blant andre
IMF pa at en normalisering av pengepolitikken som
gar for langsomt, kan gi gkt risiko for at ubalanser
bygger seg opp og fare for en starre korreksjon
senere.?

2 SeIMFs Global Financial Stability Report, oktober 2017.


https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-october-2017
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5 Vurdering av finansiell stab

tet

- beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer

Husholdningenes kredittvekst er fortsatt hay. Lav boligprisvekst vil dempe gjeldsveksten,

men det vil ta tid fer sarbarheten i husholdningssektoren reduseres. Foretakenes innen-

landske kredittvekst har tiltatt, og kredittverdige foretak synes a ha god tilgang pa kreditt.

De storste bankene fortsatte a gke sin kapitaldekning i tredje kvartal og har nadd sine

kapitalmal.

Figur 5.1 Chicago Board Options Exchange volatilitetsindeks (VIX) og

SKEW-indeksen'). 100-dagers glidende snitt. Prosentpoeng (VIX, v.a.)
og indeks (SKEW, h.a.). 4. januar 2010 — 8. desember 2017
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1) SKEW-indeksen er et mal for halerisiko i forventet avkastning pa S&P 500-indeksen basert pa opsjonspriser
En verdi pa 100 indikerer at opsjonsmarkedet priser inn en lav sannsynlighet for svaert lav avkastning.
Stigende verdi uttrykker gkende sannsynlighet for svaert negative utfall.
Kilde: Thomson Reuters

Figur 5.2 Kreditt for Fastlands-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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5.1 INTERNASJONAL UTVIKLING
Finansmarkedene er fortsatt preget av svaert lav vola-
tilitet, se figur 5.1. Samtidig viser opsjonspriser noe
okt sannsynlighet for svaert uheldige utfall. En even-
tuell bra reprising i finansmarkedene kan redusere
formuesverdier og oke kostnadene ved a betjene
gjeld. | de globale aksjemarkedene har oppgangen
fortsatt utover hgsten, mens obligasjonskursene har
veert lite endret.

| Europa har sterkere gkonomisk vekst bidratt til a
bedre situasjonen i bankene. Kapitaldekningen har
okt, og omfanget av misligholdte Ian har falt. For et
utvalg av de stgrste bankene falt misligholdsraten til
4,5 prosent av samlede utlan i andre kvartal, fra 5,4
prosent i samme periode i fjor. Samtidig har lannsom-
heten okt noe fra lave nivaer. Egenkapitalavkastningen
steg til 7 prosent i andre kvartal i ar fra 5,7 prosent et
ar tidligere. | samme periode har veksten i bankut-
ldnene veert noksa svak.

| Kina har myndighetene innfort tiltak for & dempe
kredittveksten og gjere det finansielle systemet mer
robust overfor forstyrrelser. Tilsynsvirksomheten er
styrket og skyggebanksektoren er underlagt stren-
gere regulering. | tillegg er kravene til nedbetaling av
boliglan skjerpet, og kapitalkravene til bankene er
okt. Det har fert til lavere vekst i kreditt og boligpriser.
Samtidig er gjeldsnivdene sveart haye, og flere
sektorer synes sarbare for bra korreksjoner. Risikoen
knyttet til finansielle forhold er derfor fortsatt betyde-
lig. Eventuell finansiell ustabilitet i Kina kan ogsa
smitte over pa andre land, bade direkte gjennom det
finansielle systemet og indirekte gjennom lavere BNP-
vekst i Kina.



5.2 KREDITT

Kreditten har lenge steget raskere enn verdiskapingen
i den norske fastlandsogkonomien, se kredittindika-
toren ifigur 5.2. | tredje kvartal i ar var kredittindika-
toren hayere enn pa samme tid i fjor, saerlig som felge
av hey vekst i husholdningenes gjeld. Husholdning-
enes gjeldsvekst er ogsa hovedgrunnen til at kreditt-
indikatoren har holdt seg hayere enn en beregnet
trend, se kredittgapet i figur 5.3. Foretakenes innen-
landsgjeld har ogsa bidratt til & trekke kredittgapet
opp det siste aret. Samtidig har foretakenes uten-
landsgjeld trukket i motsatt retning, slik at kreditt-
gapet na er litt lavere enn pa samme tid i fjor.

Fortsatt hoy gjeldsvekst i husholdningene

Den hgye gjelden i husholdningene er en alvorlig sar-
barhet i det norske finansielle systemet'. Hushold-
ningenes gjeld har i mange ar steget raskere enn
inntektene, slik at gjeldsbelastningen har okt, se figur
5.4. Siden arsskiftet har gjeldsbelastningen fortsatt
a stige, som felge av at husholdningenes kredittvekst
har vaert hay.

Ogsa gjeldsbetjeningsgraden, som er andelen av
inntekt som betjener renter og normale avdrag, er
hoy. Andelen er naer nivaene fra bankkrisen pa slutten
av 1980-tallet, til tross for at rentenivaet er betydelig
lavere. Gjeldsbetjeningsgraden har ogsa gkt noe fra

1 Se Norges Banks Finansiell stabilitet, 2017.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER
Regulering av bankene og makrotilsynstiltak er
forstelinjeforsvaret mot ustabilitet i det finansi-
elle systemet. Bankene ber bygge og holde en
motsyklisk kapitalbuffer nar finansielle ubalanser
bygger seg opp eller har bygd seg opp. | vurde-
ringen av finansielle ubalanser tar Norges Bank
utgangspunkt i utviklingen i kreditt, eiendoms-
priser og bankenes finansiering. Vurderingen av
de finansielle ubalansene er utgangspunktet for
Norges Banks rad til Finansdepartementet om
nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen i
bankene, se ramme pa side 4 og 56. Bufferkravet
er fastsatt til 1,5 prosent og vil gke til 2,0 prosent
fra 31. desember 2017.
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Figur 5.3 Dekomponert kredittgap. Kreditt for Fastlands-Norge som andel
av BNP for Fastlands-Norge. Avvik fra trend ved utvidet HP-filter)

Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.4 Husholdningenes gjeldsbelastning, gjeldsbetjeningsgrad og
rentebelastning.” Prosent. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017
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1) Gjeldsbelastning er lanegjeld i prosent av disponibel inntekt. Rentebelastning er beregnet som renteutgifter
som andel av summen av disponibel inntekt og renteutgifter. Gjeldsbetjeningsgrad inkluderer i tillegg anslatt
avdrag pa lanegjelden med 18 ars nedbetalingstid. Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert
aksjeutbytte i 1. kv. 2000 — 4. kv. 2005 og nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012.

For 1. kv. 2015 — 2. kv. 2017 benyttes disponibel inntekt uten aksjeutbytte.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.5 Ettersporsel etter 1an og bankenes kredittpraksis.”
Endring fra foreg&ende kvartal. Husholdninger. 1. kv. 2008 — 3. kv. 2017
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1) Bankene svarer innenfor en skala pa +/-2. | de aggregerte tallene er bankene vektet med storrelsen pa
deres balanse. Negative tall betyr lavere ettersparsel eller strammere kredittpraksis.
Kilde: Norges Banks utlansundersgkelse



Figur 5.6 Innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak i
Fastlands-Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — oktober 2017
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.7 Innenlandsk kreditt til ikke-finansielle foretak etter kilder.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2014 — oktober 2017
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Kilde: Norges Bank

Figur 5.8 Gjeldsbetjeningsevne” og historiske gjennomsnitt.
Barsnoterte foretak ? Prosent. 1. kv. 2003 — 3. kv. 2017
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1) Driftsresultat for driftsmessige av- og nedskrivinger (EBITDA) siste fire kvartaler i prosent av netto
rentebzerende gjeld.

2) Norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bars, ekskludert foretak innen utvinning av olje og gass.
Norsk Hydro er ekskludert t.o.m. 3. kv. 2007.

Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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i fjor og signaliserer hey risiko i temperaturkartet, se
naermere omtale i ramme pa side 54. Hey og gkende
gjeld i husholdningene innebaerer at en renteskning
vil fa sterre utslag i rentebelastningen og gjeldsbetje-
ningsgraden enn for.

| Norges Banks utlansundersgkelse rapporterte
bankene at husholdningenes ettersparsel etter lan
med pant i bolig avtok noe i tredje kvartal, se figur
5.5. Bankene venter en tilsvarende nedgang i etter-
sperselen i fjerde kvartal. De oppgir at kredittpraksi-
sen overfor husholdningene har veert lite endret etter
noe innstramming i fgrste halvar som felge av end-
ringene i boliglansforskriften. Bankene venter uendret
kredittpraksis fremover.

Finansiering av flere ferdigstilte boliger ventes & bidra
til & holde gjeldsveksten oppe de kommende mane-
dene. Siden arsskiftet har veksten i boligprisene avtatt
betydelig. Pa sikt vil lav boligprisvekst dempe kreditt-
veksten, se kapittel 3. Det vil bidra til & redusere sar-
barheten i husholdningssektoren. Finanstilsynets
boligldnsundersgkelse tyder pa at andelen nye bolig-
lan med sveert hey gjeldsgrad og belaningsgrad er
lavere enn i fjor.

God tilgang pa kreditt for foretakene
Kredittverdige foretak synes & ha god tilgang pa
kreditt. Veksten i foretakenes innenlandske kreditt
har tiltatt siden i var, etter & ha vaert moderat de
seneste drene, se figur 5.6. Samtidig har foretakenes
utenlandsgjeld avtatt.

Bade banker og obligasjonsmarkedet har bidratt til at
den innenlandske kredittveksten har tatt seg opp, se
figur 5.7. De siste manedene har utlansveksten fra
bankene blitt trukket opp av okte utlan til foretak
innen tjenesteyting og naeringseiendom. Samtidig
har det vaert mindre nedgang i utlan til industri og
andre naeringer, som blant annet omfatter foretak
innen utvinning av olje og gass. Risikopaslagene i
obligasjonsmarkedet har avtatt siden i fjor, saerlig
innen hgyrisikosegmentet. Det har bidratt til & gjere
obligasjonsfinansiering relativt sett mer attraktivt
sammenlignet med bankfinansiering. Sa langt i ar har
foretak innen eiendom statt for den sterste delen av
emisjonene, mens oljesektoren har fortsatt a trekke
aktiviteten ned. Siden arsskiftet har norske foretak



hentet obligasjonsfinansiering for i overkant av 75
milliarder kroner, noe som er betydelig hayere enn
de siste arene. Bade lav- og hayrisikoforetak har god
tilgang pa finansiering i obligasjonsmarkedet.

Bankene i Norges Banks utldnsundersgkelse rappor-
terte om litt hayere ettersparsel etter lan og uendret
kredittpraksis overfor foretak i tredje kvartal. De
venter ingen endringer i ettersporsel eller kreditt-
praksis i fijerde kvartal.

Gjeldsbetjeningsevnen i barsnoterte foretak skte fra
andre til tredje kvartal i ar, se figur 5.8. Det skyldtes
bade okt driftsresultat og lavere netto rentebaerende
gjeld. Det gjelder i hovedsak foretak utenom oljeser-
vice. | oljeserviceforetakene falt gjennomsnittlig
driftsresultat fra andre til tredje kvartal, slik at gjelds-
betjeningsevnen avtok.

Kredittrisikoen knyttet til foretakssektoren var litt
lavere i ar ennifjor, ifelge Norges Banks konkurssann-
synlighetsmodell?, se figur 5.9. En bedring i makro-
okonomiske indikatorer bidrar til & dempe kreditt-
risikoen noe i ar, mens svakere kredittvurderinger fra
ratingbyraer bidrar til & gke kredittrisikoen litt i model-
len. Neste ar ventes lite endringer i kredittrisikoen.

5.3 EIENDOMSPRISER

Bolig- og naeringseiendomspriser har steget kraftig
over en lengre periode, og bidratt til ekt gjeldsopptak.
De siste kvartalene har boligpriser som andel av dis-
ponibel inntekt avtatt noe som felge av nedgangen
i boligprisene, men andelen er fortsatt naer nivaet fer
finanskrisen, se figur 5.10. Malt i forhold til disponibel
inntekt per innbygger er boligprisnivaet betydelig over
nivaet i forkant av finanskrisen.

Omslag i boligmarkedet

Siden starten av aret har boligprisveksten avtatt
markert, etter kraftig oppgang i 2016. Fra toppen i var
har prisene falt de fleste manedene, se figur 5.11. Pris-
nivaet for Norge samlet er na litt lavere enn pd samme
tid i fjor. Seerlig i Oslo har boligprisene falt kraftig, og
nedgangen har sa langt veaert om lag dobbelt sa stor
som for landet samlet. Ogsa i de fleste andre starre

2 Modellen er dokumentert i Hjelseth, I. N. og A. Raknerud (2016) «A model
of credit risk in the corporate sector based on bankruptcy prediction».
Staff Memo 20/2016. Norges Bank.
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Figur 5.9 Estimert kredittrisiko, bankgjeld i konkursrammede foretak og
utldnstap knyttet til foretakssektoren. Aggregert. Prosent. 2007 — 2018
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1) Estimert konkursutsatt bankgjeld som andel av total bankgjeld i foretakssektoren.

2) Bankgijeld i foretak registrert konkurs 1-2 ar etter siste leverte regnskap som andel av total bankgjeld.
3) Utlanstap som andel av totale utlan til foretak. Inkluderer kun naeringer som dekkes i modellen.

Kilde: Norges Bank

Figur 5.10 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt."

Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av egenkapital
i1.kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 3. kv. 2017 benyttes veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk sentralbyra
og Norges Bank

Figur 5.11 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2012 — november 2017
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
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Figur 5.12 Boligpriser. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2012 — november 2017
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 5.13 Beholdning av usolgte bruktboliger til salgs ved utgangen av maneden.
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
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Figur 5.14 Salget av nyboliger i Norge samlet." Antall boliger
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1) Statistikk for Norge fra og med oktober 2013. Tidligere tall for 2013 er skjotet bakover med veksten pa @stlandet.
Statistikken inkluderer kun solgte boliger i prosjekter med mer enn 15 enheter. Dekker hoveddelen av markedet pa
@stlandet og en noe lavere andel i de ulike regionene.
Kilde: Samfunnsgkonomisk Analyse AS
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byene har prisveksten avtatt. | Bergen og Trondheim
er prisnivaet lavere enn pa samme tid i fjor, se figur
5.12.

Den haye boligbyggingen de siste par arene og
svakere befolkningsvekst kan ha dempet prisveksten.
Endringene i boliglansforskriften har trolig bidratt til
omslaget i boligmarkedet.

Omsetningen av bruktboliger har holdt seg naer gjen-
nomsnittet for &rene 2009 til 2015, men antallet
usolgte bruktboliger har gkt de siste manedene, se
figur 5.13. Beholdningen av usolgte boliger var lav i
fijor, men er nd hagyere enn gjennomsnittet i arene
2009 til 2015. Antallet usolgte bruktboliger har saerlig
okt i Oslo, der beholdningen var spesielt lav i fjor.
Oppgangen skyldes i hovedsak at det er lagt ut flere
boliger for salg siden arsskiftet.

Salget av nye boliger har falt siden i fjor, men nivaet
er likevel naer gjennomsnittet for arene 2013 til 2015,
se figur 5.14. Seerlig pa @stlandet har salget av ny-
boliger avtatt, og antallet usolgte nyboliger har
steget. | resten av landet har antallet usolgte boliger
vaert mer stabilt. For de fleste usolgte nyboligene er
byggingen enna ikke igangsatt, mens i underkant av
en tredjedel er under bygging.

Fremover ventes det at antallet ferdigstilte boliger pa
@stlandet vil ta seg videre opp, som felge av sterk
vekst i igangsettingen de siste par arene. Det vil,
sammen med gkningen i usolgte bruktboliger og
utsikter til fortsatt lav befolkningsvekst, bidra til &
dempe boligprisveksten fremover, se kapittel 3. Sam-
tidig kan bedring i arbeidsmarkedet og tiltakende
inntektsvekst trekke prisveksten opp.

Nedgangen i boligprisene i ar har redusert fallh@gyden
i boligmarkedet, men det er fortsatt usikkerhet om
utviklingen i boligmarkedet fremover. Kombinasjonen
av hey boligbygging og lav befolkningsvekst medfarer
en risiko for at boligmarkedet kan bli svakere enn vi
antar, og at boligprisene kan falle videre, se ramme
pa side 42. Dersom boligprisene skulle falle mye, kan
det fore til en brd innstramming i husholdningenes
konsum, se Finansiell stabilitet 2017.



Noe hayere naeringseiendomspriser

Utviklingen i naeringseiendomsmarkedet er viktig for
bankene, da de har betydelige utlan til naeringseien-
domsforetak.

Salgsprisene for prestisjelokaler i Oslo har gkt i farste
halvariar, etter a ha vaert noksa stabile gjennom fjor-
aret, se figur 5.15.° Prisene pa naeringseiendom avhen-
ger blant annet av netto leieinntekter og investorenes
avkastningskrav. Et lavere avkastningskrav vil bidra til
at salgsprisene sker. Ifalge markedsaktarer har
avkastningskravet for prestisjelokaler vaert stabilt det
siste halvaret, mens det har falt for normale kontor-
lokaler i Oslo. Avkastningskravet har ogsa avtatt for
kontorlokaler med korte leiekontrakter, noe som blant
annet forklares med forventninger om noe vekst i
kontorleieprisene, se figur 5.16. Entras konsensus-
rapport melder at kontorledigheten i Oslo ventes a
avta videre de neste arene, blant annet som felge av
noe heyere ettersporsel.

| Stavanger, Bergen og Trondheim, der kontorledig-
heten er hgyere enn i Oslo, har leieprisene veert lite
endret eller avtatt noe det siste halvaret. | omrader
av Stavanger med tett tilknytning til oljenaeringen
fortsatte leieprisene nedgangen som har vedvart de
siste tre arene.

5.4 BANKENE

De store norske bankene har hatt god lennsomhet
de siste arene, og egenkapitalen har gkt. Gjennom
varen og sommeren i ar har lavere utlanstap, sterkere
utlansvekst og bedrede marginer bidratt til heyere
egenkapitalavkastning i de sterste norske bankene.

Utlanstapene for bankene samlet falt markert i forste
halvari ar, se figur 5.17. | tredje kvartal steg tapene
noe igjen, men de er fortsatt lavere enn pa samme
tid i fjor. Fullferte restruktureringer innen oljerelatert
virksomhet har bidratt til nedgangen i tapene. | tillegg
har oljenedturen hatt mindre ringvirkninger til andre
naeringer enn bankene hadde ventet. Flere av de store
norske bankene venter at utlanstapene blir lavere i
2017 enni 2016.

3 Basert pa tall fra CBRE. CBRE er en av verdens sterste radgivere innenfor
naringseiendom.
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Figur 5.15 Naeringseiendomsindikator1’ og salgspris prestisjelokaler 2,
Deflatert med BNP-deflatoren. Indeks. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 2. kv. 2017

250 250

——Neeringseiendomsindikator
——Salgspris prestisjelokaler (CBRE)

0 . 0
1983 1989 1995 2001 2007 2013

1) Vi har ikke mottatt tall for neeringseiendomsprisene i ar grunnet omlegging av statistikken. Nyeste tall for
neeringseiendomsindikatoren er fra 4. kv. 2016.

2) Beregnet ved & ta gjennomsnittlig salgspris siste fire kvartaler. Kun arlige tall fra 1991 til 1994.
Kvartalvise tall er konstruert ved linezer interpolering.

Kilder: CBRE, Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.16 Leiepriser pa kontorlokaler med hgy standard i Oslo sentrum.”)
Kroner per kvadratmeter. Nominelle priser. 2008 — 2019
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1) Beregnet som gjennomsnitt av anslag fra ulike analysemiljger.
Kilde: Entras Konsensusrapport

Figur 5.17 Utlanstap i bankene som andel av brutto utlan til kunder.
Kvartalsvis annualisert. Alle banker og kredittforetak i Norge.
Prosent. 1. kv. 1987 — 3. kv. 2017
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———Gjennomsnitt siste 20 ar . Utlanstapsandel
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-1 -1
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Kilde: Norges Bank




Figur 5.18 Ren kjernekapitaldekning i store norske banker per 3. kv. 2017 og
bankenes mal for ren kjernekapitaldekning. Prosent

20

1) Inkludert hele kvartalsresultatet for 3. kv. 2017.
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank
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Figur 5.19 Innenlandsk kreditt il ikke-finansielle foretak fra banker og
kredittforetak. Beholdning. Tolvméanedersvekst. Prosent.

Januar 2014 — oktober 2017
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Kilde: Norges Bank
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Ved utgangen av tredje kvartal oppfylte alle de sterste
bankene det samlede kravet (pilar 1 og pilar 2) til ren
kjernekapitaldekning som gjelder fra utgangen av
2017. De fleste bankene oppfyller ogsa egne mal for
ren kjernekapitaldekning som er hgyere enn det
samlede kravet, se figur 5.18. Siden sommeren i ar
ma bankene ogsa oppfylle krav til uvektet kjerne-
kapitaldekning. DNB, som blir regnet som system-
viktig, skal oppfylle et krav pa 6 prosent, mens kravet
til @vrige banker er 5 prosent. Alle de norske bankene
oppfyller kravet til uvektet kjernekapital.

De siste arene har bankene bygd opp betydelig buffer-
kapital, bestdende av bevaringsbuffer, systemrisiko-
buffer, motsyklisk kapitalbuffer og buffer for system-
viktige banker. Mer egenkapital gjer bankene mer
robuste mot fremtidige tap. En stresstest i Finansiell
stabilitet 2017 viser at de sterste bankenes kapital-
buffere er tilstrekkelige til & baere tapene ved et kraftig
tilbakeslag i norsk gkonomi.

Tolvmanedersveksten i bankenes utldn til ikke-finansi-
elle foretak har vist en stigende trend hittil i ar, se figur
5.19. Norske bankers utlansvekst til bedriftsmarkedet
har gkt. Samtidig har utlansveksten fra filialer av uten-
landske banker kommet ned fra haye nivaer. | andre
og tredje kvartal har norske banker bidratt til om lag
halvparten av utldnsveksten fra bankene til ikke-
finansielle foretak. At de norske bankene na oppfyller
sine kapitalmal, gir rom for utlansvekst fremover.

Bankene har god tilgang pa markedsfinansiering.
Samlet sett har norske banker og kredittforetak
hentet mer finansiering sa langt i ar enn i samme
periode i fjor. Risikopaslagene pa seniorobligasjoner
har okt noe siden forrige rapport, mens paslagene pa
obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er om lag
uendret. Bankenes markedsfinansieringsandel har
veert stabil over lengre tid, men har avtatt noe de siste
par arene, se figur 5.25.
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MOTSYKLISK KAPITALBUFFER | ANDRE LAND

Den motsykliske kapitalbufferen skal dempe systemrisiko i det enkelte land og fastsettes ut fra nasjonale
forhold. Ifelge EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) skal bufferkrav anerkjennes over landegrenser,
sakalt resiprositet.! Det betyr at banker med grensekryssende virksomhet skal felge bufferkravet som
gjelder i lantakers hjemland.

Det norske regelverket om anerkjennelse av motsyklisk kapitalbuffer i andre land tradte i kraft 1. oktober
2016. For engasjementer i EU-land skal bufferkravet i det enkelte landet anerkjennes.? | utgangspunktet
skal ogsa krav til motsyklisk kapitalbuffer i land utenfor EU anerkjennes. For engasjementer i land som ikke
har fastsatt eget krav, gjelder det norske bufferkravet. Finansdepartementet kan fastsette andre krav for
engasjementer i land utenfor EU, og Norges Bank skal gi rad om slike krav.

Det samlede kravet til motsyklisk kapitalbuffer for norske banker vil avhenge av i hvilke land de har ekspo-
neringer. De fleste land norske banker har noksa store eksponeringer i, har satt kravet til null prosent, se
tabell 1.

TABELL 1 Krav til motsyklisk kapitalbuffer i land der norske banker har sterst eksponeringer

Gjeldende bufferkrav Norske bankers eksponering’
Sverige 2 prosent 8,6 prosent
USA 0 prosent 4,2 prosent
Danmark 0 prosent 3,0 prosent
Storbritannia 0 prosent 2,5 prosent
Litauen 0 prosent 2,1 prosent
Finland 0 prosent 1,9 prosent
Polen 0 prosent 1,7 prosent
Latvia 0 prosent 1,2 prosent
Singapore 0 prosent 1,2 prosent
Canada - 1,1 prosent

1 Andel av beregningsgrunnlag, jf. artikkel 3 i ESRB 2015/3. Gjennomsnitt for 4. kv. 2015 til 3. kv. 2017. Omfatter banker som i CRD IV-rapporteringen har
levert skjema C09.01 og C09.02, med unntak av Nordea som ikke lenger er norsk bank fra 1. januar 2017.

Kilder: Bank for International Settlement (BIS), Det europeiske systemrisikorddet (ESRB), Finanstilsynet og Norges Bank

1 Bufferkrav opp til 2,5 prosent skal automatisk anerkjennes mellom land i EU. Grensen er lavere enn 2,5 prosent i en innfasingsperiode fra 2016 til 2019.
ESRB anbefaler generelt at hoyere krav ogsa anerkjennes, se ESRB (2014) «Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates».
ESRB, 18. juli.

2 Enoversikt over gjeldende krav til motsyklisk kapitalbuffer i EU-land finnes p& ESRBs hjemmeside, under «National policy - countercyclical capital|
buffel». En liknende oversikt for landene som er medlem i Basel-komiteen, finnes pa BIS sine hjemmesider, under «Countercyclical capital buffei».



http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.bis.org/bcbs/ccyb/

TEMPERATURKART FOR OVERVAKING AV SYSTEMRISIKO

Norges Bank har utviklet et temperaturkart som hjelpemiddel for & vurdere systemrisikoen i det norske
finansielle systemet. Temperaturkartet felger utviklingen i et bredt sett av indikatorer innenfor tre hoved-
omrader: risikovilje og aktivapriser, sarbarheter i ikke-finansiell sektor (husholdninger og foretak) og sar-
barheter i finansiell sektor.’

Utviklingen i hver enkelt indikator vises med en fargekode hvor grenn (red) farge innebaerer lave (haye)
nivaer av sarbarhet. Slik gir temperaturkartet et visuelt bilde av sarbarheter i det norske finansielle systemet
i dag sammenlignet med historiske episoder. Sammensatte indikatorer er laget ved a ta et gjennomsnitt
av individuelle indikatorer. Figur 5.20 viser at mange av indikatorene var haye i forkant av bankkrisen tidlig
pa 1990-tallet og fer finanskrisen i 2008.2

1 Foren detaljert beskrivelse av temperaturkartet og de enkelte indikatorene, se Arbatli, E. C. og R. M. Johansen (2017) «A Heatmap for Monitoring
Systemic Risk in Norway», Staff Memo 10/2017. Norges Bank.
2 Selv om finanskrisen ikke ble utlgst av innenlandske forhold, viser temperaturkartet at det finansielle systemet var sarbart fer krisen.

Figur 5.20 Sammensatte indikatorer i temperaturkartet 1. kv. 1980-3. kv. 2017
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Kildﬁr: BIS, lgloimberg, Dagens Naringsliv, DNB Markets, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), OECD, OPAK, Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters
og Norges Ban
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Temperaturkartet kan gi signaler om hvor i det finansielle systemet eventuelle sarbarheter bygger seg opp.
Innenfor risikovilje og aktivapriser gir temperaturkartet en oversikt over utviklingen i bolig-, naeringseien-
dom-, aksje- og obligasjonsmarkedet, samt den globale finansielle sykelen. For husholdninger og foretak
folger temperaturkartet utviklingen i sarbarheter knyttet til evnen til & betjene gjeld, belaningsgrad og
kredittvekst. Innenfor banksystemet fanger temperaturkartet opp sarbarhet knyttet til vekst i eiendeler og
lav egenkapitalandel, eksponering mot likviditets- eller finansieringsrisiko og gkt sammenkobling. Tempera-
turkartet inneholder ogsa indikatorer for utviklingen i andre finansforetak enn banker.?

Ved a vise et samlet visuelt bilde av utviklingen i sarbarheter gir temperaturkartet informasjon om hvordan
indikatorene samvarierer. Empiriske analyser av samvariasjonen viser at hayere risikovilje og aktivapriser
historisk har ledet risiko bade i ikke-finansiell og i finansiell sektor.* Analysene viser ogsa at risiko i hushold-
ninger og foretak henger tett sammen med utviklingen i sarbarhet i finansiell sektor.

Temperaturkartet komplementer de fire ngkkelindikatorene for finansielle ubalanser som danner utgangs-
punktet for vurderingen av den motsykliske kapitalbufferen. De fire nokkelindikatorene har historisk vist
seg a gi gode signaler for fremtidige kriser og dekker viktige deler av det norske finansielle systemet. Enkelte
av nekkelindikatorene er derfor med i temperaturkartet. Empiriske analyser viser dessuten at det er godt
samsvar mellom ngkkelindikatorene og evrige indikatorer i temperaturkartet. For eksempel er boligprisga-
pet og kredittgapet hayt korrelert med indikatorer i kartet som fanger opp kredittvekst i ikke-finansiell
sektor, vekst i bankenes eiendeler og bankenes eksponering mot finansieringsrisiko. Boligprisgapet er ogsa
heyt korrelert med indikatorer som fanger opp risikovilje og aktivapriser.

Endringer i finansregulering og strukturelle forhold gjer at historiske sammenhenger kan endre seg. Sar-
barheter kan oppsta i deler av det finansielle systemet som ikke dekkes sa godt i de fire ngkkelindikatorene.
For a vaere robust mot slike forhold vil overvaking av et bredere sett av indikatorer vaere nyttig.

3 Omfatter pengemarkedsfond, andre verdipapirfond, finansieringsselskaper, statlige laneinstitutter, forsikringsforetak og pensjonskasser.
4 Jf. fotnote 1. Funnene er i trdad med Aikman, D., M. Kiley, S. J. Lee, M. G. Palumbo og M. Warusawitharana (2017) "Mapping heat in the U.S. financial
system”. Journal of Banking & Finance, 81, side 36-64.



MALING AV FINANSIELLE UBALANSER OG REFERANSEVERDIER FOR KRAV TIL
MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'

Norges Banks vurdering av finansielle ubalanser tar utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP samt
utviklingen i eiendomspriser og hvor stor del av sin finansiering bankene henter i finansmarkedene.

Den samlede gjelden til husholdninger og foretak har lenge steget raskere enn BNP i fastlandsgkonomien, se
figur 5.2. Det siste aret har samlet kreditt fortsatt & vokse raskere enn verdiskapingen, men avviket mellom
samlet kreditt som andel av BNP og beregnet trend har avtatt marginalt fra i fjor, se figur 5.21.2 Det skyldes at
foretakenes utenlandsgjeld har vokst mindre enn den beregnede trenden det siste aret, se figur 5.3. Foretakenes
innenlandske gjeld og husholdningenes gjeld som andel av BNP har tiltatt mer enn trenden det siste aret.

Baselkomiteen for banktilsyn har foreslatt en enkel regel for beregning av en referanseverdi for den mot-
sykliske kapitalbufferen med utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP.? Referanseverdien for buffer-
kravet blir 0,5 prosent i tredje kvartal 2017 nar trenden er beregnet med et ensidig HP-filter utvidet med en
enkel prognose, se figur 5.22. Nar trenden er beregnet med et ensidig HP-filter blir referanseverdien fortsatt
0 prosent.

Boligpriser som andel av disponibel inntekt falt fra andre til tredje kvartal i ar, etter & ha steget betydelig
gjennom fjoraret og frem til starten av aret, se figur 5.10. Avviket fra beregnede trender har avtatt videre
fra andre til tredje kvartal, og er nd negativt og lavere enn pa samme tid i fjor, se figur 5.23. Realprisene pa
naeringseiendom har steget betydelig de siste arene og avvik mot beregnede trender har gkt, se figur 5.15
0g 5.24. Siste nye observasjon for indikatoren for naeringseiendom er fjerde kvartal 2016. Markedsfinansi-
eringsandelen i bankene har vaert stabil over lengre tid, men har gatt litt ned de siste par arene. | tredje
kvartal var andelen om lag uendret, og avviket til beregnede trender avtok litt, se figur 5.25 og 5.26.

Norges Bank har utviklet modeller for a varsle finansielle kriser basert pa indikatorene for utviklingen i kreditt
og eiendomspriser.* Det bla feltet i figur 5.27 viser estimerte krisesannsynligheter basert pa et stort antall
kombinasjoner av forklaringsvariabler og trendberegningsmetoder. Figuren viser at de estimerte sann-
synlighetene for krise er redusert siden finanskrisen, og spredningen mellom anslagene fra de ulike modellene
har avtatt fra tidligere i ar.

1 Se ogsa Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer», Norges Bank Memo 1/2013.
2 Det er stor usikkerhet knyttet til beregningen av trendene. Norges Bank har sd langt benyttet tre ulike beregningsmetoder for trendene, se side 30 i

Pengepolitisk rapport 2/13.

3 Se Bank for International Settlements (2010) Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.
4 Se ramme pa side 40 i Pengepolitisk rapport 3/14 og Anundsen A., K. Gerdrup, F. Hansen og K. Kragh-Serensen (2014) «Bubbles and crises: The role of:
house prices and credit», Norges Bank Working Paper 14/2014.

Figur 5.21 Kredittgap. Samlet kreditt for Fastlands—Norgej) som andel av BNP

for Fastlands-Norge. Awvik fra beregnede trender? Figur 5.22 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017 trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i F Norge (alle ikke-finansielle foretak 1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
for 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i Fastlands-Norge. 2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975. Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 5.23 Boligprisgap. Boligpriser i forhold til disponibel inntekt') som avvik fra
beregnede trender?) Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017

Figur 5.24 Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som
avvik fra beregnede trender? Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og av 1) 9 iser pa av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren for
i1.kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 3. kv. 2017 benyttes veksten i di ibel inntekt uten i N

2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1978.

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.

4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk sentralbyra
og Norges Bank

Figur 5.25 Bankenes') markedsfinansieringsandel.
Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker.
2) Basert pa data fra 4. kv. 1975.
Kilde: Norges Bank

Figur 5.27 Estimerte krisesannsynligheter fra ulike modellspesifikasjoner.
1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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ge.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 2. kv. 1981.

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.

Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.26 Markedsfinansieringsgap. Bankenes") markedsfinansieringsandel som
avvik fra beregnede trender.?) Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2017
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975.

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.

4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.

Kilde: Norges Bank
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KRITERIER FOR EN GOD MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'
Kravet til den motsykliske bufferen ber oppfylle felgende kriterier:

1. Bankene ber bli mer robuste i gode tider
2. Bufferkravet ber ses i lys av andre krav til bankene
3. Tilbakeslag i det finansielle systemet ber lindres

Kravet til den motsykliske kapitalbufferen ber gkes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd
seg opp. Det vil gjgre bankene mer solide i en kommende lavkonjunktur og styrke det finansielle systemet.
En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten kunne bidra til & dempe hay kredittvekst og redusere risikoen for
at finansielle ubalanser utlaser eller forsterker et tilbakeslag i skonomien.

Erfaringer fra tidligere finansielle kriser i Norge og andre land viser at bade bankene og lantakerne ofte tar
stor risiko i perioder med sterk kredittvekst. | en haykonjunktur kan kreditt som stiger raskere enn verdi-
skapingen, gi signaler om oppbygging av ubalanser. Stigende eiendomspriser gar gjerne sammen med
tiltakende gjeldsvekst. Nar banker vokser raskt og finansierer nye utlan direkte i finansmarkedet, kan system-
risikoen oke.

Rad fra Norges Bank om & gke det motsykliske bufferkravet vil som en hovedregel ta utgangspunkt i fire
nekkelindikatorer: i) Samlet kreditt (K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak for Fastlands-Norge)
som andel av BNP for Fastlands-Norge, ii) boligpriser i forhold til husholdningenes disponible inntekt, iii)
realpriser pa naeringseiendom og iv) andel markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner.? De fire indi-
katorene har historisk steget i forkant av perioder med finansiell ustabilitet.

Som grunnlag for radet vil Norges Bank analysere utviklingen i nokkelindikatorene og sammenligne na-
situasjonen med historiske trender, se ramme pa side 56. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger
fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB). Ifglge EUs kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndigheter
beregne en veiledende referanseverdi («bufferguide») for den motsykliske kapitalbufferen hvert kvartal.

Det vil ikke veaere en mekanisk sammenheng mellom utviklingen i indikatorene, gapene eller anbefalinger
fra ESRB® og Norges Banks rad om den motsykliske bufferen. Radet vil bygge pa bankens faglige skjenn,
hvor ogsa andre forhold vil trekkes inn i vurderingen. @vrige krav til bankene vil vaere en del av vurderingen,
seerlig nar nye krav introduseres.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel for & finstyre skonomien. Bufferkravet ber ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansielle ubalanser avtar. | lange perioder med lave utldnstap
og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale vaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i gkonomien og store utlanstap i bankene kan bufferkravet settes ned. Virker bufferen etter
hensikten, vil bankene stramme mindre inn pa sine utlan i nedgangstider enn de ellers ville gjort. Det vil
kunne motvirke at bankenes kredittpraksis forsterker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres for &
avhjelpe problemer som er isolert til enkeltbanker.

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

1 Se ogsa Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer». Norges Bank Memo 1/2013.
2 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og haster nye erfaringer, kan utvalget av ngkkelindikatorer videreutvikles.
3 Se ESRB (2014) «<Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates». ESRB, 18. juli.

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT  4/2017


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b

Vedlegg

Oversikt over rentemgater i Norges Bank
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Oversikt over rentemgter i Norges Bank
Dato!’ Styringsrente? Endring
14. mars 2018
24. januar 2018

13. desember 2017 0,50 0
25. oktober 2017 0,50 0
20. september 2017 0,50 0
21, juni 2017 0,50 0
3. mai 2017 0,50 0
14. mars 20173 0,50 0
14. desember 2016 0,50 0
26. oktober 2016 0,50 0
21. september 2016 0,50 0
22.juni 2016 0,50 0
11. mai 2016 0,50 0
16. mars 2016 0,50 -0,25
16. desember 2015 0,75 0
4. november 2015 0,75 0
23. september 2015 0,75 -0,25
17. juni 2015 1,00 -0,25
6. mai 2015 1,25 0
18. mars 2015 1,25 0
10. desember 2014 1,25 -0,25
22. oktober 2014 1,50 0
17. september 2014 1,50 0
18. juni 2014 1,50 0
7. mai 2014 1,50 0
26. mars 2014 1,50 0
4. desember 2013 1,50 0
23. oktober 2013 1,50 0
18. september 2013 1,50 0
19. juni 2013 1,50 0
8. mai 2013 1,50 0
13. mars 2013 1,50 0
19. desember 2012 1,50 0
31. oktober 2012 1,50 0
29. august 2012 1,50 0
20. juni 2012 1,50 0
10. mai 2012 1,50 0
14. mars 2012 1,50 -0,25
14. desember 2011 1,75 -0,50

1 Fraog medrentemeatet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemeotet.

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

3 Pengepolitisk rapport 1/17 ble publisert 16. mars 2017, to dager etter rentemaotet.

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT  4/2017



VEDLEGG

Tabell 1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet

ve:\d:‘:lesl ;nP‘ Prosentvis vekst fra foregdende ar

Endring fra anslag i =

Pengepolitisk rapport 3/17 Markeds- Handels-

i parentes PPP  kurser partnere* 2016 2017 2018 2019 2020
USA 15 23 9 1,5(0) 2,2(0,1) 2,4(02) 2,2(0,1) 2 (0)
Euroomradet 12 17 32 1,8(0) 2,4(0,3) 2(0,3) 1,7 (O 1) 16 (O 1)
Storbritannia 2 4 10 1,8 (0) 1,6 (0) 1,5(0) 6(0) 6(0)
Sverige 0,4 0,7 11 3(-0,1) 2,7(-0,5) 2,7(0,2) ,1(0) ,1(0)
@vrige industriland? 7 10 20 2(0,1) 2,4(0,2) 2,1(0) ,1(0) 2 (0)
Kina 18 14 6 6,7(0) 6,8(0,2) 6,2(0,2) (0,1) 8(0,1)
@vrige fremvoksende gkonomier? 19 12 12 2 (0) 3,6 (0) 3,8(-0,1) 4 (0) 4 (0)
Norges handelspartnere* 73 78 100 2,3(0) 2,8(0,1) 25(0,1) 2,4(0,1) ,3(0,1)
Verden (PPP)° 100 100 3,2 (0) 3,6(00 3,7(0,1) 37(0,1) ( )
Verden (markedskurser)® 100 100 2,4(0) 3,1(0,1) 3,1(0,1) 3(0,1) .9 (0)

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta. Gjennomsnitt 2013-2015.

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

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

4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.

5 BNP-vekter, tre ars glidende gjennomsnitt. Norges Banks vekstanslag for 25 handelspartnere, evrige anslag fra IMF.

wN =

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 2 Anslag pa konsumpriser i utlandet

Handels- Prosentvis vekst fra foregdende ar

Endring fra anslag i partnere

Pengepolitisk rapport 3/17 Handels- i rente-

i parentes partnere* aggregatet®

USA 7 20 1,3(0) 2,2(0,2) 2,2(0) 2,3(0) 2,3(0)
Euroomradet 34 54 0,2(0) 1,5(0,1) 1,4(0,1) 1,5(0) 1,6 (0)
Storbritannia 8 5 0,7(0) 270,17 2,6(0,1) 2,3(0) 2,1(0,1)
Sverige' 15 12 1,4(04) 19 (O 1) 19(03) 2,1(-0,8) 2 (-0,9)
@vrige industriland? 15 0,2 (-0,1) ,1(0) 1,3 (0) 1,7 (0) 1,8 (0)
Kina 12 2 (0) ( 0,3) 2,2(0) 2,4(-0,3) 2,7 (0)
@vrige fremvoksende gkonomier? 10 6(0) 39(02) 4,3(-02) 4,4(-04) 4,4(-0,3)
Norges handelspartnere* 100 1,2 (0,1) 1,9 (0) 2(0) 2,1(0,1) 2,1(-0,2)
Handelspartnere i renteaggregatet® 0,6 (0) 1,8 (0) 1,7(0) 1,8(01) 19(0,1)

1 For Sverige gar viover fra & gi anslag pa konsumpriser med rentekostnader til konsumpriser uten rentekostnader (KPIF). Dette reduserer anslagene i arene
fremover.

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

Fremvoksende skonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter (markedskurser).
Importvekter, 25 viktige handelspartnere.

| Norges Banks aggregat for handelspartnernes renter inngar: Euroomradet, Sverige, Storbritannia, USA, Canada, Polen og Japan. Importvekter.

Se Norges Bank Memo 2/2015: «Beregning av aggregatet for handelspartnernes renter» for mer informasjon.

[ NYREN

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

2017
2. kv  3.kv

0,6
0,6

Faktisk
Anslag i PPR 3/17
Anslag i PPR 4/17

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

0,6

4. kv

0,6
0,6

2018
1.kv.

0,6

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

2017 2018
sept okt  nov des jan feb mars
Faktisk 2,6 2,5 2,5
Anslag i PPR 3/17 26 26 26 26
Anslag i PPR 4/17 25 24 24 24
Kilder: NAV og Norges Bank
Tabell 3c AKU-ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert
2017 2018
jul aug sept okt nov des jan
Faktisk 4,1 4,1 4,0
Anslag i PPR 3/17 42 42 42 42
Anslag i PPR 4/17 39 3,8 3,8 3,8
Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
Tabell 3d Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
2017 2018
sept okt nov des jan feb mars
Konsumprisindeksen (KPI)
Faktisk 1,6 1,2 1,1
Anslag i PPR 3/17 2,1 1,5 1,4 1,5
Anslag i PPR 4/17 1.7 1.7 2,1 1.9
KPI-JAE!
Faktisk 1,0 1,1 1,0
Anslag i PPR 3/17 1,2 1,1 1,3 1,3
Anslag i PPR 4/17 1,3 1,4 1,7 1,6
IMPORTERTE VARER | KPI-JAE'
Faktisk 02 -02 0,5
Anslag i PPR 3/17 01 -01 0,3 0,1
Anslag i PPR 4/17 0,3 0,7 1.1 1,0
NORSKPRODUSERTE VARER OG TJENESTER | KPI-JAE'
Faktisk 1.4 1,6 1,2
Anslag i PPR 3/17 1,7 1,7 1.7 19
Anslag i PPR 4/17 1,8 1,7 1.9 19

1 KPIljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.

2 Aggregatet «norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE» er beregnet av Norges Bank.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Tabell 4 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser

Milliarder  Prosentvis endring fra foregiendi ar ider ikke annet fremgar)
nslag

Endring fra anslag i Pengepolitisk kroner

rapport 3/17 i parentes 2016 2018 2019 2020

Priser og lenninger

Konsumprisindeksen (KPI) 3,6 (0) 1,9 (0) 1,9 (0,6) 1,8(0,3) 2,1(0,4)
KPI-JAE! 3,0 (0) 1,4 (0) 1,7 (0,2) 1,9 (0,4) 2,1(0,4)
Arslonn? 1,7 (0) 2,4 (0) 2,9(0,1) 3,6 (0,3) 4,0 (0,3)
Realgkonomi
Bruttonasjonalprodukt (BNP) 3117 1,1(0) 1,9 (0,4) 09 (-0,2) 1,5(0,1) 2,1(-0,2)
BNP for Fastlands-Norge 2717 1,0 (0) 1,9 (-0,1) 2,3(0,3) 2,2(0,2) 1,9 (-0,2)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -1,5(0,1) -0,9 (0,2) -0,4 (0,4) 0,2 (0,5) 0,5(0,2)
Sysselsetting, personer, KNR 0,3(0,1) 1,0 (0,1) 1,0 (0) 1,0 (0,1) 0,8 (-0,1)
Arbeidsstyrke, AKU* 0,3(0) -0,5(-0,2) 0,9 (-0,2) 1,3(0,3) 0,8 (0)
AKU-ledighet (rate, niva) 4,7(0)  4,2(-0,7) 3,7(-0,2) 3,4(-0,3) 3,3(-0,2)
Registrert ledighet (rate, niva) 3,0 (0) 2,7 (0) 2,4(-0,1) 2,4 (-0,1) 2,3(-0,1)
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 2764 2,6 (0) 3,0 (0) 2,2 (-0,3) 1,7 (-0,2) 1,6 (-0,1)
- Husholdningenes konsum? 1419 1,5(0) 2,4(03) 2,3(-04) 2,2 (0) 2,2(0,2)
- Foretaksinvesteringer 238 4,1(0) 6,0 (2,1) 6,2 (-0,7) 3,0 (-2,4) 0,9 (-1,5)
- Boliginvesteringer 185 9,0 (0) 9,7 (-0,1) 00(0,2) -3,0(-1,6) -0,5(-1,8)
- Offentlig etterspersel” 922 2,8 (0) 1,9 (-0,1) 1,5(-0,1) 1,5(0,3) 1,4 (0,3)
Petroleumsinvesteringer® 165 -16,9(0)  -2,0(-1,0) 6,0 (4,7) 6,0 (-1,0) 3,0 (-1,1)
Eksport fra Fastlands-Norge’ 590 -7,3 (0) 0,8 (0,6) 4,7 (1,0) 4,7 (0,9) 3,4 (0)
Import 1037 2,3(1,5) 1,7 (-2,6) 2,9 (2,5) 2,3(0,2) 2,3(-0,1)
Boligpriser og gjeld
Boligpriser 8,3 (0) 57(-03) -1,6(-12) 2,9 (-0,1) 4,2 (0,5)
Kreditt til husholdningene (K2)'° 6,3(0) 6,3(-0,4) 5,9 (-0,3) 5,8 (-0,3) 5,7 (-0,1)
Rente og valutakurs (niva)
Styringsrente 0,6 (0) 0,5 (0) 0,5(0) 0,9 (0,2) 1,4 (0,2)
Importveid valutakurs (I-44)"? 105,3(0) 104,5(0,7) 104,4(2,0) 102,1(1,6) 101,1(1,0)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere™ 0,1(0) 0,1 (0) 0,3 (0) 0,5(0) 0,8 (0)
Oljepris
Oljepris Brent Blend. USD per fat'* 44 (0) 54 (2) 61 (6) 59 (4) 57 (2)

1 KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.

2 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger. Tall for 2016 er fra kvartalsvis nasjonalregnskap.

3 Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslétt potensielt BNP for Fastlands-Norge.

4 Arbeidskraftundersokelsen.

5 Husholdningenes konsum og private brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og offentlig ettersporsel.

6 Inkluderer konsum iideelle organisasjoner.

7 Offentlig konsum og bruttoinvesteringer.

8 Utvinning og rertransport.

9 Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge.

10 Metode for beregning av kredittvekst er endret siden PPR 3/17. Endring fra forrige rapport avviker derfor fra tabell 4 i PPR 3/17. Kredittveksten er nd beregnet
som firekvartalersveksten ved utgangen av dret.

11 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

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

13 Basert pa tremaneders pengemarkedsrenter og renteswapper.

14 Spotpris 2016, mens 2017 er beregnet som gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar og terminprisene for resten av aret. Terminpriser for 2018-2020.
Terminprisene er beregnet som gjennomsnittet for perioden 4.-8. desember 2017.

Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU), Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NAV, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters
og Norges Bank
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