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Rapporten blir lagt fram fire ganger i aret, i mars, juni, september og desember. Rapporten vurderer utsiktene
for renten og danner grunnlaget for Norges Banks rad om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen. Rapporten
inneholder anslag for utviklingen i norsk akonomi.

| matet 7. mai 2014 diskuterte hovedstyret aktuelle temaer til rapporten. | matet 4. juni 2014 dreftet hoved-
styret de skonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og behovet for en motsyklisk kapitalbuffer
i bankene. Pa grunnlag av denne drgftingen og en tilrading fra bankens ledelse vedtok hovedstyret i matet
18. juni 2014 en pengepolitisk strategi for perioden fram til neste rapport legges fram 18. september 2014.
Hovedstyret vedtok ogsa Norges Banks rad til Finansdepartementet om nivaet pa den motsykliske kapital-
bufferen. Hovedstyrets vurdering av de skonomiske utsiktene og strategien for pengepolitikken er gjengitt
i avsnittet «Hovedstyrets vurdering». Radet om nivdet pa den motsykliske kapitalbufferen sendes Finans-
departementet i forbindelse med publisering av rapporten. Radet offentliggjeres nar Finansdepartementet
har fattet sin beslutning.

Rapporten er tilgjengelig pa www.norges-bank.no.
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Den pengepolitiske strategien ble vedtatt av hovedstyret 18. juni 2014.



Pengepolitikken i 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 pd 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 inflasjonen
pa malet pd mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt
for og hvordan de vil virke inn pa forlgpet for inflasjon og realekonomi fremover.

BESLUTNINGSPROSESS

Hovedstyret blir forelagt og drefter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate om lag to uker far Pengepolitisk
rapport publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har veaert diskutert i et tidligere mate. Pa bakgrunn av
analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen. Endelig
vedtak om en pengepolitisk strategi fattes dagen fer rapporten offentliggjeres. Strategien gjelder for perioden
fram til neste rapport og er gjengitt fgrst i rapporten.

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets
rentemoter. Hovedstyret har seks rentemater i dret.

RAPPORTERING

Norges Bank rapporterer om gjennomferingen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i arsberetningen.
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 Finansdepartementet, forelagt Kongen
i statsrad og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentralbanksjefen redegjer for
pengepolitikken i en dpen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.

Motsyklisk kapitalbuffer

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er a 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 departementet
rad om nivaet. | 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.

Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag. Kravet
vil gjelde for alle banker som har virksomhet i Norge, etter hvert ogsa filialer av utenlandske banker.

Norges Bank vil tilrd at bufferkravet ekes 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 ekonomien
og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for @ motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker
nedgangen.
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HOVEDSTYRETS VURDERING

Hovedstyret diskuterte strategien for pengepolitikken
pa moatene 4. og 18. juni 2014. Utgangspunktet for
diskusjonen var strategien som hovedstyret vedtok
i sitt mgte den 26. mars 2014 og analysen i Penge-
politisk rapport 1/14. Strategien innebar at styrings-
renten burde ligge i intervallet 1-2 prosent fram til
19. juni 2014, med mindre norsk skonomi ble utsatt
for nye store forstyrrelser. Analysen i Pengepolitisk
rapport 1/14 tilsa en styringsrente pa 1,5 prosent fram
mot sommeren 2015, og at den deretter ville skes
gradvis. Med en slik utvikling i styringsrenten var det
utsikter til at prisveksten ville ligge noe under, men
naer 2,5 prosent gjennom hele prognoseperioden.
Kapasitetsutnyttingen ble anslatt & avta noe det naer-
meste aret, men ake noe igjen mot slutten av anslags-
perioden til naer et normalt niva.

| sine dreftinger pd matet 7. mai 2014 la hovedstyret
vekt pa at den gkonomiske veksten hos vare handels-
partnere hadde vaert om lag som ventet, men at den
forventede renteoppgangen ute igjen var skjevet ut
i tid. Her hjemme tydet ny informasjon pa at norsk
gkonomi utviklet seg om lag som ventet. Boligprisene
hadde tatt seg opp igjen etter en nedgang i fjor hest.
Samtidig hadde bankene satt utlans- og innskudds-
rentene til publikum litt ned. Veksten i konsumprisene
var om lag som anslatt. Hovedstyret besluttet & holde
styringsrenten uendret pa 1,5 prosent.

| sine dreftinger 4. juni og 18. juni festet hovedstyret
seg ved folgende utviklingstrekk:

+ Veksten hos vare handelspartnere er fortsatt
moderat. | fremvoksende gkonomier har veksten
avtatt, mens det er tegn til en gradvis bedring i
mange industriland. Samlet vekst hos vare handels-
partnere anslas a ta seg opp fra 1% prosent i fjor
til 2V4 prosent i ar og videre til rundt 24 prosent de
neste arene. Utsiktene for veksten ute er lite endret
fra forrige rapport.

- Styringsrentene er naer null i mange land. Markeds-
akterenes forventninger til styringsrentene frem-
over er lavere enn lagt til grunn i mars, i hovedsak
drevet av lavere renteforventninger for euroomradet
og Sverige.

« Kronen, malt ved den importveide kronekursen
(I-44), har veert litt sterkere enn anslatt i forrige
rapport.

+ Bankene har satt utlans- og innskuddsrentene til
publikum ned. Det er derfor utsikter til at den gjen-
nomsnittlige utlansrenten kan bli litt lavere de neste
kvartalene enn lagt til grunn i forrige rapport.
Utlansrentene publikum star overfor, er fortsatt
vesentlig hgyere enn styringsrenten.

+ Veksten i norsk gkonomi har vaert om lag som
anslatt. Bedriftene i Norges Banks regionale nett-
verk meldte i mai om fortsatt moderat vekst i
produksjonen, men noe heyere enn i februar. Hus-
holdningenes tillitsindikatorer har steget, og
veksten i privat konsum ventes & bli hgyere enn
tidligere lagt til grunn. P4 den andre siden ser det
ut til at veksten i foretaksinvesteringene og petro-
leumsinvesteringene kan bli lavere enn anslatt.
Den registrerte arbeidsledigheten har steget litt.
Kapasitetsutnyttingen i fastlandsgkonomien har
trolig avtatt, men anslds fortsatt & vaere neer et
normalt niva.

+ Boligprisene falt gjennom hasten i fjor, men har
tatt seg opp igjen de siste manedene, og steget
noe mer enn tidligere lagt til grunn. Husholdningenes
gjeldsvekst har holdt seg oppe.

« Prisveksten har vaert litt hgyere enn ventet. Konsum-
prisveksten justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE) var 2,3 prosent i mai. Under-
liggende inflasjon anslds fortsatt & vaere mellom
2 og 22 prosent. Legnnstilleggene som er forhandlet
fram i arets lennsoppgjer, eri trad med lennsvekst-
anslaget pa 32 prosent i Pengepolitisk rapport
1/14.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin vurdering
av pengepolitikken at renten settes med sikte pa at
inflasjonen skal vaere naer 2,5 prosent over tid. Hen-
synet til lav og stabil inflasjon avveies mot hensynet
til en stabil utvikling i produksjon og sysselsetting.
Pengepolitikken bar ogsa veaere robust. Det er usik-
kerhet om drivkreftene i skonomien og gskonomiens




virkemate. Det taler normalt for & ga gradvis fram i
rentesettingen. | tillegg tas det i pengepolitikken
hensyn til faren for at finansielle ubalanser kan bygge

seg opp.

Hayere kapitalkrav vil gjgre bankene mer robuste og
kan dempe risikoen for at ubalanser utlgser eller for-
sterker tilbakeslag i gkonomien. Dersom finansielle
ubalanser bygger seg opp, vil det vaere nzerliggende
a vurdere kravet til motsyklisk kapitalbuffer i bankene.

Hovedstyret har merket seg at analysene i denne
rapporten tilsier at styringsrenten holdes om lag pa
dagens niva ut neste ar, og at den deretter gkes
gradvis. Prognosen for styringsrenten er lavere enn i
Pengepolitisk rapport 1/14. Med en slik utvikling i
styringsrenten tilsier analysen i rapporten at pris-
veksten vil ligge noe under, men naer 2,5 prosent
gjennom hele prognoseperioden. Kapasitetsutnyt-
tingen vil kunne avta noe det nsermeste aret, men
ventes a gke noe igjen mot slutten av anslagsperioden
til naer et normalt niva.

| hovedstyrets drefting ble det pekt pa at den ventede
renteoppgangen ute er skjgvet ytterligere utitid og
at kronen har styrket seg siden mars. Den europeiske
sentralbanken har satt styringsrenten ned, og det er
forventninger i markedet om ytterligere rentereduk-
sjoner fra Sveriges Riksbank. Endrede forventninger
om pengepolitikken ute vil kunne pavirke kronen og
dermed ogsa utsiktene for inflasjonen og aktiviteten
her hjemme.

Hovedstyret diskuterte den siste tidens utvikling i
boligmarkedet. Det ble pekt pa at det er usikkerhet
om hvorvidt oppgangen i boligprisene gjennom varen
var et uttrykk for gjeninnhenting etter fallet i fjor hast,
eller om gkt optimisme i husholdningssektoren kan
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fore til tiltakende forbruksvekst og videre oppgang i
boligprisene.

Hovedstyret merket seg ogsa at den siste investerings-
tellingen for petroleumsvirksomheten na indikerer et
fall neste ar. Erfaringsmessig er det stor usikkerhet
om disse anslagene. Skulle petroleumsinvesteringene
falle mye, vil vekstutsiktene for norsk skonomi
svekkes. Da vil ogsa kronen kunne svekke seg.

| vurderingen av pengepolitikken den naermeste tiden
ble det lagt vekt pa at den skonomiske utviklingen
hjemme og ute i hovedsak har vaert som ventet, men
at det er utsikter til at veksten i norsk gkonomi frem-
over kan bli noe lavere enn tidligere antatt. Bade
hensynet til & holde prisveksten naer 2,5 prosent og
hensynet til & holde kapasitetsutnyttingen oppe de
naermeste arene kunne isolert sett tilsi en noe lavere
styringsrente. En lavere styringsrente na kan pa den
andre siden gke faren for at finansielle ubalanser igjen
bygger seg opp. Hovedstyret la 0ogsa vekt pa at det
er usikkerhet om nasituasjonen og skonomiens virke-
mate. Hensynet til robusthet taler for & ga forsiktig
fram i rentesettingen. Etter en samlet vurdering
mente hovedstyret at styringsrenten ber ligge pa
dagens niva den naermeste tiden. Skulle utsiktene for
norsk gkonomi svekke seg ytterligere, kan det bli
aktuelt & sette styringsrenten ned.

Hovedstyret vedtok pa sitt mete 18. juni & holde
styringsrenten uendret pd 1,5 prosent. Pa samme
meote vedtok hovedstyret at styringsrenten ber ligge
i intervallet 1-2 prosent i perioden fram til neste
rapport legges fram 18. september 2014, med mindre
norsk gkonomi blir utsatt for nye store forstyrrelser.

@ystein Olsen
19. juni 2014



1 DEN OKONOMISKE SITUASJONEN

Den moderate gkonomiske oppgangen fortsetter i
industrilandene, se figur 1.1. | euroomradet gker aktivi-
teten i nesten alle land, men hay arbeidsledighet og
behov for videre nedbeldning i privat og offentlig
sektor kan bidra til 2 dempe veksten i lang tid frem-
over. | USA tyder makrogkonomiske indikatorer pa at
veksten tar seg raskt opp etter en uvanlig kald vinter.
Arbeidsmarkedet er i bedring, og det er god vekst
i privat etterspersel. | Storbritannia og Sverige fort-
setter oppgangen. | Japan har usikkerheten om den
underliggende gkonomiske utviklingen tiltatt, blant
annet som folge av gkt merverdiavgift fra april. De
narmeste arene venter vi at bedrede kredittforhold,
mindre stram finanspolitikk og fortsatt ekspansiv
pengepolitikk bidrar til hayere vekst i de fleste industri-
land.

| Kina avtok veksten i ferste kvartal, saerlig drevet av
svakere vekst i eiendomsinvesteringene. Fremover
venter vi at gkte infrastrukturinvesteringer og fortsatt
god vekst i det private forbruket vil bidra til & holde
veksten oppe, men utviklingen kan bli noe svakere
enn tidligere lagt til grunn. | de fleste andre frem-
voksende gkonomier i Asia er vekstutsiktene lite
endret, mens veksten i Russland og Brasil ser ut til &
bli lavere enn tidligere anslatt. Fremover venter vi at
gkt inflasjon og tilstramminger i pengepolitikken vil
kunne dempe veksten i flere fremvoksende gkono-
mier. P4 den andre siden kan hayere ettersparsel fra
tradisjonelle industriland fere til ekt eksportvekst.

Utsiktene for den gkonomiske veksten ute er samlet
sett om lag uendret fra forrige rapport, se figur 1.2
og tabell 3 i vedlegget. Veksten hos Norges handels-
partnere anslds & ta seg opp fra 1 prosent i fjor til
2V prosent i ar. Utover i prognoseperioden venter vi
en vekst pa rundt 2V prosent arlig. Verdensgkonomien
anslas samlet & vokse med 3 prosent i ar, pa linje med
gjennomsnittet for de siste 30 arene. Det vises til
utdypingen pa side 36 for en naermere omtale av
utviklingen i ulike regioner.

Veksten i konsumprisene har avtatt videre i mange
industriland, se figur 1.3. For flere av vare viktigste
handelspartnere ser inflasjonen ut til & bli litt lavere
i &r enn vila til grunn i forrige rapport, se tabell 4
i vedlegget. | euroomradet har prisveksten falt til om
lag V2 prosent. | Sverige er konsumprisveksten naer
null, men den vil trolig ta seg relativt raskt opp neste

Figur 1.1 BNP. Sesongjusert volumindeks.
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Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne i PPR 1/14 og PPR 2/14. Volum.
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Figur 1.3 Konsumepriser.
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Figur 1.4 Priser pa raolje og naturgass.”
Januar 2010 - mars 20172 %
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Figur 1.5 Rente 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2010 - 12. juni 2014
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Figur 1.6 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 20. mars 2014 og
12. juni 2014." Prosent. 1. januar 2010 - 1. oktober 20172
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1) Stiplede linjer viser beregnede terminrenter per 20. mars 2014. Tynne linjer viser terminrenter
per 12. juni 2014. Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS)-renter

2) Dagstall fra 1. januar 2010 og kvartalstall fra 3. kvartal 2014

3) Eonia for euroomradet fra 2. kvartal 2014

Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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ar. Langsiktige inflasjonsforventninger ser ut til & vaere
godt forankret i de fleste industriland. Konsumpris-
veksten hos vare handelspartnere samlet sett anslds
a gke fra 12 prosent i ar til 2V prosent utover i
prognoseperioden.

Oljeprisen er na rundt 110 dollar per fat, om lag 5 dollar
heyere enn i mars. Anslagene i denne rapporten
bygger pa at oljeprisen utvikler seg i trad med termin-
prisene, som na indikerer en viss nedgang i oljeprisen
fremover, se figur 1.4. Eksportprisen pa norsk gass
har falt siden forrige rapport. Prisene pa metaller har
steget noe, mens ravareprisene pa matvarer har falt
litt.

Langsiktige statsrenter i USA og Tyskland har falt
siden mars, mens britiske renter er om lag uendret,
se figur 1.5. De langsiktige rentene i de gjeldsutsatte
eurolandene har fortsatt a falle og er nad lavere enn
nivaene for finanskrisen. De viktigste aksjeindeksene
i USA og Europa har steget siden forrige rapport.

Styringsrentene er fortsatt naer null i mange land, se
figur 1.6. Den europeiske sentralbanken satte ned
styringsrenten med 0,10 prosentenheter til 0,15
prosent 5. juni. Markedsprisingen indikerer at styrings-
renten blir liggende pa dette nivaet fram til hasten
2016. | Sverige er det forventninger om at styrings-
renten settes ned ijuliiar, og farste renteskning
ventes sommeren 2015. | USA indikerer markeds-
prisingen at renten kan bli satt opp i lepet av hgsten
2015, mens ferste rentegkning i Storbritannia ventes
varen 2015. For vare handelspartnere sett under ett
er markedsaktgrenes forventninger til styringsrentene
lavere enn ved forrige rapport, se figur 1.7.

Kronen har styrket seg noe siden mars. Malt ved den
importveide kronekursindeksen (I-44) har kronen hittil
i andre kvartal veert om lag 0,5 prosent sterkere enn
anslatt i Pengepolitisk rapport 1/14, se figur 1.8.

Norske banker har god tilgang pa markedsfinansie-
ring. Risikopaslaget i tremadneders pengemarkeds-
rente ventes a holde seg rundt V4 prosentenhet frem-
over. Risikopaslagene bankene betaler for ny lang-
siktig markedsfinansiering har falt noe siden forrige
rapport, se figur 1.9, mens det gjennomsnittlige risiko-
paslaget pa bankenes utestaende obligasjonsgjeld
er om lag uendret. Bankene har satt ned utlans- og



innskuddsrentene til publikum. Det er derfor utsikter
til at den gjennomsnittlige utldnsrenten kan bli litt
lavere de neste kvartalene enn lagt til grunn i forrige
rapport. Bankene i Norges Banks utldnsundersakelse
meldte i april om litt hayere ettersparsel etter 1an fra
husholdningene.

Veksten i norsk skonomi er moderat og om lag som
lagt til grunn i forrige rapport. Ifalge kvartalsvis nasjo-
nalregnskap skte BNP for Fastlands-Norge med
0,5 prosent i farste kvartal 2014. Bedriftene i vart
regionale nettverk meldte i mai om fortsatt moderat
produksjonsvekst. Veksten hadde gkt noe fra februar,
seerlig i eksportindustrien, hjemmemarkedsindustrien
og varehandelen, se figur 1.10. Innen oljerelatert virk-
sombhet rettet mot norsk sokkel har veksten avtatt.

Arbeidsinnvandringen ser fortsatt ut til & holde seg
oppe. Veksten i sysselsettingen har som ventet avtatt
noe, og det er fortsatt utsikter til svak vekst i syssel-
settingen fremover. Arbeidsledigheten har gkt noe,
pa linje med vare prognoser fra Pengepolitisk rapport
1/14. | mai var den registrerte arbeidsledigheten
2,9 prosent av arbeidsstyrken, se figur 1.11. Arbeids-
ledigheten anslds a gke noe de naermeste kvartalene.

Veksten i husholdningenes konsum har vaert moderat
de siste arene og sparingen er kommet opp pa et hayt
nivad. Pensjonsreformen, hey arbeidsinnvandring,
strammere kredittpraksis og usikkerhet om den
gkonomiske utviklingen har trolig bidratt til at hus-
holdningene har gkt sparingen, se utdypingen pa side
42. Siden forrige rapport har det private forbruket gkt
mer enn ventet. Husholdningenes tillitsindikatorer
har steget noe, og bedriftene i vart regionale nettverk
melder om gkt vekst i husholdningsrettede naeringer.
Samtidig har bankenes utlansrenter kommet litt ned.
Samlet kan det tilsi at veksten i privat konsum blir litt
hayere enn tidligere lagt til grunn, og at spareraten
stiger noe mindre enn anslatt i Pengepolitisk rapport
1/14.

Boligprisene falt gjennom hasten i fjor, men har tatt
seg opp og veert litt hayere enn ventet de siste mane-
dene. Boligprisene var i mai 0,3 prosent hayere enn
i samme maned i fjor, se figur 1.12. Den naermeste
tiden venter vi litt heyere vekst i boligprisene enn lagt
til grunn i forrige rapport. Husholdningenes gjelds-
vekst har som ventet holdt seg noksa stabil pa i

Figur 1.7 Pengemarkedsrente hos handelspartnerne i PPR 1/14 og PPR 2114."

Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2017
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1) Stiplede bla og lilla linjer viser terminrenter henholdsvis per 12. juni 2014 og 20. mars 2014
Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 1.8 Importveid valutakursindeks (I—44).”
1. januar 2008 — 12. juni 2014
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1) Stigende kurve betyr sterkere kurs
Kilde: Norges Bank

Figur 1.9 Utlansrente boliglén” og finansieringskostnader.
Prosent. 1. januar 2010 — 12. juni 2014
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Kilder: DNB Markets, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.10 Norges Banks regionale nettverks indikator for vekst i produksjon siste tre

maneder. Annualisert. Prosent. Januar 2008 — mai 2014
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.11 Arbeidsledighet i prosent av arbeidsstyrken. AKU" og NAV.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2008 — desember 20147
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1) Arbeidskraftsundersekelsen
2) Anslag for juni 2014 — desember 2014 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank

Figur 1.12 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst.
Prosent. Januar 2010 — mai 2014
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
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underkant av 7 prosent. Gjelden vokser fortsatt
raskere enn husholdningenes inntekter, slik at gjelds-
belastningen gker videre fra et hgyt niva.

Boliginvesteringene har falt de siste kvartalene og
vaert lavere enn tidligere lagt til grunn. Salget av nye
boliger er fortsatt moderat, og igangsettingen av nye
boliger har sa langt i ar vaert lavere enn for tilsvarende
periode de siste arene. Antall igangsatte boliger
anslas nd & falle fra om lag 30 000 i fjor til i overkant
av 26 000 i ar. Bedriftene i vart regionale nettverk
meldte i mai om svak og uendret vekst i bygg- og
anleggsektoren, men produksjonsutsiktene er noe
oppjustert. Vilegger til grunn at veksten i boliginveste-
ringene vil ta seg noe opp fremover.

Petroleumsinvesteringene har steget mye over flere
ar og veert en viktig drivkraft for oppgangen i fast-
landsgkonomien. Veksten i petroleumsinvesteringene
har som ventet avtatt markert de siste kvartalene, og
ser ut til & bli lavere fremover enn lagt til grunn i Penge-
politisk rapport 1/14, se rammen pa side 13. Investe-
ringene i fastlandsbedriftene har falt de siste kvartalene
og veert lavere enn tidligere anslatt. Bedriftene i vart
regionale nettverk har nedjustert sine investerings-
planer. Moderate vekstutsikter bade hjemme og ute
og et heyt kostnadsniva vil trolig bidra til fortsatt svak
vekst i foretaksinvesteringene.

Eksporten av tradisjonelle varer og tjenester har vaert
litt heyere enn anslatt. Vi venter fortsatt at den
markerte svekkelsen av kronen gjennom fjoraret og
okt vekst ute vil bidra til at eksportveksten tar seg
ytterligere opp fremover. Anslagene for eksport-
veksten innebaerer fortsatt tap av markedsandeler,
se utdypingen pa side 45 for en naermere omtale av
sammenhengen mellom importveksten hos vare
handelspartnere og utviklingen i norsk eksport.

Norsk fastlandsgkonomi anslas a vokse med rundt
V42 prosent i kvartalet de naermeste kvartalene, om
lag som lagt til grunn i Pengepolitisk rapport 1/14.
Privat konsum ser ut til & utvikle seg litt sterkere enn
tidligere anslatt. | motsatt retning trekker lavere vekst
i foretaksinvesteringene i Fastlands-Norge. Anslagene
for BNP for Fastlands-Norge er litt lavere enn prog-
nosene fra vart system for sammenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM), se figur 1.13. Vi har lagt vekt pa



at bedriftene i vart regionale nettverk i mai meldte
om fortsatt moderat vekst fremover, se figur 1.14.

Kapasitetsutnyttingen i fastlandsgkonomien vurderes
& ha avtatt litt det siste dret, men er trolig fortsatt naer
et normalt niva. Ifelge vart regionale nettverk har
andelen bedrifter som melder om kapasitetsproblemer
fortsatt a falle, se figur 1.15. Bedriftene melder ogsa
om god tilgang pa arbeidskraft. Den registrerte
arbeidsledigheten har gkt litt det siste halve aret,
men er fortsatt naer et gjennomsnitt for de siste
15 drene. Samlet ser det ut til at kapasitetsutnyttingen
har avtatt i trad med anslagene fra forrige rapport.
Anslagene for kapasitetsutnyttingen de naermeste
kvartalene er om lag uendret.

Lannsveksten i 2014 anslas til 32 prosent, uendret
fra Pengepolitisk rapport 1/14. Anslaget er i trad med
forventningene til bedriftene i vart regionale nettverk.
| forhandlingene mellom Fellesforbundet og Norsk
Industri ble det enighet om en ramme for arslanns-
veksten pa 3,3 prosent. Det er ogsd oppnadd enighet
i en rekke andre forhandlingsomrader, bade i privat
og offentlig sektor, som er pa linje med denne rammen.

Prisveksten har vaert litt heyere enn anslatt. | mai var
arsveksten i konsumprisene (KPI) 1,8 prosent, se figur
1.16. Justert for avgiftsendringer og uten energipriser
(KPI-JAE) var veksten 2,3 prosent. Den underliggende
prisveksten anslds a vaere mellom 2 og 22 prosent.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester i
KPI-JAE tok seg opp i fjor og har veert rundt 3 prosent
de siste manedene. Det er noe hayere enn lagt til
grunn i forrige rapport, se figur 1.17. Hgy vekst i hus-
leiene og matvareprisene det siste dret ma ses i
sammenheng med at metodene for & male prisut-
viklingen pa disse gruppene i KPI er endret. Over tid
har prisene pa norskproduserte varer og tjenester
utviklet seg i takt med kostnadene til bedrifter som
leverer til husholdningssektoren. Veksten i lennskost-
nader per enhet for husholdningsrettede naeringer
har de siste arene veert noksa stabil pa rundt 22
prosent. Vianslar at prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester vil avta noe de neste manedene.

Prisene pa importerte konsumvarer gkte markert i
fior hegst, blant annet som felge av svekkelsen av
kronen gjennom fjoraret. De siste manedene har

Figur 1.13 BNP for Fastlands—Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen

og fremskrivninger fra SAM") med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Volum. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 - 3. kv. 20142
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1) System for sammenveiing av korttidsmodeller
2) Anslag for 2. kv. 2014 - 3. kv. 2014 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.14 BNP for Fastlands—Norge” og Norges Banks regionale nettverks
indikator for vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst i
produksjon neste seks maneder. Prosent. Januar 2003 — november 20142
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1) Sesongjustert kvartalsvekst. Volum

2) Siste observasjon i Regionalt nettverk er mai 2014. Siste observasjon for BNP-vekst
er 1. kvartal 2014. Anslag for 2. kv. 2014 - 3. kv. 2014 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.15 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft i Regionalt nettverk.
Prosent. Januar 2008 - mai 2014
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prisene pa importerte konsumvarer veert litt lavere enn
anslatt i forrige rapport, se figur 1.17. Internasjonale
prisimpulser til norske konsumpriser anslas & veere
litt sterkere enn i fjor, se figur 1.18, men anslaget er
lite endret fra forrige rapport. Vilegger til grunn at
prisveksten pa importerte konsumvarer vil holde seg
mellom 12 og 1% prosent de neste manedene.

Figur 1.16 KPI og KPI-JAE." Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2010 - september 20142
4 4
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) Anslag for juni 2014 - september 2014 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.18 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2003 — 2014"
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Kilde: Norges Bank
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Samlet venter vi at tolvmanedersveksten i konsum-
prisene malt ved KPI-JAE vil avta gradvis utover
hasten til om lag 2 prosent. Det er om lag som lagt til
grunn i Pengepolitisk rapport 1/14. Anslagene for
KPI-JAE er pa linje med anslagene fra vart system for
sammenveiing av korttidsmodeller (SAM), se figur
1.19.

Figur 1.17 KPI-JAE." Totalt og fordelt etter leveringssektorer.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2010 - september 2014?
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2) Anslag for juni 2014 — september 2014 (stiplet)
3) Norges Banks beregninger
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.19 KPI-JAE." Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM? med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 3. kv. 2014°
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FORUTSETNINGER OM PETROLEUMSINVESTERINGER OG FINANSPOLITIKKEN

Investeringene i petroleumsvirksomheten har kommet opp pa et hayt niva, drevet av haye priser pa olje
og gass. Fra og med i ar venter vi at veksten i petroleumsinvesteringene avtar markert, se figur 1.20.
Avdempingen ma ses i sammenheng med at det haye kostnadsnivaet pa norsk sokkel kombinert med
utsikter til noe lavere olje- og gasspriser har fert til utsettelser av en del prosjekter den siste tiden. Samtidig
vil flere store investeringsprosjekter sluttferes i ar og de neste arene.

| denne rapporten legger vi til grunn en volumvekst i petroleumsinvesteringene pa 2V prosent i ar. For
2015 anslar vi et fall i investeringene pa 10 prosent. Investeringstellingen for petroleumsvirksomheten
fra Statistisk sentralbyra indikerer en noe sterre nedgang enn dette, men det er usikkerhet knyttet til
disse anslagene. Tellingen inneholder blant annet ikke investeringsanslag for prosjekter der det ikke er
levert inn plan for utbygging og drift. Utbyggingen av Johan Sverdrup-feltet, som ventes a bidra til & gke
petroleumsinvesteringene i 2015, er ikke med i tallene ennd. Vi anslar en utflating av nivaet pa petroleums-
investeringene i 2016 og en moderat gkning i 2017.

Forutsetningene om finanspolitikken bygger pa Revidert nasjonalbudsjett 2014. Der anslas bruken av
oljepenger, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, til 141 milliarder kroner i 2014. Dette
tilsvarer 2,8 prosent av verdien av Statens pensjonsfond utland ved utgangen av 2013.

Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet anslds & utgjere 5,8 prosent av trend-BNP for Fastlands-
Norge i 2014, en gkning pa 0,7 prosentenheter fra 2013. Siden handlingsregelen ble innfert i 2001 har
underskuddet malt pa denne maten i gjennomsnitt steget med 0,3 prosentenheter arlig. | de kommende
arene legger vi til grunn at oljepengebruken vil gke om lag i samme takt som den har gjort siden 2001,
malt som andel av fastlands-BNP. Slik fondsverdien na anslas, innebaerer det en bruk av oljepenger pa
om lag 3 prosent av fondet i 2017, se figur 1.21.

Figur 1.20 Petroleumsinvesteringer. Faste 2011—priser. Figur 1.21 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og fire prosent av Statens
Arsvekst. Prosent. 1992 — 2017 ") pensjonsfond utland. Faste 2014-priser. Milliarder kroner. 2003 — 2017"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank Kilder: Finansdepartmentet og Norges Bank
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2 UTSIKTENE FOR
PENGEPOLITIKKEN

Figur 2.1 Glidende tiars gjennomsnm” og variasjonz) i KPI.
Arsvekst. Prosent. 1981 — 2013
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 ar tilbake
2) Bandet rundt KPI er variasjonen i KPI i snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.2 Forventet konsumprisvekst om to og fem ar?
Prosent. 1. kv. 2008 — 2. kv. 2014
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Det operative malet for pengepolitikken er lav og
stabil inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som
over tid er naer 2,5 prosent. De siste ti drene har infla-
sjonen i gjennomsnitt vaert noe under, men nzer 2,5
prosent, se figur 2.1. Inflasjonsforventningene, slik
disse kommer til uttrykk i forventningsundersekelser,
holder seg naer inflasjonsmalet, se figur 2.2.

Styringsrenten skal settes med sikte pa at inflasjonen
er naer 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for
store svingninger i produksjon og sysselsetting. Penge-
politikken sgker & vaere robust, blant annet ved a ta
hensyn til at det er usikkerhet om nasituasjonen, driv-
kreftene i skonomien og gkonomiens virkemate.
| tillegg vil det vaere robust & ta hensyn til faren for at
finansielle ubalanser kan bygge seg opp, se ramme
om kriterier for en god rentebane side 20.

En styringsrente pd 1,5 prosent er lavere enn det som
kan anses a vaere et normalt niva. Styringsrenten er
lav blant annet fordi rentene ute er sveert lave.
Samtidig er det starre forskjell enn normalt mellom
styringsrenten og de rentene publikum star overfor.
Utlansrenten pa boliglan ligger for de fleste hus-
holdninger i underkant av 4 prosent, mens mange
bedrifter betaler en rente pa rundt 42 prosent pa sine
banklan.

| Pengepolitisk rapport 1/14 ble styringsrenten anslatt
a bliliggende pa dagens niva fram mot sommeren
2015. Deretter ble det anslatt en gradvis gkning i
styringsrenten. Med en slik renteutvikling var det
utsikter til at prisveksten ville ligge noe under, men
naer 2,5 prosent gjennom hele prognoseperioden.
Kapasitetsutnyttingen ble anslatt & avta noe det
naermeste aret, men gke noe igjen mot slutten av
anslagsperioden til naer et normalt niva.

Veksten i konsumprisene har veert litt heyere enn
ventet, men den underliggende prisveksten anslds
fortsatt & vaere mellom 2 og 2V2 prosent. Drivkreftene
for prisveksten fremover er fortsatt moderate.
Veksten i norsk gkonomi har vaert om lag som anslatt
i mars, men utsiktene er noe svekket. Det er saerlig
investeringene som ser ut til & utvikle seg svakere
enn tidligere anslatt. Petroleumsinvesteringene
ventes nd & kunne falle markert neste ar. Pa den andre

1 Foren naermere omtalen av bankenes utlansmarginer, se Bankenes mar-
giner, Aktuell kommentar 4/2014, Monique Erard, Norges Bank
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Figur 2.3a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017"
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1) Anslag for 2. kv. 2014 - 4. kv. 2017 (stiplet)
Kilde: Norges Bank

Figur 2.3c Anslag pa KPI i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017
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1) Anslag for 2. kv. 2014 - 4. kv. 2017 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

siden har bankene satt ned utlansrentene noe, og
veksten i privat konsum har vaert hgyere enn ventet.
Lennsveksten anslas fortsatt til 32 prosent i ar.
Kronen har som ventet styrket seg noe siden mars,
men har veert litt sterkere enn anslatt. Det ma trolig
sesilys av at den forventede oppgangen i rentene
ute er skjovet ytterligere ut i tid.

Boligprisene har tatt seg opp igjen de siste manedene
og har steget noe mer enn tidligere lagt til grunn.
Husholdningenes gjeldsvekst holder seg som ventet
oppe. Utviklingen den siste tiden tyder likevel ikke pa
at de finansielle ubalansene bygger seg videre opp,
se kapittel 3 for en naermere gjennomgang.

Figur 2.3b Anslag pa produksjonsgapet” i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2017
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Kilde: Norges Bank
Figur 2.3d Anslag pa KPI-JAE" i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 20172
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2) Anslag for 2. kv. 2014 - 4. kv. 2017 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Anslagene i denne rapporten tilsier at styringsrenten
holdes om lag pa dagens niva ut neste ar og at den
deretter gkes gradvis i 2016 og 2017, se figur
2.3 a-d. Prognosen for styringsrenten er lavere enn
i Pengepolitisk rapport 1/14, se figur 2.4. Det vises til
en naermere beskrivelse av faktorer bak endringer
i renteprognosen i rammen pa side 22. Bankenes
utldnsrenter anslas a felge utviklingen i styringsrenten
den naermeste tiden, men kan gke noe mindre lenger
ut i prognoseperioden, se figur 2.5. Vi legger til grunn
at bankenes rentemarginer kan avta noe etter hvert
som bankene blir ferdige med a bygge egenkapital
for @ mete nye regulatoriske krav.
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Figur 2.4 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,

faktisk utvikling og anslag pa styringsrenten i referansebanen.
Prosent. 1. januar 2008 - 31. desember 2017
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Figur 2.5 Styringsrente, tremaneders pengemarkedsrente”, utlansrente til
husholdninger? og utenlandske pengemarkedsrenter i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017°
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2) Gjennomsnittlig utlansrente fra banker og kredittforetak for alle utlan til husholdninger
3) Anslag for 2. kv. 2014 - 4. kv. 2017 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.6 Inflasjon og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2017
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Med en slik prognose for styringsrenten er det utsikter
til at prisveksten vil ligge noe under, men naer 2,5
prosent gjennom hele prognoseperioden. Kapasitets-
utnyttingen vil kunne avta noe det naermeste aret,
men anslds & gke noe igjen mot slutten av prognose-
perioden til naer et normalt niva, se figur 2.6.

Bdde hensynet til & holde veksten i konsumprisene
naer 2,5 prosent og hensynet til & holde kapasitets-
utnyttingen oppe de naermeste drene kunne isolert
sett tilsi en noe lavere prognose for styringsrenten,
se rammen pa side 20. En lavere styringsrente na kan
pa den andre siden stimulere til laneopptak og oke
faren for at finansielle ubalanser bygger seg videre
opp. Usikkerhet om nasituasjonen i norsk gkonomi
og skonomiens virkemate taler samtidig for & ga for-
siktig fram i rentesettingen. Ved & ta slike robusthets-
hensyn vil pengepolitikken kunne gi en bedre utvikling
i inflasjon, produksjon og sysselsetting over tid.

Veksten i norsk skonomi ventes & holde seg rundt
2 prosent i ar og neste ar, og ake til naermere 3 prosent
mot slutten av prognoseperioden. Arbeidsledigheten
anslas a gke noe det naermeste aret, men avta noe
igjen etter hvert som aktiviteten tar seg opp. Veksten
blant vare handelspartnere ventes a ta seg gradvis
opp, og anslagene er lite endret fra forrige rapport.
Vi venter at eksportveksten fra Fastlands-Norge
gradvis gker i takt med at ettersparselen fra eksport-
markedene tiltar, se figur 2.7. Samtidig legger vi til
grunn at husholdningenes sparing vil holde seg noksa
stabil, se figur 2.8. Veksten i privat konsum, som lenge
har veert moderat, ventes dermed a vaere i takt med
inntektsveksten fremover, se figur 2.9. Vi anslar at
veksten i det private forbruket tar seg opp fra vel
2 prosent i ar til rundt 3 prosent arlig i resten av prog-
noseperioden. Etter en moderat gkning i ar, ventes
petroleumsinvesteringene a falle med 10 prosent i
2015. Boliginvesteringene ventes & falle i r, men stige
noe igjen de neste drene.

Boligprisene anslds a vokse med om lag 3 prosent
arlig i arene fremover. Det innebaerer i sa fall at
veksten i boligprisene vil vaere lavere enn veksten i
husholdningenes inntekter i arene som kommer.
Denne utviklingen ma ses i sammenheng med at
boligprisene har kommmet opp pa et hayt niva. Gjelds-
veksten ventes a avta noe fremover, se figur 2.10.
Likevel er det utsikter til at husholdningenes gjelds- og



rentebelastning fortsetter & gke noe de neste drene,
se figur 2.11.

Veksten i produksjonspotensialet i fastlandsgkono-
mien ventes & stige noe gjennom perioden. Produktivi-
tetsveksten anslds a ta seg opp fra om lag 1 prosent
i ar til om lag 134 prosent mot slutten av prognose-
perioden. Vilegger fortsatt til grunn forholdsvis hay
arbeidsinnvandring, slik at befolkningsveksten ogsa
fremover vil bidra mye til gkningen i produksjons-
potensialet.

Rentedifferansen mot utlandet ventes a vaere noksa
stabil. | anslagene har vi lagt til grunn at kronen holder
seg noksa stabil pa kort sikt, men at den etter hvert
kan styrke seg noe, se figur 2.12.

Prisveksten anslas til 2V4 prosent i ar og til 2 prosent
i 2015. Deretter venter vi at prisveksten tar seg gradvis
opp mot 22 prosent utover i prognoseperioden.
Lennsveksten vil kunne gke noe etter hvert som
veksten i norsk gkonomi tiltar. Det vil kunne fere til
at prisveksten pd norskproduserte varer og tjenester
gker noe. Fortsatt lav prisvekst ute, og en moderat
styrking av kronen, bidrar pa den andre siden til at
prisveksten pa importerte konsumvarer trolig vil avta
fra slutten av innevaerende ar.

Anslagene for renten, inflasjonen, kapasitetsutnyt-
tingen og andre sterrelser er basert pa var vurdering
av den gkonomiske situasjonen og av hvordan gko-
nomien og pengepolitikken virker. Det er usikkerhet
knyttet til anslagene. Pengepolitikken kan reagere pa
endringer i de skonomiske utsiktene og dersom
sammenhenger mellom rentenivdet, inflasjonen og
realgkonomien viser seg annerledes enn vi har lagt
til grunn. Det er derfor usikkerhet knyttet til den frem-
tidige renteutviklingen. Usikkerheten i vare anslag
illustreres med sannsynlighetsvifter, se figur 2.3 a-d.
Bredden pa viftene reflekterer den historiske usik-
kerheten.

Vi anslar at husholdningenes sparerate vil holde seg
noksa stabil de neste arene. Det er usikkerhet knyttet
til husholdningenes sparing, se utdypingen pa side
42. Det kan ikke utelukkes at spareraten faller mer
enn lagt til grunn fremover. Boligprisene har gkt mer
enn ventet de siste manedene og husholdningenes
tillitsindikatorer har steget noe. Skulle boligprisene

Figur 2.7 Vekst i eksportmarkedene.
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.8 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av
disponibel inntekt. Prosent. 1993 — 2017 "
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Figur 2.9 Husholdningenes konsum") og disponible realinntekt?)
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Figur 2.10 Husholdningenes gjeld” og boligpriser.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2017%
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1) Innenlandsk kreditt til husholdningene, K2
2) Anslag for 2. kv. 2014 — 4. kv. 2017 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge,
Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

Figur 2.11 Husholdningenes gjeldsbelastning” og rentebelastning.z)
Prosent. 1. kv. 2003 — 4. kv. 2017
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2) Renteutgifter i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte

2003 — 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 — 3. kv. 2012 pluss renteutgifter

3) Anslag for 1. kv. 2014 — 4. kv. 2017 (stiplet)

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.12 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”
og hos handelspartnerne og importveid valutakursindeks (I744).2)
Januar 2003 - desember 2017°
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2) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs

3) Anslag june 2014 — desember 2017 (stiplet)

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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fortsette a stige i samme takt og ga sammen med
okt optimisme hos husholdningene, kan veksten i
norsk gkonomi bli hgyere enn vi nd anslar.

Veksten i norsk gkonomi kan ogsa bli svakere enn vi
na ser for oss. Petroleumsinvesteringene har de siste
arene gitt sterke vekstimpulser til norsk skonomi.
Utsettelse av en del prosjekter og sluttfering av
enkelte store investeringer gjer at vi venter et lavere
niva pa disse investeringene fremover. Det er stor
usikkerhet om utviklingen i petroleumsinvesteringene
fremover. Skulle investeringene falle vesentlig mer
enn vi nd anslar, vil vekstutsiktene for norsk gkonomi
kunne svekkes betydelig og fare til at arbeidsledig-
heten tiltar. Dersom usikkerheten samtidig eker blant
husholdningene, vil virkningene pa boligprisene og
den samlede ettersperselen kunne bli store.

Det er ogsa usikkerhet om utviklingen i kronekursen.
Den ventede renteoppgangen ute er igjen skjevet ut
i tid, og kronen har styrket seg litt etter svekkelsen
gjennom fjoraret. Lavere styringsrenter ute kan fare
til okt ettersparsel etter norske kroner. Pa den andre
siden kan svekkede vekstutsikter her hjemme, blant
annet som folge av lavere petroleumsinvesteringer,
fore til at kronen blir svakere enn vi na har lagt til
grunn.

KRYSSJEKKER AV RENTEPROGNOSEN

Enkle pengepolitiske regler kan beskrive en rente-
setting som er robust overfor ulike antakelser om
hvordan gkonomien virker. Taylor-regelen tar utgangs-
punkt i anslag for inflasjonen, produksjonsgapet,
paslaget i pengemarkedet og det normale nivaet pa
renten. | vekstregelen er produksjonsgapet erstattet
med et vekstgap. Begge disse reglene tilsier en
styringsrente rundt 3 prosent, se bla og oransje linje
i figur 2.13. Den modellrobuste regelen? er basert pa
beregninger i ulike modeller for norsk skonomi.
Denne regelen legger starre vekt pa produksjons-
gapet og inflasjonen enn hva Taylor-regelen gjer.
| tillegg legger den vekt pa renten i forrige periode.
Regelen tilsier en styringsrente fremover om lag pa
niva med prognosen for renten i denne rapporten, se
lilla linje i figuren. En enkel regel som legger stor vekt
pa endringer i rentedifferansen mot utlandet tilsier

2 Forennarmere analyse av denne og andre enkle pengepolitiske regler,
se The golden interest rule, 5taff Memo 16/2012, Maria Brunborg Hoen,
Norges Bank og Robustifying optimal monetary policy in Norway, Staff
Memo 17/2012, Mathis Mahlum, Norges Bank


http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/publikasjoner/staff-memo/
http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/publikasjoner/staff-memo/
http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/publikasjoner/staff-memo/

en rente na pa rundt 2 prosent. Fremover gir ogsa
denne regelen en styringsrente pa nivda med renten i
referansebanen, se grgnn linje.

Slike enkle regler kan brukes som en kryssjekk pa den
faktiske rentesettingen, men fanger ngdvendigvis
ikke opp alle forhold som er relevante for penge-
politikken. Taylor-regelen, vekstregelen og den modell-
robuste regelen forholder seg for eksempel ikke til at
styringsrenten hos mange av vare handelspartnere
er neer null. Ingen av de enkle reglene fanger heller
opp at forskjellen mellom bankenes utlansrenter og
pengemarkedsrenten er starre enn normalt, se figur
2.5.

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedet er
en annen kryssjekk for renteprognosen. De bereg-
nede terminrentene ligger pa linje med prognosen
for pengemarkedsrenten i denne rapporten for hele
prognoseperioden, se figur 2.14.

En enkel regel basert pa hvordan Norges Bank tidligere
har satt styringsrenten kan ogsa veere en kryssjekk
for renten i referansebanen. Figur 2.15 viser en slik
regel, hvor styringsrenten blir bestemt av utviklingen
i inflasjonen, lennsveksten, BNP for Fastlands-Norge
og renteutviklingen ute. Renten i forrige periode har
0gsa betydning. Parametrene i denne modellen er
estimert pa historiske sammenhenger. | fremskriv-
ningene er anslagene for de underliggende starrel-
sene fra denne rapporten benyttet. Usikkerheten i
modellen kommer til uttrykk gjennom det bla inter-
vallet. Figuren viser at renten i referansebanen ligger
naer midten i dette intervallet.

Figur 2.13 Styringsrente og beregnede enkle pengepolitiske regler.')
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.14 Tremaneders pengemarkedsrente i referansebanen’ og beregnede
terminrenter.?) Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2017
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2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det lilla og bla intervallet
viser hoyeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 7. mars — 20. mars 2014 og
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.15 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks
gjennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2004 - 4. kv. 2014
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Norges Bank Staff Memo 3/2008
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Over tid sikter Norges Bank mot en prisstigning naer
2,5 prosent. | gjennomferingen av pengepolitikken
legger Norges Bank til grunn at inflasjonsstyringen
skal vaere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og
variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt
nar renten settes. Den fleksible inflasjonsstyringen
bygger bro mellom pengepolitikkens langsiktige
oppgave, som er & forankre forventningene om lav
og stabil inflasjon, og det mer kortsiktige hensynet
til & stabilisere den gkonomiske utviklingen.

Norges Bank legger ogsa vekt pa at pengepolitikken
skal vaere robust. Vi kjenner ikke gkonomiens virke-
mate fullt ut, og det kan vaere usikkerhet knyttet til
tilstanden i skonomien. | tillegg vil det ofte inntreffe
hendelser som er vanskelige a forutse. Pengepolitikken
sgker samtidig & dempe faren for at finansielle ubalan-
ser bygger seg opp. Langvarig oppgang i kreditt og
formuespriser gker faren for at finansielle ubalanser
kan utlgse eller forsterke tilbakeslag i gkonomien.

Figur 2.16a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017
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Folgende kriterier kan vaere en rettesnor for en god
rentebane:

1. Inflasjonsmdlet nds:
Renten ber settes slik at inflasjonen stabiliseres
pa malet eller bringes tilbake til malet etter at det
har oppstatt avvik.

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

3. Pengepolitikken er robust:

Renten ber settes slik at pengepolitikken demper
faren for at finansielle ubalanser bygger seg opp
i gkonomien, og slik at en akseptabel utvikling i
inflasjon og produksjon er sannsynlig ogsa med
alternative forutsetninger om gkonomiens virke-
mate.

Figur 2.16b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017
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De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene
veies mot hverandre. De to ferste kriteriene gjen-
speiler den fleksible inflasjonsstyringen. Hensynet til
robusthet er ikke et mal i seg selv, men er inkludert
fordi et slikt hensyn, i en usikker verden, vil kunne gi
en bedre utvikling i inflasjon, produksjon og syssel-
setting over tid.

Figurene 2.16 a-c illustrerer prognosene for styrings-
renten, produksjonsgapet og inflasjonen nar det tas
hensyn til de ulike kriteriene.

Dersom pengepolitikken hadde som eneste mal a
holde inflasjonen pa inflasjonsmalet, ville styrings-
renten ifalge en modellanalyse bli satt raskt ned med
om lag V4 prosentenhet for styringsrenten deretter
okes gradvis de neste arene, se lilla linje i figurene.
Ifalge modellanalysen vil styringsrenten holdes lav
litt lenger nar det ogsa tas hensyn til at pengepolitikken

1 Imodellanalysen har vi benyttet var makroskonomiske modell NEMO

Figur 2.16¢ KPI-JAE." Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2017
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ikke ber gi for store utslag i produksjon og syssel-
setting, se bla linje.

Hensynet til robusthet bidrar til & trekke rentebanen
opp. En reduksjon i styringsrenten na kan eke faren
for at gjeld og boligpriser skyter fart og at finansielle
ubalanser igjen bygger seg opp. En robust penge-
politikk seker ogsa a ta hensyn til at vi ikke kjenner
gkonomiens virkemate fullt ut. Det taler normalt for
a ga gradvis fram i rentesettingen. | referansebanen,
se svart linje, ligger derfor styringsrenten noe hayere
den naermeste tiden enn det som felger av en model-
lanalyse der det ikke tas hensyn til robusthet.
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Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er
litt lavere enn prognosen i Pengepolitisk rapport 1/14,
se figur 2.17. Anslagene er basert pa kriteriene for en
god rentebane, se egen ramme side 20, en samlet
vurdering av den gkonomiske situasjonen ute og
hjemme og var oppfatning av gkonomiens virkemate.

Figur 2.18 illustrerer hvordan ulike nyheter og nye
vurderinger har pavirket endringene i renteprognosen
gjennom virkningene pa utsiktene for inflasjonen,
produksjonen og sysselsettingen.! De isolerte
bidragene fra de ulike faktorene kommer til uttrykk
i sgylene i figuren. Den samlede endringen i rente-
prognosen fra forrige rapport er vist i den svarte linjen.

Styringsrentene er naer null hos mange av vére handels-
partnere. Markedsakterenes forventninger til styrings-
rentene fremover er lavere enn lagt til grunn i mars,

1 lllustrert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen NEMO, og basert
pa kriteriene for en god rentebane

Figur 2.17 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/14 med
sannsynlighetsfordeling og styringsrenten i referansebanen fra
PPR 2/14 (lilla linje). Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2017
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i hovedsak drevet av lavere renteforventninger
i euroomradet og i Sverige. Lavere renter ute trekker
i retning av at ogsa renten her hjemme blir holdt nede
lenger for & unnga en sterkere krone, se oransje
sayler.

Bankene har satt ned utlansrentene til publikum. Det
er utsikter til at bankenes utldnsmarginer, forskjellen
mellom pengemarkedsrentene og utlansrentene, vil
holde seg litt lavere fremover enn lagt til grunn i forrige
rapport. Det trekker i retning av en hgyere styrings-
rente, se lilla sayler.

Veksten i konsumprisene har veert litt hgyere enn
ventet siden Pengepolitisk rapport 1/14. Drivkreftene
for prisveksten fremover er fortsatt moderate. Litt
hayere prisvekst trekker i retning av en hgyere rente
de naermeste kvartalene, se bla sgyler.

Figur 2.18 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 1/14.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 4. kv. 2014 - 4. kv. 2017
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Veksten i norsk gkonomi har vaert om lag som anslatt bidra til lavere etterspgrsel i norsk gkonomi og trekker

i forrige rapport. Drivkreftene fremover vurderes i retning av en lavere styringsrente, se grgnne sayler.
likevel som litt svakere enn lagt til grunn i forrige

rapport. Petroleumsinvesteringene ser ut til & bli Endringer i anslagene for andre hovedsterrelser er
lavere enn lagt til grunn i Pengepolitisk rapport 1/14, oppsummert i tabell 1.

og ventes na a falle med 10 prosent neste ar. Det vil

TABELL 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser i Pengepolitisk rapport 2/14. Prosentvis endring
fra foregdende ar (der ikke annet fremgar). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/14 i parentes

2014 2015 2016 2017

KPI 2(0) 2(0) 274 (0) 24 (0)
KPI-JAE' 2V (0) 2(0) 2V4 (0) 2V (0)
Arslonn? 31 (0) 315 (4) 4(0) 4(0)
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 134 (0) 34 (0) 3Va (Va) 2% (0)
BNP Fastlands-Norge 2 (Va) 2V (-Ya) 2% (-Va) 3 (Va)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)* - (0) -%4 (0) -1 (0) -4 (0)
Sysselsetting, personer (KNR) 1(0) ¥ (0) 1(0) 1Va (Va)
Registrert ledighet (rate, niva) 2% (-Va) 3(0) 3(0) 2% (-V4)
Niva
Styringsrente® 12 (0) 12 (-Va) 134 (-Va) 2 (-7%)
Importveid valutakurs (I-44)¢ 91 (0) 90 (0) 894 (-1) 89 (-%4)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere’ 4 (0) Vo (-Va) ¥4 (-14) 1V (-Y2)

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

2 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

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

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

5 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

6 Vektene er beregnet pd grunnlag avimport fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

7 Markedsrenten er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilde: Norges Bank
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3 BESLUTNINGSGRUNNLAG
FOR MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Figur 3.1 Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Prosent. 1. kv. 1976 — 1. kv. 2014
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Kreditt/BNP
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1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (alle ikke-finansielle

foretak for 1995). K3 inneholder K2 og utenlandsgjeld
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Figur 3.2 Gjeld i husholdninger og ikke-finansielle foretak og BNP for
Fastlands-Norge. Firekvartalersvekst.”) Prosent. 1. kv. 2000 — 1. kv. 2014
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1) Endring i kredittbeholdning malt ved utgangen av kvartalet
2) Sum K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i Fastlands-Norge
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 3.3 Husholdningenes gjeldsbelastning.” Prosent. 1. kv. 1994 - 4. kv. 2013
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Gjeldsbelastning, hoyre akse
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1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte
for 2000 — 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

2) Endring i beholdning mélt ved utgangen av kvartalet

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Den motsykliske kapitalbufferen er ett av flere
elementer i det nye regelverket for bankenes kapital-
dekning. Norges Bank skal legge fram et beslutnings-
grunnlag og gi Finansdepartementet rad om nivaet
pa bufferkravet fire ganger i aret. Kravet er fastsatt til
1 prosent fra 30. juni 2015, se ramme pa side 30.

Norges Bank har formulert tre kriterier for en god
motsyklisk kapitalbuffer, se ramme pa side 31.
Bankene bar bygge og holde en motsyklisk kapital-
buffer nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller
har bygd seg opp. Bufferkravet ber ses i lys av andre
krav til bankene, saerlig nar nye krav innfgres. Ved
tilbakeslag i skonomien og store tap i bankene kan
bufferkravet settes ned for & motvirke at en stram-
mere utlanspraksis forsterker tilbakeslaget.

FINANSIELLE UBALANSER

Fra midten av 1990-tallet til 2008 vokste den samlede
gjelden til husholdninger og foretak i fastlands-
gkonomien markert raskere enn verdiskapingen, se
figur 3.1. Siden finanskrisen har kredittveksten bade
til husholdninger og foretak kommet noe ned, se figur
3.2. Kredittindikatoren har holdt seg noksa stabil de
siste drene.

Gjelden i husholdningene er nd dobbelt s& hey som
de disponible inntektene, se figur 3.3. Samtidig er
husholdningenes boligformue om lag dobbelt sa stor
som gjelden, se figur 3.4. Husholdningene har samlet
sett ogsa store bankinnskudd.

Husholdningenes gjeld har vokst raskere enn de
disponible inntektene siden slutten av 1990-tallet.
Samtidig har husholdningenes utgifter til alminnelig
forbruk, slik det méales av Statens institutt for forbruks-
forskning (SIFO), vokst lite. Nar de alminnelige ut-
giftene trekkes fra inntekt etter skatt, gjenstar det
som er tilgjengelig for & betjene gjeld.! Denne gjelds-
disponible inntekten har okt betydelig, og nesten i
takt med gjelden, se figur 3.5 og utdyping pa side 40.

Gjeld, inntekt og formue er skjevt fordelt. Andelen
husholdninger med en gjeld over fem ganger dispo-
nibel inntekt gkte i arene for finanskrisen og har siden

1 Beregning av denne gjeldsdisponible inntekten er gjort med statistikk pa
husholdningsniva fra SSB



veert rundt 12 prosent.? Disse holder om lag en tredje-
del av den samlede gjelden i husholdningssektoren,
se figur 3.6.

Bankenes direkte kredittrisiko pa 1an til husholdningene
er trolig knyttet til husholdninger med hayt gjeldsniva,
lav betalingsevne og darlig pantesikkerhet.® Andelen
husholdninger som har mindre enn én manedsinntekt
igjen etter at rentekostnader og utgifter til alminnelig
forbruk er betalt, har falt siden 1990-tallet. Hushold-
ninger som bade har hay gjeld i forhold til inntekt og
sma marginer holder om lag fem prosent av gjelden.
Vel to prosent av gjelden holdes av husholdninger
som i tillegg har en nettogjeld som overstiger bolig-
verdien.

Selv om de fleste norske husholdninger er forholdsvis
robuste, vil inntektsbortfall, skte renter pa bolig-
lan eller fall i boligprisene kunne fare til et fall i etter-
sperselen etter varer og tjenester. Hoy gjeldsbelast-
ning kan forsterke fallet. Det vil i sin tur kunne svekke
foretakenes lannsomhet og fere til tap i bankene. Ved
et tilbakeslag i skonomien vil byggenaeringen og eien-
domssektoren veaere saerlig utsatt.

Kredittveksten i husholdningene er naert knyttet til
utviklingen i boligmarkedet. Bankene i Norges Banks
utldnsundersgkelse rapporterte om en liten gkning
i ettersporselen etter boliglan i ferste kvartal. For
forste gang siden undersgkelsen startet opp i 2007
har bankene de siste kvartalene ogsa rapportert om
noe lettere kredittpraksis overfor husholdningene
samlet, se figur 3.7. Bankene har satt ned rentene pa
boliglan.

Boligprisene steg lenge raskere enn husholdningenes
disponible inntekter, se figur 3.8. Gjennom 2013 avtok
boligprisveksten. Etter & ha falt i fjor hest, har bolig-
prisene steget igjen de siste manedene. | mai var
boligprisene 0,3 prosent hgyere enn pa samme tid
aret for. Omsetningen i boligmarkedet har gkt i det
siste, men antall boliger til salgs er fortsatt hayere

2 Dersom banken bruker gjeld i forhold til inntekt som beslutningskriterium
for d gi boligldn, ber lanet normalt ikke overstige tre ganger samlet brutto
inntekt, se Finanstilsynets rundskriv med Retningslinjer for forsvarlig
utlanspraksis for Ian til boligformdl. Dette kriteriet tilsvarer en gjeld pa
fem ganger disponibel inntekt

3 Seboks paside 31i Finansiell Stabilitet 2013 eller Mdl pG kredittrisiko i hus-
holdningene, Aktuell Kommentar nr. 8/2013, Haakon Solheim og Bjern
Helge Vatne, Norges Bank. For en analyse av utviklingen i kredittrisiko
etter alder og inntekt, se Evidence of a change in banks'lending practices
after the financial crisis, Aktuell Kommentar nr. 3/2014, Haakon Solheim
og Bjern Helge Vatne, Norges Bank

Figur 3.4 Husholdningenes” balanse basert pa ligningsverdier.
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Kilder: Statistisk sentralbyra (Hushalda sine inntekter og formue) og Norges Bank

Figur 3.5 To mal pa husholdningenes" gjeldsbelastning. Indeks.
2000 = 100. 1987 - 2012
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3) Gjeldsdisponibel inntekt er inntekt etter skatt og alminnelige forbruksutgifter basert pa SIFOs referansebudsjett

Kilder: Statistisk sentralbyra (Hushalda sine inntekter og formue), SIFO og Norges Bank

Figur 3.6 Gjeld i risikoutsatte husholdninger.
Prosent av samlet gjeld. 1987 — 2012

50 50
Gjeldsbelastning over 5 ganger disponibel inntekt (G)
45

—Margin under 1 manedsinntekt etter skatt (M)z)
40 Béade G og M

35
30
25
20
15
10

5

0 . . . . . . 0
1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011

1)L og trygdede. lig neerir i er utelatt
2) Margin er inntekt etter skatt, rentebetalinger og alminnelige forbruksutgifter basert pa SIFOs referansebudsjett
Kilder: Statistisk sentralbyra (Hushalda sine inntekter og formue), SIFO og Norges Bank
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enn for et ar siden, se figur 3.9. Norges Banks system
for sammenveiing av modeller, SAM, som baserer seg
pa et bredt sett av indikatorer og modeller for bolig-
prisene, anslar at veksten i boligprisene vil ta seg opp
de naermeste kvartalene.

Foretakene i Fastlands-Norge tok opp mye gjeld i
arene fer finanskrisen, men gjeldsveksten avtok til et
mer moderat niva i drene som fulgte, se figur 3.2.
Bankgjelden, som er foretakenes viktigste kilde til
finansiering, har steget lite det siste aret, se figur 3.10.

Figur 3.7 Bankenes endring i kredittpraksis overfor husholdninger, siste kvartal
og forventet endring neste kvartal." Prosent. 4. kv. 2007 — 2. kv. 2014
20 20
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1) Negative tall innebzerer innstramming i kredittpraksis
Kilde: Norges Bank

Figur 3.9 Omsetning og boliger til salgs. Sesongjustert. 1000 boliger.
Januar 2003 — mai 2014
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Kilder: Eiendom Norge, Finn.no og Eiendomsverdi
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Samtidig har den innenlandske obligasjonsgjelden
steget kraftig. Oppbyggingen av kapital i bankene
kan ha fert til at en sterre del av foretakenes nye
finansiering skjer gjennom obligasjonsmarkedet.
Foretakenes utenlandsgjeld steg kraftig i fjor, men
veksten har avtatt i det siste.

Gjeldsbetjeningsevnen i norske bersnoterte foretak
ligger pa et lavere nivad enn fer finanskrisen, se figur
3.11. Svekket gjeldsbetjeningsevne er tidligere blitt
etterfulgt av en gkning i andelen misligholdte Ian og

Figur 3.8 Boligpriser” i forhold til disponibel inntekt 3,
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1979 — 1. kv. 2014
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1) Kvartalstall fram til 1990 er beregnet med linezer interpolering av &rstall

2) Korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte for 2000 — 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital
for 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

Kilder: Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Finn.no,
Eiendomsverdi og Norges Bank
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Figur 3.10 Kreditt fra utvalgte finansieringskilder til norske ikke-finansielle foretak.
Tolvmanedersvekst." Prosent. Januar 2003 - april 2014
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utldnstap i bankene. Samtidig har egenkapitalandelen
i foretakene samlet sett steget gjennom det siste
tidret. Etter en svak nedgang de siste par arene har
den veert noksa stabil de siste kvartalene.

Naeringseiendom er den enkeltnaeringen norske
banker har mest utlan til. De siste drene har denne
naeringen bidratt til & holde bankenes utlansvekst til
foretakene oppe, se figur 3.12. Bankene har saerlig stor
eksponering mot kontormarkedet i Oslo-regionen.
Prisindikatoren for naeringseiendom, som tar utgangs-

Figur 3.11 Gjeldsbetjeningsevne” og egenkapitalandelz) i barsnoterte foretak.
Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2014
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1) Resultat for skatt pluss av- og nedskrivinger siste fire kvartaler i prosent av rentebaerende gjeld
for ikke-finansielle foretak som er med i OBX-indeksen, eksklusive Statoil

2) Egenkapital i prosent av eiendeler for ikke-finansielle foretak pa Oslo Bors

Kilder: Bloomberg, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.13 Realpriser pa naeringseiendom.” Indeks. 1998 = 100.
2. kv. 1981 — 1. kv. 2014
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Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

punkt i beregnede salgspriser pa kontorlokaler med
hey standard i Oslo, har falt litt det siste aret, se figur
3.13. Indikatoren er fortsatt pa et hayt niva.

Norske banker var avhengige av markedsfinansiering
for & finansiere den kraftige utlansveksten i arene for
finanskrisen, se figur 3.14. De siste arene har hgy vekst
i innskudd sammen med moderat utlansvekst bidratt
til & stabilisere andelen markedsfinansiering i bankene.
De siste kvartalene har andelen okt litt.

Figur 3.12 Bankenes utlan til ikke-finansielle foretak i utvalgte nzeringer i Norge.”
Tolvmanedersvekst. Prosent. Mai 2010 - april 2014
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.14 Bankenes" markedsfinansieringsandel.e) Prosent.
1.kv. 1976 — 1. kv. 2014
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banker i Norge

2) Kvartalstall fram til 1989 er beregnet med lineaer interpolering av arstall

Kilde: Norges Bank
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Figur 3.15 Bankkonsernenes" rene kjernekapitaldekning. Prosent.
Forvaltningskapital.z) Milliarder kroner. Per 31. mars 2014%

18 18
16 1 16
[ ]
[ ]
14 = 1 14
" A R
Ny B
12 f' N ¢ 4 12
10 | @ Systemviktige banker 1 10
8 I A De storste regionale sparebankene 18
6 W Andre store banker 16
Krav til ren kjernekapitaldekning fra 1. juli 2016 inkludert en motsyklisk
4 L buffer pa 1 prosent 14
o | Krav til ren kjernekapitaldekning fra 1. juli 2016 inkludert en motsyklisk 12
buffer pa 1 prosent og en buffer for systemviktighet pa 2 prosent
0 . . . 0
1 10 100 1000 10000

1) Bankkonsern med forvaltningskapital over 20 milliarder kroner med unntak av filialer av utenlandske
banker i Norge

2) Logaritmisk skala

3) Det er antatt at hele resultatet for 1. kvartal 2014 legges til ren kjernekapital

Kilder: Bankkonsernenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 3.16 Bankenes endring i kredittpraksis overfor ikke-finansielle foretak,
siste kvartal og forventet endring neste kvartal." Prosent. 4. kv. 2007 - 2. kv. 2014
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De fire indikatorene for finansielle ubalanser er pa
historisk haye nivaer, se figur 3.1, 3.8, 3.13 0g 3.14. De
er ogsa hgyere enn de fleste beregnede langsiktige
trendene, se ramme side 32. Det tyder pa at finansielle
ubalanser som kan utlgse eller forsterke et tilbakeslag
i skonomien, har bygd seg opp. Den siste tiden er
gapene kommet noe ned. Utviklingen tyder pd at de
finansielle ubalansene ikke bygger seg videre opp.
Skulle boligprisene pa ny stige raskere enn hus-
holdningenes inntekter og gjeldsveksten tilta, kan
systemrisikoen etter hvert gke.

BANKENES TILPASNING

Kravet til motsyklisk kapitalbuffer ber sesilys av andre
krav til bankene. Det gjelder saerlig nar nye krav
innfares, se ramme pa side 34.

Ved utgangen av fgrste kvartal oppfylte alle store
norske bankkonsern kravet til ren kjernekapital-
dekning pa 10 prosent fra 1. juli 2014 med god margin,
se figur 3.15. Bankene hadde god lgnnsomhet i ferste
kvartal. De stgrste bankene* vil samlet ha en ren
kjernekapitaldekning pa 12,1 prosent dersom hele
kvartalsresultatet legges til den rene kjernekapitalen.

Finansdepartementets beslutning om & utpeke DNB
Bank og Nordea Bank Norge som systemviktige
banker innebaerer at kapitalkravene for disse trappes
videre opp fram mot 2016. Ogsa de store spare-
bankene vil trolig matte tilpasse seg de hayeste
kravene for kapitaldekning.

Utviklingen de siste par drene tyder pa at bankene
kan gke sin rene kjernekapitaldekning med rundt
1 prosentenhet i dret gjennom tilbakeholdt overskudd.
Egenkapitalemisjoner gjer det mulig for bankene raskt
a tilfredsstille gkte kapitalkrav uten @ matte begrense
sin utlanskapasitet. Bankene kan ogsa velge & selge
unna eiendeler eller holde tilbake pa nye utlan for
raskere & kunne gke kapitaldekningen.

Kredittveksten det siste aret tyder pa at foretakene
samlet sett har god tilgang pa kreditt. INHOs sparre-
undersgkelse for andre kvartal oppgir 16 prosent av
medlemsbedriftene at situasjonen i finansmarkedene
og bankene i stor grad bidrar til at bedriften revurderer

4 De syv sterste norske bankkonsernene: DNB Bank, Nordea Bank Norge,
SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken Vest, SpareBank 1 SMN, Sparebanken
Ser og SpareBank 1 Nord-Norge



eller utsetter investeringsprosjekter. Tilsvarende andel
var 25 prosent i farste kvartal. Manglende tilgang pa
kreditt og finansiering rangeres fremdeles nederst av
mange investeringshindre. Bankene i Norges Banks
utldansundersgkelse ventet ingen endringer i kreditt-
praksisen overfor foretakene samlet i andre kvartal,
men noe lettelse i kredittpraksisen overfor foretak
innen naeringseiendom, se figur 3.16.
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BESLUTNING OM MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen ble fastsatt
i forskrift av 12. desember 2013:

«§ 1

Banker, finansieringsforetak og morselskap i finans-
konsern som ikke er forsikringskonsern, skal fra 30.
juni 2015 ha en motsyklisk kapitalbuffer bestaende av
ren kjernekapital som skal utgjere ett prosentpoeng.

§2

Beregningsgrunnlaget for den motsykliske kapital-
bufferen skal vaere det samme som beregningsgrunn-
laget for minstekravet til ansvarlig kapitaldekning.

§3

Forskriften trer i kraft straks.»

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 2/2014

| brev til Finansdepartementet 26. mars 2014 vurderte
Norges Bank at beslutningsgrunnlaget ikke talte for
en endring i bufferkravet.! Finanstilsynet sluttet seg
til Norges Banks rad. Finansdepartementet besluttet
4. april & holde bufferkravet uendret.

1 Se «R&d om motsyklisk kapitalbuffer 1. kvartal 2014», Norges Bank 4. april
2014


http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/brev-og-uttalelser/2014/brev-26-mars-2014/

Kravet til den motsykliske bufferen bar 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 2 dempe hey kredittvekst og redusere
risikoen for at finansielle ubalanser utlgser eller for-
sterker 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
heykonjunktur vil kreditt som stiger raskere enn verdi-
skapingen, gi signaler om oppbygging av ubalanser.
Stigende bolig- og eiendomspriser gar gjerne sammen
med tiltakende gjeldsvekst. Nar banker vokser raskt
og finansierer nye utlan direkte i finansmarkedet, kan
systemrisikoen oke.

Rad fra Norges Bank om a gke det motsykliske buffer-
kravet 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)
salgspriser pa naeringseiendom og iv) andel markeds-
finansiering i norske kredittinstitusjoner.? De fire indi-
katorene har historisk steget i forkant av perioder med
finansiell ustabilitet.

1 Se ogsaKriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer, Norges Bank Memo
Nr. 1/2013

2 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget
av nokkelindikatorer videreutvikles

Som grunnlag for radet vil Norges Bank analysere
utviklingen i ngkkelindikatorene og sammenlikne
nasituasjonen med historiske trender, se ramme pa
side 32. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefa-
linger fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB).
Ifalge EUs kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndig-
heter beregne en veiledende referanseverdi («buffer-
guide») for den motsykliske kapitalbufferen hvert
kvartal.

Det vil ikke vaere 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 skjann,
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 gkonomien. Bufferkravet bar ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansielle
ubalanser avtar. | lange perioder med lave utlanstap
og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale
vaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i skonomien 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 utlanspraksis for-
sterker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres
for & avhjelpe problemer som er isolert til enkelt-
banker.

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

3 Retningslinjene fra ESRB vil bli gitt i form av en «kESRB Recommendation»
iandre halvar 2014
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http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
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Norges Bank analyserer utviklingen i fire nakkel-
indikatorer og sammenlikner nasituasjonen med
langsiktige trender. Det er stor usikkerhet knyttet til
beregningen av trendene og dermed til malingen av
finansielle ubalanser. Usikkerheten taler for & se pa
ulike beregningsmetoder.

1 SeogsaKriterier for en god motsyklisk kapitalbuffel, Norges Bank Memo
Nr. 1/2013

Figur 3.17a Kredittgap. Samlet kreditt") for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Avvik fra beregnede trender.
Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2014
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1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (alle ikke-finansielle
foretak for 1995). K3 inneholder K2 og utenlandsgjeld
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
Figur 3.17c Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naringseiendom” som
avvik fra beregnede trender. Prosent. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2014
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Gap mot trend ved utvidet HP-filter 2)
60 Gap mot trend ved ensidig HP-filter 9) 60
Variasjon
40 L Kriser 40
20 - 20
0 /Q% 0
-20 1 -20
_40 I L I I I I I _40
1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011
1) iser pa i Oslo deflatert med BNP-deflatoren for Fastlands-Norge

2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Norges Bank har sa langt benyttet tre ulike beregnings-
metoder for trendene?: et ensidig Hodrick Prescott-
filter (HP) som anvendt av Baselkomiteen, et ensidig
HP-filter beregnet pa data utvidet med en enkel
prognose, samt historiske gjennomsnitt. For bolig-
prisene i forhold til disponibel inntekt og realprisene
pa neeringseiendom er gjennomsnittet beregnet
rekursivt over hele historien. For kreditt i forhold til

2 For utdypning, se ramme om maling av finansielle ubalanser pa side 30 i
Pengepolitisk rapport 2/13

Figur 3.17b Boligprisgap. Boligpriser” i forhold til disponibel inntekt?) som avvik fra
beregnede trender. Prosent. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2014
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1) Kvartalstall fram til 1990 er beregnet med linezer interpolering av arstall

2) Korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte for 2000 — 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital
for 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012

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

Figur 3.17d Markedsfinansieringsgap. Bankenes' markedsfinansieringsandel som
avvik fra beregnede trender ? Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 1. kv. 2014
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske
banker i Norge

2) Kvartalstall fram til 1989 er beregnet med linezer interpolering av Arstall

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


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/95771/PPR_2_13.pdf

BNP og markedsfinansieringsandelen i bankene
benyttes et 10-ars rullerende gjennomsnitt.

Figur 3.17 a viser utviklingen i kredittindikatoren malt
som avvik fra de beregnede trendene. Gapet mellom
indikatoren og trendene er blitt mindre de siste arene,
men indikatoren ligger fremdeles hgyere enn to av
tre trender. Mens kredittindikatoren var noksa stabil
i arene etter finanskrisen, har trenden beregnet med
det ensidig HP-filteret fortsatt a stige raskt. Dersom
veksttakten fra for finanskrisen ikke er baerekraftig,
kan denne metoden undervurdere de finansielle
ubalansene. Kredittgapet er erfaringsmessig en bedre
ledende indikator for kriser nar trenden er basert pa
et utvidet HP-filter.

Figur 3.17 b-d viser utviklingen i de @vrige ngkkel-
indikatorene malt som avvik fra de beregnede trendene.
Alle indikatorene er pa haye nivaer. De siste arene har
avviket mellom indikatorene og trendene avtatt, men
de fleste gapene er positive.

Baselkomiteen har foreslatt en enkel regel for bereg-
ning av en referanseverdi for bufferkravet med
utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP.?
3 Se Guidance for national authorities operating the countercyclical capital

buffel, Baselkomiteen for banktilsyn 2010, Bank for International
Settlements

Figur 3.18 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2014
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000
Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank

Regelen innebaerer at bufferen aktiveres nar kreditt-
gapet passerer 2 prosentenheter. Nar kredittgapet er
mellom 2 og 10 prosentenheter, vil bufferen variere
lineaert mellom 0 og 2,5 prosent. Nar kredittgapet er
10 prosentenheter eller starre, vil referanseverdien
for den motsykliske bufferen veere 2,5 prosent.
Referanseverdien for bufferkravet blir O prosent i
forste kvartal 2014 nar trenden er beregnet med et
ensidig HP-filter. Nar trendberegningen er basert pa
et utvidet HP-filter blir referanseverdien V2 prosent,
se figur 3.18.
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Finansdepartementet fastsatte 12. mai 2014 kriterier
for & utpeke systemviktige finansinstitusjoner. Finans-
institusjoner med en forvaltningskapital pa minst 10
prosent av BNP Fastlands-Norge og/eller en markeds-
andel for utlan til publikum i Norge pa minst 5 prosent
skal som hovedregel utpekes som systemviktige.’
Departementet utpekte DNB ASA, Nordea Bank
Norge ASA og Kommunalbanken AS? som system-
viktige. De far et tilleggskrav til ren kjernekapital pa
1,0 prosent fra 1. juli 2015 og 2,0 prosent fra 1. juli 2016,
se figur 3.19. Finanstilsynet skal hvert ar innen utgangen
av ferste kvartal gi rad til Finansdepartementet om
hvilke banker som bgr anses som systemviktige.
Finansdepartementets beslutning skal normalt tidligst
tre i kraft 12 maneder etter at beslutningen er fattet.

EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) tradte i
kraft 1. januar 2014. Regelverket vil etter hvert bli gjort
gjeldende i Norge gjennom E@S-avtalen. Kapital- og
bufferkravene i CRD IV ble tatt inn i norsk lov i fjor
sommer. Finanstilsynet har utarbeidet forslag til regler
som gjennomferer flere av de avrige bestemmelsene

1 Se Forskrift om identifisering av systemviktige finansinstitusjoner,
Finansdepartementet 2014

2 Kommunalbanken AS er et heleid statlig aksjeselskap som yter lan til
kommunesektoren i Norge

Figur 3.19 Opptrapping av krav til ren kjernekapitaldekning i nytt regelverk.
Prosent. 1. juli 2013 — 1. juli 2016
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i CRD IV inntil de tas inn i E&S-avtalen. De foreslatte
forskriftsendringene kan fare til at den rapporterte
rene kjernekapitaldekningen til banker som benytter
interne modeller (IRB), gker noe. Finanstilsynets
forskriftsforslag var pa hering med haringsfrist 15.
mai.

IRB-bankene matte fra 1. januar 2014 benytte en taps-
grad (LGD) pa minst 20 prosent i beregningen av
risikovekter pa boliglan. Det ga en gkning i boliglans-
vektene for alle norske IRB-banker. Reglene slar likevel
ulikt ut pa kapitaldekningen. Halvparten av IRB-ban-
kene er fortsatt bundet av overgangsregelen®. For
disse ferte ikke gkningen av boliglansvektene til noen
endring i kapitaldekningen. For bankene som ikke
bindes av overgangsregelen, resulterte gkte boligldns-
vekter i et hoyere beregningsgrunnlag og dermed
lavere kapitaldekning. Finanstilsynet har varslet flere
mulige innstramminger i kravene til IRB-modellene
som benyttes i beregningen av boliglansvekter. Det
kan ke beregningsgrunnlaget ytterligere for enkelte
banker.

3 Overgangsregelen innebaerer at beregningsgrunnlaget (sum risiko-
vektede eiendeler) for IRB-banker minst ma utgjere 80 prosent av hva det
ville veert med Basel I-regelverket. Ifalge CRD IV skal overgangsregelen
viderefores til 2017
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| USA falt BNP i ferste kvartal i ar, i hovedsak som en
folge av ekstreme veerforhold gjennom vinteren. Det
var god vekst i privat konsum, mens investeringene
falt markert. Utviklingen var svakere enn lagt til grunn
i Pengepolitisk rapport 1/14. Nye data peker imidler-
tid mot relativt god underliggende vekst med bedring
bade i industrisektoren, detaljhandelen og arbeids-
markedet. Anslaget pa BNP-veksten i ar er likevel noe
nedjustert. For veksten videre fremover er det knyttet
saerlig usikkerhet til utviklingen i boligmarkedet. Etter
en markert bedring i boligmarkedet de siste par arene,
har aktiviteten avtatt noe siden hasten 2013. Pris-
veksten har holdt seg oppe, se figur 1, men dette
skyldes delvis lavt tilbud av boliger. Omsetningen har
falt. Deler av dette kan forklares med veaerforhold og
gkninger i boliglansrentene, men svekkelsen har veert
noe sterkere enn ventet. Na peker imidlertid utviklingen
i flere indikatorer mot @kt aktivitet igjen i boligmarkedet.

| arbeidsmarkedet har sysselsettingen steget, men
fallende yrkesdeltakelse gir et betydelig bidrag til ned-
gangen i ledigheten, se figur 2. Fremdeles er
langtidsledigheten historisk hay, og lannsveksten er
lav. Fremover venter vi fortsatt at veksten i ameri-
kansk skonomi tar seg gradvis opp, se tabell 3 i ved-
legget. Vi legger til grunn for anslagene at videre
bedring i arbeids- og boligmarkedene, lave renter og

Figur 1 Boligpriser. Indeks. Januar 2008 = 100. Januar 2000 — mai 2014
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1) Case-Shiller Composite-20 indeks. Til mars 2014

2) Nationwide Building Society house price indeks

3) Det spanske boligministeriet, takserte boligverdier. Omgjort fra kvartal. Til mars 2014
Kilde: Thomson Reuters

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 2/2014

mindre finanspolitiske innstramminger vil bidra til &
understatte privat konsum. Investeringene som andel
av BNP er lave, men bedre fremtidsutsikter og
behovet for fornying av kapitalbeholdningen ventes
a bidra til en oppgang i investeringstakten.

For euroomradet samlet var BNP-veksten i farste
kvartal i ar svakere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Flere av de store landene ble pavirket av det uvanlig
milde vintervaeret, men med vidt forskjellige utslag
pa veksten. | Tyskland bidro hgy aktivitet i bygg- og
anleggssektoren til & trekke opp samlet vekst. | flere
andre land, herunder Nederland og Frankrike, falt
derimot energikonsum og -produksjon sa mye at BNP-
veksten ble lavere enn ventet. Aktivitetsindikatorer
tyder imidlertid pa at bedringen i underliggende vekst
har fortsatt, se figur 3. | trdd med dette legger vi frem-
deles til grunn at aktiviteten i euroomradet tar seg
ytterligere opp. Vi venter positiv vekst i nzer alle med-
lemsland og sterre bidrag fra innenlandsk etter-
spersel. Ettersparselen stgttes av ekspansiv penge-
politikk, gradvis bedring i finansieringsforholdene og
mindre kontraktiv finanspolitikk.

Pa samme tid vil behovet for a redusere gjelden i
privat og offentlig sektor legge en demper pa vekst-
takten og bidra til at arbeidsledigheten forblir hay.

Figur 2 Arbeidsledighet. Prosent av arbeidsstyrken.
Januar 2006 — mai 2014
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Utlanene til privat sektor har falt siden hasten 2012.
Den europeiske sentralbankens (ESBs) halvarlige
undersgkelse av finansieringsforholdene for sma- og
mellomstore bedrifter viser at for mange bedrifter er
tilgang pa kreditt fremdeles et betydelig problem.
Utviklingen gar imidlertid i riktig retning og ESBs utlans-
undersgkelse fra april bekrefter at det ikke lenger
strammes til i utlansvilkarene, verken for husholdninger
eller bedrifter. | juni lanserte ESB tiltak som har som
mal & ke bankenes utlan til ikke-finansielle bedrifter.

Den europeiske banktilsynsmyndigheten (EBA) har
lagt fram scenarioene som vil ligge til grunn for deres
stresstest av banksektoren. Sammen med ESBs gjen-
nomgang av kvaliteten pa bankenes balanser, er
stresstesten ventet & styrke markedsakterenes tillit
til europeiske banker. Det gjelder saerlig i land med
veldig svak skonomisk utvikling, der usikkerhet rundt
bankaktiva har bidratt til & eke bankenes finansierings-
kostnader. Lavere finansieringskostnader kan bedre
bankenes soliditet og pa sikt gi grunnlag for lavere
utldnsrenter. For innevaerende ar kan imidlertid effekten
pa utldnsveksten ha vaert negativ i noen land, i den
grad bankene har forsgkt & justere sine balanser i
forkant av myndighetenes gjennomgang.

Figur 3 Euroomradet: Kvartalsvis BNP-vekst. Prosent. 1. kvartal 2006 —
1. kvartal 2014. PMI, tremaneders gjennomsnitt. Diffusjonsindeks rundt 50.
Januar 2006 — mai 2014
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Kilde: Thomson Reuters

Konsumprisveksten i euroomradet har vaert noe
lavere enn lagt til grunn i forrige rapport. Den lave
inflasjonen skyldes blant annet lav ravareprisvekst,
sterkere valutakurs, lav kapasitetsutnytting og behov
for bedre konkurranseevne i flere av medlemslandene.
Vi venter at prisveksten blir liggende rundt nivaet fra
april og mai gjennom sommeren og hgsten fer den
begynner a stige gradvis mot slutten av aret.

Den haye BNP-veksten i Storbritannia fortsatte inn
i forste kvartal og var noe sterkere enn lagt til grunn
i mars. Veksttakten er nd den hayeste blant de store
industrialiserte landene. Det er saerlig tjenestesektoren
som har bidratt til veksten, men ogsa i industrisektoren
har aktiviteten gkt. Arbeidsledigheten har fortsatt &
falle gjennom vinteren. Veksten i innenlandsk etter-
sparsel har tiltatt, og husholdningenes forbruk har
gkt mer enn inntektsveksten skulle tilsi. Mens infla-
sjonspresset na er avtakende, har boligprisveksten
veert hoy over flere ar. Det er gkende bekymring
for en mulig ny boligboble, spesielt i London. Bolig-
prisene er na tilbake pa om lag samme niva som fer
krisen, se figur 1. Vekstanslagene er noe oppjustert i
ar som en felge av sterk vekst i farste kvartal. Vi
venter at ekspansiv pengepolitikk, god utvikling i
arbeidsmarkedet og avtakende prisvekst vil bidra til
god vekst i privat konsum og investeringer. Etter hvert
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som veksten i euroomradet tiltar, ventes ogsa et okt
bidrag fra nettoeksporten.

BNP-veksten i Sverige avtok mer enn ventet i forste
kvartal i ar. Den underliggende veksten er imidlertid
sterkere enn utviklingen i samlet BNP gir inntrykk av.
At veksten ble lavere enn ventet skyldes i farste rekke
sterk importvekst. Vekstbidraget fra innenlandsk
ettersparsel var som lagt til grunn i forrige rapport.
Tillitsindikatorer tyder pa at ettersperselsveksten
holder seg oppe i andre kvartal, se figur 4. Hushold-
ningenes tillit er betydelig bedret gjennom det siste
aret, hjulpet av god vekst i sysselsettingen. Sammen
med hey sparerate, kutt i inntektsskatten og lavt rente
niva gir det grunn til & vente god vekst i privat konsum
fremover. Hay forbruksvekst og et forventet oppsving
i foretaksinvesteringene gjer at importen trolig tar
seg betydelig opp i ar etter fall i 2013. Samtidig peker
heoyere internasjonal etterspersel og stigende
eksportordre mot et oppsving i eksporten. Alti alt er
nettoeksportens vekstbidrag forventet a bli naer null
de naermeste drene.

Ogsa i Sverige er konsumprisveksten uvanlig lav. For
2014 venter vi om lag nullvekst i KPI. Deler av fallet i
prisveksten har direkte sammenheng med at Riks-

Figur 4 Sverige: Firekvartalsvekst i innenlandsk etterspersel®. 1. kv. 2006 —
1. kv. 2014. Konjunkturbarometeret?. Januar 2006 — mai 2014
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banken har satt ned styringsrenten, men veksten er
ogsa lav i KPI justert for renteendringer (KPIF). Lav
underliggende inflasjon har sammenheng med lav
importert prisvekst, relativt lav kapasitetsutnytting
og trolig ogsa reduksjoner i bedriftenes marginer. Vi
venter at den underliggende prisveksten blir vaerende
lav gjennom sommeren og hasten fer den tar seg
opp i takt med hgyere kapasitetsutnytting og hayere
importert prisvekst. KPl inklusive renteendringer vil
etter hvert gke noe raskere.

Firekvartalersveksten i BNP i Kina avtok fra 7,7 prosent
i fierde kvartal 2013 til 7,4 prosent i ferste kvartal.
Avdempingen i innenlandsk ettersparsel reflekterer
strammere kredittforhold og tidligere politikkinn-
stramminger. Utenrikshandelen har ogsa veert svak,
tross noe bedring de siste manedene. Det har veert
en tydelig oppbremsing i eiendomsmarkedet de siste
manedene, se figur 5. Vi venter lavere vekst i eien-
domsinvesteringene ogsa fremover. Vekstanslagene
for Kina er noe nedjustert. Utsikter til ytterligere
bedring i eksporten, gkte infrastrukturinvesteringer
og fortsatt god vekst i innenlandsk konsum gjer at vi
ikke venter et starre fall i veksten de naermeste arene.
Utviklingen i eiendomsmarkedet har likevel gkt risi-
koen for en bra avdemping i investeringene som kan

Figur 5 Kina: Igangsetting og salg av nye bygg. Privatboliger og naeringsbygg.
Kvadratmeter. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2006 — april 2014
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fa betydelige ringvirkninger bade i Kina og i andre land.
Dette er naermere diskutert i Aktuell kommentar
5/2014: «Konsekvenser av en bra oppbremsing i det
kinesiske eiendomsmarkedet».

| andre fremvoksende gkonomier i Asia er vekstbildet
om lag som anslatt i forrige rapport. @kte realrenter
har bidratt til & dempe veksten i innenlandsk etter-
spersel, samtidig som driftsbalansene er bedret i flere
land pa grunn av tidligere valutakursdepresiering.
| India ser det ut til at veksten er i ferd med & nd bunnen.
Tilliten i bedriftene har bedret seg, og det ventes at
offentlige investeringer og bedret eksport vil Izfte
veksten fremover. | Thailand er vekstutsiktene svekket
pa grunn av politisk uro som har fert til gkt usikkerhet
og utsettelser av offentlige investeringsprosjekter.
| Russland avtok firekvartalersveksten i BNP fra
2 prosent i fjerde kvartal 2013 til 0,9 prosent i ferste
kvartal. Uroen rundt situasjonen i Ukraina har bidratt
til en betydelig kapitalutgang fra Russland, og tilliten
hos konsumenter og i bedrifter har falt. Kapitalutgang
og tiltakende inflasjon har fert til tilstramminger i
pengepolitikken som ventes & dempe veksten videre
fremover. | Brasil er ogsa vekstutsiktene noe svekket
pa grunn av terke og darlige avlinger.

Figur 6 Asia: Eksportvekst til ulike handelspartnere.
Tolvméanedersvekst, tre maneders glidende gjennomsnitt. Prosent.
Januar 2011 — april 2014
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Sitasjonen i finansmarkedene i fremvoksende gko-
nomier har bedret seg, med blant annet bred styrking
av valutakursene. Dette kan ses i sammenheng med
rask politikkrespons i land som Indonesia og India og
signaler om finanspolitiske tiltak for & oke veksten i
Kina. De to episodene med markedsuro i lapet av det
siste aret har likevel avdekket sarbarheter i flere frem-
voksende gkonomier. Det ventes at tilstramming i
den gkonomiske politikken vil dempe veksten i lengre
tid fremover, samtidig som videre normalisering av
pengepolitikken i USA vil kunne bidra til flere episoder
med gkt volatilitet i finansmarkedene. Veksten ventes
a ta seg noe opp i 2015, til 32 prosent. Dette skyldes
utsikter til bedret eksport, se figur 6, og en moderat
opphenting i innenlandsk ettersparsel. Sammenliknet
med forrige rapport er veksten i fremvoksende gko-
nomier nedjustert med 2 prosentenhet i 2014 og 2015
og 4 prosentenhet arlig videre ut prognoseperioden.
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Husholdningenes samlede gjeld har fortsatt a stige
de siste arene, og gjelden er nd pa et historisk hayt
niva i forhold til de disponible inntektene. Gjeldsopp-
taket er naert knyttet til den livsfasen husholdningene
eri. Tall for gjeld og inntekt for arskull av husholdninger
kan belyse hvorvidt husholdningenes tilpasning i ulike
livsfaser har endret seg over tid.!

Figur 1 viser utviklingen i gjeld i faste priser i ulike
arskull av husholdninger. Et arskull bestar av hushold-
ninger der hovedinntektstaker er fadt i samme ar. Vi
folger seks ulike &rskull spesielt. Arskullene er fodt
med ti ars mellomrom fra 1922 til 1972. De fargede
linjene i figuren viser utviklingen over tid for disse
arskullene. For hvert ar flytter arskullet seg mot hayre
i figuren. Vi har data fra 1987 til 2012. Husholdningene
i 1952-kullet kommer felgelig inn i datamaterialet ferst
nar de er 35 ar. De gra kurvene viser tilpasningen for
hele den voksne befolkningen i arene 2004, 2007 og
2012.

1 Analysen er basert pa tall fra Hushalda sine inntekter og formue fra
Statistisk sentralbyrd. Se ogsa Ten years of household micro data. What
have we learned?, Staff Memo nr 8/2014, K-G. Lindquist, M. Riiser, H.
Solheim, og B. H. Vatne, Norges Bank

Figur 1 Gjennomsnittlig gjeld etter alder pa hovedinntektstaker'.
Faste 2000-priser. 1000 kroner. Arskullanalyse. 1987 — 2012

1400 1400
p— 2004
2007
1200 2012 | 1200
1962
1000 -1 1000
800 1 800
e 1952
600 -1 600
400 o\ 1942 -1 400
200 | S 1922 | 200
T
0 P S ~ f 0

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

1)L og trygdede. i er utelatt
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Gjennomsnittlig gjeld okte kraftig gjennom 2000-
tallet. De gra kurvene lgfter seg betydelig i figuren
over tid, og aller mest blant yngre husholdninger som
tar opp relativt store 1an for & finansiere kjgp av bolig.
Store gjeldsopptak i en livsfase trekkes med videre i
livslgpet. Livslapsprofilen, som fremkommer ved de
fargede linjene i figuren, viser at de yngre arskullene
gjennomgaende har hayere gjeld enn det de eldre
arskullene hadde i samme livsfase. Det ma dels ses
pa bakgrunn av at boligverdiene skte betydelig pa
2000-tallet og at det ble enklere for husholdningene
a ta opp lan med sikkerhet i boligene.

Husholdningenes gjeldsbelastning males ofte som
gjeld i forhold til disponibel inntekt, der disponibel
inntekt er definert som inntekt etter skatt fratrukket
renteutgifter. Disponibel inntekt er et mal pa hvor
mye husholdningene har tilgjengelig for konsum og
sparing. Malt pa denne maten gkte gjeldsbelastningen
betydelig pa 2000-tallet, szerlig for de yngre gruppene,
se figur 2. For noen arskull er gjeldsbelastningen oppe
i 300 prosent av disponibel inntekt i 2012. Sammen-
likner vi gjeldsbelastningen i en bestemt livsfase pa

Figur 2 Gjeld som andel av disponibel inntekt" etter alder pa hovedinntektstaker &),
Prosent. Arskullanalyse. 1987 — 2012

350 350
2004

2007 | 300
2012 1 250
1 200
1 150

4 100
1922 50

-100 - 4 -100
-150 - 1 -150
-200 - 4 -200

_250 . . . . . . . . . . . . . _250
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

1) Disponibel inntekt er inntekt etter skatt og rentebetalinger
2) 1 og trygdede. i i i er utelatt
Kilder: Statistisk sentralbyra (Hushalda sine inntekter og formue) og Norges Bank



http://www.ssb.no/inntekt-og-forbruk/statistikker/ifformue/aar/2014-01-17#content
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http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/publikasjoner/staff-memo/

tvers av arskull, ser vi at de yngre arskullene har en
vesentlig hayere gjeldsbelastning enn de eldre hadde.
Det kan tyde pa at yngre husholdninger er mer
sarbare overfor inntektsbortfall og skte utlansrenter
enn det eldre husholdninger var i samme livsfase.

Samtidig med at mange husholdninger har gkt gjelden
betydelig, har de ogsa spart mye. Stgrrelsen pa hus-
holdningenes bankinnskudd vokste kraftig pa 2000-
tallet, spesielt i eldre aldersgrupper. Bankinnskudd
kan raskt benyttes til & redusere gjelden. Figur 3 viser
utviklingen i et alternativt mal pa gjeldsbelastningen,
der nettogjelden er malt som husholdningenes gjeld
fratrukket bankinnskudd.? Ogsa dette malet viser at
gjeldsbelastningen til de yngre arskullene gker
markert tidlig pa 2000-tallet. De fargede linjene viser
at nar vi tar hensyn til veksten i bankinnskuddene,
faller gjeldsbelastningen gjennom livslapet seerlig i
de eldre arskullene.

2 12012 utgjorde bankinnskudd om lag halvparten av husholdningenes
finansformue, utenom forsikringskrav. Resten av finansformuen (utenom
forsikringskrav) er mer volatil, vanskelig a verdsette og skjevt fordelt.
Bankinnskudd er derfor et godt mal pa den likvide finansformuen i et stort
flertall av husholdningene

Figur 3 Nettogjeld” som andel av disponibel inntekt 2 etter alder pa
hovedinntektstaker %). Prosent. Arskullanalyse. 1987 - 2012
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Kilder: Statistisk sentralbyra (Hushalda sine inntekter og formue) og Norges Bank

Et tredje mal pa gjeldsbelastningen er nettogjeld i
forhold til inntekt fratrukket skatt og alminnelige
forbruksutgifter, slik de beregnes av SIFO.3 Denne
inntekten er et mal pa hvor mye husholdningene har
tilgjengelig til & betjene gjeld i form av renter og
avdrag etter at de har dekket et alminnelig forbruk.
Husholdningenes inntekter har gkt betydelig raskere
enn SIFOs mal pa de alminnelige forbruksutgiftene
de siste tiarene. Gjeldsbetjeningsevnen har dermed
gkt. Malt i forhold til den gjeldsdisponible inntekten
har selv gkningen i de yngre arskullenes gjeld vaert
moderat, se figur 4. Forskjellen i gjeldsbelastning
mellom arskull i samme livsfase er ogsa mindre.

3 Vanlige, lepende utgifter til mat, klaer, hygieneartikler med mer og utgifter
til sjeldnere innkjop av varige forbruksgjenstander som mebler, elektrisk
utstyr o.l. som definert av SIFO - Statens institutt for forbruksforskning,
se 5IFO Referansebudsiett for forbruksutgifter

Figur 4 Nettogjeld” som andel av gjeldsdisponibel inntekt 2) etter alder pa
hovedinntektstaker %). Prosent. Arskullanalyse®. 1987 - 2012
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Kilder: Statistisk sentralbyra (Hushalda sine inntekter og formue), SIFO og Norges Bank
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Husholdningenes sparing som andel av disponibel
inntekt (spareraten) har gkt siden 2007. Tall fra institu-
sjonelt sektorregnskap fra Statistisk sentralbyra viser
at spareraten var 9 prosenti 1. kvartal 2014. Utenom
aksjeutbytte' var den om lag 6 prosent, se figur 1.

Spareraten svinger normalt med konjunkturene.
| oppgangskonjunkturer vil spareraten vanligvis falle,
mens den gker i nedgangskonjunkturer.? Konjunktur-
situasjonen i norsk skonomi tilsier na en sparerate
naer et normalt niva. Figur 2 viser en enkel modell for
sammenhengen mellom spareraten og konjunktur-
situasjonen malt ved Norges Banks produksjonsgap.?
Modellen tilsier na en sparerate utenom aksjeutbytte
rett i overkant av det historiske snittet pa 2 prosent.
@kningen i spareraten fra 2008 til 2010 kan i stor grad
forklares av konjunkturutviklingen, men modellen
klarer ikke & fange opp utviklingen siden 2010.

1 Vibruker dette malet for spareraten for & begrense bevegelser i tallserien
som skyldes skattemessige forhold. Samtidig tilfaller store deler av aksje-
utbyttet en forholdsvis liten andel av befolkningen. Sparerate korrigert for
aksjeutbytte kan derfor veere et bedre mal pa den generelle spareadfer-
den

2 Denne empiriske sammenhengen kan begrunnes teoretisk med endringer
i forventet livslepsinntekt, eller med forsiktighetsmotivert sparing nar
husholdningene endrer syn pa sannsynligheten for inntektsbortfall

3 Kvartalstall for spareraten er ikke tilgjengelig fer 2002. Vi har derfor
konstruert kvartalstall pa bakgrunn av arstall for inntekt og kvartalstall
for konsumet. Denne metoden er benyttet ogsa etter 2002

Figur 1: Sparerate. Sum siste fire kvartaler. Prosent. 4. kv. 1980 - 1 kv. 2014
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Norge har en aldrende befolkning. Slike demografiske
endringer kan pavirke den samlede spareraten
dersom ulike aldersgrupper har veldig forskjellig
sparetilbeyelighet. Beregninger gjennomfert av
Statistisk sentralbyra tyder imidlertid pa at forskjellen
i spareatferden mellom aldersgrupper er for liten til
at aldringen av befolkningen har seerlig innvirkning pa
spareraten fra ar til ar.* Andre forhold har trolig i sterre
grad bidratt til oppgangen i spareraten de siste drene.
Vi ser her naermere pa mulige effekter av pensjons-
reformen og hay arbeidsinnvandring.

Det er flere grunner til at endringene i pensjonssys-
temet de siste drene kan ha pavirket sparingen. | dag
er det om lag 50 000 personer i aldersgruppen 62-67
ar som kombinerer arbeidsinntekt med alders-
pensjon,® uten at pensjonen avkortes mot lgnnsinn-
tekten. Det var ikke mulig tidligere. Disse personene
far midlertidig hey inntekt de siste drene av arbeids-
livet. Det gir insentiver til & spare deler av denne
ekstrainntekten for a kunne ha jevnere konsum over
den resterende levetiden. Vi kjenner ikke den faktiske
sparetilbeyeligheten for denne gruppen, men dersom
det antas at de sparer hele alderspensjonen kan

4 Se «Norske husholdningers sparing», Elin Halvorsen, @konomiske
analyser 3/2011, Statistisk sentralbyr&

5 Se Utviklingen i alderspensjon pr. 31. mars 2074, Statistikknotat fra NAV,
Arbeids- og velferdsdirektoratet

Figur 2: Sparerate utenom aksjeutbytte. Prosent. 3. kv. 1994 - 4. kv. 2013
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muligheten for fleksibelt uttak ha lgftet spareraten
med i underkant av 1 prosentenhet.® Den faktiske
effekten av denne delen av pensjonsreformen er nok
lavere. | en sparreundersgkelse gjennomfart av NAV
oppgir 70 prosent av respondentene at intensjonen
om & spare pengene har hatt betydning for valget om
d ta ut alderspensjon sammen med fortsatt arbeids-
inntekt.’

Innfaring av levealdersjustering i det nye pensjons-
systemet innebaerer at en gkning i forventet levealder
blant pensjonistene skal fere til en tilsvarende ned-
gang i de arlige pensjonsytelsene. Det gir alle na-
vaerende og fremtidige arbeidstakere under 60 ar
lavere arlige pensjonsutbetalinger ved en gitt pensjo-
neringsalder enn fer reformen.® Yrkesaktive kan mot-
virke denne effekten ved & arbeide lenger. Det er ogsa
grunn til & tro at arbeidstakere i noen grad vil kompen-
sere for levealdersjusteringen ved a spare mer gjennom
yrkeskarrieren.? Ifelge Norsk Finansbarometer 2014
sparer 23 prosent av norske husholdninger som falge

o~

Basert pa en gjennomsnittlig arlig pensjonsutbetaling etter skatt pa om
lag 200 000 kroner

Se Ja takk - begge deler? En sparreundersokelse om arbeid og pensjon.
Anders Malster Galaasen og Espen Steinung Dahl, NAV-rapport nr.
4-2013, Arbeids- og velferdsdirektoratet

En overgangsordning skjermer personer fedt for 1954

En gjennomsnittlig arbeidstager er rundt 45 ar og ma spare om lag 2
prosent ekstra av disponibel inntekt for & fullt ut kompensere for leve-
aldersjusteringen.

~

O ©

Figur 3: Nettofinansinvesteringer. Inntektsregnskapet og finansielle
sektorregnskaper (FINSE). Sum siste fire kvartaler. Milliarder kroner.
1. kv. 2003 - 1. kv. 2014
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av pensjonsreformen og ytterligere 26 prosent plan-
legger & spare. Effekten pa spareraten er usikker, men
det er likevel grunn til & tro at levealdersjusteringen
sammen med ekt bevisstgjering om behovet for egen
sparing kan ha bidratt til & |afte spareraten de siste
arene.

Hay arbeidsinnvandring de siste darene kan ogsa
ha hatt en effekt pa samlet sparerate. Utenlandske
arbeidere som planlegger a reise hjem til lavkostland
kan ha insentiver til & spare mer enn befolkningen for
avrig. Dette er i mindre grad tilfellet for arbeidsinn-
vandrere som har lang tidshorisont pa oppholdet,
eller som kommer fra land med kostnadsniva pa linje
med landet de innvandrer til. Siden 2010 har antall
arbeidsinnvandrere fra lavkostland i @st-Europa okt
med om lag 70 000. Undersokelser tyder pa at ast-
europeiske arbeidsinnvandrere i stor grad planlegger
a reise hjem pa et eller annet tidspunkt.”® Vi har for-
holdsvis lite tallmateriale som belyser sparetilbayelig-
heten til arbeidsinnvandrerne i Norge, noe som gjer
det vanskelig a tallfeste effekten pa spareraten.
Dersom vi legger til grunn en gjennomsnittlig arsinn-
tekt for denne gruppen pa 275 000 kroner etter skatt,
og konsumutgifter gitt av SIFOs referansebudsjett,

10 Se Polonia i Oslo 2010. Jon Horgen Friberg og Line Eldring. Fafo-rapport
2011:27
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vil disse personene spare om lag en tredjedel av inn-
tekten etter skatt. Denne sparingen vil med disse
forutsetningene tilsvare om lag 2 prosentenhet av
spareraten.

Det er ogsa usikkerhet knyttet til selve malingen av
spareraten. Husholdningenes sparing bestar av netto-
finansinvesteringer og nettorealinvesteringer. Insti-
tusjonelt sektorregnskap er eneste kilde som gir et
komplett bilde av husholdningenes sparing. Statistisk
sentralbyra publiserer ogsa tall fra finansregnskapet
for nettofinansinvesteringer. Det er i dag et stort avvik
mellom nettofinansinvesteringene i sektorregnskapet
og finansregnskapet, se figur 3. | sektorregnskapet
er disse investeringene beregnet som en restpost
etter at konsum og nettorealinvesteringer er trukket
fra disponibel inntekt. | finansregnskapet blir netto-
finansinvesteringer beregnet direkte som endring i
husholdningenes beholdning av finanskapital etter
korreksjon for prisendringer.

Historisk har det veert store justeringer i begge disse
tallseriene ved hovedrevisjoner. Statistisk sentralbyra
publiserer reviderte nasjonalregnskapstall i november
2014. Tidligere hovedrevisjoner har normalt fert til at
avstanden mellom nettofinansinvesteringer i finans-
og sektorregnskapet blir mindre ved at begge seriene
endres.

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 2/2014

Vi har dreftet noen forhold som kan forklare akningen
i spareraten de siste arene. Bade pensjonsreformen
og fortsatt hay arbeidsinnvandring er forhold som
kan bidra til at spareraten blir liggende heyere i darene
som kommer enn det konjunktursituasjonen skulle
tilsi. Samtidig er det lite trolig at disse faktorene alene
kan forklare gkningen i spareraten fra 2010. Stram-
mere kredittpraksis i bankene' og @kt inntekts-
usikkerhet i kombinasjon med et hayt gjeldsniva, kan
ha bidratt til & holde spareraten hay i etterkant av
finanskrisen. Det er imidlertid vanskelig a kvantifisere
bidragene fra disse forholdene. Deler av gkningen
kan ogsa veere knyttet til maleproblemer, og den kom-
mende hovedrevisjonen i november 2014 kan fore til
at forlgpet for husholdningenes sparerate de siste
arene kan bli noe endret. Vi venter ingen store end-
ringer i husholdningenes spareadferd fremover og
anslar en konsumvekst om lag i takt med inntekts-
veksten.

11 Utviklingen i kredittpraksisindikatoren fra Norges Banks utlansunder-
sokelse tilsier at kredittpraksisen har blitt strammere de siste arene



Analysene i denne rapporten bygger pa at eksporten
fra Fastlands-Norge' gradvis gker de neste drene i
takt med at veksten blant vare handelspartnere tiltar.
| denne utdypingen gjer vi neermere rede for vurde-
ringene som ligger til grunn for dette anslaget.

Markedsveksten for norske eksportgrer henger naert
sammen med aktiviteten hos vare handelspartnere.
Vare handelspartneres samlede importvekst er norske
bedrifters eksportmarkedsvekst. Tradisjonelt har vare
handelspartnere? gkt sin import med om lag det dob-
belte av BNP-veksten,? se figur 1. Forskjellen mellom
BNP-vekst og importvekst er normalt mindre i perioder
med lav skonomisk vekst, som de siste arene. Det
ma ses i lys av at lav vekst ofte gar sammen med svak
utvikling i ettersperselskomponenter med et heyt
importinnhold, som privat konsum og foretaksinves-
teringer.

1 Eksport av tjenester og andre varer enn rdolje, naturgass, naturlige gass-
kondensater, skip og oljeplattformer

2 Foren naermere gjennomgang av hvilke land som inngdr i handelspartner-
aggregatet, se Flere fremvoksende ekonomier inkluderes i Norges Banks
handelspartneraggregat, Staff Memo 12/2013, Bjernar K. Slettvdg, Norges
Bank

3 Veksteniinternasjonal handel har over tid vaert hayere enn produksjons-
veksten. Det kan blant annet forklares med fallende kostnader ved
handel, internasjonale produksjonskjeder, relativt hay produktivitetsvekst
i konkurranseutsatt sektor, samt at velstandsekning har fert til ekt
konsum av varer som handles internasjonalt. Se for eksempel Why has
world trade grown faster than world output? Bank of England Quarterly
Bulletin Autumn 2004 for en naermere gjennomgang

Figur 1: Eksportmarkedsvekst. 25 handelspartnere. Vektet gjennomsnitt.
Prosent. 1980 - 2017
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25 s5=-15
0,0 N/ 0
25 -5
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-7,5 - - -15
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges bank

Det er en naer sammenheng mellom eksport-
markedsveksten og utviklingen i norsk fastlands-
eksport, se figur 2.* Gjennom mange ar har likevel
norske eksportgrer tapt markedsandeler i eksport-
markedene. Markedsveksten har i gjennomsnitt veert
5,0 prosent siden 1996, mens eksportveksten har
veert 3,8 prosent. Eksporten fra Fastlands-Norge har
dermed i gjennomsnitt ekt med rundt 75 prosent av
eksportmarkedsveksten. Tap av markedsandeler er
en utvikling vi finner igjen i en rekke industriland og ma
blant annet ses i sammenheng med sterk eksportvekst
fra en rekke fremvoksende gkonomier. | tillegg har
flere ar med relativt hay kostnadsvekst her hjemme
svekket var kostnadsmessige konkurranseevne.

Sammensetningen av norsk fastlandseksport har
endret seg vesentlig de siste 20 arene. Eksport fra olje-
leveranderindustrien har vokst fram, og denne
eksporten utgjer nd om lag 20 prosent av tradisjonell
eksport.> Veksten i de globale investeringene i olje-
utvinning offshore var saerlig sterk fra 2000 til 2010,
noe som bidro til at eksporten fra leverandgrindus-
trien okte mye i denne perioden. Siden 2010 har

4 Korrelasjonen mellom arlig eksportmarkedsvekst og veksten i norsk fast-
landseksport i perioden 1996-2013 erom lag 0,8

5 Ifglge tall utarbeidet av Rystad Energy og Menon for Olje- og energi-
departementet

Figur 2: Eksportmarkedsvekst og vekst i norsk fastlandseksport.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1996 - 1. kv. 2014
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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veksten i disse investeringene avtatt markert. Over
tid ser det ut til at denne naeringen har opprettholdt
sine markedsandeler internasjonalt.

BNP-veksten hos Norges handelspartnere ventes a
oke fra 14 prosent i 2013 til 2V4 i 2014 og videre til
rundt 22 prosent de neste arene. Veksten ventes a
ga sammen med sterkere vekst i etterspeorsels-
komponenter med hgyt importinnhold, som privat
etterspgrsel og foretaksinvesteringer. | trad med dette
anslar vi en eksportmarkedsvekst pa 4% prosent i ar,
5%1 2015 og 6 prosent i bade 2016 og 2017, se figur
1. | vare anslag legger vi til grunn at eksporten fra
Fastlands-Norge utenom oljevirksomheten gker i takt
med at ettersperselen fra eksportmarkedene tiltar,
med et tap av markedsandeler pa linje med gjennom-

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 2/2014

snittet de siste 20 darene. Mange oljeselskaper har
utsatt store prosjekter, og investeringer i offshore
oljevirksomhet globalt ventes a vokse lite i ar og neste
ar for deretter a ta seg opp.° Vi venter at eksporten
fra leveranderindustrien tar seg opp i trad med dette.

Samlet anslar vi en noksa moderat vekst i fastlands-
eksporten i ar og neste ar. Mot slutten av prognose-
perioden tar fastlandseksporten seg opp til om lag
4 prosent, hjulpet av hayere eksportmarkedsvekst
og okt vekst i globale investeringer i offshore olje-
virksomhet.

6 Kilde: Rystad Energy
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OVERSIKT OVER RENTEMOTER | NORGES BANK
MED ENDRINGER | STYRINGSRENTEN

Dato Styringsrente' Endring
22. oktober 2014
17. september 2014

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

1 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & styre bankenes tilgang til
likviditet sarger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten
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TABELL T MAKROOKONOMISKE HOVEDSTORRELSER

Prosentvis vekst BNP Privat Offentlig investz:;:ltgg; Petroleums-  Eksport
fra aret for/ kvartalet far BNP F-Norge konsum  konsum F-Norge investeringer' F-Norge? Import
2008 0,1 1,5 1,8 2,7 -1,3 52 4,5 39
2009 -1,6 -1,6 0,0 4,3 -13,2 3,4 -8,4 -12,5
2010 0,5 1.7 3,8 1,3 -4,5 -9,5 7,5 9,0
2011 1,3 2,6 2,6 1,1 6,3 11,3 1,0 3,8
2012 2,9 3,4 3,0 1,8 4,5 14,6 11 2,3
2013 0,6 2,0 2,1 1,8 4.4 171 1.9 2,9
20133 2. kv 1,0 0,3 0,0 0,1 4.5 8,1 2,1 2,5
3. kv 0,7 0,5 0,0 0,3 -2,5 6,1 0,0 1,7
4. kv -0,2 0,5 0,3 0,5 0,7 2,9 -0,2 -1,3
2014 1.kv 0,3 0,5 0,8 0,9 -1,9 2,4 0,5 -2,6
Niva 2013, mrd. kroner 3011 2314 1234 658 441 208 478 848

1 Utvinning og rertransport
2 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og andre tjenester
3 Sesongjusterte kvartalstall

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

TABELL 2 KONSUMPRISER

Arlig vekst/
tolvmanedersvekst i prosent KPI-JAE! KPIXE2 KPI-JA® KPI-JE*
2007 0,7 1.4 1.9 0,5 1,6 0,7
2008 3,8 2,6 3,1 3,9 2,5 3.4
2009 2,2 2,6 2,6 2,1 2,7 2,3
2010 2,4 1.4 1.7 2,4 1.4 2,3
2011 1,3 1,0 1.1 1,1 1.1 1,2
2012 0,7 1,2 1,0 0,6 1.4 0,4
2013 2,1 1,6 1.4 2,1 1,6 2,0
2014 jan 2,3 2,4 2,2 2,3 2,4 2,1
feb 2,1 2,4 2,1 2,1 2,4 19
mar 2,0 2,6 2,4 2,0 2,6 1,8
apr 1,8 2,5 2,3 1,8 2,6 1,5
mai 1,8 2,3 2,2 1,8 2,3 1,6

1 KPI-JAE: KPIjustert for avgiftsendringer og uten energivarer

2 KPIXE: KPIjustert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 2008/7 og Staff Memo 2009/3 fra Norges Bank for en
narmere beskrivelse av KPIXE

3 KPI-JA: KPljustert for avgiftsendringer

4 KPI-JE: KPl uten energivarer

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

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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TABELL 3 ANSLAG PA BNP-VEKST | UTLANDET

Andel av verdens BNP Prosentvis vekst fra foregaende ar
Endring i anslag fra e R
PPR 1/14 i parentes PPP Markedskurser’ 2013
USA 20 23 19 2% (%) 3(-%) 3% (0)
Euroomradet 14 18 -0,4 1(-%4) 12 (0) 172 (0)
Storbritannia 3 4 1.7 3 (Va) 24 (0) 242 (0)
Sverige Vs % 1,5 2V () 3(0) 2% (V4)
Kina 15 10 7,7 74 (0) 6% (-V4) 6% (-V4)
Fremvoksende gkonomier? 16 12 3 2% (-1%4) 32 (-14) AV (-Va)
Norges handelspartnere? 74 78 1Va 2V4 (0) 25 (0) 24 (0)
Verden (PPP)* 100 100 3 3V (-Va) 3% (-Va) 4 (0)
Verden (markedskurser)* 100 100 2 3 (-V4) 3Va (-V4) 3% (0)
1 Landenes andel av global produksjon mélt i felles valuta (markedskurser). Gjennomsnitt 2010-2012
2 Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter
3 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere
4 BNP-vekter. Norges Banks anslag for 25 handelspartnere, ovrige anslag fra IMF

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

TABELL 4 ANSLAG PA KONSUMPRISER | UTLANDET

Prosentvis vekst fra foregaende ar

Endring i anslag fra PPR 1/14 i parentes

USA 1,5 1% (Va) 2(0) 2(0)
Euroomradet 1,3 Yo (-14) 1(-V4) 1 (0)
Storbritannia 2,6 1% (-Va) 2 (0) 2 (0)
Sverige 0 0 (-12) 134 (-14) 25 (0)
Kina 2,6 2% (-Va) 3(-%) 3(-%)
Fremvoksende gkonomier’ 6,5 6 (0) 5% (0) 5% (0)
Norges handelspartnere? 1,7 14 (-Va) 2 (-4) 24 (0)
Oljepris Brent Blend. USD per fat? 109 109 104 100

1 Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter
2 Importvekter, 25 viktige handelspartnere
3 Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager. For 2014 er det gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar og terminprisene for resten av aret

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank
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TABELL 5 ANSLAG PA MAKRO@KONOMISKE HOVEDST@RRELSER

Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar (der ikke annet fremgar)

kroner Anslag

2013 2014 2015 2016 2017

Priser og lgnninger

KPI 2,1 2 2 2V 2V
KPI-JAE! 1,6 2V 2 2V 2V
Arslgnn? 3,9 3% 3% 4 4
Realgkonomi
BNP 3011 0,6 1% 1% 2V 2%
BNP for Fastlands-Norge 2314 2,0 2 2Va 2% 3
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? 0,0 %) -4 %) -Va
Sysselsetting, personer, KNR 1,2 1 3 1 1Va
Arbeidsstyrke, AKU 1,0 1 1 1 1
AKU-ledighet (rate, niva) 3,5 32 3% 3% 32
Registrert ledighet (rate, niva) 2,6 2% 3 3 2%
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge* 2333 2,5 13%4 3Va 3Va 2%
- Privat konsum 1234 2,1 2V 3% 3Va 2%
- Offentlig konsum 658 1,8 2Va 2Va - -
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 441 4,4 -1 4 - -
Petroleumsinvesteringer® 208 171 2V, -10 0 5
Eksport fra Fastlands-Norge® 478 1.9 2 25 3% 4,
Import 848 2,9 Va 3Va - -
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)’ 1,5 14 14 134 2
Importveid valutakurs (I-44)8 89,0 91 90 89Va 89

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

2 Arslennsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

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

;1 Brti;/;tn?ggog;e?eflrig :r?:sgrr? og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

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

B NVA Sekione o beregmes i gremiag av mportfia 34 anc som dekker 97 prosent av totalmport

- Anslag foreligger ikke

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