NORGES BANK

2[19

JUNI

PENGEPOLITISK
RAPPORT

MED VURDERING AV FINANSIELL STABILITET



Nokkeltall

p— —
L e
= _——
-~  — \ |
> INFLASJONSMAL
o 2.0 ™
o ! |
4 e
P ’/f,
r oppgave er a sikre lav og s

2y og stabil produksjon og sy ettin
og til & mot '_rlge oppbyggingav
finansielle ubalanser -

I nsmalet er 2 Ekresent. Samtidi

STYRINGSRENTE

578

Norges Banks styringsrente sker
til 1,25 prosent fra 21. juni 2019.



nnhold

HOVEDSTYRETS VURDERING

HOVEDBILDET

1.1 Utvikling og utsikter internasjonalt
1.2 Den gkonomiske situasjonen i Norge
1.3 Pengepolitikk og prognoser

INTERNASJONAL @KONOMI

2.1 Vekst, priser og renter

2.2 Land og regioner

Hvordan pavirker usikkerhet den skonomiske utviklingen?

FINANSIELLE FORHOLD
3.1 Utlansrenter og markedsrenter
3.2 Kronekursen

NORSK 9KONOMI

4.1 Produksjon og ettersparsel

4.2 Arbeidsmarked og produksjonsgap
4.3 Kostnader og priser
Sysselsettingspotensialet

PENGEPOLITISK ANALYSE
5.1 Mal og tilbakeblikk
5.2 Ny informasjon og nye vurderinger

VURDERING AV FINANSIELL STABILITET
- BESLUTNINGSGRUNNLAG FOR MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

6.1 Finansielle ubalanser

6.2 Finansiell stabilitet internasjonalt

6.3 Kredittmarkedet

6.4 Boligmarkedet

6.5 Naringseiendomsmarkedet

6.6 Bankene

Bankenes risiko ved Idn til bedrifter engasjert i byggenceringen

VEDLEGG

Oversikt over rentemgater i Norges Bank
Tabeller og detaljerte anslag

O 00 00

12
12
14
18

20
20
21

23
23
27
30
37

39
39
40

46
46
46
47
49
52
53
56

59
60
61

Rapporten er basert pa informasjon frem til og med 14. juni 2019. Den ble publisert 20. juni 2019, dagen etter
hovedstyrets rentemate.
Rapporten er tilgjengelig pa www.norges-bank.no.



PENGEPOLITIKKEN I NORGE

MAL

Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjiennom lav og stabil inflasjon. Det operative malet
for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen

skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til h@y og stabil produksjon og sysselsetting
samt til 2 motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

GJENNOMF@RING

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

BESLUTNINGSPROSESS

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hoved-
styrets rentemoter. Hovedstyret har atte rentemoter i dret. | forbindelse med fire av rentematene publiseres
ogsa Pengepolitisk rapport. Hovedstyret blir forelagt og drefter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate
en til to uker fgr rapporten publiseres. Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret
konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer
rapporten offentliggjeres. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken er
gjengitt i Pengepolitisk rapport, i avsnittet «Hovedstyrets vurdering».

RAPPORTERING

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

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er a gjere bankene mer solide og motvirke at bankenes
kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i skonomien.

Finansdepartementet fastsetter bufferkravet fire ganger i aret. Norges Bank lager et beslutningsgrunnlag
og gir departementet rad om nivaet. Radet sendes Finansdepartementet i forbindelse med publisering av
Pengepolitisk rapport. Radet offentliggjeres nar departementet har fattet sin beslutning.

Norges Bank vil tilra at bufferkravet skes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.
Ved tilbakeslag i gkonomien og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for @ motvirke at en stram-
mere utlanspraksis forsterker nedgangen. Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent
av bankenes beregningsgrunnlag for kapitalkrav, men kan i sarlige tilfeller settes hayere.

BESLUTNINGSPROSESSEN FOR PENGEPOLITISK RAPPORT 2/19

Pa metet 12. juni 2019 dreftet hovedstyret de skonomiske utsiktene, hovedlinjene i pengepolitikken og
behovet for en motsyklisk kapitalbuffer i bankene. Pa grunnlag av denne draftingen og en tilrading fra
bankens ledelse fattet hovedstyret i matet 19. juni 2019 vedtak om styringsrenten. Hovedstyret vedtok
o0gsa Norges Banks rdd til Finansdepartementet om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen.

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 2/2019



Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet G heve styringsrenten med 0,25 prosentenheter
til 1,25 prosent. Slik hovedstyret nd vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten
mest sannsynlig bli satt videre opp i lapet av dret.

Hos Norges handelspartnere avtok veksten gjennom fjoraret etter flere &r med oppgang.
Sa langti ar har veksten veert litt heyere enn ventet, men fremover er vekstutsiktene
noe svakere enn i marsrapporten. Storbritannias forhold til EU er fortsatt uavklart, og
handelskonflikten mellom USA og Kina har tilspisset seg. Det har bidratt til et bredt fall
i rentene ute. Bade spotprisen pa olje og prisen pa leveranser frem i tid har falt og er
noe lavere enn i mars. @kt kapasitetsutnytting har bidratt til at lennsveksten hos han-
delspartnerne har tiltatt det siste dret. Lenns- og prisveksten er ventet & ta seg litt opp
fremover, om lag som anslatt i marsrapporten.

Siden hesten 2016 har det vaert oppgang i norsk gkonomi. Sysselsettingen har gkt, og
arbeidsledigheten har falt. Det er utsikter til at oppgangen fortsetter inn i 2020, blant
annet som felge av heyere aktivitet i oljeleverandernaeringen. Lenger frem vil trolig en
nedgang i investeringene pa norsk sokkel dempe veksten.

Veksten i fastlandsgkonomien var noe lavere enn ventet i farste kvartal. Produksjonsfall
innen kraftforsyning og fiske dempet veksten. Bedriftene i Norges Banks regionale
nettverk rapporterer om god vekst og forventer at den vil holde seg oppe fremover.
Sysselsettingen har gkt mer enn ventet. Arbeidsledigheten har falt litt, om lag som
anslatt i marsrapporten.

Veksten i konsumprisene tiltok gjennom fjoraret, blant annet som felge av en oppgang
i elektrisitetsprisene. Sa langt i ar har konsumprisveksten avtatt noe. Underliggende
inflasjon tok seg ogsa opp i fjor, blant annet som felge av hayere lannsvekst.

Siden marsrapporten har prisveksten vaert om lag som anslatt. Tolvmanedersveksten
i konsumprisindeksen (KPI) var 2,5 prosent i mai. Justert for avgiftsendringer og uten
energivarer var prisveksten (KPI-JAE) 2,3 prosent. Varens lgnnsoppgjer tyder pa at
lannsveksten vil tilta i ar, i trad med anslaget i forrige rapport. Tilstrammming i arbeids-
markedet tilsier at Iennsveksten vil gke videre, men lavere oljepris og fortsatt svak
lannsomhet i deler av naeringslivet vil trolig dempe oppgangen. Kronekursen er svakere
enn ventet.

Vedvarende hgy gjeldsvekst har gkt husholdningenes sarbarhet. Gjeldsveksten i hus-
holdningene har avtatt de siste drene, men er fortsatt heyere enn veksten i disponible
inntekter. Boligprisveksten har vaert lav den siste tiden.

| draftingen av risikobildet var hovedstyret saerlig opptatt av utviklingen internasjonalt.
Skulle handelskonfliktene trappes opp ytterligere, kan veksten hos handelspartnerne
og oljeprisen bli lavere enn anslatt. Det kan dempe veksten her hjemme. Samtidig kan
vedvarende usikkerhet fore til at kronekursen holder seg svak. Hovedstyret var ogsa
opptatt av at oppgangen i oljenaeringen og ringvirkningene til norsk gkonomi kan bli
sterkere enn lagt til grunn.



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

I vurderingen legger hovedstyret vekt pa at pengepolitikken fortsatt er ekspansiv. Det
er god vekst i norsk gkonomi, og kapasitetsutnyttingen anslds a vaere noe over et
normalt niva. Den underliggende prisveksten er litt hayere enn inflasjonsmalet. Sam-
tidig bidrar handelskonfliktene til betydelig usikkerhet om utviklingen internasjonalt.
Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler for & ga varsomt frem i renteset-
tingen. Samlet sett tilsier utsiktene og risikobildet at styringsrenten gkes noe videre.

Oppgangen i norsk skonomi synes a bli litt sterkere det neste aret enn tidligere anslatt.
Pa den annen side er det utsikter til svakere vekst og lavere renter ute. Prognosen for
styringsrenten indikerer en litt raskere renteoppgang det neste aret enn anslatt i forrige
rapport, men rentebanen er lite endret lenger frem. Med en renteutvikling i trdd med
prognosen anslas prisveksten & holde seg naer inflasjonsmalet i drene fremover, sam-
tidig som arbeidsledigheten holder seg lav. Skulle de skonomiske utsiktene endre seg,
vil 0gsa prognosen for styringsrenten justeres.

Hovedstyret vedtok & heve styringsrenten med 0,25 prosentenheter til 1,25 prosent.
Slik hovedstyret na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig

bli satt videre opp i lapet av aret. Beslutningen var enstemmig.

@ystein Olsen
19. juni 2019
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Oppgangen i norsk skonomi fortsetter. Sysselsettingen gker, og kapasitetsutnyttingen ser
ut til & vaere noe over et normalt niva. Den underliggende prisveksten er litt hgyere enn
inflasjonsmalet.

Styringsrenten er hevet fra 1 til 1,25 prosent, og prognosen indikerer at renten heves igjen i
lopet av aret. Ved utgangen av 2022 ligger rentebanen i underkant av 1,75 prosent. Prognosen
for styringsrenten innebzerer en litt raskere renteoppgang det naermeste aret enn anslatt i
forrige rapport, men rentebanen er lite endret lenger frem. Sterkere oppgang blant olje-
leveranderene og svakere krone bidrar til oppjusteringen av rentebanen. Lavere oljepris og
utsikter til svakere vekst og lavere renter ute trekker isolert sett rentebanen ned.

Med en renteutvikling i trad med prognosen anslas prisveksten a holde seg nar inflasjonsmalet
i arene fremover, samtidig som arbeidsledigheten holder seg lav. Anslagene er usikre, og
usikkerheten gker utover i prognoseperioden.

Figur 1.1a Styringsrenten med usikkerhetsvifte'. Figur 1.1b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte?.
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1) Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var 1)F j maler den pi i j mellom BNP for Fastlands Norge og anslatt
makrogkonomiske hovedmodell, NEMO. Den tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre grense for renten. potensielt BNP for Fastlands-Norge. 2) Usil i er basert pa hi: ger og i
2) Anslag for 2. kv. 2019 — 4. kv. 2022. simuleringer fra var makrogkonomiske hovedmodell, NEMO.
Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
Figur 1.1c Konsumprisindeksen (KPI) med usikkerhetsvifte'). Figur 1.1d KPI-JAE ") med usikkerhetsvifte 2.
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Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.3 Styringsrenter og beregnede terminrenter” i utvalgte land.
Prosent. 1. januar 2013 — 31. desember 2022?
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1) Terminrenter per 15. mars 2019 (PPR 1/19) og per 14. juni 2019 (PPR 2/19). Terminrentene er basert pa
Overnight Index Swap (OIS) renter. 2) Dagstall til og med 14. juni 2019. Kvartalstall fra 3. kv. 2019. 3) ESBs

innskuddsrente.
Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.4 Oljepris.” USD per fat. Januar 2013 — desember 2022%
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1) Brent Blend. 2) Terminpriser per 15. mars 2019 (PPR 1/19) og per 14. juni 2019 (PPR 2/19).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER INTERNASJONALT
Avdemping av veksten

BNP-veksten hos Norges handelspartnere avtok noe
fra 2017 til 2018 og ser ut til & dempes videre i ar, se
figur 1.2. Usikkerhet knyttet til utviklingen i han-
delskonfliktene og rundt Storbritannias utmelding fra
EU har trolig bidratt til avdempingen. Utover i prog-
noseperioden venter vi at veksten vil holde seg stabil,
men at den vil vaere lavere enn den har veaert de siste
drene. Samtidig legger vi til grunn at globale off-
shoreinvesteringer vil vokse etter flere ar med ned-
gang. Det vil trolig trekke norsk eksport opp.

Kapasitetsutnyttingen hos Norges viktigste handels-
partnere er naer et normalt nivd, og arbeidsledigheten
er lav. Leannsveksten har tiltatt det siste dret. Den
underliggende prisveksten har holdt seg stabil i
underkant av 1,5 prosent siden starten av 2017. Vi
venter at lennsveksten vil gke videre, og at ogsa pris-
veksten etter hvert tar seg opp. Anslagene er lite
endret fra Pengepolitisk rapport (PPR) 1/19, som ble
publisert 21. mars.

Storbritannias forhold til EU er fortsatt uavklart, og
handelskonflikten mellom USA og Kina har tilspisset
seg. Det har bidratt til et bredt fall i rentene ute.
Markedets styringsrenteforventninger ligger betyde-
lig lavere enn i mars, se figur 1.3, og langsiktige renter
er pd sveert lave nivaer.

Oljeprisene har svingt mye de siste manedene. Spot-
prisen og terminprisene frem til 2022 er na noe lavere
ennimars, se figur 1.4.

1.2 DEN @GKONOMISKE SITUASJONEN | NORGE
Oppgangen fortsetter

De siste par arene har den skonomiske veksten i Fast-
lands-Norge tatt seg opp. God vekst hos vare handels-
partnere og hayere oljepris har bidratt til & lafte aktivi-
teten. Lave renter har trukket i samme retning.

| forste kvartal i ar ble veksten i BNP for Fastlands-
Norge dempet av midlertidig produksjonsfall innen
kraftforsyning og fiske. Vi venter at veksten tar seg
opp i inneveaerende og neste kvartal, i trdd med for-
ventningene hos bedriftene i vart regionale nettverk
og fremskrivingene fra vart system av korttidsmodeller
(SAM), se figur 1.5. Anslagene er litt hgyere enni
forrige rapport.



Sysselsettingen fortsetter a gke, og oppgangen har
veaert sterkere enn anslatt i forrige rapport. Vi anslar
at sysselsettingen vil fortsette & vokse den naermeste
tiden, men at veksten blir litt lavere enn i de siste
kvartalene, se figur 1.6. Vi venter at kapasitetsutnyt-
tingen fortsatt vil eke, og at arbeidsledigheten vil avta
litt videre det neste halve aret.

Veksten i husholdningenes gjeld har avtatt de siste
kvartalene, men gjelden vokser fremdeles raskere
enn inntektene. Boligprisveksten har vaert lav den
siste tiden.

Prisvekst over inflasjonsmalet

Veksten i konsumprisene tiltok gjennom fjoraret og
holdt seg hgy inn i 2019. | mai avtok prisstigningen.
Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) var
2,5 prosent i mai, se figur 1.7. Veksten i KPI justert for
avgifter og uten energivarer (KPI-JAE) var 2,3 prosent.
Vi venter at den underliggende prisveksten vil holde
seg om lag uendret de naermeste manedene, for der-
etter & avta gradvis.

Lennsveksten har steget de siste par arene og ventes
a oke ogsaiar. Vianslar en arslgnnsvekst i 2019 pa
3,3 prosent, naer rammen i lannsoppgjeret og i trad
med anslaget i forrige rapport.

Kursen pa norske kroner er lite endret siden mars og
er svakere enn vi la til grunn i forrige rapport.

1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER

Renten gkes noe videre

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Infla-
sjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og flek-
sibel slik at den kan bidra til h@y og stabil produksjon
0g sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser.

Pengepolitikken er fortsatt ekspansiv. En for lav rente
over tid kan fore til at presset i skonomien aker slik
at priser og lgnninger skyter fart, og at finansielle
ubalanser bygger seg videre opp. Settes renten
derimot for raskt opp, kan det bremse den gkono-
miske oppgangen slik at arbeidsledigheten oker, og
prisveksten blir for lav. Handelskonfliktene bidrar til
betydelig usikkerhet om utviklingen internasjonalt.
Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 1

Figur 1.5 BNP for Fastlands-Norge” og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst 2 Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2013 — 3. kv. 2019°)
1,2 1,2
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1) j 2) Rapportert siste tre maneder og neste seks maneder konvertert til
kvartalstall. For 2. kv. 2019 brukes en sammenvekting av historisk og forventet vekst, mens for 3. kv. 2019 brukes
forventet vekst. 3) Anslag for 2. kv. 2019 — 3. kv. 2019. 4) System for sammenveiing av korttidsmodeller.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.6 Sysselsetting ifolge KNR".
Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2013 — 3. kv. 2019 2
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1) Kvartalsvis nasjor j 2) Anslag for 2. kv. 2019 — 3. kv. 2019.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.7 KPI og KPI-JAE".

Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2013 — september 2019 2

5 5
—KPI
——KPI-JAE
4 r 1 4
3 13
2 12
1 11
0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. 2) Anslag for juni 2019 — september 2019.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



for & ga varsomt frem i rentesettingen. Samlet sett
tilsier utsiktene og risikobildet at renten gkes noe
videre.

Styringsrenten er hevet fra 1 til 1,25 prosent med virk-
ning fra 21. juni 2019. Prognosen indikerer at renten
heves igjen i lgpet av aret. Ved utgangen av 2022
ligger rentebanen i underkant av 1,75 prosent. Rente-
banen er litt heyere enn i forrige rapport det neer-
meste aret, men lite endret lenger frem, se figur 1.1a.
Sterkere oppgang blant oljeleveranderene og svakere
krone bidrar til oppjusteringen. Lavere oljepris og
utsikter til svakere vekst og lavere renter ute trekker
isolert sett i motsatt retning.

Figur 1.8 Renter. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022"
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1) Anslag for 2. kv. 2019 — 3. kv. 2022 (boliglansrente og tremaneders pengemarkedsrente) / 4. kv. 2022
(styringsrente). 2) Gjennomsnittlig rente pa utestaende nedbetalingslan med pant i bolig til
husholdninger, for utvalget av banker og kredittforetak som inngar i Statistisk sentralbyras manedlige
rentestatistikk. 3) Anslag er beregnet som et gjennomsnitt av styringsrenten i inneveerende og neste
kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.10 BNP for Fastlands-Norge.” Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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@kningen av styringsrenten i mars ser ikke ut til & ha
fatt fullt gjennomslag i bankenes boliglansrenter.
Fremover legger vi til grunn at bankenes utlansrenter
vil gke like mye som styringsrenten, men med et
etterslep. Renteprognosen tilsier at boliglansrenten
oker fra 2,6 prosent i faorste kvartal i ar til 3,4 prosent
i 2022, se figur 1.8.

Anslagene er usikre, og usikkerheten gker utover i
prognoseperioden. Renteprognosen viser utsiktene
for styringsrenten gitt at den gkonomiske utviklingen
blir slik vi na anslar. Hvis utviklingen blir annerledes,
vil ogsa rentebanen endres.

Figur 1.9 Importveid valutakursindeks (1-44)"). 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022 ?
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1) Stigende kurve indikerer svakere kronekurs. 2) Anslag for 2. kv. 2019 — 4. kv. 2022.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.11 Petroleumsinvesteringer. " Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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1) Virkedagskorrigert. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank




@kt kapasitetsutnytting og inflasjon nzer malet

Med en renteutvikling i trdd med prognosen er det
utsikter til at kapasitetsutnyttingen gker videre frem
til slutten av 2019, fer den avtar gradvis, se figur 1.1b.
Sammenlignet med forrige rapport er anslagene for
kapasitetsutnyttingen litt oppjustert den naermeste
tiden og deretter lite endret. Vi legger til grunn at
kronen styrker seg noe fremover, men at den vil holde
seg litt svakere enn i forrige rapport gjennom hele
prognoseperioden, se figur 1.9.

Vi anslar at prisveksten vil avta til 2 prosent, se figur
1.1c-d. Sterkere krone vil trolig bidra til 2 dempe pris-
veksten.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge anslas til 2,6
prosent i ar, se figur 1.10. | arene fremover venter vi
at hayere renter og en gradvis styrking av krone-
kursen vil bidra til at veksten avtar. Investeringene pa
norsk sokkel er ventet & gke kraftig i ar og litt videre
neste ar, for deretter & falle noe de neste arene, se
figur 1.11. Vi legger ogsa til grunn at veksten i offentlig
etterspersel avtar fremover, og at noe lavere import-
vekst ute vil trekke eksportveksten ned. Anslaget for
BNP-veksten de neste arene er litt oppjustert fra
forrige rapport.

Strammere arbeidsmarked og okt lannsvekst

| arene fremover anslar vi at fortsatt vekst i norsk
gkonomi vil bidra til at sysselsettingen gker videre.
Etter hvert som veksten i BNP for Fastlands-Norge
avtar, vil trolig ogsa sysselsettingsveksten dempes.
Anslagene for sysselsettingen er litt heyere enni
forrige rapport. Arbeidsledigheten vil trolig avta litt
videre, se figur 1.12. Vi anslar at lannsveksten vil gke
videre som fglge av bedringen i arbeidsmarkedet, se
figur 1.13. Lavere oljepris og fortsatt svak lannsomhet
i deler av naeringslivet vil trolig dempe oppgangen.
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Figur 1.12 Arbeidsledige ifalge AKU " og NAV 2.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022%
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2 Internasjonal @konom

Kapasitetsutnyttingen hos vare viktigste handelspartnere er nzr et normalt niv3, og
arbeidsledigheten er lav. Gjennom 2018 bidro strammere finansielle forhold og usikkerhet,
sarlig knyttet til handelskonfliktene, til 2 dempe veksten. Den underliggende prisveksten er

stabil og noe lavere enn inflasjonsmalene.

Sa langt i ar har BNP-veksten hos handelspartnerne vart hoyere enn ventet, men vekst-

utsiktene er litt lavere enn i forrige rapport. Anslagene for lennsvekst og underliggende

prisvekst er om lag som i marsrapporten, mens prisveksten pa konsumvarer Norge importerer

ser ut til 3 bli hayere enn ventet. Spot- og terminprisene pa olje er noe lavere enn i mars.

Forventede pengemarkedsrenter og langsiktige renter hos handelspartnerne har falt.

Figur 2.1 PMI hos handelspartnerne.”
Sesongjustert. Indeks.?) Januar 2012 — mai 2019
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere. 2) Sparreundersgkelse blant innkjepssjefer.
Diffusjonsindeks rundt 50.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.2 Arbeidsledighet” i utvalgte land.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2001 — mai 2019 2
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1) Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. 2) Siste observasjon er mai 2019 for USA,
april 2019 for euroomréadet og Sverige, og mars 2019 for Storbritannia.
Kilde: Thomson Reuters
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2.1 VEKST, PRISER OG RENTER

Litt svakere vekstutsikter

Strammere finansielle forhold og usikkerhet knyttet til
utviklingen i handelskonfliktene og rundt Storbritannias
utmelding fra EU bidro til gradvis svakere vekst hos
vare handelspartnere gjennom 2018. Siden arsskiftet
har BNP-veksten tiltatt bade i USA og Europa. Veksten
har veert litt sterkere enn ventet, men aktivitetsindi-
katorene for industrisektoren faller og er na pa det
laveste siden 2013, se figur 2.1. For tjenestesektoren
ser det ut til at fallet kan ha stoppet opp. Arbeidsmarked-
ene er stramme i flere land, med hay andel sysselsatte
og lav arbeidsledighet, se figur 2.2.

Handelskonflikten mellom USA og Kina har tilspisset
seg siden forrige rapport. Straffetollen pa en rekke
kinesiske eksportvarer er gkt fra 10 til 25 prosent og
det er innfert nye restriksjoner pa handel med kine-
siske selskaper. Kinesiske myndigheter har gjengjeldt
med blant annet @kt toll pd gassimport. | Europa er
det fortsatt usikkerhet knyttet til Storbritannias utmel-
ding av EU. Sammen med signaler fra flere sentral-
banker om fortsatt ekspansiv pengepolitikk, har disse
faktorene bidratt til at bade kortsiktige og langsiktige
renter har falt. Langsiktige renter er nd pa sveert lave
nivaer, saerlig i Europa, se figur 2.3. Forventede penge-
markedsrenter hos vare viktigste handelspartnere
indikerer na fallende renter de narmeste arene, se
figur 2.4. Globale aksjeindekser er om lag pa samme
niva som ved forrige rapport, se figur 2.5.

Vi legger til grunn for vare anslag at handelskonflik-
tene ikke trappes opp ut over de tollsatser og andre
restriksjoner som allerede er innfert. Vi venter likevel



at usikkerhet knyttet til handelskonfliktene vil dempe
veksten de naermeste drene, saerlig gjennom lavere
investeringsvilje hos bedriftene, se figur 2.6. Vilegger
videre til grunn at Storbritannias forhold til EU avklares
i lgpet av innevaerende ar, og at utgangen blir ordnet.
Ekspansiv pengepolitikk bidrar positivt til veksten i
flere land, mens finanspolitikken anslas & vaere ngytral
fra neste ar. Vi venter at BNP-veksten hos handels-
partnerne holder seg pa dagens niva og at kapasitets-
utnyttingen er naer et normalt niva de naermeste
drene. Anslagene for BNP-veksten er litt lavere enn i
marsrapporten. | flere fremvoksende skonomier er
importinnholdet i vareproduksjonen redusert de siste
arene. | tillegg gir den lave investeringsveksten i indu-
strilandene lavere importvekst enn tidligere ventet.
Anslagene for importveksten hos handelspartnerne
er derfor justert mer ned enn anslagene for BNP-
veksten, se tabell 1ivedlegget og figur 2.7. Utsiktene
for globale petroleumsinvesteringer, spesielt offshore-
investeringer, ser lysere ut. Etter flere ar med
nedgang, venter det internasjonale energibyraet (IEA)
gkte investeringer i 2019.

Hoyere prisvekst pa konsumvarer Norge importerer
Den underliggende prisveksten har holdt seg stabil i
underkant av 1,5 prosent siden starten av 2017, se figur
2.8, og har siden marsrapporten vaert om lag som
ventet. Lennsveksten hos handelspartnerne var lenge
lav til tross for en markert nedgang i arbeidsledigheten.
Siden i fjor var har lennsveksten tatt seg opp, men det
ser ut til d ta noe lengre tid enn tidligere for dette slar
ut i heyere konsumprisvekst. Samlet prisvekst har
likevel gkt litt mer enn ventet hos vare viktigste
handelspartnere. Det skyldes saerlig hayere prisvekst
pd energivarer etter oppgangen i oljeprisen siden ars-
skiftet. Vi anslar at bade lennsveksten og den under-
liggende prisveksten vil gke litt de naermeste par arene
som felge av at kapasitetsutnyttingen har gkt, se
tabell 2 i vedlegget. Anslagene for pris- og lannsvek-
sten er lite endret fra forrige rapport. Spotprisen pa
olje er nd 63 dollar per fat, noe lavere enn ved forrige
rapport. Terminprisene frem til 2022 har ogsa falt (figur
1.4). Oljeprisen er omtalt i en ramme pa side 17.

Prisveksten pa konsumvarer Norge importerer, malt
i utenlandsk valuta, gkte markert gjennom 2018. Pris-
veksten har holdt seg oppe sd langt i ar og veert
heoyere enn anslatt i marsrapporten for de fleste vare-
grupper, men seerlig for klaer og sko. De siste par
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Figur 2.3 Renter pa tiars statsobligasjoner i utvalgte land.
Prosent. 2. januar 2014 — 14. juni 2019"
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1) PPR 1/19 var basert pa informasjon til og med 15. mars 2019, markert ved vertikal linje.
Kilde: Bloomberg
Figur 2.4 Tremaneders pengemarkedsrenter hos handelspartnerne.')
Prosent. 1. kv. 2012 - 4. kv. 20227
2
— =Terminrenter PPR 2/19
~— —Terminrenter PPR 1/19
15 - ]
1 4
e
-~
-
-
—_—
0,5 A
E N A
N -
~ ——
0 . . . . .
2012 2014 2016 2018 2020 2022
1) Basert pa og . Beregningen er beskrevet i Norges Bank (2015)
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2) Terminrenter beregnet per 15. mars for PPR 1/19 og per 14. juni for PPR 2/19.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.5 Aksjekursindekser i utvalgte land.")
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Figur 2.6 Planlagte investeringer” og investeringer i produksjonsutstyr 2
i utvalgte land 2. 1. kv. 2004 — 2. kv. 2019
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.7 Import hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2014 — 20222
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1) Eksportvekter. 25 viktige handelspartnere. 2) Anslag for 2019 — 2022 (gradert).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
Figur 2.8 Konsumpriser i utvalgte land."”
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2005 — april 2019
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1) Importvekter. USA, euroomradet, Storbritannia og Sverige. 2) USA: utenom mat og energi.
Storbritannia og euroomradet: utenom mat, tobakk, alkohol og energi. Sverige: utenom energi.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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arene har vridningen av den norske importen mot
lavkostnadsland som Kina og andre fremvoksende
gkonomier ikke dempet prisveksten pa konsumvarer
Norge importerer i like stor grad som tidligere. Dette
gjelder seerlig for varegruppene klaer og sko og lyd- og
bildeutstyr. Vilegger til grunn lavere vridningseffekter
ogsa fremover. Anslagene pa prisveksten pa konsum-
varer Norge importerer er oppjustert i hele prognose-
perioden, se figur 2.9.

Fortsatt stor usikkerhet

Det er betydelig usikkerhet knyttet til den internasjonale
gkonomiske utviklingen. Forverringen av forholdet
mellom USA og Kina er trolig hovedarsaken til at flere
usikkerhetsindikatorer, seerlig i finansmarkedene, har
okt siden marsrapporten. Utviklingen i ulike indika-
torer for usikkerhet og hvordan usikkerhet kan tenkes
a pavirke den gkonomiske utviklingen er omtalt i en
ramme pa side 18. Dersom handelskonflikten trappes
ytterligere opp, kan veksten hos vare handelspartnere
bli lavere enn anslatt. Dersom Storbritannia forlater
EU uten en utmeldingsavtale eller usikkerheten om
forholdet til EU vedvarer, kan veksten bli lavere enn
vi har lagt til grunn. Pa den annen side kan den oko-
nomiske veksten bli sterkere enn vi anslar, blant annet
dersom USA og Kina blir enige om en handelsavtale
eller de politiske prosessene i Europa raskt avklares.
Et markert fall i globale vekstforventninger eller en
ytterligere oppjustering av amerikansk oljeproduksjon
kan bidra til at oljeprisen faller mer enn terminprisene
indikerer. Pa den annen side kan USAs sanksjoner mot
Iran og Venezuela trekke oljeprisen opp.

2.2 LAND OG REGIONER

Hoyere vekst i USA

Veksten i amerikansk gkonomi var hay i 2018. Skatte-
kutt og utgiftsekninger laftet bade privat og offentlig
ettersporsel, men i de siste kvartalene har tilstram-
ming av finansielle forhold og nedstenging av offent-
lig sektor bidratt til at veksten i innenlandsk etter-
sporsel har avtatt noe. Veksten i farste kvartal ble
likevel hayere enn lagt til grunn i forrige rapport pa
grunn av hey lagerbygging og positivt bidrag fra netto-
eksporten. Sysselsettingsveksten har avtatt noe de
siste manedene. Lennsveksten har vaert litt over 3
prosent, noe lavere enn ventet i mars. Arbeidsledig-
heten har avtatt til 3,6 prosent, det laveste nivaet
siden 1969 (figur 2.2).



Den amerikanske sentralbanken har holdt styrings-
renten uendret siden forrige rapport. Pa rentemeotet
i mars nedjusterte den sine anslag pa fremtidig styrings-
rente. Sentralbanken trakk frem nedsiderisiko i vekst-
bildet globalt og midlertidig nedgang i amerikansk
underliggende inflasjon som faktorer som bidro til
nedjusteringen. Markedsprisingen indikerer at sentral-
banken setter renten ned i lgpet av sommeren 2019.
Renteforventningene har falt betydelig siden marsrap-
porten (figur 1.3).

Anslaget for BNP-veksten i 2019 er oppjustert til 2,3
prosent som felge av den sterke veksten i forste
kvartal. Vi venter at lavere renter og okt lgnnsvekst
bidrar til at ettersperselen fra husholdningene holder
seg oppe. Samtidig venter vi lavere vekst i foretaks-
investeringene som folge av usikkerhet knyttet til
handelskonfliktene og avtakende effekter av skatte-
kutt. Tiltakende kapasitetsbegrensninger og problemer
med & finne kvalifisert arbeidskraft i flere sektorer vil
trolig ogsa bidra til 8 dempe veksten noe. BNP-veksten
er nedjustert litt neste ar og ventes a veere 1,7 prosent
arlig de neste arene. Konsumprisveksten har tiltatt
noe og vaert hayere enn lagt til grunn i forrige rapport,
saerlig pa grunn av hgyere energipriser. Underliggende
inflasjon har avtatt. Vi venter fortsatt at konsumpris-
veksten vil ligge pd om lag 2,3 prosent de neste arene
og at underliggende inflasjon vil ake litt.

Litt hoyere vekst i euroomradeti ar

Etter lav vekst i andre halvar i fjor, tok BNP-veksten i
euroomradet seg opp i ferste kvartal. Veksten var
hayere enn ventet i marsrapporten. Fallet i aktivitets-
indikatorer for industrien ser ut til & ha stoppet opp, men
indikatorene er pa lave nivaer. Aktivitetsindikatorene for
tjenestesektoren har holdt seg bedre oppe, se figur 2.10.
Tillitsindikatorene for husholdningene er lite endret fra
forrige rapport og er litt hgyere enn det langsiktige gjen-
nomsnittet. Arbeidsledigheten har avtatt videre, og
lznnsveksten er pa vei opp. Kapasitetsutnyttingen for
euroomradet samlet anslds a vaere naer et normalt niva.

Pa rentematet i juni endret den europeiske sentral-
banken omtalen av fremtidig styringsrente og signali-
serer na at den vil holde styringsrenten uendret frem
til sommeren 2020. Styringsrenteforventningene har
falt siden marsrapporten, og markedsprisingen indi-
kerer na at sentralbanken setter renten ned ilgpet av
forste kvartal 2020.
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Figur 2.9 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
med vridning (IPK). Utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2014 — 2022"
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1) Anslag for 2019 — 2022 (gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.10 PMI i euroomradet.
Sesongijustert. Indeks." Januar 2014 — mai 2019
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Figur 2.11 Eksport til Kina.
Tolvmanedersvekst.) Prosent. Januar 2014 — april 2019
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Vianslar at BNP-veksten gker fra 1,2 prosent i ar til 1,5
prosent i 2022. Lavere terminpriser for olje samt
stigende lennsvekst ventes a ke husholdningenes
kjspekraft, mens usikkerhet knyttet til handelskon-
flikter og Storbritannias utmelding fra EU trolig vil
dempe investeringsviljen hos bedriftene ogsa frem-
over. Anslaget for innevaerende ar er litt hayere enn
i marsrapporten. Vi venter en gradvis oppgang i under-
liggende inflasjon de naermeste arene som felge av
at kapasitetsutnyttingen har gkt og at lannsveksten
stiger. Sterkere prisvekst enn ventet den senere tiden
har bidratt til & trekke opp inflasjonsanslaget fori ar.
Vi venter at samlet prisvekst holder seg under 2
prosent arlig ut anslagsperioden.

Usikkerheten vedvarer i Storbritannia

Veksten i Storbritannia var i 2018 den laveste siden
finanskrisen. Den svake veksten har sammenheng
med vedvarende usikkerhet om det fremtidige for-
holdet til EU, og foretaksinvesteringene falt gjennom
hele aret. De siste kvartalene har veksten tatt seg
noe opp igjen. Dette skyldes delvis svaert hay lager-
oppbygging og tilpasninger forut for den opprinnelige
tidsfristen for en utgang av EU i mars. | ferste kvartal
var veksten heyere enn ventet i forrige rapport.
Arbeidsmarkedet har strammet seg ytterligere til, og
arbeidsledigheten er pd det laveste nivaet siden 1974.
Sentralbanken har ikke foretatt noen pengepolitiske
endringer siden forrige rapport. Den signaliserer fort-
satt at det er nedvendig med en gradvis mindre
ekspansiv pengepolitikk for & sikre at inflasjonen
stabiliserer seg pa malet. Markedsprisingen indikerer
ingen endringer i styringsrenten i prognoseperioden.

Fristen for en utmeldingsavtale fra EU er nd utsatt til
oktober i ar. Det vil trolig medfere at usikkerheten og
den svake investeringsviljen vedvarer lengre enn
tidligere antatt. Lenger frem legger vi til grunn at
Storbritannia far en ordnet utgang av EU, og at inves-
teringene tar seg opp igjen etter hvert som fremtidige
handelsrelasjoner blir avklart. En mer ekspansiv
finanspolitikk og utsikter til hayere reallannsvekst vil
trolig ogsa stette opp under veksten. Vi venter en
BNP-vekst pa 1,3 prosent i ar og neste ar, for den igjen
tar seg litt opp. Anslaget for i ar er oppjustert fra mars-
rapporten, mens anslagene de neste par arene er
nedjustert. Prisveksten har vaert om lag som lagt til
grunn, og er ventet & holde seg rundt 2 prosent de
neste drene.
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Lavere vekst i Sverige

Etter hoy vekst i fjerde kvartal i fjor, avtok veksten i
forste kvartal. Tillitsindikatoren for husholdningene
har falt, mens aktivitetsindikatorene for bedriftene er
om lag som ved forrige rapport. Kapasitetsutnyt-
tingen i svensk gkonomi er fortsatt hayere enn
normalt. Prisveksten malt ved konsumprisindeksen
med faste rentekostnader (KPIF) ligger naer inflasjons-
malet pad 2 prosent. | april nedjusterte sentralbanken
sine anslag for styringsrenten og inflasjonen. Markeds-
prisingen indikerer at styringsrenten heves i lepet av
hgsten 2021.

Vi venter at den negative impulsen fra lavere bolig-
investeringer etter hvert avtar og at sterkere lgnns-
vekst vil bidra til h@yere konsumvekst. Vi anslar at
BNP-veksten holder seg litt under 2 prosent i hele
prognoseperioden. Anslagene er litt lavere enn i mars-
rapporten. Inflasjonen anslas a holde seg naer malet
de naermeste drene.

Handelskonflikt demper veksten i Asia

BNP-veksten i Kina avtok som ventet i forste kvartal.
Handelskonflikten med USA dempet veksten. Pa den
annen side bidro kinesiske politikktiltak til & under-
stette investeringer og privat konsum. Det vanskelige
samarbeidsklimaet mellom USA og Kina bidrar til okt
usikkerhet om utsiktene, og flere bedrifter har varslet
utflytting av sin vareproduksjon fra Kina. Vi legger til
grunn at kinesiske myndigheter iverksetter nye poli-
tikktiltak for & stimulere gkonomien fremover. Veksten
anslds a avta til 6 prosenti ar og deretter til 5,7
prosent fra 2021. Anslagene mot slutten av prog-
noseperioden er litt lavere enn i forrige rapport.

Handelskonflikten har negative ringvirkninger til
gvrige fremvoksende gkonomier, seerlig til land med
omfattende handel med Kina, som for eksempel
Thailand. Svak eksportvekst har ogsa dempet innen-
landsk ettersparsel i flere land, se figur 2.11. Aksje-
kursfall har bidratt til strammere finansielle forhold i
en rekke fremvoksende gkonomier, til tross for mer
ekspansiv pengepolitikk i flere land. | Tyrkia er det
fortsatt et markert skonomisk tilbakeslag. Samlet er
vekstanslagene for fremvoksende gkonomier utenom
Kina litt lavere enn i marsrapporten.
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UTVIKLINGEN | PRISENE PA OLJE OG GASS

Spotprisen pa olje er na 63 dollar per fat, noe lavere enn i mars. Frem til midten av mai steg prisen til naer
75 dollar fatet. Det skyldtes ferst og fremst forhold pa tilbudssiden i oljemarkedet. OPEC+ har mer enn
oppfylt kuttene i produksjonen som de ble enige om i desember 2018." | tillegg falt produksjonen enda mer
i Iran og Venezuela, blant annet som felge av USAs sanksjoner mot landene. Dette forte til fall i oljelagrene
i OECD-landene frem til og med april i ar, se figur 2.A. Dessuten har forurensingsproblemer fert til at olje-
eksporten fra Russland har blitt redusert. Politiske spenninger i Midtasten - szerlig tilspissingen i forholdet
mellom USA og Iran - bidro ogsa til prisoppgangen.

Siden midten av mai har oljeprisen imidlertid falt med vel 10 dollar. Forverringen av handelskonfliktene mellom
USA og flere andre land har pa nytt kommet i forgrunnen. Utsiktene for verdensgkonomien svekkes og ferer
trolig til at veksten i globalt oljeforbruk reduseres. | tillegg har oljeproduksjonen i USA fortsatt a oke.

Vilegger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trad med terminprisene (figur 1.4). Terminprisen ved utgangen
av 2022 har falt til 58 dollar. Det er noe lavere enn lagt til grunn i mars.

Oljeprisen kan bli bade lavere og hayere enn vi legger til grunn. Prisen kan falle mer enn terminprisene
indikerer hvis veksten i verdensgkonomien blir lavere enn ventet. Saerlig gjelder det hvis veksten i frem-
voksende gskonomier som Kina og India avtar mer enn ventet. Over tid kan ogsa veksten i oljeforbruket
dempes som falge av gkt energieffektivisering og vridning mot nye energikilder med sikte pa a na de
langsiktige klimamalene. Skulle i tillegg anslagene for veksten i amerikansk oljeproduksjon pa nytt opp-
justeres, vil ogsa det kunne presse oljeprisen ytterligere ned.

Pa den annen side kan prisen gke hvis USAs sanksjoner mot Iran og Venezuela ferer til ytterligere nedgang
i oljeeksporten fra disse landene. Uro i Midtesten kan ogsa blusse opp igjen.

Pa matet i slutten av juni vil OPEC+ etter planen avgjere om produksjonskuttene fra ferste halvar skal videre-
fores ut 2019.

Prisen pa europeisk gass har falt videre siden marsrapporten, se figur 2.B. Det henger blant annet sammen med
god tilgang pa flytende gass (LNG) til Europa og hey gasseksport fra Russland. Gasslagrene i Nordvest-Europa
er na vesentlig hgyere enn pa samme tid i fjor. Vi legger til grunn at gassprisene utvikler seg i trad med termin-
prisene. Bade terminprisene for europeisk gass og for LNG i Asia indikerer hayere priser fremover, slik som i mars.

1 12 OPEC-land og 10 land utenfor OPEC inngikk pa nytt en avtale om produksjonskutt pd meter i desember 2018, se pressemelding.

Figur 2.A Samlede oljelagre i OECD-landene. Figur 2.B Priser pa olje og naturgass ).

Antall dagers forbruk." Januar 2018 — april 2019 Olje. USD per fat. Naturgass. USD per MMBtu. Januar 2010 — desember 2022 2

68 68 140 14
Intervall 2014 — 2018 2 —2019 ——Olje, venstre akse

66 |- 2018 ——Gjennomsnitt 2014 — 2018 1 66 120 ——Naturgass, hoyre akse 112

— =Terminpriser PPR 2/19

= === Terminpriser PPR 1/19
64 -4 64 100

% M £ 8 ¢
60 \/—/—/ 60 60

58 4 58 40 4
56 r 1 56 20 12
54 . . . . . 54 0 \ \ \ \ . . 0
januar mars mai juli september  november 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig forventet forbruk over de neste tre manedene. 1) Gj itt av priser pa i og itannia. 2) Terminpriser per 15. mars 2019
2) Intervall mellom hoyeste og laveste niva for gitt maned i perioden 2014 — 2018. for PPR 1/19 og per 14. juni 2019 for PPR 2/19.
Kilder: International Energy Agency og Norges Bank Kilder: Norsk Petroleum, Thomson Reuters og Norges Bank


https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/5279.htm

HVORDAN PAVIRKER USIKKERHET DEN @KONOMISKE UTVIKLINGEN?

Det siste aret har blant annet IMF, OECD og flere sentralbanker nedjustert anslagene for veksten i verdens-
gkonomien. Alle har pekt pa gkt usikkerhet som en av arsakene til den svake utviklingen. Mange forhold
knyttet til bade skonomi og politikk kan bidra til denne usikkerheten. Eksempler det siste aret er prosessen
rundt Storbritannias utmelding fra EU og de pagdende handelskonfliktene mellom USA og en rekke andre
land.

Usikkerhet kan knyttes til makrogkonomiske sterrelser som vekst og inflasjon, til finansielle sterrelser som
renter, aksje- og valutakurser, men ogsa til rammevilkar, som gkonomisk politikk og ulike typer reguleringer.
Usikkerhet kan pavirke den gskonomiske utviklingen nar akterene i skonomien tar hensyn til usikkerheten
i sine beslutninger. Noe usikkerhet ma paregnes ettersom aktarene som regel har begrensede kunnskaper
om nasituasjonen i gkonomien og utviklingen fremover. Men dersom usikkerheten er starre enn den pleier
a veere, kan den ha en negativ innvirkning pa ekonomien.!

Empiriske studier viser at gkt usikkerhet kan medfere nedgang i skonomisk aktivitet.? Aastveit m. fl. (2017)
viser ogsa at penge- og finanspolitikken blir mindre virkningsfull ved hay usikkerhet.? Virkningene av usikker-
het avhenger dessuten av typen usikkerhet. Larsen (2017) finner at ulike typer usikkerhet kan ha ulike
effekter pa norsk gkonomi: Mens gkt usikkerhet knyttet til makroskonomiske forhold kan redusere akonomisk
aktivitet, kan @kt usikkerhet forbundet med teknologiske nyvinninger og organisatoriske endringer bidra
til skt skonomisk aktivitet.*

Det er flere grunner til at usikkerhet kan ha negativ innvirkning pa gkonomisk aktivitet. Ved okt usikkerhet
kan husholdninger gke sparingen ut fra forsiktighetshensyn og dermed redusere lgpende forbruk. De kan
ogsa utsette kjgp av varige forbruksgoder. Bedrifter kan utsette prosjekter og dermed redusere investe-
ringene, seerlig hvis de er kostbare a reversere. Av samme grunner vil bedriftene kunne utsette nyanset-
telser og strategiske valg for virksomheten, mens arbeidstakerne kan bli mer avventende med a bytte jobb.
Den gkonomiske aktiviteten kan dermed ga ned pa bade kort og lang sikt.

Banker og andre finansinstitusjoner kan forsterke effektene av usikkerhet dels ved at de blir mer tilbake-
holdne med a gi Ian, og dels ved at utlanene blir dyrere fordi forventede tap gker og verdsettelsen av
panteverdier blir vanskeligere. | tillegg ferer gjerne okt usikkerhet til at aksjekursene faller og dermed til at
bedriftenes egenkapitalfinansiering blir dyrere.

Usikkerhet er vanskelig & male. For finansielle starrelser brukes gjerne volatilitetsmal som utledes fra
opsjonspriser for aksjer, renter, valutakurser og oljepriser. Disse malene uttrykker usikkerheten om prisene
pa de underliggende aktivaene typisk tre maneder frem i tid. For makrogkonomiske starrelser brukes blant
annet spredningen i ulike institusjoners anslag for vekst og inflasjon.

Usikkerhet om forhold som skonomisk politikk og ulike typer reguleringer er vanskeligere & male.® En
tilnaerming som har fatt stor oppmerksomhet de senere arene er bruken av indikatorer basert pa tellinger

Se Black, J., N. Hashimzade og G. A. Myles (2013): Dictionary of Economics (4 ed.), Oxford University Press.
Se Bloom, N. (2014): «Fluctuations in Uncertainty”, Journal of Economic Perspectives 28 2 153-76.
Aastveit, K. A., G. J. Natvik og S. Sola (2017): «Economic uncertainty and the influence of monetary policy», Journal of International Money and Finance,
76, pp. 50—67.
Se Larsen, V. H. (2017): «Components of Uncertainty», Norges Bank Working Paper 5/2017.
Slik usikkerhet har blitt definert som de skonomiske akterers manglende evne til & forutse utfall for tiltak innenfor finans-, penge-, og handelspolitikk,
men ogsa innenfor for eksempel finans- og konkurransereguleringer.
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av ordet «usikkerhet» og varianter av det i utvalgte aviser eller pa nettsider.® Usikkerhet knyttet til spesifikke
tema identifiseres pa grunnlag av forekomsten av ordet «usikkerhet» sammen med andre ord som for
eksempel «gkonomi», «reguleringy, eller «handel».”

En samleindeks for de ulike volatilitetsmalene fra finansmarkedene og indeksen for gkonomisk-politisk
usikkerhet illustrerer at usikkerheten varierer over tid, se figur 2.C og 2.D. Pa slutten av 2018 gkte usikker-
heten malt ved disse indikatorene mye. Det ma blant annet ses i sammenheng med handelskonflikten
mellom USA og Kina. Det var ogsa bekymring for at bra gkninger i renter og risikopremier kunne fere til uro
og betydelige bevegelser i kapitalstremmer og valutakurser for flere land med heye gjeldsnivaer. | tillegg
var det gkende usikkerhet rundt Storbritannias utmelding fra EU.

Frem til mars i ar falt volatilitetsmalene i finansmarkedene. Det hang blant annet sammen med at den
amerikanske sentralbanken uttalte at den ville vaere mer avventende med a oke renten enn den tidligere
hadde signalisert. Indeksen for gkonomisk-politisk usikkerhet forble hay. Det kan skyldes at usikkerheten
rundt Storbritannias utmelding fra EU var saerlig hay i ferste kvartal 2019.

Siden mars har volatilitetsmalene i finansmarkedene gkt. Indeksen for skonomisk-politisk usikkerhet er
fortsatt hey. Handelskonfliktene mellom USA og andre land har pa nytt kommet i forgrunnen. Ny usikker-
het rundt Storbritannias utmelding fra EU kan ogsa spille inn. | tillegg har politiske spenninger i Midtgsten
okt.

De ovennevnte indikatorene ma benyttes med varsomhet da de ikke alltid har veert palitelige. Eksempelvis
var flere av volatilitetsindikatorene sveert lave rett for finanskrisen i 2008. En vurdering av usikkerhetsbildet
vil derfor omfatte bruk av flere indikatorer og skjenn.®

6 Se Baker, S., N. Bloom og S. Davis (2016): «Measuring Economic Policy Uncertainty», Quarterly Journal of Economics.
7 Se nettstedet Economic Policy Uncertainty Index, der det ogsa er flere underindekser.
8 Se for eksempel Forbes, K. (2016): «Uncertainty about uncertainty», Bank of England.

Figur 2.C Gjennomsnitt av volatilitet for aksjer, renter, olje og valuta) Figur 2.D Global gkonomisk - politisk usikkerhet.")
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1) Chicago Board of Exchange for aksj og oljepri litet. Merill Lynch for 1) Indikator som maler av ordet "usil i i med “"gkonomi”
rentemarkedsvolatilitet. JP Morgan for valutavolatilitet. og "politikk" i avisartikler. 2) Vektet etter PPP-justert BNP.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank Kilder: policyuncertainty.com og Norges Bank
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3 Finansielle forhold

Renten pa boliglan har steget etter at styringsrenten ble hevet i mars, men oppgangen ser ut til

a ha vaert mindre enn gkningen i styringsrenten. Vi venter at utlansrentene fortsetter a stige
etter hvert som styringsrenten settes videre opp. Boliglansrenten anslas til 3,4 prosent i 2022.

Kursen pa norske kroner er lite endret siden forrige rapport og er svakere enn ventet. Vi

venter at et gkt renteniva i Norge i forhold til utlandet vil bidra til en styrking av kronekursen

fremover. Vi anslar likevel en litt svakere krone enn i forrige rapport gjennom hele

prognoseperioden.

3.1 UTLANSRENTER OG MARKEDSRENTER
Gradvis gkning i bankenes utlansrenter
Gjennomsnittlig rente pa boliglan var 2,6 prosent ved
utgangen av farste kvartal. Boliglansrenten steg
mindre enn pengemarkedsrenten i ferste kvartal, slik
at utldnsmarginen falt litt gjennom kvartalet. Samtidig
steg ogsa innskuddsrenten noe mindre enn penge-
markedsrenten, slik at samlet margin mellom utlans-
renten til bolig og renten pa innskudd fra husholdnin-
ger var lite endret i ferste kvartal.

PENGEPOLITIKKEN SIDEN MARS

Pa rentemgtet 20. mars ble styringsrenten hevet
fra 0,75 til 1 prosent. Analysene i marsrapporten
tilsa at renten ville gkes igjen i lgpet av det naer-
meste halve aret og deretter videre til 1,75
prosent innen utgangen av 2022. Med en slik
utvikling i styringsrenten ble inflasjonen anslatt
a holde seg neer malet samtidig som arbeids-
ledigheten ville forbli lav.

Pa rentematet 8. mai ble ny informasjon vurdert
opp mot anslagene i marsrapporten. Usikker-
heten om utviklingen internasjonalt hadde
vedvart. Her hjemme sa kapasitetsutnyttingen
ut til & utvikle seg om lag som anslatt, mens
prisveksten hadde veert litt hayere enn ventet.
Hovedstyrets vurdering var at renteutsiktene
for den naermeste tiden var lite endret siden
marsrapporten. Hovedstyret vedtok & holde
styringsrenten uendret pa 1 prosent. Slik Hoved-
styret vurderte utsiktene og risikobildet, ville
styringsrenten mest sannsynlig bli satt opp i juni.
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Utviklingen i bankenes listepriser frem til juni indikerer
at renten pa boligldn blir vel 2,7 prosent ved utgangen
av andre kvartal. Det er rundt 0,3 prosentenheter
hayere enn i tredje kvartal i fjor. Hevingene av styrings-
renten i september og mars pa til sammen 0,5 prosent-
enheter har dermed ikke slatt fullt gjennom i bolig-
lansrenten.

Anslaget for boliglansrenten i andre kvartal er litt ned-
justert, se figur 3.1. Fremover antar vi at bankenes
utlansrenter vil reflektere gkninger i styringsrenten
fullt ut, med et etterslep. | 2022 anslar vi bankenes
boliglansrenter til 3,4 prosent. Anslaget er litt lavere
enn i forrige rapport. Det skyldes dels fallet i bankenes
utldansmarginer den siste tiden og dels at prognosen
for styringsrenten er litt lavere enn i forrige rapport.

@kte finansieringskostnader for bankene
Utlansrentene til husholdninger og foretak avhenger
over tid av bankenes finansieringskostnader. De
bestemmes bdde av renten pa innskudd og av renten
pa markedsfinansiering. | markedet betaler bankene
pengemarkedsrenten Nibor pluss et risikopaslag som
fastsettes ved utstedelse av obligasjoner. Siden
forrige rapport har det kun vaert sma endringer i risiko-
paslaget bankene betaler. Samtidig har oppgang i
Nibor trukket opp prisen pa bankenes markedsfinan-
siering.

Tremaneders Nibor bestemmes av markedets forvent-
ning om hva styringsrenten vil veere i gjennomsnitt
de neste tre manedene og av et risikopaslag, gjerne
omtalt som pengemarkedspaslaget. Hevingen av
styringsrenten i mars var ventet av markedet og ga
sma utslag i Nibor. Heyere forventninger til styrings-
renten har bidratt til at Nibor har steget med om lag



0,20 prosentenheter siden marsrapporten. | samme
periode har pengemarkedspaslaget slik vi beregner
det, avtatt litt, se figur 3.2. Paslaget sa langt i kvartalet
har i gjennomsnitt vaert om lag 0,35 prosentenheter.
Vi venter at pengemarkedspéslaget vil holde seg naer
dette nivaet det neste kvartalet for sa & bli liggende
rundt 0,4 prosentenheter de neste arene.

Mens markedsrentene hos vare handelspartnere har
falt de siste manedene, har de korteste fremtidige
pengemarkedsrentene her hjemme steget siden
marsrapporten. Markedet priser likevel inn faerre rente-
hevinger enn var prognose, se figur 3.3.

Okte finansieringskostnader for foretak

Renten pa bankenes utlan til foretak er ofte direkte
knyttet til Nibor. Foretaksrentene har derfor trolig
steget litt siden forrige rapport, etter en liten okning
ogsa i ferste kvartal. Sterre foretak kan ogsa hente
finansiering direkte i obligasjonsmarkedet. Siden
forrige rapport har det vaert sma endringer i risko-
paslagene i obligasjonsmarkedet, mens Nibor har
steget. Samlet sett har foretakenes finansierings-
kostnader gkt noe.

For husholdninger og foretak som gnsker & binde
rentene pa sine Ian, har fastrentene i markedet for
rentebytteavtaler (swaprenter) betydning. Disse
rentene gjenspeiler forventet gjennomsnittlig penge-
markedsrente. | trad med utviklingen i rentemarked-
ene ute, har 5- og 10-drs swaprente falt siden forrige
rapport, se figur 3.4.

3.2 KRONEKURSEN

Svakere krone enn anslatt

Kronen, malt mot den importveide kursindeksen
[-447, har utviklet seg svakere enn anslatt i forrige
rapport. | ferste del av perioden styrket kronen seg,
samtidig som oljeprisen steg og rentedifferansen mot
vare viktigste handelspartnere gkte. | andre del av
perioden har kronen svekket seg. Det kan skyldes gkt
usikkerhet i finansmarkedene og lavere oljepris.
Samlet sett er kronen lite endret siden forrige rapport.

En svakere krone enn tidligere lagt til grunn gir en
bedre kostnadsmessig konkurranseevne for norske

1 1-44 inkluderer valutaene til 44 av Norges handelspartnere. Indeksen
beregnes som et vektet geometrisk gjennomsnitt, der vekten til den
enkelte valutaen gjenspeiler andel av importen til Norge.
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Figur 3.1 Renter. Prosent. 1. kv. 2013 — 3. kv. 2022"
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1) Anslag for 2. kv. 2019 — 3. kv. 2022. 2) Gjennomsnittlig rente pa utestaende nedbetalingslan med
pant i bolig til husholdninger, for utvalget av banker og kredittforetak som inngar i Statistisk sentralbyras
manedlige rentestatistikk. 3) Differansen mellom boliglansrenten og tremaneders pengemarkedsrente.
4) Anslaget er beregnet som et gjennomsnitt av styringsrenten i innevaerende og neste kvartal pluss
anslag pa pengemarkedspaslaget.

Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.2 Paslag i norsk tremaneders pengemarkedsrente.” Fem dagers glidende
gjennomsnitt. Prosentenheter. 1. januar 2013 — 31. desember 2022 2
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1) Norges Banks anslag pa dif 1 mellom og forventet styringsrente.

2) Anslag for 2. kv. 2019 — 4. kv. 2022.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.3 Tremaneders pengemarkedsrente” og beregnede terminrenter 2,
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1) Anslag for pengemarkedsrenten er beregnet som et gjennomsnitt av styringsrenten i inneveaerende og
neste kvartal pluss anslag pa i er basert pa rentene i
pengemarkedet og renteswapper. Oransje og bla intervall viser hoyeste og laveste rente i perioden

4. mars — 15. mars 2019 (PPR 1/19) og 3. juni — 14. juni 2019 (PPR 2/19). 3) Anslag for 2. kv. 2019 - 3.
kv. 2022 /4. kv. 2022 ).

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank




Figur 3.4 Fem- og tiars swaprenter. Prosent. 2. januar 2013 — 14. juni 2019
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Kilde: Bloomberg
Figur 3.5 Empirisk modell for importveid kronekursindeks (I-44).1) 2
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1) Oljepris og di i ettars og tiars mot inngar som forklarir i

Modellen er estimert pa data fra uke 1 2009 til uke 38 2018. | figuren vises modellforklarte verdier frem til uke
38 2018, og modellpredikerte verdier fra uke 39 2018 til uke 24 2019. 2) Stigende verdi i figuren indikerer
sterkere kurs.

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.6 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge” og
hos handelspartnerne?. Prosentenheter. Importveid valutakursindeks (I-44)%.
1. kv. 2013 — 4. kv. 2022
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1) Anslag for pengemarkedsrenten er beregnet som et gjennomsnitt av styringsrenten i innevaerende og
neste kvartal pluss anslag pa pengemarkedspaslaget. 2) Terminrenter for handelspartnerne beregnet per
15. mars 2019 (PPR 1/19) og per 14. juni 2019 (PPR 2/19). Beregningen er beskrevet i Norges Bank (2015)

gning av for har nes renter». Norges Bank Memo 2/2015. 3) Stigende kurve
indikerer sterkere kronekurs. 4) Anslag for 2. kv. 2019 — 3. kv. 2022 (pengemarkedsrente) / 4. kv. 2022 (1-44).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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bedrifter og trekker i retning av okt nettoeksport.
Svakere krone bidrar ogsa til heyere inflasjon gjennom
at importen av varer og tjenester blir dyrere.

Historisk har det vaert en naer sammenheng mellom
kronekursen og utviklingen i oljeprisen og rente-
differanser mot handelspartnerne, se figur 3.5. Over
noe tid har imidlertid kronen veert svakere enn den
historiske sammenhengen skulle tilsi.

En endring i det langsiktige nivaet pa realvalutakursen,
gjerne omtalt som likevektskursen, kan endre sam-
menhengen mellom den nominelle kronekursen og
utviklingen i rentedifferansen og oljeprisen. Likevekts-
kursen er den kursen som over tid er forenlig med
balanse i utenriksgkonomien og i gkonomien for avrig.
Kronekursen svekket seg markert etter oljeprisfallet i
2014, samtidig som lgnnsveksten holdt seg lav. Det
kan tolkes som at likevektskursen ogsa har svekket
segq. | forrige rapport la vi derfor til grunn et svakere
langsiktig niva pa realvalutakursen. Vi har ikke endret
vurderingen av likevektskursen i denne rapporten.

At kronen nd har vaert svakere enn ventet, kan tolkes
som en hayere risikopremie pa norske kroner som
folge av okt usikkerhet i finansmarkedene. En slik risiko-
premie kan ventes a fases ut over tid, men det er
usikkert hvor rask en slik utfasing vil vaere.

Vilegger til grunn at rentedifferansen mot vare han-
delspartnere gker gjennom prognoseperioden, se
figur 3.6. Det tilsier en sterkere krone. En gradvis ut-
fasing av en risikopremie pa norske kroner vil trekke
i samme retning. Lavere oljepris trekker isolert sett i
retning av en svakere krone. Vi anslar at kronen
styrker seg noe fremover. Lavere terminpriser pa olje
gjer at vi anslar en litt svakere krone enn i mars-
rapporten gjennom hele prognoseperioden, til tross
for at vi na ser for oss en starre rentedifferanse mot
utlandet.

Kronekursen kan utvikle seg annerledes enn vare
anslag fremover. Et gkende renteniva relativt til vare
handelspartnere kan fore til at kursen styrker seg mer
enn vi ser for oss. Avtar usikkerheten internasjonalt,
kan ogsa kronen styrke seg raskere enn vi anslar. P4
den annen side kan vi ikke utelukke at kurssvekkelsen
er mer varig, og at kronen vil holde seg svakere enn
vi legger til grunn.



4 Norsk gkonomi

Oppgangen i norsk skonomi fortsetter. Sysselsettingen gker, og arbeidsledigheten faller.
Kapasitetsutnyttingen ser ut til 3 vaere noe over et normalt niva. Den underliggende
prisveksten er litt hayere enn inflasjonsmalet.

Vi anslar veksten i BNP for Fastlands-Norge til 2,6 prosent i ar. En markert oppgang i olje-
investeringene i ar vil lafte veksten i fastlandsgkonomien. Utover i prognoseperioden venter
vi at oljeinvesteringene faller. Sammen med okte renter her hjemme og lavere vekst ute bidrar
det til at veksten i norsk gkonomi avtar i arene fremover. Kapasitetsutnyttingen vil trolig ake
de nzrmeste kvartalene for den gradvis avtar mot et normalt niva. Lannsveksten ventes a ake
i ar og neste ar og deretter endre seg lite utover i prognoseperioden. Vi anslar at prisveksten
vil holde seg nar inflasjonsmalet i arene fremover.
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Fortsatt oppgang i norsk gkonomi Figur 4.1 BNP for Fastlands-Norge. Markedsverdi. Bidrag til kvartalsvekst.
. Q . S justert. Pi tenheter. 1. kv. 2013 — 1. kv. 2019
De siste par &rene har det vaert god vekst i fastlands- o raueier, Tosemternerer 1. € ! )
gkonomien. Hayere vekst hos vare handelspartnere WmmPrivate ienester m—(ndustri ,
. K . e L [ Annen vareproduksjon [ Elektrisitetsproduksjon
og hayere oljepris har bidratt til & gke aktiviteten. = Jordbruk EOffentig forvaltning

Produktavgifter og -subsidier BNP Fastlands-Norge

Fortsatt lave renter har bidratt i samme retning.

| forste kvartal i ar gkte BNP for Fastlands-Norge med
0,3 prosent, se figur 4.1. Det var noe lavere enn vi
anslo i forrige rapport. Veksten ble trukket ned av
midlertidige produksjonsfall innen kraftforsyning og
fiske.

4 L . . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Bedriftene i vart regionale nettverk rapporterte i mai
om litt heyere produksjonsvekst enn tre maneder

tidligere, se figur 4.2. Veksten har ekt i de fleste naerin-

ger og var hgyest hos oljeleverandgrene, tjeneste- REGIONALT NETTVERK
yterne og innenfor bygg og anlegg. Samlet ventet Norges Bank har et nettverk av bedriftsledere
bedriftene at veksten vil holde seg oppe de neste som vi har jevnlige samtaler med. Formalet er
seks manedene. a hente inn informasjon om den gkonomiske
utviklingen i deres virksomheter og naeringer.
Ifolge manedlig nasjonalregnskap var veksten i april Nettverket bestdr av rundt 1 500 bedrifter totalt,
0,3 prosent. | trad med det legger vi til grunn at den og hver av dem blir kontaktet om lag én gang
lave veksten i ferste kvartal var forbigdende og anslar per &r. Vi gjennomferer samtalerunder hvert
en litt heyere vekst i fastlandsgkonomien i andre og kvartal, og i hver runde er det i overkant av 300
tredje kvartal enn i forrige rapport. Anslagene eri trad av kontaktene som deltar.
med forventningene til bedriftene i vart regionale
nettverk og fremskrivingene i SAM (figur 1.5). Pa ars- Kontaktene representerer virksomheter i norsk
basis venter vi en vekst i fastlandsgkonomien i ar pa naeringsliv samt i kommune- og sykehussektoren.
2,6 prosent, som er det samme som i fjor. Utover i Utvalget gjenspeiler produksjonssiden i gkono-

prognoseperioden venter vi gradvis lavere vekst, men mien bade n&r]ngsmessig 0g geograﬁsk.



Figur 4.2 Produksjonsvekst i ulike nzeringer ifalge Regionalt nettverk.
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Figur 4.3 Husholdningenes konsum'). Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner. Virkedagskorrigert. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 4.4 Forbrukertillit. Nettotall. Kantar TNS Forventningsbarometer for
husholdningene. 1. kv. 2013 — 2. kv. 2019. Opinions forbrukertillitsindeks (CCl).
Januar 2013 — mai 2019
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anslagene er litt hayere enn i forrige rapport (figur
1.10).

Vekstbildet preges av utviklingen i oljeinvesteringene.
Etter & ha falt kraftig fra 2013 til 2017, har de tatt seg
opp, og Vi venter en betydelig investeringsvekst i ar
(figur 1.11). Neste ar vil investeringene trolig ke litt
videre, for de faller i arene deretter, se ramme pa side
36.

I tillegg venter vi at hgyere renter vil dempe konsum
og investeringer i hele prognoseperioden. | trad med
anslagene i Revidert nasjonalbudsjett 2019 legger vi
til grunn lavere vekst i offentlig etterspersel i ar enn
i arene bak oss, se ramme pa side 35. For de neste
arene legger vi til grunn at finanspolitikken vil virke
svakt ekspansivt. Forutsetningene om finanspolitikken
innebaerer at veksten i den offentlige ettersporselen
vil avta videre. Ogsa eksportveksten ventes a falle
fremover, som felge av noe sterkere krone og litt
lavere vekst i markedene for norsk eksport (figur 2.7).

Fortsatt vekst i privat konsum

Viventer om lag samme konsumvekst i ar som i fjor,
se figur 4.3. | farste kvartal ble veksten i varekonsumet
trukket opp av okte bilkjop. Bilkjspene pavirkes av
produsentenes leveringstidspunkter og svinger mye.
Samtidig fortsatte veksten i tjenestekonsumet.
Konsumveksten var litt sterkere enn ventet i mars-
rapporten. Mal pa forbrukertilliten ligger litt under
sine historiske snitt og er lite endret siden forrige
rapport, se figur 4.4.

Konsumet ventes a vokse om lag i takt med hushold-
ningenes disponible realinntekt. Hayere lannsvekst
og fortsatt oppgang i sysselsettingen vil bidra til &
oke inntektsveksten, samtidig som inflasjonen ventes
d avta. Hoyere rente vil pd den annen side dempe
veksten i den disponible inntekten. Hey gjeld hos
husholdningene innebeerer at virkningen pa disponi-
bel inntekt av en gitt renteendring er kraftigere enn
den har veert tidligere. Anslaget for inntektsveksten
i ar og neste ar er noe oppjustert, mens anslagene
utover i prognoseperioden er litt lavere enn i mars-
rapporten, se figur 4.5.

Samlet sett venter vi en vekst i privat konsum pa 2,0
prosentiar, og noe hayere vekst utover i prognose-



perioden. Anslagene for arene fremover er litt ned-
justert fra forrige rapport.

Husholdningenes sparing, som gikk litt ned etter olje-
prisfallet, ventes & holde seg noksa stabil i arene frem-
over, se figur 4.6.

Moderat vekst i boligprisene fremover

Etter en periode med betydelig vekst i boligprisene,
har prisveksten de siste par arene avtatt markert, se
figur 4.7. Siden forrige rapport har utviklingen vaert
om lag som anslatt. | mai var tolvmanedersveksten
1,8 prosent, som er lavere enn veksten i konsumpris-
indeksen og lavere enn veksten i husholdningenes
disponible inntekt.

Fremover venter vi en moderat vekst i boligprisene.
Omsetningen i bruktboligmarkedet holder seg pa et
heyt niva. Samtidig er beholdningen av usolgte
boliger hay, og det fullferes svaert mange nye boliger.
Viventer at det vil dempe prisveksten fremover. @kte
renter pa boliglan vil bidra i samme retning. Et hayt
gjeldsniva i husholdningene betyr at den dempende
effekten pa boligprisene av hayere boliglansrenter
kan bli sterkere enn den har veert tidligere. Utsikter til
okt sysselsetting og hayere lennsvekst bidrar pa den
annen side til & trekke boligprisene opp. Sammenlig-
net med forrige rapport er anslagene for boligpris-
veksten lite endret. Boligmarkedet er naeermere omtalt
i kapittel 6.

Stabile boliginvesteringer

Fallet i boliginvesteringene mot slutten av 2017 og
gjennom 2018 har stanset. Nyboligsalget har vaert
forholdsvis stabilt det siste dret og indikerer at bolig-
investeringene vil vaere lite endret de neste kvartal-
ene. Vi venter at investeringsnivaet vil endre seg lite
fraifjor tiliar.

Utover i prognoseperioden anslar vi at gkte real-
boligpriser vil bidra til & trekke opp boliginvestering-
ene, se figur 4.8. Anslagene for boliginvesteringene
er lite endret fra forrige rapport.

Okt vekst i foretaksinvesteringene
Foretaksinvesteringene har vokst mye siden 2015, og
investeringene som andel av Fastlands-Norges BNP
har kommet opp pa et heyt nivda sammenlignet med
sitt historiske gjennomsnitt, se figur 4.9.
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Figur 4.5 Husholdningenes disponible realinntekt .
Arsvekst. Prosent. 2013 — 2022%
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1) Eksklusive aksjeutbytte. Inkluderer inntekt i ideelle organisasjoner. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.6 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer.
Andel av disponibel inntekt. Prosent. 1980 — 2022"
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1) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.7 Boligpriser. Firekvartalersvekst. Prosent.
Husholdningenes gjeldsbelastning " Prosent. 1. kv. 2005 — 4. kv. 2022
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1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt. 2) Anslag for 2. kv. 2019 — 4. kv. 2022.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 4.8 Boliginvesteringer” og realboligpriserz).
Arsvekst. Prosent. 1980 — 2022%
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1) Virkedagskorrigert. 2) Deflatert med KPI. 3) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norsk Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk sentralbyra
og Norges Bank

Figur 4.9 Foretaksinvesteringer”.

Andel av BNP for Fastlands-Norge. Prosent. 1980 — 20222
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.10 Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge i ulike sektorer)
Bidrag il &rsvekst. Prosentenheter. 2013 — 20192
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Vianslar at sterk vekst i investeringene innen industri
og bergverk vil bidra til at arsveksten i foretaksinve-
steringene blir hayere i ar enn i fjor, se figur 4.10.
Statistisk sentralbyrds investeringstelling for andre
kvartal indikerer at veksten i investeringene innen
industri og bergverk blir litt h@yere enn lagt til grunn
i forrige rapport, og fallet innen kraftforsyning blir noe
mindre. Det bidrar til at anslaget for investerings-
veksten i &r er det samme som sist, selv om utvik-
lingen i farste kvartal var litt svakere enn anslatt.

| drene fremover venter vi at hayere enn normal kapasi-
tetsutnytting i naeringslivet vil fortsette a bidra til okte
foretaksinvesteringer. Hayere renter og litt svakere
importvekst hos vare handelspartnere kan samtidig
dempe investeringsveksten. At foretakene har investert
mye de siste par arene, kan ogsa redusere investe-
ringsbehovet fremover. Samlet venter vi at foretaks-
investeringene vil gke noe i arene fremover. Investe-
ringsanslagene er lite endret fra forrige rapport.

God eksportveksti ar

Etter & ha falt i 2016 og 2017, gkte eksporten i 2018,
se figur 4.11. Vi venter klart heyere eksportvekst i ar
enn i fjor, og heyere enn vi anslo i forrige rapport.
Videre fremover anslar vi mer moderat vekst i eksporten
som fglge av at kronen ventes a styrke seg og veksten
i norske eksportmarkeder trolig dempes. Vi anslar litt
svakere eksportutvikling etter 2019 enn i forrige
rapport.

Ogsa importveksten har veert lav de siste arene,
seerlig som felge av fallende petroleumsinvesteringer.
| ar venter vi at okte petroleumsinvesteringer vil bidra
til & lafte importveksten, far nye fall i oljeinvesteringene
igjen vil dempe importveksten utover i prognose-
perioden. Anslagene for importveksten er noe opp-
justert for i ar og deretter lavere enn i forrige rapport.

Anslagene er usikre

Oppgangen i oljenaeringen ser ut til & bli sterkere pa
kort sikt enn vi tidligere har lagt til grunn. Oljeselskapene
har kuttet kostnadene mye de siste arene, og balanse-
prisene i nye utbygginger er na langt lavere enn olje-
selskapenes forventninger til langsiktig oljepris. Det
kan bidra til & holde petroleumsinvesteringene oppe
lenger enn vi har antatt. Historiske erfaringer tilsier
o0gsa at foretaksinvesteringene kan gke mye i opp-
gangstider, og veksten kan bli heyere enn vi har



anslatt. Pa den annen side kan den betydelige usikker-
heten knyttet til utviklingen internasjonalt gi lavere
importvekst ute enn vi har lagt til grunn. Det vil i sa falll
kunne fare til lavere eksportvekst enn vi anslar.
| tillegg er vi usikre pa virkningene av gkte renter, bade
for kronekursen og for husholdningenes tilpasning.

4.2 ARBEIDSMARKED OG PRODUKSJONSGAP
Markert vekst i sysselsettingen

Sysselsettingen har gkt markert siden konjunktur-
bunnen i 2016, se figur 4.12. Det siste aret har antall i
jobb gkt med 46 000 personer ifglge kvartalsvis
nasjonalregnskap (KNR). Sysselsettingen gker innen-
for de fleste naeringer. Sezerlig i bygg- og anleggs-
sektoren er sysselsettingsveksten sterk. Det siste
aret har det pa den annen side veert en nedgang i
antall som jobber i varehandelen. Siden marsrapporten
har samlet sysselsetting gkt mer enn ventet.

Arbeidsledigheten har falt i takt med at sysselset-
tingen har gkt. Ledigheten har vaert avtakende siden
begynnelsen av 2016, se figur 4.13. | mai var den regis-
trerte ledigheten 2,3 prosent, i trdd med vart anslag
i marsrapporten. Ifalge arbeidskraftundersgkelsen
(AKU) avtok arbeidsledigheten fra 3,7 prosent i
desember til 3,5 prosent i mars.

Antall dagpengemottakere har holdt seg pa et lavt
niva siden forrige rapport, se figur 4.14. Antall ledige
stillinger gkte litt i forste kvartal i ar, ifelge SSB, etter
en nedgang i kvartalet fer. Det tilsier at etterspoerselen
etter arbeidskraft fortsetter a oke.

Videre bedring i arbeidsmarkedet

Kontaktene i vart regionale nettverk forventer at den
haye sysselsettingsveksten fortsetter de neste tre
manedene, se figur 4.15. Norges Banks forventnings-
undersgkelse kan pa sin side tyde pa at sysselsettings-
veksten er i ferd med & dempes noe.

Utsikter til fortsatt vekst i norsk skonomi tilsier at
sysselsettingen fortsetter a gke ogsa i arene fremover.
Vianslar at sysselsettingsveksten i ar blir om lag som
i fjor. For arene fremover venter vi at veksten dempes
gradvis, i takt med at veksten i BNP for Fastlands-
Norge avtar. Anslagene for sysselsettingsveksten er
litt hgyere enn i forrige rapport for i ar og lite endret
videre utover i prognoseperioden. Ifalge anslagene
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Figur 4.11 Eksport fra Fastlands-Norge.” Arsvekst. Prosent. 2013 — 20222
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 4.12 Sysselsetting. Sesongjustert. Antall i tusen. 1. kv. 2013 — 3. kv. 2019"
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 4.13 Arbeidsledige ifalge AKU" og NAV 2. Andel av arbeidsstyrken.
Sesongjustert. Prosent. Januar 2013 — september 2019 3
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(NAV). Norges Bank gir ikke manedsanslag for AKU.
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank.



Figur 4.14 Dagpengemottakere” og arbeidsledige ifalge NAV.
Andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent. Januar 2003 — mai 2019
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1) Om lag halvparten av de helt ledige mottar dagpenger. | tillegg er det noen delvis ledige og personer
pa tiltak som har rett pa dagpenger.
Kilder: NAV og Norges Bank

Figur 4.15 Forventet sysselsetting. Regionalt nettverk.") Kvartalsvekst. Sesongjustert.
Prosent. Norges Banks forventningsundersgkelse. Diffusjonsindeks.? 1. kv. 2013 — 2.
kv. 2019

0,8 70
——Regionalt nettverk, venstre akse

——Forventningsundersgkelsen, hoyre akse
06 r 1 65
0,4 -1 60
02 r 4 55
0 50
0,2 . . . . . . 45
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1) Forventet endring i sysselsetting neste tre maneder. 2) Andel av naeringslivsledere som venter "flere
ansatte” i egen bedrift neste tolv maneder + 1/2 * andel som venter "like mange ansatte".
Kilder: Epinion og Norges Bank

Figur 4.16 Kapasitetsutnytting” og knapphet pa arbeidskraft 2 ifalge Regionalt
nettverk. Prosent. Januar 2005 — mai 2019
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—— Kapasitetsutnytting
~———Knapphet pa arbeidskraft
— =Gjennomsnitt 2005 — 2019
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0 . . . . . . oo
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1) Andel av kontaktene som vil ha noen eller betydelige problemer med & mate vekst i ettersparselen.
2) Andel av kontaktene som svarer at knapphet pa i p j
om arbeidskraft er bare stilt til de bedriftene som har oppgitt & ha full kapasitetsutnytting, men serien
viser andelen av alle bedriftene i intervjurunden.

Kilde: Norges Bank
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vil antall sysselsatte gke med om lag 70 000 fra ut-
gangen av 2018 til utgangen av 2022.

Vi venter at ledigheten avtar videre, men mindre enn
oppgangen i sysselsettingen alene skulle tilsi. Det
skyldes at flere trolig vil melde seg pa arbeidsmar-
kedet etter hvert som ettersparselen etter arbeids-
kraft gker. Vi anslar at arbeidsledigheten avtari ar og
neste ar for den gker litt igjen mot slutten av progno-
seperioden (figur 1.12). Anslagene for ledigheten er
lavere enn i forrige rapport gjennom hele prognose-
perioden.

I vare tidligere analyser har vi lagt til grunn at en regi-
strert ledighet omkring 24 prosent er forenlig med
normal kapasitetsutnytting i sgkonomien. Den faktiske
ledigheten har falt under dette nivaet og mer enn det
var samlede vurdering av kapasitetsutnyttingen skulle
tilsi. Det kan bety at ledighetsnivaet som er forenlig
med normal kapasitetsutnytting, er lavere enn vi tid-
ligere har lagt til grunn. l analysene i denne rapporten
har vi nedjustert anslagene for ledigheten noe mer
enn endringene i kapasitetsutnyttingen isolert sett
skulle tilsi.

Hoyere kapasitetsutnytting enn normalt
Kapasitetsutnyttingen har vaert gkende siden 2016
(figur 1.1b), og det har gradvis blitt mindre ledig kapasi-
tet i norsk skonomi. | marsrapporten anslo vi at kapasi-
tetsutnyttingen var naer et normalt niva ved utgangen
av 2018 og at den fortsatte a gke inn i 2019.

Det er flere tegn til at kapasitetsutnyttingen har gkt
videre siden forrige rapport, se tabell 4.1. Arbeids-
ledigheten har fortsatt & avta, og lannsveksten er pa
vei opp. En skende andel virksomheter i regionalt
nettverk rapporterer at de ikke kan gke produksjonen
uten a gjere tilpasninger i utstyr eller sysselsetting,
se figur 4.16. Det er flere bedrifter enn tidligere som
begrenses av rekrutteringsproblemer. Modellbereg-
ninger basert pa ulike indikatorer for arbeidsmarkedet
tyder pa at kapasitetsutnyttingen gkte fra fjerde
kvartal i fjor til ferste kvartal i ar og na er litt over et
normalt niva, se figur 4.17. Modellberegninger der
ogsa indikatorer for andre deler av gkonomien inngar,
tilsier at kapasitetsutnyttingen endret seg lite i farste
kvartal og er naer et normalt niva.
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Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen na er noe Figur 4.17 Beregninger av produksjonsgapet.

over et normalt niva. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen 5 5

gker videre gjennom 2019 og deretter avtar gradvis 4 :;Zf;l::;‘:ij}ag I

(figur 1.1b). Anslagene for produksjonsgapet er litt —— Arbeidsmarkedsindikator %)

hayere enn i forrige rapport det naermeste aret og ? 1°

deretter lite endret. 2 12

1 41

Sysselsettingsandelen synes a vaere naer det hoyeste 0 P 4 o

nivadet som er forenlig med prisstabilitet over tid, se

ramme pa side 37. - 1™
-2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -2

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
maler den mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt

Flere sysselsatte pa korttidsopphold 1) Produksi en mell 3 _
. o . . . . po!ensle]t BNP for Fastlanqs-Norge. 2) Se ramme side 34 i Pgngspallfls{( rapport 4/17. 3) Indikator for
Vi anslar at produksjonspotensialet i gkonomien aker Do (2018 Madelboreqringer  proauiomsaapen. S omo 15015 Norgen s+ o2 C°
o [+ . . .o Kilde: Norges Bank
med 1,6 prosent arlig i gjennomsnitt i arene 2020-2022.
Til grunn for anslaget ligger en vekst i trendproduktivi-
teten pd 1 prosent og en trendvekst i sysselsettingen

pa 0,6 prosent.

Trendveksten i sysselsettingen anslas med utgangs- Figur 4.18 Produktivitet fordelt etter nzering.

. . L . . Gjennomsnittlig firekvartalersvekst. Prosent
punkt i befolkningsfremskrivinger. Lavere innvandring . ¢ s

og aldring av befolkningen har trukket ned trend- 2

veksten i sysselsettingen de siste arene. Det siste 4t 14
aret har arbeidsinnvandringen gkt mindre enn ventet,

og vi har nedjustert anslagene for innvandringen i 3 13
arene fremover. De oppdaterte anslagene innebaerer

fortsatt at arbeidsinnvandringen vil gke litt fremover. 27 12
Mens antall som innvandrer til Norge, har vaert lavere .l I I
enn ventet, har det de siste arene veert en betydelig

okning i antall personer som jobber i Norge uten a o k 0
vaere bosatt. Vi anslar at antall lannstakere pa kort- Fastlands-Norge Industri  Varehandel ﬁggggtg;it\i':; Offentlig
tidsopphold fortsetter & gke i arene fremover. Samlet Kider: Statisisk sentralbyra og Norges Bank

Tabell 4.1 Indikatorer for kapasitetsutnytting’

Indikator type Nzer normal

Sysselsetting og

Priser og lenn

Sperreundersakelser
bedrifter

Annet

1 Plasseringen i de ulike kolonnene angir om indikatoren tilsier at kapasitetsutnyttingen er lav, naer normal eller hoy. Fargen angir endring siden forrige rapport.
Redt angir lavere kapasitetsutnytting. Grenn angir okt kapasitetsutnytting.
Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE.

Regionalt nettverk.
Konjunkturbarometeret for industri og bergverk.

ENEENY



PRODUKSJONSGAP

Produksjonsgapet, eller kapasitetsutnyttingen,
uttrykker hvor mye av de samlede ressursene i
gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som forskjellen mellom den faktiske
produksjonen (BNP) og produksjonspotensialet i
gkonomien. @konomiens produksjonspotensial
er det hgyest mulige produksjonsnivaet som er
forenlig med stabil pris- og lennsvekst. Over tid
bestemmes veksten i produksjonspotensialet av
trendveksten i sysselsettingen og produktiviteten.

Produksjonsgapet er en sentral sterrelse i penge-
politikken. | rentesettingen legger vi vekt pa a
jevne ut svingninger i produksjon og syssel-
setting. For & oppfylle dette sikter vi mot & holde
produksjonsgapet naer null. Det omtaler vi
gjerne som normal kapasitetsutnytting.

Hvis vi forsgker a holde produksjon og sysselset-
ting hayere enn dette, kan lenns- og prisveksten
bli for hgy. Produksjonsgapet er derfor ogsa en
viktig indikator for fremtidig inflasjon og er
knyttet til Norges Banks mal om & sikre lav og
stabil inflasjon.

Produksjonspotensialet og produksjonsgapet
kan ikke observeres og ma derfor anslas. Vare
anslag pa produksjonsgapet i natid er resultat
av en samlet vurdering av en rekke indikatorer
og modeller. | vurderingen legger vi saerlig vekt
pa utviklingen i arbeidsmarkedet.

Figur 4.19 KPI, KPI-JAE" og energipriser i KP12.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2013 — mai 2019

1 ——KPI, venstre akse —15

~——KPI-JAE, venstre akse
——Energipriser i KPI, hoyre akse

0 . . . . . . o5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. 2) Malt ved gruppene drivstoff og smeremidler og
elektrisitet og brensel.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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er anslagene for trendveksten i sysselsettingen litt
hayere enn i forrige rapport.

Stabil produktivitetsvekst

Trendproduktiviteten er anslatt pd grunnlag av ut-
viklingen i den faktiske produktiviteten. Det siste tidret
har veksten i produktiviteten i Fastlands-Norge veaert
omlag 1 prosent og rundt 1 prosentenhet lavere enn
i det foregaende tiaret. Produktivitetsveksten i vare-
handelen har holdt seg forholdvis hay, mens det har
vaert lav vekst i annen privat tjenesteyting, se figur
4.18. Ogsa i industrien har veksten i produktiviteten
vaert lavere enn tidligere. Anslaget for veksten i trend-
produktiviteten fremover er uendret fra forrige
rapport.

Usikkerhet om produksjonspotensialet fremover
Den faktiske produktiviteten vokser normalt raskere
enn trenden tidlig i en konjunkturoppgang. Sammen-
lignet med tidligere oppgangsperioder har produk-
tivitetsveksten holdt seg lav de siste arene. Det kan
veere en indikasjon pa at den underliggende veksten
i produktiviteten er lavere enn vi legger til grunn. P&
den annen side kan vekst i bedriftsinvesteringene og
okt digitalisering i gkonomien fare til hgyere trend-
produktivitet enn vi nd legger til grunn. Vi er ogsa
usikre pa hvor mye sysselsettingen kan oke i arene
fremover. De siste par arene har sysselsettingen okt
mer enn ventet. Vi har oppjustert vart anslag pa trend-
veksten i sysselsettingen fremover, men det er usik-
kert hvor sterk trendveksten er.

4.3 KOSTNADER OG PRISER

Prisvekst over inflasjonsmalet

Gjennom 2018 tok inflasjonen seg markert opp, se
figur 4.19. Bade hayere lannsvekst og gkte elektrisi-
tetspriser bidro til oppgangen. Oppgangen i konsum-
prisene justert for avgifter og uten energivarer (KPI-
JAE) fortsatte inn i 2019, mens lavere energipriser
dempet veksten i konsumprisindeksen (KPI). Andre
indikatorer for underliggende inflasjon akte klart frem
til mars i ar, men har siden avtatt litt, se ramme pa
side 34.

I mai falt tolvmanedersveksten i KPI-JAE til 2,3 prosent,
ned tre tideler fra maneden fer. Prisveksten er fortsatt
litt heyere enn inflasjonsmalet. Tolvmanedersveksten
i KPI'var 2,5 prosent i mai. Langsiktige inflasjonsfor-
ventninger var samlet sett uendret fra ferste til andre



kvartal og ligger fortsatt noe over inflasjonsmalet, se
ramme side 34.

Inflasjon om lag som ventet

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester
har tiltatt siden i fjor sommer, se figur 4.20. Hoyere
lennsvekst har bidratt til utviklingen, men prisveksten
har veert hgyere enn veksten i lennskostnader per
produsert enhet, se figur 4.21. Det har trolig sammen-
heng med at kronesvekkelsen i kjslvannet av oljepris-
falleti 2014 har gitt gkte importpriser og dermed
bidratt til & ke andre kostnader for bedriftene.

Siden forrige rapport har prisveksten pa norskprodu-
serte varer og tjenester samlet sett veert om lag som
ventet. Prisveksten pd importerte konsumvarer har
veert noe lavere enn vare anslag i forrige rapport. Tolv-
manedersveksten i bade KPI og KPI-JAE har vaert om
lag som anslatt.

Lennsveksten pa vei opp

Lannsveksten har steget de siste par arene, og gker
trolig ogsd i 2019, se figur 4.22. Vi anslar en arslgnns-
vekst pa 3,3 prosent i ar, det samme som i forrige
rapport. Anslaget er naer forventningene i Norges
Banks forventningsundersgkelse og hos bedriftene i
Regionalt nettverk. Det er ogsa forenlig med rammen
i arets lannsoppgjer.

Med en kapasitetsutnytting noe over et normalt niva
og bedring i arbeidsmarkedet venter vi at lannsvek-
sten vil gke ytterligere neste ar og deretter endre seg
lite resten av prognoseperioden. Sammen med ut-
sikter til nedgang i inflasjonen tilsier det en oppgang
i reallennsveksten neste ar. Norges Banks forvent-
ningsundersgkelse viser ogsa akte lannsforventninger
neste ar, men litt lavere enn vare anslag. Forvent-
ningsundersgkelsen har historisk hatt en tendens til
d undervurdere lgnnsveksten i oppgangsperioder.

Lennsandelen i Fastlands-Norge har kommet opp pa
et heyt nivda sammenlignet med sitt historiske gjen-
nomsnitt, se figur 4.23. @kningen i oljeprisen fra de
lave nivaene i 2016 har sa langt ikke fort til noen
bedring i lannsomheten i Fastlands-Norge slik den
beregnes i nasjonalregnskapet. Den haye lenns-
andelen ventes a bidra til & dempe lannsveksten frem-
over.
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Figur 4.20 KPI-JAE " fordelt etter leveringssektor.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2016 — september 2019”
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1) KPI justert for avgil i og uten gi . 2) Anslag for juni 2019 — september 2019.

3) Norges Banks beregninger.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.21 Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE " og LPE 2.%
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1993 — 3. kv. 2019
6

——Norskproduserte varer og tienester i KPI-JAE
~———LPE
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. 2) Lenn per produsert enhet forskjovet frem tre

kvartaler. LPE gitt ved di mellom arslennsvekst og trendpre for
Fastlands-Norge. Trend anslatt ved tosidig, utvidet HP-filter med lambda = 20000. 3) Norges Banks
beregninger. 1. kv. 1996 — 1. kv. 2019. Anslag for 2. kv. — 3. kv. 2019.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.22 Lgnn, lannsramme og lgnnsforventninger.
Arsvekst. Prosent. 2005 — 2020
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1) Faktisk arslonnsvekst fra Statistisk sentralbyra. Norges Banks anslag for 2019 og 2020. 2) Partene i

arbeidslivets forventninger til arslennsvekst inneveerende ar malt ved Norges Banks
forventningsundersekelse i 2. kvartal hvert ar og forventningene til arslonnsvekst i 2020 mait i

2. kvartal 2019. 3) Forventninger til arslonnsvekst inneveerende ar fra Regionalt nettverk i 2. kvartal
hvert ar. 4) For 2014: for industriarbeidere, som anslatt av riksmegler eller NHO. Fra 2014: for
industrien samlet, basert pa vurderinger gjort av NHO i forstaelse med LO.

Kilder: Epinion, Kantar TNS, LO, NHO, Opinion, Statistisk sentralbyra og Norges Bank




Figur 4.23 Lennskostnadsandel for Fastlands-Norgej) Prosent. 1980 — 20222
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1) Lonnskostnader som andel av faktorinntekter. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 4.24 Lannsvekst i Norge og hos viktige handelspartnere”.
Arsvekst. Prosent. 2005 — 20222
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1) Aggregat for lennsvekst for handelspartnere er basert pa lannskostnader per ansatt i euroomradet,
Storbritannia, Sverige og USA. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 4.25 KPI-JAE" med usikkerhetsvifte fra SAM 2.,
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2016 — 3. kv. 2019%

5
~ —Fremskrivninger fra SAM 80%  80%  70%  90%
— =—Anslag PPR 2/19 o =
4 L 4
3
2
1
0 . . . . . .

1.kv.16  3.kv.16 1.kv.18 3.kv.18

1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. 2) System for sammenveiing av korttidsmodeller.
3) Anslag for 2. kv. 2019 — 3. kv. 2019.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Lennsanslagene innebaerer noe hgyere lannsvekst
enn hos vdre handelspartnere i hele prognoseperioden,
se figur 4.24.

Prisveksten vil nerme seg malet

Viventer at den underliggende prisveksten vil holde
seg om lag uendret de naermeste manedene, for der-
etter 4 avta gradvis. Arsveksten i KPI-JAE anslas til 2,4
prosent i ar. Det er én tidel hgyere enn vi anslo i
forrige rapport. Anslagene for KPI-JAE er naer frem-
skrivingene fra SAM for de naermeste to kvartalene,
se figur 4.25.

Utover i prognoseperioden venter vi at en noe sterkere
krone og lavere prisimpulser fra utlandet vil dempe
veksten i importprisene. Samtidig vil en kapasitets-
utnytting over et normalt niva og stigende lannsvekst
isolert sett bidra til & holde prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester oppe. Samlet anslar vi
at veksten i KPI-JAE vil avta til 2 prosent, se figur 4.26.

Anslagene for de naermeste par arene er litt hayere
enn i forrige rapport. Anslagene for prisveksten pa
norskproduserte varer og tjenester er lite endret fra
forrige rapport, mens prisveksten pa importerte varer
ser ut til 2 bli noe hgyere. Det ma ses i sammenheng
med at vi venter en litt svakere krone enn vi la til
grunn sist, og at prisveksten i utlandet pa konsum-
varer vi importerer, ser ut til & bli litt hayere enn
ventet (figur 2.9).

Energiprisveksten har avtatt det siste halvaret, og
terminprisene for elektrisitet og drivstoff indikerer
ytterligere fall i prisveksten utover aret. Terminprisene
for de neste arene ligger samtidig noe hayere enn i
forrige rapport, se figur 4.27. Veksten i KPl anslas til
2,2 prosenti ar, som er lite endret fra forrige rapport.
Anslagene for energiprisene innebaerer at veksten i
KPI vil komme ned litt raskere enn veksten i KPI-JAE.
Anslagene for KPI-veksten de naermeste arene er litt
hgyere enn i forrige rapport.

Samlet innebaerer anslagene for KPI og lannsveksten
at reallennsveksten gker fra 2019 til 2020 og deretter
holder seg stabil utover i prognoseperioden (figur
1.13). Anslagene for reallannsveksten er litt lavere enn
i forrige rapport. Nedjusteringen av reallgnnsveksten
fremover gjenspeiler at lennsandelen i Fastlands-
Norge i ar og neste ar ser ut til a bli litt heyere enn



anslatt sist. Det ma til dels ses i sammenheng med
utsikter til lavere oljepriser enn i forrige rapport.

Anslagene er usikre

Vilegger til grunn at avdempingen av prisveksten vil
fortsette fremover. Samtidig kan tilstrammingen i
arbeidsmarkedet og den okte aktiviteten blant olje-
leverandaerene gi seg utslag i sterkere lannsvekst enn
vi anslar. Vilegger ogsa til grunn at lannsomheten i
naeringslivet vil ta seg litt opp. Hvis det ikke skjer eller
tar lengre tid enn vi har antatt, kan lgnnsveksten bli
lavere enn vi nd anslar.

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 4

Figur 4.26 KPI og KPI-JAE " Arsvekst. Prosent. 2013 — 2022 2
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1) KPI justert for inger og uten er .2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.27 Energipriser i KP1." Indeks. 2013 = 100. 2013 — 20222
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1) Vektet gjennomsnitt av prisene for drivstoff og smaremidler og for elekirisitet og brensel i KPI. Anslaget er
basert pa terminpriser for elektrisitet, bensin og olje. 2) Anslag for 2019 - 2022.

Kilder: Nord Pool, Norges - 0g energi Statistisk

Thomson Reuters og Norges Bank




INDIKATORER FOR UNDERLIGGENDE INFLASJON

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel. Norges Bank setter renten med sikte pa a
stabilisere arsveksten i KPI pa mellomlang sikt. Pa kort sikt kan forbigdende forhold fere til betydelige
svingninger i veksten i KPI. Indikatorer for underliggende inflasjon kan vaere til hjelp for & se gjennom slike
svingninger.!

Den viktigste indikatoren for underliggende infla-  Fain4AK01eg st rsctggete s
sjon i vare analyser er KPI-JAE, men det kan vaere 6 — T 6
nyttig & supplere den med andre indikatorer. Tolv- 5 | :KPl»gAE;' —inflasjonsmal |
manedersveksten i de andre indikatorene vi ser pa . Hedan .
var i mai mellom 1,7 og 2,5 prosent, se figur 4.A.

Gjennomsnittet av tolvmanedersveksten i disse ° ¢
indikatorene var 2,2 prosent, opp fra 1,7 prosent i 2 z
mai i fjor. Indikatorene for underliggende inflasjon 1 1
okte klart frem til mars i ar, men har siden avtatt 0 0
litt.

=i

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
) R L. 1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer. 2) Median av KPIM, KPIXE, 20% trimmet snitt, vektet
1 Foren naermere gjennomgang av ulike indikatorer, se Husabg, E. median, KPI-XV og KPI-felles. 3) Bandet viser hoyeste og laveste verdi for KPIM, KPIXE, 20% trimmet snitt,

. e - " Ktet median, KPI-XV og KPI-felles.
%%g;lr’l‘doll:gic;rgraﬁr underliggjande inflasjon i Noreg» Staff Memo Kilder: Statistisk sontialbyra g Nargas Bank

INFLASJONSFORVENTNINGER

Forventninger om fremtidig inflasjon har betydning for mange gkonomiske beslutninger, blant annet pris-
setting og lgnnsfastsettelse. Nar forventningene til prisveksten pa mellomlang og lang sikt reagerer lite pa
ny informasjon og ligger stabilt naer inflasjonsmalet, omtales ofte inflasjonsforventningene som forankret.
Forankrede inflasjonsforventninger kan gjgre det lettere for pengepolitikken & oppfylle malet om prisstabilitet
og bidra til & jevne ut svingninger i produksjon og sysselsetting.

De siste arene har forventningene til priSVGkSteﬂ Figur 4.B Forventet tolvmanedersvekst i konsumprisene om fem ar.

pa lengre sikt, slik de méles i Norges Banks for- i’°se"t'1‘k"‘ 2005~ 2 k. 2019 .
ventningsundersokelse, samlet sett vaert naer 2,5

prosent, se figur 4.B." Inflasjonsmalet for penge- . .
politikken ble senket fra 2,5 prosent til 2 prosent i

mars 2018. | de pengepolitiske rapportene som vi

har publisert etter endringen av inflasjonsmalet, 2 2
har vi lagt til grunn at det vil ta noe tid fer inflasjons- R TR R

forventningene tilpasser seg det nye malet. For- 1 | oedegheroigansasioner 11
ventningsundersgkelsen for andre kvartal? viste at e e

de langsiktige inflasjonsforventningene samlet sett 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ <o

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

var uendret fra kvartalet fer og fortsatt ligger over . Cpmion Kanta TN g Oprion

malet. @konomer i finansnaeringen har de laveste

forventningene pa 2,2 prosent.

1 Foren narmere gjennomgang, se Erlandsen, S. K. og P. B. Ulvedal
(2017) «Er inflasjonsforventningene i Norge forankret?». Staff Memo

12/2017. Norges Bank.
2 Forventningsundersgkelsen ble gjennomfert fra 29. april til 19. mai 2019.
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DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 4

FORUTSETNINGER OM FINANSPOLITIKKEN

Vare forutsetninger om finanspolitikken bygger pa det reviderte budsjettet for 2019 og annen tilgjengelig
informasjon. Bruken av oljepenger, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, anslas a utgjere
7,7 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge i ar, se figur 4.C. Det er 0,3 prosentenheter hgyere enn lagt
til grunn i forrige rapport. Oppjusteringen kan knyttes til lavere avgiftsinntekter som en felge av ekt elbilsalg,
delvis utsettelse av salg av klimakvoter og utgiftsgkninger i det reviderte budsjettet.

Endringen i underskuddet som andel av trend-BNP brukes som et enkelt mal pa budsjettets virkning pa
ettersparselen etter varer og tjenester i skonomien. | det reviderte budsjettet anslas denne budsjettimpulsen
a bli pd 0,5 prosentenheter i ar, noe som er over gjennomsnittet i perioden siden handlingsregelen for bruk
av oljepenger ble innfert i 2001. At statens utbytteinntekter fra fastlandsforetak ventes a ga ned fra et
saerskilt hgyt niva i 2018, bidrar til den haye budsjettimpulsen i &r. Det anslatte underskuddet i ar er 0,1
prosentenhet over nivaet i 2017.

Veksten i de reelle, underliggende utgiftene gir ogsa en pekepinn pa hvor ekspansivt budsjettet er. | det
reviderte budsjettet anslas veksten i denne starrelsen a bli pa 2,0 prosent i ar, noe som er sa vidt under
gjennomsnittet i perioden siden 2001.

Som i forrige rapport legger vi som en beregningsteknisk forutsetning til grunn at det strukturelle under-
skuddet gker med 0,1 prosentenhet som andel av BNP hvert ar fra og med 2020.

Det er utsikter til at bruken av oljepenger i ar vil tilsvare 2,9 prosent av verdien av Statens pensjonsfond
utland ved inngangen til aret, men uttaksandelen kan bli noe lavere gjennom resten av prognoseperioden.
Det skyldes at verdien av fondet har steget mye siden nyttar.

Siden 2013 har ettersperselen fra offentlig forvaltning vokst med mellom 2 og 3 prosent i aret, se figur 4.D.
| trad med anslagene i Revidert nasjonalbudsjett 2019 legger vi til grunn lavere vekst i den offentlige etter-
sperselen i ar, men vekstanslaget er noe hayere enn i forrige rapport. Veksten i den offentlige etterspaerselen
ventes a avta videre fremover. Anslagene for de kommende drene er lite endret fra forrige rapport.

Figur 4.C Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og tre prosent av Figur 4.D Ettersporsel fra offentlig forvaltning”.
SPU"). Andel av trend-BNP for Fastlands-Norge. Prosent. 2013 — 2022 2) Arsvekst. Prosent. 2013 — 2022%
12 12 5 5
—Tre prosent av SPU [EalAnslag PPR 2/19
. Strukturelt, oljekorrigert underskudd PPR 2/19 Anslag PPR 1/19
10 T mmStrukturet, oljekorrigert underskudd PPR 1/19 110 4t 14
8 8
3 3
6 6
2 2
4 4 |
2 > 1 1
0 0 0 0
2013 2015 2017 2019 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1) Statens pensjonsfond utland. 2) Anslag for 2019 — 2022. 1) Virkedagskorrigert. 2) Anslag for 2019 — 2022.
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene i oljenaeringen har tatt seg opp det siste aret etter & ha falt markert fra 2013 til 2017. Vi venter
at investeringene vil gke betydelig i ar, se figur 4.E. Den okte aktiviteten har sammenheng med at olje-
selskapene har kuttet kostnadene mye de siste drene, og at prisene pa olje og gass har gkt markert siden
starten av 2016. Kostnadskuttene har fert til at balanseprisene i nye utbygginger na er pa 10-35 dollar per
fat olje, som er langt lavere enn oljeselskapenes forventninger til langsiktig oljepris. Oljeselskapene har
derfor satt i gang en rekke utbygginger pa nye og eksisterende felt siden 2016. De vil trolig sette i gang over
20 utbygginger i prognoseperioden dersom olje- og gassprisene utvikler seg om lag som lagt til grunn i
denne rapporten, se ramme pa side 17.

Investeringene i de pagdende utbyggingene gkte med nesten 10 milliarder kroner i 2018. Vi anslar at de vil
gke med ytterligere 14 milliarder kroner i ar, for deretter a falle frem mot 2022 i takt med at utbyggings-
prosjektene blir ferdige. Denne nedgangen vil et stykke pa vei bli motvirket av nye utbygginger som vil bl
sattigang fremover, se figur 4.F. De fleste av de kommende utbyggingene er imidlertid sma sammenlignet
med utbyggingene som pagar,' noe som har sammenheng med at det er gjort fa store funn de siste drene.
Anslagene innebaerer derfor at utbyggingsinvesteringene vil falle fra 2019 til 2022, saerlig mot slutten av
perioden. Vi venter at brenn- og driftsinvesteringene pa felt i drift vil gke klarti ar, i trdd med investerings-
tellingen for andre kvartal, og deretter gke moderat gjennom prognoseperioden.

Utgiftene til leting okte med 4 milliarder kroner i fjor etter & ha blitt nesten halvert fra 2013 til 2017. Vi anslar
at leteinvesteringene vil gke ytterligere fremover, drevet av fallet i borekostnadene siden 2013 og utsiktene
for olje- og gassprisene.

Samlet anslar vi at petroleumsinvesteringene vil ske med 14 prosent i ar og med 1 prosent til neste ar.
Deretter venter vi at investeringene vil falle med 3 prosent i 2021 og med 6 prosent i 2022. Anslatte investe-
ringer i ar og neste ar er hayere enn i forrige rapport, mens anslagene for 2021 og 2022 er lavere. Vi har okt
anslagene for 2019 og 2020 i lys av den siste investeringstellingen, saerlig for felt i drift. Nedjusteringen for
2021 0g 2022 skyldes at olje- og gassprisene har falt siden mars og at noen utbygginger ser ut til & komme
i gang senere enn anslatt i forrige rapport.?

1 Utbygging av funnene Wisting og Alta-Gohta kan gi investeringer pa til sammen 80-100 milliarder kroner over 5-6 ar. Vi venter at disse utbyggingene vil
bli satti gang mot slutten av prognoseperioden.
2 Dette gjelder Fogelberg, Garantiana og Noaka/Krafla.

Figur 4.E Petroleumsinvesteringer. Figur 4.F Investeringer innen feltutbygging og felt i drift.
Faste 2019-priser. Milliarder kroner. 2013 — 2022") Faste 2019-priser. Milliarder kroner. 2013 —2022")
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N Felt i drift utenom nye utbygginger I Felt i drift utenom nye utbygginger
300 |- . Feltutbygginger og nye utbygginger pa felt i drift 1 300 I Utbygginger som er satt i gang for 20. juni 2019
| eting 200 L I Tor 2, Fogelberg, Grevling, Brasse, Grand og Hod reutvikling 1 200
B Nedstengning og fierning I Peon, Garantiana, Ormen Lange fase 3, Heidrun Extension og Noaka/Krafla
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1) Anslag for 2019 — 2022. Tallene for 2013 — 2018 er hentet fra i i ingen til Statistisk 4 1) Anslag for 2019 — 2022. Tallene for 2013 — 2018 er hentet fra investeringstellingen til Statistisk
og er deflatert med prisil for il i i nasjf Indeksen anslas & oke sentralbyra og er deflatert med prisi for i i i nasj
med 2 prosent per ar i 2019 og 2020. er basert pa stortil ger, fra Olj

> 9
fra Statistisk og lepende it jon om

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank i
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 4

SYSSELSETTINGSPOTENSIALET

Pengepolitikken skal bidra til at sysselsettingen stabiliseres pa det heyeste nivaet som er forenlig med
prisstabilitet over tid.! Dette nivaet vil gke over tid som felge av befolkningsvekst. Det pavirkes ogsa av
sammensetningen av befolkningen, og av forhold knyttet til leannsdannelsen og skatte- og trygdesystemet.
Nivaet, som vi kan omtale som sysselsettingspotensialet, kan ikke observeres.

For & ansla sysselsettingspotensialet, tar vi utgangspunkt i utviklingen i sysselsettingsandelen, det vil si
antall sysselsatte som andel av befolkningen. Ulike datakilder gir imidlertid litt ulike svar pa hvor mange
som erijobb, og pa hvordan sysselsettingsandelen har utviklet seg de siste arene.

Kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR), som omfatter alle som er sysselsatt i Norge, viser at sysselsettingen
har okt gradvis siden konjunkturbunnen i 2016. Veksten i antall sysselsatte har veaert sterkere enn veksten
i befolkningen, slik at sysselsettingsandelen har gkt, se den bla linjen i figur 4.G.

Flere pa korttidsopphold

Noe av oppgangen i sysselsettingen skyldes at det er stadig flere lannstakere pa korttidsopphold i Norge,
se figur 4.H. Det er personer som venter & oppholde seg i Norge i mindre enn seks maneder. Det er nd om
lag 90 000 Iznnstakere pa korttidsopphold i Norge. Det tilsvarer 3 prosent av alle sysselsatte i Norge. Rundt
60 prosent av personer pa korttidsopphold er bosatt i EU-land i Sentral- og @st-Europa. Om lag 30 prosent
er ansatt i bygg- og anleggsbransjen. I tillegg er rundt 20 prosent tilknyttet bemanningsforetak, og det er
trolig ogsa mange av disse som jobber i bygg- og anleggssektoren.

Antall som kommer pa korttidsopphold for & arbeide i Norge, har gkt over tid. | tillegg ser det ut til at til-
stremmingen svinger i takt med jobbmulighetene i Norge. | arene 2006-2008, da norsk skonomi var i en
markert konjunkturoppgang, ekte antall p& korttidsopphold kraftig. Aret etter, i kjglvannet av finanskrisen,
gikk antallet ned.

@kt sysselsetting blant bosatte

Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) omfatter kun personer som er bosatt i Norge og fanger ikke opp syssel-
settingen blant personer pa korttidsopphold. | likhet med KNR viser AKU en gkning i sysselsettingsandelen
siden 2016, men sysselsettingsandelen i AKU har endret seg lite siden i fjor hast, se den lilla linjen i figur
4.G. AKU er en utvalgsundersgkelse, og det er betydelig usikkerhet knyttet til tallene.

Et annet mal pa sysselsetting blant bosatte far vi hvis vi trekker ut lennstakere pa korttidsopphold fra syssel-
settingstallene i KNR. Dette malet viser at sysselsettingsandelen blant bosatte har fortsatt & gke siden i
fior hast, se den gule linjen i figur 4.G.

Arbeidsstyrken er blitt eldre

De siste drene har en stadig sterre andel av befolkningen mellom 15 og 74 ar kommet opp pa alderstrinn
der yrkesdeltakelsen er lav. Aldringen trekker i retning av at sysselsettingsandelen faller over tid. For &
illustrere effekten av aldring av befolkningen, har vi beregnet en trend for sysselsettingsandelen der vi
forutsetter at sysselsettingsandelen for alle femarige alderstrinn mellom 15 og 74 ar holdes konstant pa
2013-niva, se stiplede linjer i figur 4.H. | 2013 var kapasitetsutnyttingen etter var vurdering naer et normalt
niva. Ifalge KNR er sysselsettingsandelen na klart hgyere enn 2013-trenden. Det kunne tilsi at sysselsettingen

1 Seramme i Pengepolitisk rapport 2/18 om hvordan pengepolitikken kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting.



er hgyere enn det som er forenlig med normal kapasitetsutnytting i skonomien. Den beregnede syssel-
settingsandelen for bosatte ligger ogsa hayere enn 2013-trenden, men avstanden er mindre enn for den
samlede sysselsettingen i KNR.

Det er imidlertid flere forhold enn aldring av befolkningen som kan ha pavirket trendveksten i sysselsettingen.
Pensjonsreformen, som tradte i kraft i 2011, og et skende utdanningsniva i befolkningen kan ha bidratt til
en okning i sysselsettingsandelen. At den registrerte arbeidsledigheten forenlig med normal kapasitets-
utnytting ser ut til & ha avtatt over tid, trekker i samme retning. Pa den annen side har det over tid veert en
nedgang i sysselsettingsandelen blant unge.

Avstanden mellom sysselsettingsandelen for bosatte og 2013-trenden kan vaere ett mal pa forskjellen
mellom den faktiske og den potensielle sysselsettingsandelen. Frem til konjunkturbunnen i 2016 var det et
godt samsvar mellom dette sysselsettingsgapet og var vurdering av kapasitetsutnyttingen i norsk akonomi.
De siste arene har imidlertid dette gapet lukket seg raskere enn andre indikatorer for kapasitetsutnyttingen
samlet sett tilsier.

Var vurdering er at trenden i sysselsettingsandelen ikke har avtatt de siste arene, slik aldringen av befolk-
ningen isolert sett kunne tilsi, og sysselsettingsandelen ser na ut til a vaere naer potensialet.

Fortsatt vekst i sysselsettingspotensialet

Fremover vil pensjonsreformen trolig fortsette a bidra til & ke sysselsettingsandelen. P& den annen side
kan sysselsettingsandelen blant unge fortsette a falle, blant annet som falge av at flere star lenger i ut-
danning. Vi har lagt til grunn at sysselsettingsandelen blant bosatte vil holde seg stabil fremover. Aldrings-
effekten eriferd med a bli uttemt ettersom de store etterkrigskullene er pa vei ut av arbeidsstyrken.

Samtidig legger vi til grunn at antall Iennstakere pa korttidsopphold gker videre fremover, slik at trend-
veksten i sysselsettingen samlet er litt hgyere enn befolkningsveksten.

Figur 4.G Sysselsatte som andel av befolkning 15-74 ar. Figur 4.H Lannstakere pa korttidsopphold som andel av alle sysselsatte').?)
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1) 2) ing ifolge KNR fratrukket registerdata for personer pa 1) | folge kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR). 2) Serien for personer pa korttidsopphold er justert bakover i
komldsopphold Serien for personer pa korllldsoppnold er justert bakover i tid for brudd i serien i 2015. tid for brudd i serien i 2015. Veksten fra 2014 til 2015 er antatt a vaere den samme som i kvartalsvis
4) Utvikling i dersom for nasjonalregnskap. Serien er viderefort bakover ved & bruke seriens egne vekstrater fra arene for 2015.

hven femarige arskull hadde vaert uendret pa nivaene fra 2013. Kurven faller pa grunn av aldring av Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

befolkning 15-74 &r. 2013 er valgt fordi kapasitetsutnyttingen etter var vurdering var nzer et normalt niva dette
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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5 Pengepolitisk analyse

Styringsrenten er hevet fra 1 til 1,25 prosent, og prognosen indikerer at renten heves igjen
i lopet av aret. Ved utgangen av 2022 ligger rentebanen i underkant av 1,75 prosent.

Prognosen for styringsrenten innebaerer en litt raskere renteoppgang det neste aret enn
anslatt i forrige rapport, men rentebanen er lite endret lenger frem. Sterkere oppgang
blant oljeleveranderene og svakere krone har bidratt til oppjusteringen av rentebanen.
Lavere oljepris og utsikter til svakere vekst og lavere renter ute har isolert sett trukket
rentebanen ned.

Prognosene er usikre, og usikkerheten gker utover i prognoseperioden. Dersom utsiktene
eller var vurdering av sammenhengene i skonomien endres, vil ogsa renteprognosen endres.

5.1 MAL OG TILBAKEBLIKK
Lav og stabil inflasjon

2 H= Figur 5.1 Konsumprisindeksen (KPI).

Det overordnede malet fOF pengeDOIItlkken er Iav Og Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 1982 — 1. kv. 2019

stabil inflasjon. Fra innferingen av inflasjonsmalet i 12 12
i 2 2 - —KPI

2001 var det operative malet en arsvekst i konsum- 10 ——KPI, femérs glidende giennomsnitt | 1

~——Inflasjonsmal

prisene pa 2,5 prosent. | mars 2018 ble maltallet
endret til 2 prosent. Arsveksten i konsumprisene har
i gjennomsnitt veert om lag 2 prosent siden 2001, se 6
figur 5.1. 4

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og
fleksibel slik at den kan bidra til hey og stabil produk-
sjon og sysselsetting, samt til @ motvirke oppbygging -2 : : : : : = -2
av finansielle ubalanser. Det siste tiaret har svingning- Ki.dlfziﬁsﬁskse;ﬁs,aog No;ig ;nk 2000 zooe Eoiz o 2018
ene i produksjon og sysselsetting veert relativt

begrensede til tross for at gkonomien har vaert utsatt

for store forstyrrelser. En fleksibel praktisering av

inflasjonsstyringen har bidratt til 8 dempe utslagene

i realgkonomien. Mal og avveiinger i pengepolitikken

er naermere beskrevet i en ramme pa side 45.

Fortsatt ekspansiv pengepolitikk

Rentenivaet har de siste drene veert historisk lavt bade
internasjonalt og i Norge. Det skyldes dels at det har
vaert behov for en ekspansiv pengepolitikk, og dels
at nivaet pa den ngytrale realrenten har falt over tid.
Den ngytrale renten er den renten som verken virker
ekspansivt eller kontraktivt pa gkonomien. Den kan
ikke observeres. Modellberegninger indikerer at den
neytrale realrenten har holdt seg lav ogsa de siste par



Figur 5.2 Modeller for ngytral realrente i Norge.') Prosent. 2001 — 2018
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1) Neermere utdypning er gitt i Brubakk, L., J. Ellingsen, @. Robstad (2018) "Estimates of the neutral rate of
interest in Norway". Staff Memo 7/2018. Norges Bank. 2) Implisitte femars terminrenter om fem ar basert
pa swaprenter med 5- og 10- ars lopetid for Norge. 3) Den underliggende trenden i renten i en bayesiansk
vektorautoregressiv modell.
Kilde: Norges Bank

Figur 5.3 Tremaneders pengemarkedsrente og realrenter ).
Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 2019
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1) Tremaneders pengemarkedsrente deflatert med trekvartalers sentrert, glidende gjennomsnitt av
inflasjon. 2) Anslag for 1. kv. 2019.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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arene, se figur 5.2. Vianslar at den ngytrale realrenten
i Norge, malt som tremaneders pengemarkedsrente
fratrukket inflasjon, er naer 0, men usikkerheten rundt
et slikt anslag er stor.

Pengemarkedsrenten har steget noe den siste tiden,
se figur 5.3, i trdd med at styringsrenten er satt opp.
Hoayere inflasjon har bidratt til at realrenten har falt
og den er lavere enn vart anslag pa den neytrale real-
renten.

5.2 NY INFORMASJON OG NYE VURDERINGER
Videre renteoppgang

Det er god vekst i norsk gkonomi. Det blir gradvis
mindre ledige ressurser, og kapasitetsutnyttingen
synes d vaere noe hgyere enn et normalt niva. Lenns-
veksten har gkt, og bedringen i arbeidsmarkedet
tilsier at den vil gke videre. Den underliggende pris-
veksten er litt h@yere enn inflasjonsmalet.

Pengepolitikken er fortsatt ekspansiv. En for lav rente
over tid kan fore til at presset i skonomien gker slik
at priser og lgnninger skyter fart. Vedvarende hay
gjeldsvekst har gkt husholdningenes sarbarhet.
Gjeldsveksten i husholdningene har avtatt de siste
arene, men den er fortsatt noe hayere enn veksten i
disponibel inntekt. Hvis renten holdes lav lenge, aker
faren for at gjeld og boligpriser igjen stiger raskt. En
videre oppbygging av finansielle ubalanser gker risi-
koen for et kraftig tilbakeslag i skonomien frem i tid.

Gradvis gkte renter kan bidra til at boligprisveksten
forblir moderat og at husholdningenes gjeldsvekst
dempes videre. Settes renten derimot for raskt opp,
kan det bremse den gkonomiske oppgangen slik at
arbeidsledigheten gker og prisveksten blir for lav. At
den noytrale realrenten har falt over tid, tilsier dess-
uten at styringsrenten settes mindre opp enn i tid-
ligere haykonjunkturer.

Risikobildet preges szerlig av utviklingen internasjonalt.
Handelskonflikten mellom USA og Kina har tilspisset
seg. Det har bidratt til et bredt fall i rentene ute. Skulle
handelskonfliktene trappes opp ytterligere, kan
veksten hos handelspartnerne og oljeprisen bli lavere
enn anslatt. Det kan dempe veksten her hjiemme.
Samtidig kan vedvarende usikkerhet internasjonalt
fore til at kronekursen holder seg svak. Storbritannias



forhold til EU er fortsatt uavklart. Vi har lagt til grunn
at forholdet blir avklart i lapet av inneveaerende ar, og
at det blir en ordnet utgang. Dersom Storbritannia
forlater EU uten en utmeldingsavtale eller usikker-
heten om forholdet til EUvedvarer, kan veksten i Europa
bli lavere enn vi har lagt til grunn.

Det er ogsa usikkerhet om styrken i oppgangen her
hjemme. Oljeselskapene har kuttet kostnadene mye
de siste drene, og balanseprisene i nye utbygginger
er nd langt lavere enn oljeselskapenes forventninger
til langsiktig oljepris. Oppgangen i oljenaeringen kan
bli mer varig og gi sterre ringvirkninger til resten av
norsk gkonomi enn vi har lagt til grunn. Vi er ogsa usikre
pa utsiktene for sysselsettingen. De siste par arene
har sysselsettingen gkt mer enn ventet og mer enn
andre indikatorer for stramheten i arbeidsmarkedet
skulle tilsi. Vi har oppjustert vart anslag pa trendveksten
i sysselsettingen fremover, men det er usikkert hvor
sterk trendveksten er.

Virkningene av pengepolitikken er usikker. Vi har lagt
til grunn at en gkt rentedifferanse fremover vil fore til
at kronen styrker seg, men vi er usikre pa hvor sterk
denne effekten er. Hevingen av styringsrenten siden
i fjor hest har sa langt ikke slatt fullt gjennom i renten
til husholdningene. Den haye gjeldsbelastningen
blant husholdningene gjor at gkte renter trolig vil
dempe husholdningenes etterspersel mer enn det
som felger av historiske erfaringer. Den lange perioden
med lave renter og tiltakende gjeldsbelastning har
okt usikkerheten om virkningen av hayere renter.
Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler
for & ga varsomt frem i rentesettingen.

Samlet sett tilsier utsiktene og risikobildet at renten
okes noe videre.

Hoyere kapasitetsutnytting

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi ser ut til & ake
litt raskere enn vi anslo i forrige rapport. Det skyldes
blant annet utsikter til at petroleumsinvesteringene
og eksporten fra oljeleveranderene blir hgyere enn
vi sa for oss, samtidig som finanspolitikken er litt mer
ekspansiv enn ventet. Kronekursen har vaert svakere
enn anslatt. Ute er det utsikter til lavere vekst og
lavere renter enn vi sa for oss i mars.
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Figur 5.4 Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022"
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Figur 5.5 Realrente.” Prosent. 1. kv. 2013 — 3. kv. 20222
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1) Tremaneders pengemarkedsrente fratrukket trekvartalers sentrert, glidende gjennomsnitt av
firekvartalers prisvekst, malt ved KPI-JAE. 2) Anslag for 1. kv. 2019 — 3. kv. 2022.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



En modellteknisk analyse av ny informasjon indikerer
at med en renteutvikling i trad med prognosen i
forrige rapport, vil bade kapasitetsutnyttingen og
inflasjonen bli litt hgyere enn anslatt gjennom hele
prognoseperioden, se ramme pa side 43. Ny informa-
sjon trekker dermed i retning av at renten gkes litt
raskere fremover enn det rentebanen i forrige rapport
indikerte.

Renten er satt opp

Styringsrenten er hevet fra 1 til 1,25 prosent med virk-
ning fra 21. juni 2019, og prognosen indikerer at renten
heves igjen i lgpet av aret, se figur 5.4. Ved utgangen
av 2022 ligger rentebanen i underkant av 1,75 prosent.
Prognosen for styringsrenten er litt hgyere enn i
forrige rapport det naermeste aret og litt lavere lenger
frem. | rammen pa side 44 beskriver vi neermere
hvordan ulike faktorer har bidratt til endringene i rente-
prognosen.

Bade realrenten og den nominelle renten kan ha
betydning for hvordan pengepolitikken virker inn i
norsk gkonomi. | analysen legger vi til grunn at penge-
markedsrenten stiger i takt med styringsrenten (figur
1.8). Anslagene innebaerer at realrenten stiger de neer-
meste par arene og deretter endres lite, se figur 5.5.
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Med en utvikling i styringsrenten i trad med rente-
prognosen i denne rapporten anslar vi at produksjons-
gapet er positivt gjennom hele prognoseperioden.
Anslagene innebaerer at kapasitetsutnyttingen nar
en topp mot slutten av 2019 far den avtar (figur 1.1b).
Anslagene for kapasitetsutnyttingen er litt hgyere
enn i forrige rapport den naermeste tiden og deretter
lite endret.

Inflasjonen anslas & veere neaer 2 prosent ved utgangen
av 2022 (figur 1.1c-d). Anslagene for badde KPI og
KPI-JAE er litt heyere enn i forrige rapport.

Prognosene i denne rapporten er basert pa var vur-
dering av den gkonomiske situasjonen, og av hvordan
gkonomien og pengepolitikken virker. Det er stor
usikkerhet i anslagene, og usikkerheten gker utover
i prognoseperioden. Nar de gkonomiske utsiktene
endres, eller dersom var vurdering av sammenhengen
mellom rentenivaet, inflasjonen og realgkonomien
endrer seg, vil ogsa rentebanen endres.
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MODELLTEKNISK TOLKNING AV NY INFORMASJON

For & analysere hvordan ny informasjon og nye vurderinger pavirker utsiktene for inflasjonen og kapasitets-
utnyttingen, gjer vi en modellteknisk avelse der rentebanen fra forrige rapport ligger fast. Vi bruker Norges
Banks makromodell NEMO! og tar utgangspunkt i vare oppdaterte anslag for innevaerende og neste kvartal.
Enkelte variabler anslar vi utenfor modellen for hele prognoseperioden. Det gjelder importvekst, inflasjon
og renter hos handelspartnerne, samt oljepris, pengemarkedspaslag, offentlig etterspersel og olje-
investeringer her hjemme.

Den modelltekniske analysen tilsier at med uendret rentebane fra sist, blir prisstigningen malt ved KPI-JAE
litt hgyere enn vi anslo i forrige rapport frem til slutten av prognoseperioden, se figur 5.A. Det skyldes dels
at inflasjonen pa kort sikt anslas a veere litt heyere enn tidligere lagt til grunn, og dels en svakere krone.
Med uendret rentebane holder kronen seg svakere enn i forrige rapport gjennom hele prognoseperioden,
til tross for at rentedifferansen mot utlandet er hgyere enn i forrige rapport. Det ma ses i sammenheng
med at kronen har vaert svakere enn ventet og at terminprisene pa olje er lavere enn sist.

Kapasitetsutnyttingen eker litt raskere og kommer opp pa et litt heyere niva enn vi anslo i marsrapporten,
se figur 5.B. Det skyldes saerlig at anslagene for oljeleverandernaeringen og offentlig ettersparsel er opp-
justert siden forrige rapport. Uendret rentebane og litt heyere inflasjon innebaerer at realrenten blir lavere
enn anslatt i forrige rapport gjennom hele prognoseperioden. Det bidrar til litt heyere etterspersel og
kapasitetsutnytting. Pa den annen side vil lavere oljepris og lavere vekst og renter ute isolert sett trekke
kapasitetsutnyttingen ned.

Hayere inflasjon og heyere kapasitetsutnytting den naermeste tiden trekker i retning av at renten gkes litt
raskere enn rentebanen i forrige rapport indikerte.

1 NEMO er beskrevet i Kravik, E.M og Y. Mimir (2019) «Navigating with NEMO». Staff memo 5/2019. Norges Bank.

Figur 5.A KPI-JAE." Anslag betinget pa ny informasjon om den ekonomiske Figur 5.B Anslag pa produksjonsgapet'. o
utviklingen og prognosen for styringsrenten fra PPR 1/19. Firekvartalersvekst. Betllnget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen for
Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 20222 styringsrenten fra PPR 1/19. Prosent. 1. kv. 2013 — 4. kv. 2022
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FAKTORER BAK ENDRINGER | RENTEBANEN

De viktigste faktorene som har bidratt til endring i renteprognosen siden forrige rapport, erillustrert i rente-
regnskapet i figur 5.C.

Seylene viser bidragene fra de ulike faktorene. Den svarte linjen viser den samlede endringen i rentebanen.
Vi bruker makromodellen NEMO som et hjelpemiddel for & identifisere drivkreftene i skonomien, men det
er ingen mekanisk sammenheng mellom nyheter som avviker fra prognosene i forrige rapport og virkninger
pa den nye rentebanen.

Utsiktene for importveksten hos handelspartnerne synes litt svakere enn lagt til grunn i forrige rapport, og
terminrentene ute er lavere. Begge deler trekker i retning av en lavere rentebane, illustrert i de grenne
saylene.

Kronekursen er svakere enn anslatt og svakere enn utviklingen i rentedifferansen og oljeprisen skulle tilsi.
Svakere krone bidrar til en heyere rentebane, se oransje sayler.

Terminprisene pa olje er lavere enn ved forrige rapport. Det bidrar til lavere oljeinvesteringer og lavere vekst
i den oljerelaterte eksporten. Samtidig bidrar lavere oljepris isolert sett til a Iafte veksten hos handels-
partnerne. Samlet sett trekker lavere oljepris rentebanen ned, se beige sayler.

Til tross for lavere oljepris er utsiktene for oljeleveranderene bedret pa kort sikt. Det skyldes bade at olje-
investeringene pa norsk sokkel ser ut til & bli litt heyere enn tidligere lagt til grunn, og at eksporten fra denne
sektoren ser ut til & vokse raskere enn anslatt. Pa lengre sikt er oljeinvesteringene og oljeleverandareksporten
nedjustert, men mindre enn fallet i oljeprisen isolert sett skulle tilsi. Endringer i etterspgrselen rettet mot
oljeleverandernaeringen trekker rentebanen opp, se rede sayler.

Endring i andre innenlandske ettersparselsforhold trekker rentebanen litt opp. Det skyldes dels litt sterkere
impulser fra finanspolitikken, og dels at bankene sa langt ikke har hevet utlansrentene like mye som gkningen
i styringsrenten. Effekten pa rentebanen av endringer i innenlandske ettersparselsforhold er illustrert med
merkebla sayler.

Figur 5.C Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 1/19. Siden forrige rapport tilsier ny informasjon samlet
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 3. kv. 2019 — 4. kv. 2022 q 9 . .
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MAL OG AVVEIINGER | PENGEPOLITIKKEN

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

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

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

Nar forstyrrelser inntreffer, kan det oppsta en konflikt pa kort sikt mellom & nd inflasjonsmalet og hensynet
til hay og stabil produksjon og sysselsetting. Pengepolitikken skal gi en rimelig avveiing mellom disse
hensynene.

En fleksibel inflasjonsstyring, der det legges tilstrekkelig vekt pa realskonomien, kan motvirke at lav-
konjunkturer blir dype og langvarige. Det kan redusere faren for at arbeidsledigheten fester seg pa et hayt
niva etter et skonomisk tilbakeslag.

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

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

| situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke lenger er tillit til at infla-
sjonen vil holde seg lav og stabil, kan det i noen tilfeller veere riktig & reagere kraftigere i rentesettingen enn
vanlig.



6 Vurdering av finansiell stabilitet

- beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer

Veksten i kreditt til norske husholdninger har avtatt de siste arene, men gjeldsbelastningen

er hay. Gjeldsveksten i foretakene opprettholdes. Boligmarkedet har de siste to arene vaert
preget av moderat boligprisvekst og hay omsetning. Boligpriser relativt til husholdningenes
disponible inntekt har avtatt. | markedet for neringseiendom har prisveksten avtatt noe.
Bankene har god lannsomhet, lave tap og god tilgang pa markedsfinansiering. Var vurdering
av finansielle ubalanser er ikke vesentlig endret fra forrige kvartal.

6.1 FINANSIELLE UBALANSER

Finansielle ubalanser har bygget seg opp over lang
tid. Husholdningenes gjeldsbelastning er hey og har
gkt mye gjennom mange ar. Etter a ha vokst kraftig i
lengre tid, er bade boligpriser og naeringseiendoms-
priser pa svaert haye nivaer.

Husholdningenes gjeld vokser fremdeles raskere enn
inntektene, men veksttakten har avtatt noe de siste
kvartalene. Veksten i foretakenes kreditt holder seg
oppe og er hgyere enn veksten i gkonomien. Fore-
takene har god tilgang pa finansiering.

Boligpriser relativt til husholdningenes disponible
inntekt har avtatt de siste to arene. | det siste har
boligprisveksten vaert klart lavere enn veksten i dis-
ponibel inntekt. | markedet for naeringseiendom har
den sterke prisveksten avtatt noe de siste kvartalene.

Var vurdering av finansielle ubalanser er ikke vesent-
lig endret fra forrige kvartal. Fremover venter vi at
gkte renter og en moderat boligprisvekst vil dempe
gjeldsveksten i husholdningene videre. | markedet
for naeringseiendom ventes det at den moderate pris-
veksten vi har sett de siste kvartalene, vil fortsette.
Samlet vil den ventede utviklingen trolig bidra til &
dempe videre oppbygging av finansielle ubalanser.
Det er positivt for finansiell stabilitet. P& sikt kan utvik-
lingen gi nedgang i finansielle ubalanser og redusere
faren for et bratt og mer markert tilbakeslag i gko-
nomien lenger frem i tid.
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6.2 FINANSIELL STABILITET INTERNASJONALT
Haye gjeldsnivaer i mange land gjor at verdens-
gkonomien er sarbar overfor bra fall i formuespriser
og okte gjeldsbetjeningskostnader. Risikoprisingen i
internasjonale finansmarkeder har vaert noksa lav
lenge, til tross for usikkerhet knyttet til utviklingen i
de internasjonale handelskonfliktene og Storbritannias
uttreden fra EU. Det har imidlertid vaert betydelige
bevegelser i markedsprisene det siste halvaret. Uro i
internasjonale finansmarkeder kan fore til forstyr-
relser i det norske finansielle systemet, i farste rekke
gjennom at prisen pa bankenes markedsfinansiering
kan oke og pavirke kredittilbudet til husholdninger og
foretak. Det kan hemme veksten i norsk gkonomi.

Risikotakingen i internasjonale finansmarkeder er
fremdeles hgy. Risikopdslagene i obligasjonsmarked-
ene er nd noe heyere enn hva de var fer markeds-
uroen tiltok pa slutten av fjoraret, se figur 6.1. | det
internasjonale aksjemarkedet har verdsettelsen av
foretakene vaert om lag uendret siden forrige rapport.
Det er til tross for vesentlig nedjustering av forvent-
ningene til vekst i foretakenes inntjening og ved-
varende usikkerhet om den gkonomiske og politiske
utviklingen, se naermere omtale i kapittel 2. | USA
fortsatte veksten i lan til foretak som normalt har hay
gjeld og svak kredittvurdering (leveraged loans) i
forste kvartal. Reduserte renteforventninger inter-
nasjonalt og hey risikotaking kan gi opphav til gkte
finansielle ubalanser globalt.



| EU fortsetter bankene a redusere sine beholdninger
av misligholdte lan. Det frigjer kapital og bedrer bank-
enes evne til & yte nye lan. Lennsomheten i euro-
peiske banker er likevel fortsatt lav. Flere nordiske
banker med aktiviteter i de baltiske landene er under
etterforskning for manglende rutiner i arbeidet mot
hvitvasking. Det har gitt store utslag i markedsfinansi-
eringskostnadene til de bergrte bankene, se figur 6.2.
Det synes ikke & ha vaert noen saerlig smitte til norske
banker eller andre nordiske banker som har hatt aktivi-
tet i de baltiske landene.

Figur 6.1 Risikopaslag pa foretaksobligasjoner.

Paslag over statsrenter. Prosentenheter. 1. januar 2013 - 14. juni 2019
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Figur 6.3 Kreditt som andel av BNP. Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2019
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Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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6.3 KREDITTMARKEDET

| Norge har kreditten lenge steget raskere enn verdi-
skapingen i fastlandsgkonomien, se figur 6.3. De siste
par arene har denne kredittindikatoren veert om lag
uendret. Kredittgapet, som viser avviket mellom indi-
katoren og en beregnet trend, blir stadig mindre posi-
tivt, se figur 6.4.

Husholdningenes gjeld vokser fremdeles raskere
enn inntektene

Gjeldsbelastningen i husholdningene, det vil si gjeld
i forhold til inntekt, er hgy og har gkt betydelig over

Figur 6.2 CDS-priser for nordiske bankers seniorobligasjoner.
5 ars lgpetid. 5-dagers glidende snitt. Basispunkter. 1. januar 2015 - 14. juni 2019
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Figur 6.4 Dekomponert kredittgap. Kreditt som andel av BNP. Fastlands-Norge.
Gap beregnet som avvik fra trend. Prosentenheter. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2019
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Figur 6.5 Husholdningenes gjeldsbelastning1
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 6.6 Innenlandsk kreditt til husholdninger og ikke-finansielle foretak i
Fastlands-Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2011 - april 2019

8

0

Husholdninger
~——Ikke-finansielle foretak

2011

2013 2015

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2017

NORGES BANK PENGEPOLITISKRAPPORT 2/2019

2019

30

en lengre periode, se figur 6.5. En hgy gjeldsbelastning
medferer risiko for at husholdningene ma stramme
betydelig inn pa konsumet dersom inntektene faller
mye eller rentenivaet gker markert.

Veksten i kreditt til husholdningene har avtatt de siste
arene og er na den laveste siden 1997, se figur 6.6.
Tolvmanedersveksten har veert uendret pa 5,6
prosent siden januar. Fremover venter vi at hushold-
ningenes kredittvekst vil avta noe videre, se tabell 4
i vedlegget. Gjeldsbelastningen ventes & fortsette &
gke, men med noe lavere takt, se figur 4.7.

Gjeldsbetjeningsgraden, det vil si andelen av inn-
tekten som gar til & betjene renter og normale avdrag,
er hey og pa samme niva som under finanskrisen i
2008 og bankkrisen pa begynnelsen av 1990-tallet
(figur 6.5). Rentebelastningen, det vil si renteutgifter
i forhold til inntekten, ventes a ha gkt ytterligere etter
rentehevingen i mars. | et historisk perspektiv er rente-
belastningen likevel lav (figur 6.5). De fleste hushold-
ningene har god evne til & betjene noe hayere renter.
For husholdninger som har store forbrukslan, bidrar
de haye rentene pa slike 1an til at deres rentebelast-
ning blir h@y. Husholdningenes gjeldsbetjeningsgrad
signaliserer hay risiko i temperaturkartet, se figur 6.A.

Usikrede lan, som forbrukslan, utgjer i underkant av
4 prosent av husholdningenes samlede gjeld. De nye
kravene til bankenes utlanspraksis for forbrukslan
vil trolig innebaere en innstramming i dette lane-
segmentet. Kravene kan bidra til & redusere opp-
byggingen av sarbarhet i seerlig utsatte husholdninger.
Analyser Norges Bank har gjort, viser at nesten en
fijerdedel av husholdningene med forbrukslan i 2016
ville veert begrenset av minst ett av kravene, se
Finansiell stabilitet 2018. Bankene hadde krav om &
tilpasse seg de nye kravene innen 15. mai 2019.

Bankene som rapporterer til Norges Banks utlans-
undersgkelse, venter noe gkt ettersparsel etter Ian
med pant i bolig i andre kvartal. De melder ogsa om
okt konkurranse i markedet for boliglan. Bankene
venter uendret kredittpraksis overfor husholdningene.

Foretakenes gjeldsvekst opprettholdes

Foretakene har god tilgang pa kreditt. Veksten i innen-
landsk kreditt til foretakene gkte gjennom 2017 og
la rundt 6 til 7 prosent i 2018 (figur 6.6). De siste mane-



dene har veksten holdt seg oppe. Utviklingen i foreta-
kenes gjeld signaliserer lav risiko i temperaturkartet
(figur 6.A).

| drene for bankkrisen og finanskrisen vokste gjelden
i foretakene markert raskere enn verdiskapingen, se
figur 6.3. Etter finanskrisen har gjelden i forhold til
verdiskapingen vaert noksa stabil, men siden 2017 har
gjeldsveksten vaert noe hgyere enn veksten i gkono-
mien. Sammenlignet med andre land, er ikke gjelden
i norske foretak spesielt hay, se Finansiell stabilitet
2018. Fremover legger vi til grunn at kredittveksten i
ikke-finansielle foretak vil holde seg om lag pa dagens
niva.

Utlan til naeringseiendom har over lang tid hatt det
sterste bidraget til bankenes kredittvekst, se figur 6.7.
Samtidig har salgsprisene pa naeringseiendom okt
kraftig. Utlan til bygg og anlegg har det siste aret
vokst raskere enn bankenes samlede kredittvekst til
foretak. @kt kredittvekst til eilendomsrelaterte naerin-
ger kan bidra til 2 bygge opp finansielle ubalanser.
Tapsrisikoen innen bygg og anlegg synes a veere lay,
selv om hey boligbygging de siste arene trolig har
bidratt til den okte kredittveksten i denne naeringen,
se ramme pa side 56. Bankenes samlede utldnstap
til foretakssektoren falt litt fra 2017 til 2018, blant
annet drevet av lavere utldnstap til kraftforsyning, se
figur 6.8. Oljerelaterte naeringer bidrar ogsa til lavere
tap, men det er noksa ulik utvikling innen de forskjel-
lige undernaeringene.

Veksten i obligasjons- og sertifikatgjeld falt gjennom
2018, og utstedelsene var lave i forste kvartal sam-
menlignet med faerste kvartal i fjor. S& langt i andre
kvartal har utstedelsene tatt seg noe opp. Eiendoms-
og industrisektoren bidrar mest til den samlede
veksten, selv om vekstbidragene har falt fra som-
meren 2018. Kraftsektoren bidrar negativt. Forfallene
gker noe gjennom 2019, og det ventes derfor at aktivi-
teten vil ta seg videre opp. Risikopaslagene har falt
sa langtiar, selv om de har gkt noe den siste tiden, i
likhet med utviklingen internasjonalt.

Alle foretaksindikatorene signaliserer lav risiko i tem-
peraturkartet (figur 6.A).
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Figur 6.7 Banker og kredittforetaks utlan til norske ikke-finansielle foretak.
Bidrag til tolvmanedersvekst i beholdning fra ulike naeringer. Prosent.
Januar 2014 - april 2019
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 6.8 Bankenes" utlanstap til nseringsmarkedet som andel av totale utlan til
neaeringsmarkedet. Bidrag fra hver nzering. Prosent. 2007 - 2018
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1) Filialer av utenlandske banker er ikke inkludert, med unntak av Nordea.
Kilde: Norges Bank



Figur 6.9 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt.
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2019
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk
sentralbyra og Norges Bank

Figur 6.10 Boligprisvekst. Prosent. Januar 2013 - mai 2019
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 6.11 Boligpriser. Indeks. Sesongjustert. Januar 2003 = 100.
Januar 2003 - mai 2019
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6.4 BOLIGMARKEDET

Boligprisene har steget kraftig over lengre tid og er
pa historisk haye nivaer. De siste to drene har bolig-
prisene relativt til husholdningenes disponible inntekt
imidlertid avtatt, se figur 6.9. | temperaturkartet har
utviklingen i boligmarkedet signalisert lav risiko siden
fierde kvartal 2017 (figur 6.A). Samtidig innebaerer det
heye nivaet pa boligprisene en sarbarhet for det
norske finansielle systemet, se Finansiell stabilitet
2018.

Etter en lengre periode med betydelig boligprisvekst,
falt boligprisene i 2017 med om lag 3 prosent fra
prisene var pa sitt heyeste i mars til de nddde bunnen
pa nyaret 2018. Prisfallet ble hentet inn igjen i lepet
av fjoraret. Den siste tiden har boligprisveksten som
ventet vaert lav og lavere enn veksten i husholdning-
enes disponible inntekt. Tolvmanedersveksten var
1,8 prosent i mai, se figur 6.10. Den lavere veksten i
boligprisene vil trolig bidra til redusert risiko for en
brd og mer markert nedgang lenger frem i tid.

Mindre regionale forskjeller

De siste fem arene har det veert store regionale for-
skjeller i boligprisveksten. | Oslo gkte boligprisene
kraftig i 2015 og 2016, mens prisene falt markert i
Stavanger, se figur 6.11. Boligprisfallet i 2017 var mye
sterre i Oslo enn i de andre byene. | det siste har de
regionale forskjellene i boligprisveksten blitt mindre.
For perioden 2003 til i dag sett under ett har prisene
i de store byene vokst omtrent like mye, med unntak
av Oslo hvor prisene har vokst betydelig mer (figur
6.11). Det ma blant annet ses i sammenheng med at
boligbyggingen i Oslo over lengre tid har vaert lavere
enn befolkningsveksten skulle tilsi." | Stavanger vokste
prisene svaert raskt i arene fer finanskrisen og hadde
en raskere veksttakt enn de andre store byene helt
frem til oljeprisfallet i 2014.

Fortsatt hoy aktivitet

Det er hoy aktivitet i bruktboligmarkedet. Gjennom
store deler av 2018 var antall boliger til salgs pa sitt
hgyeste manedsniva siden finanskrisen, ogimaiiar
ble det lagt ut spesielt mange boliger, se figur 6.12.
Det haye utbudet av boliger gjelder de fleste deler av
landet. @kningen ma ses i sammenheng med at det

1 Se Mahlum, S., P. M. Pettersen og H. Xu (2018) «Boligbygging og hushold-
ningsvekst». Staff Memo 12/2018. Norges Bank



na fullferes mange nye boliger. Mange som overtar
en ny bolig, skal flytte fra og selge en bolig de eier.

Omsetningen av bruktboliger er ogsa hgy, bade
gjennom fjordret og hittil i ar, se figur 6.13. Okt etter-
sparsel etter boliger kan skyldes god utvikling i norsk
gkonomi, med lavere arbeidsledighet og ekt inntekts-
vekst. Likevel har ikke omsetningen gkt like mye som
boliger lagt ut for salg. Det har fort til en gkning i
antallet usolgte bruktboliger fra allerede haye nivaer,
se figur 6.14. @kningen gjelder store deler av landet,
men antallet usolgte boliger er spesielt hgyt i Midt-
Norge, pa Serlandet og pa Vestlandet.

| markedet for nye boliger har antall usolgte boliger

avtatt noe de siste fire manedene, szerlig for igang-
satte boliger. Det skyldes bade at det legges ut fa nye

Figur 6.12 Bruktboliger lagt ut for salg. Antall. Januar 2010 - mai 2019
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boliger for salg sammenlignet med samme periode
i fjor, og at ettersperselen holder seg oppe. Det indi-
kerer at markedet for nye boliger er i balanse, se
ramme pa side 56.

Moderat boligprisvekst fremover

Vi venter en moderat boligprisvekst de neste arene,
se tabell 4 i vedlegget. Antall igangsettinger forventes
4 holde seg oppe, og mange boliger vil ferdigstilles i
2019, se figur 6.15. Antall bruktboliger lagt ut for salg
vil derfor trolig holde seg heyt. Denne utviklingen
sammen med gkte renter ventes a trekke boligpris-
veksten ned, mens utsikter til gkt sysselsetting og
hayere loannsvekst trekker i motsatt retning.

Boligbyggingen har over lengre tid veaert lavere enn
gkningen i antall husholdninger. Dette etterslepet i

Figur 6.13 Omsetning av bruktboliger. Antall. Januar 2010 - mai 2019
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no
Figur 6.14 Usolgte bruktboliger. Antall. Januar 2010 - mai 2019
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Figur 6.15 Igangsettinger, fullferte boliger og arlig husholdningsendring.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 6.16 Realpriser pa naeringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 1. kv. 1983 - 1. kv. 2019
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1) Beregnede reelle salgspriser per kvadratmeter pa de mest attraktive kontorlokalene i Oslo. Deflatert med
BNP-deflatoren for Fastlands-Norge. Gjennomsnittlig salgspris siste fire kvartaler.
Kilder: CBRE, Dagens Naeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 6.17 Leiepriser pa kontorlokaler i Oslo.
Kroner per kvadratmeter. Firekvartalers glidende snitt. 4. kv. 2008 - 1. kv. 2019
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Figur 6.18 Direkteavkastningskrav (yield) for kontorlokaler i Oslo.
Prosent. 1. kv. 2006 - 1. kv. 2019
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Kilde: DNB Neeringsmegling
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boligbyggingen reduserer sannsynligheten for at det
haye antallet av ferdigstilte boliger vil forarsake et
betydelig fall i boligprisene.

Anslagene er usikre

Som fglge av at utlansrentene har veaert lave lenge og
husholdningenes gjeldsbelastning er historisk hay,
er det knyttet sterre usikkerhet enn tidligere til hvilken
effekt @kte renter vil ha pa boligprisene. Anslagene
for boligprisene er ogsd omtalt i kapittel 4.1.

6.5 NARINGSEIENDOMSMARKEDET

Det har veert sterk prisstigning i markedet for naerings-
eiendom over lengre tid. Prisene er pa historisk haye
nivaer. Utviklingen i naeringseiendomsmarkedet er
viktig for bankene siden de har betydelige utlan til
naeringseiendomsforetak. Naeringseiendomsindika-
toren signaliserer hay risiko i temperaturkartet (figur
6.A).

Noe mer moderat vekst i naeringseiendomsprisene
Veksten i beregnede reelle salgspriser for prestisje-
lokaler i Oslo har veert sterk de siste arene, se figur
6.16. Prisene fortsatte a stige i forste kvartal 2019,
men prisveksten har avtatt noe. Salgsprisene beregnes
som markedsleie delt pa et avkastningskrav (yield).
Veksten i salgsprisene ble lenge drevet oppover av
fallende avkastningskrav. De to siste arene har imid-
lertid gkte leiepriser bidratt mest til veksten, mens
avkastningskravet har veert stabilt.

Leieprisene i Oslo fortsatte a stige noe i farste kvartal,
se figur 6.17. Markedsakterene peker saerlig pa lav
tilfersel av nye kontorbygg og sterk ettersparsel etter
kontorer i sentrum som arsaker til leieprisveksten.
Ifelge Entras konsensusrapport venter markeds-
akterene noksa sterk leieprisvekst i Oslo sentrum i
2019 og noe mer moderat vekst i omradene utenfor.
Fra 2020 ventes det at gkt fullfering av nye kontorbygg
vil bidra til moderat vekst ogsa i Oslo sentrum.
| Bergen, Trondheim og Stavanger er det hgy etter-
spersel etter kontorlokaler i sentrumsomradene, noe
som har bidratt til & oke leieprisene der. Utenfor
sentrum er bildet mer blandet.

Avkastningskravet for kontorlokaler i Oslo var uendret
i farste kvartal, bade for prestisjelokaler og normal
kontoreiendom i Oslo, se figur 6.18. De siste kvartalene
har bankmarginen pa utlan til naeringseiendom vaert



noe synkende. Det kan skyldes sterkere konkurranse.
Lange renter er lavere sammenlignet med forrige
rapport (figur 3.4), slik at det samlede nivaet pa finan-
sieringskostnadene har falt noe. Fortsatt hoy etter-
spersel etter gode investeringsobjekter og reduserte
renteforventninger ute og hjemme bidrar til at mar-
kedsakterene venter at avkastningskravet vil holde
seg noksa flatt de neste arene, med kun en marginal
@kning neste ar.

Samlet tilsier forventningene til leieprisvekst og
avkastningskrav at salgsprisene vil gke videre frem-
over, men med en mer moderat veksttakt enn de
siste arene.

6.6 BANKENE

Strengere krav til kapital, likviditet og krisehandtering
etter finanskrisen har bidratt til at bankene er mer
robuste mot tap og markedsuro. Et flertall av bank-
indikatorene i temperaturkartet signaliserer lav risiko
(figur 6.A).

Bankene har god lannsomhet

Lennsomheten i norske banker er god, se figur 6.19.
| forste kvartal var egenkapitalavkastningen til flere
av de store norske bankene pavirket av en engangs-
gevinst knyttet til fusjonen av SpareBank 1 Skade-
forsikring og DNB Forsikring. Den underliggende
lannsomheten er ogsé god, og i tillegg bidrar gkte
markedspriser pa verdipapirbeholdningene positivt.
Netto renteinntekter trekker Ignnsomheten noe ned,
se figur 6.20, blant annet pa grunn av nye beregnings-
regler for bankenes bidrag til innskuddsgarantifondet.
Lave driftskostnader og tap bidrar positivt til lgnn-
somheten. De lave tapene gjenspeiler god utvikling
i norsk gkonomi.

Bankene oppfyller kapitalkravene

Bankene ligger godt an til & mate endringer i kapital-
kravene, herunder akningen i motsyklisk kapitalbuffer
til 2,5 prosent fra utgangen av 2019. Kapitaldekningen
i bankene eritrad med regulatoriske krav og bankenes
egne langsiktige mal til ren kjernekapitaldekning, se
figur 6.21. Finansdepartementet har besluttet at det
ikke vil bli endring i kriteriene for identifisering av
systemviktige banker. Finanstilsynet hadde foreslatt
et regionkriterium, som Norges Bank stattet. Det ville
gitt flere store regionale banker hayere kapitalkrav.
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Figur 6.19 Egenkapitalavkastning i store norske banker.
Prosent. 1. kv. 2009 - 1. kv. 2019
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Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 6.20 Dekomponert resultatutvikling i store norske banker.
Prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital. 1. kv. 2009 - 1. kv. 2019
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Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank

Figur 6.21 Ren kjernekapitaldekning i store norske banker.
Prosent. 2011 - 1. kv. 2019
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Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank



Figur 6.22 Kursutvikling for banksektoren.
Indeks. 2. januar 2014 = 100. 2. januar 2014 - 14. juni 2019
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Figur 6.23 Banker og kredittforetaks utlan til norske ikke-finansielle foretak.
Bidrag til tolvmanedersvekst i beholdning fra ulike bankgrupper. Prosent.
Januar 2014 - april 2019
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Kommende implementeringer av EU-regelverk i norsk
rett vil fere til at det kreves mindre kapital for & oppna
samme niva pa risikovektet kapitaldekning. Finans-
departementet vil om kort tid sende pa hering
et utkast til mulige tilpasninger i de norske kapital-
kravene som kan forhindre ugnskede svekkelser av
kapitalnivaet som er bygget opp i norske banker etter
finanskrisen, og bidra til likere kapitalkrav for norske
og utenlandske bankers virksomhet i Norge.

Markedsverdiene til norske banker falt betydelig under
barsfalleti fjerde kvartal 2018, men har siden hentet
seginnigjen, se figur 6.22. Markedsverdiene er noe
lavere enn ved forrige rapport, men bankene har god
tilgang pa markedsfinansiering i bade norske kroner
og valuta. Risikopaslagene de norske bankene betaler
for seniorobligasjoner og OMF, er omtrent som ved
forrige rapport. | likviditetsundersgkelsen meldte
bankene om fortsatt god tilgang pa finansiering.
I lzpet av aret vil Finanstilsynet fastsette krisetiltaks-
plan og minstekrav til summen av ansvarlig kapital
og konvertibel gjeld (MREL) for de sterste og mest
komplekse bankene. Det kan pavirke bankenes finansi-
eringsstruktur.

Vi venter at bankene fremover vil ha god kapasitet til
d imatekomme ettersparsel etter kreditt. Tolvmane-
dersveksten i bankenes utlan til norske foretak skte
gjennom 2017 og har siden veert rundt 6 prosent, se
figur 6.23. De norske bankenes andel av utlansveksten
til foretak har gkt de siste tolv manedene relativt til
filialer av utenlandske banker, mens andelen av utlans-
veksten til husholdningene har avtatt.
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TEMPERATURKART FOR OVERVAKING AV SYSTEMRISIKO

Norges Banks temperaturkart er et hjelpemiddel for & vurdere systemrisikoen i det norske finansielle
systemet. Temperaturkartet felger utviklingen i et bredt sett av indikatorer innenfor tre hovedomrader:
risikovilje og aktivapriser, sarbarheter i ikke-finansiell sektor (husholdninger og foretak) og sarbarheter i
finansiell sektor.!

Utviklingen i hver enkelt indikator vises med en fargekode hvor grgnn (red) farge innebeerer lave (haye)
nivaer av sarbarhet. Slik gir temperaturkartet et visuelt bilde av sarbarheter i det norske finansielle systemet
i dag sammenlignet med historiske episoder. Sammensatte indikatorer er laget ved a ta et gjennomsnitt
av individuelle indikatorer.

Figur 6.A Sammensatte indikatorer i temperaturkartet 1. kv. 1980 — 1. kv. 20192
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sektor _ IBanker- Sammenkobling

Andre finansforetak enn banker
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Kilder: BIS, Bloornber?\,l CBRE, Dag{(ens Nzeringsliv, DNB Markets, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), OECD, OPAK, Statistisk sentralbyrd,
Thomson Reuters og Norges Banl

1 For en detaljert beskrivelse av temperaturkartet og de enkelte indikatorene, se Arbatli, E. C. og R. M. Johansen (2017) «A Heatmap for Monitoring
Systemic Risk in Norway)». Staff Memo 10/2017. Norges Bank. Se ogsd ramme pé side 54 i Pengepolitisk rapport 4/17.

2 Indikatoren for aksjemarkedet er revidert til & kun reflektere utviklingen i aksjekursene i forhold til trend. Denne indikatoren har tidligere ogsa reflektert
utviklingen i pris /inntjeningsgrad i aksjemarkedet (P/E ratio).
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https://static.norges-bank.no/contentassets/c934013b17fc46259fa27c5da390236e/staffmemo_10_2017.pdf?v=11/24/2017140951&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/c934013b17fc46259fa27c5da390236e/staffmemo_10_2017.pdf?v=11/24/2017140951&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/bf93b8d53485444282c5118f4cab81ca/ppr_4_17.pdf?v=01/15/2018125038&ft=.pdfhttps://static.norges-bank.no/contentassets/bf93b8d53485444282c5118f4cab81ca/ppr_4_17.pdf?v=01/15/2018125038&ft=.pdf

BANKENES RISIKO VED LAN TIL BEDRIFTER ENGASJERT | BYGGEN/ZRINGEN!

Norske banker har betydelig eksponering mot bygg og anlegg. Historisk har naeringen hatt en noksd hay
konkursfrekvens, scerlig i nedgangstider. De fleste konkursene kommer i byggevirksomhet, men det meste
av gjelden ligger innenfor eiendomsutvikling. Bankenes tap pd utldn til eiendomsutvikling har veert lav siden
finanskrisen. Krav om forhdndssalg bidrar til G holde tapsrisikoen i byggeprosjektene nede. Til tross for hay
boligbygging, har antall usolgte boliger i ferdigstilte prosjekter veert lav de siste arene.

Bygg- og anleggsnaeringen star for om lag 8 prosent av BNP for Fastlands-Norge og 11 prosent av bankenes
gjeld til foretak, se figur 6.B. Bankenes tap pa utlan til eiendomsutvikling har veert lave siden finanskrisen,
se figur 6C. Tap pa utlan til resten av bygg- og anleggsnaeringen har vaert hayere enn snittet for tap pa
foretaksldn, men dette er en mindre andel av bankenes utlan.

For en eiendomsutvikler er usolgte boliger i et eiendomsprosjekt en betydelig kilde til risiko. Ferdigstilte
nybygg som ikke har kjgpere, vil kunne pafere bade banker og eiendomsutviklere store finansielle tap. Hay
andel av forhdndssalg er derfor viktig for a redusere risikoen knyttet til gjelden i disse foretakene. Ved for-
handssalg betaler kjgper normalt et mindre forskudd og forplikter seg til & betale resten av den fastsatte
kijispesummen nar boligen er ferdigstilt.

1 SeogsdHagen, M., I. N. Hjelseth, H. Solheim og B. H. Vatne (2019) «Kan hey boligbygging gi ekte tap i bankene?». Innlegg publisert pd Bankplassen blogg

20. juni 2019.
Figur 6.B Utlan til neeringsmarkedet" fra alle banker og kredittforetak. Figur 6.C Bankenes" utlanstap per nzering som andel av totale utian til
Prosent. Per 31. mars 2019 neeringen. Prosent. 2010 - 2018
25 25
———Eiendomsutvikling
= Nzeringseiendom ———Bygg- og anleggsvirksomhet ellers

= Sum naeringsmarkedet

= Eiendomsutvikling 2
Bygge- og anleggsvirksomhet ellers

I |ndustri 15

46 % . .

[ Tjenesteyting

' \/arehandel, overnatting og servering 1

[ Primeernaeringer

Utenriks sjofart 0,5

W Gvrige neeringer?)

3%

8%

0 L L N 0
1) Totale neeringslan er 1 484 milliarder kroner. 2) @vrige naeringer inkluderer oljeservice, 2010 2012 2014 2016 2018
transport ellers, forsyning og utvinning av naturressurser. Oljeservice er her snevert definert. 1) Filialer av utenlandske banker er ikke inkludert, med unntak av Nordea.

Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
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DEL 2 FINANSIELL STABILITET / KAPITTEL 6

Haye krav om forhandssalg betyr at det er kjgper av de ferdigstilte boligene som tar mye av prisrisikoen i
prosjektet. Det kan veere hensiktsmessig. Kjgper vil, sa sant ikke boligen er kjgpt utelukkende med tanke
pa videresalg, ha nytte av boligen selv om den skulle ha falt i pris siden den ble kjopt.

Samtidig kan et heyt krav til forhandssalg gjgre det vanskelig a starte opp nye eiendomsprosjekter i perioder
hvor kjgperne ikke er villige til & ta prisrisiko. Krav om forhandssalg kan derfor bidra til at igangsetting av
nybygg faller i perioder med svak utvikling i eiendomspriser og gjere byggevirksomhet mer medsyklisk.

Boligbyggingen i Norge var hgy i arene frem til 2017, men igangsettingen har avtatt noe i 2018 og 2019, se
figur 6.15. Den heye aktiviteten kom etter en periode hvor boligbyggingen var lavere enn befolkningsveksten.
Beholdningen av usolgte nye boliger skte markert da boligprisveksten falt i 2017, se figur 6.D. @kningen
var seerlig stor pa @stlandet hvor igangsettingen hadde veaert hayest og fallet i boligprisveksten var sterst.
Antallet usolgte boliger i ferdigstilte prosjekter pa @stlandet har imidlertid ikke ekt vesentlig selv om for-
ventningene om prisvekst kan ha avtatt, se figur 6.E. Under finanskrisen steg antallet usolgte ferdigstilte
boliger markert pa @stlandet. Etter oljeprisfallet i 2014 har det veert litt gkning i usolgte ferdigstilte boliger
pa Vestlandet.

Over hele landet har usolgte nye boliger under bygging avtatt i det siste, noe som tyder pa at de fleste
usolgte boligene selges underveis i byggeperioden, og at det ikke vil komme en opphopning av usolgte
ferdigstilte boliger. Det indikerer at markedet for nye boliger er i balanse, og at bankenes tapsrisiko knyttet
til naeringen samlet sett synes a vaere lav.

Figur 6.D Usolgte nye boliger.” Antall boliger. Oktober 2013 - april 2019 Figur 6.E Usolgte nye ferdigstilte boliger. Antall boliger. Februar 2004 - april 201 9"
10000 10000 2000 2000
——Ikke igangsatt . Jstlandet
——Under bygging Vestlandet
——Ferdigstil
8000 - erdigstilt 1 8000 1600 | B Sorlandet 1600

m— Midt-Norge
mmm Nord-Norge

6000 6000 1200 1200
4000 4 4000 800 - G
2000 |- +{ 2000 A |t 00
0 /I—’_/I_,_/I\,I———/I“_\/I\ 0 0 0
0k Elikd 20 2 2008 208 1) Stati Jllilk()4d kkJU|.|?6 j Jlglos d JU|.1015 JhU|(12T Il Jl:||14 li JfU|16| 2011::‘1?/ tlandet
- ; atistikken dekker alle prosjekter med mer enn 15 enheter. Tall er tilgiengelig fra apri or Vestlande
1). Sla.tlsllkken dekker alle P’°519"'e.’ med mer enn 15 enheter. og fra oktober 2013 for Midt-Norge, Serlandet og Nord-Norge, men antall usolgte ferdigstilte boliger kan vaere
Kilder: ECON og Samfunnsokonomisk analyse noe undervurdert i begynnelsen av statistikken for hver av disse regionene.

Kilder: ECON og Samfunnsgkonomisk analyse



KRITERIER FOR EN GOD MOTSYKLISK KAPITALBUFFER!
Kravet til den motsykliske bufferen bar oppfylle felgende kriterier:

1. Bankene begr 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 og motvirke at deres kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i
gkonomien. En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten kunne bidra til & dempe hay kredittvekst og redusere
risikoen for at finansielle ubalanser utlgser et tilbakeslag.

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

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

Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB). Ifelge EUs
kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndigheter beregne en veiledende referanseverdi («bufferguide») 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 skjenn,
hvor ogsa andre forhold vil trekkes inn i vurderingen. @vrige krav til bankene vil vaere en del av vurderingen,
seerlig nar nye krav introduseres.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel for & finstyre skonomien. Bufferkravet ber ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansielle ubalanser avtar. | lange perioder med lave utlanstap
og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale veere 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 kredittpraksis forsterker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres for a
avhjelpe problemer som er isolert til enkeltbanker.

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

=

Se ogsd Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer». Norges Bank Memo 1/2013.

2 Se Norges Banks hjemmesider «Indikatorer for finansielle ubalanser». Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget av
indikatorer videreutvikles.

3 Se ESRB (2014) «<Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates».
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http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
https://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/fastsettelse-motsyklisk-kapitalbuffer/Nokkelindikatorer/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b

Vedlegg

Oversikt over rentemoter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag




Oversikt over rentemater i Norges Bank

Dato’ Styringsrente? Endring
18. september 2019
14. august 2019

19. juni 2019 1,25 0,25
8. mai 2019 1,00 0
20. mars 2019 1,00 0,25
23. januar 2019 0,75 0
12. desember 2018 0,75 0
24. oktober 2018 0,75 0
19. september 2018 0,75 0,25
15. august 2018 0,50 0
20. juni 2018 0,50 0
2. mai 2018 0,50 0
14. mars 2018 0,50 0
24 januar 2018 0,50 0
13. desember 2017 0,50 0
25. oktober 2017 0,50 0
20. september 2017 0,50 0
21. juni 2017 0,50 0
3. mai 2017 0,50 0
14. mars 2017 0,50 0
14. desember 2016 0,50 0
26. oktober 2016 0,50 0
21. september 2016 0,50 0
22.juni 2016 0,50 0
11. mai 2016 0,50 0
16. mars 2016 0,50 -0,25
16. desember 2015 0,75 0
4. november 2015 0,75 0
23. september 2015 0,75 -0,25
17. juni 2015 1,00 -0,25
6. mai 2015 1,25 0
18. mars 2015 1,25 0
10. desember 2014 1,25 -0,25
22. oktober 2014 1,50 0
17. september 2014 1,50 0
18. juni 2014 1,50 0
7.mai 2014 1,50 0
26. mars 2014 1,50 0
4. desember 2013 1,50 0

1 Fraog med rentemetet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemotet. Pa rentemotet 14. mars 2017 ble rentebeslutningen publisert
to dager etter rentemotet.

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

ve:\d':e?\‘:l BaLP‘ Prosentvis endring fra foregaende ar

Endring fra anslag i —_—
Pengepolitisk rapport 1/19 Markeds- Handels-
i parentes PPP  kurser partnere*

USA 16 25 9 2,9(0) 2,3(0,1) ( ) 1,7 (0) 1,7 (0)
Euroomradet 12 16 33 1,9(0,1) 1,2(0,1) 4(0) 1,4(-0,1) 1,5 (0)
Storbritannia 2 4 10 1,4(0) 1,3(0,2) ( 0,1 1,4(-0,1) 1,5(0)
Sverige 0,4 0,7 12 2,5(0,1) 1,7(0,1) ,7(0) 1,7(-0,1) 1,8(-0,2)
@vrige industriland? 7 10 18 1,9(0) 1,6(-0,1) ( 0,1 1,8(-0,1) 1,8(-0,1)
Kina 16 15 6 6,6 (0) 6(0) ,8(0) 57(-0,1) 57(-0,1)
@vrige fremvoksende gkonomier® 19 1 12 3,7(0,1)  3(-0,3) 8(0) 38(-0,1) 39(0,1)
Norges handelspartnere* 72 79 100 2,6 (0) 2 (0,1) ( 0,1  2(-0,1) 2,1(-0,1)
Verden (PPP)° 100 3,6 (0) 3,2 (0) ,5(0) 3,5(-0,1) 3,6(-0,1)
Verden (markedskurser)® 100 3,1(0) 2,6 (0) ( 0,1 2,8(-0,1) 2,9 (0)

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta. Gjennomsnitt 2015-2017.

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

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

4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.

5 BNP-vekter, tre ars glidende gjennomsnitt.

w N =

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

Tabell 2 Anslag pa konsumpriser i utlandet

Endring fra anslag i Prosentvis endring fra foregaende ar

Pengepolitisk rapport 1/19 Handels-

i parentes partnere*

USA 8 2,4 (0) 1,9 (0,1) ( 1) 2,3(0) 2,3(0)
Euroomradet 33 1,8 (0) 1,3(0,1) ,5(0) 1,6 (0) 1,7 (0)
Storbritannia 6 2,3(0) 2(0,1) ,1(0) 2 (0) 1,9 (0)
Sverige' 13 2,1 (0) 1,9 (0) 2 (0) 2 (0) 2 (0)
@vrige industriland? 17 1,1 (0) 1,1(-0,3) ( 0,1) 1,6 (-0,1) 1,7 (0,1)
Kina 12 2,1 (0) 2,3(0,1) 4 (0) 2,7 (0) 2,6 (0)
@vrige fremvoksende gkonomier? 10 4,4 (-0,3) 5(-0,2) ( 0,1) 4,5(0) 4,5(0,2)
Norges handelspartnere* 100 2 (-0,1) 2 (0) ,1(0) 2,2 (0) 2,2 (0,1)
Underliggende prisvekst® 1,4 (0) 1,5(0) .7 (0) 1,9 (0) 1,9 (0)
Lennsvekst® 2,6(-0,1)  2,5(-0,1) 9 (0) 2,9 (0) 2,9 (0)

Konsumpriser uten rentekostnader (KPIF).

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

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

| aggregatet for underliggende prisvekst inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

Anslag pa lennskostnader per ansatt. | aggregatet inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

oA WN =

Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank



Tabell 3a BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2018 2019

4.kv. 1.kv. 2.kv 3.kv
Faktisk 11 0,3
Anslag i PPR 1/19 0,6 0,8
Anslag i PPR 2/19 0,8 0,7

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

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

mars  april

Faktisk 2,3 2,2 2,3
Anslag i PPR 1/19 2,3 2,3 2,3 2,3
Anslag i PPR 2/19 2,3 2,2 2,2 2,2

Kilder: NAV og Norges Bank

Tabell 3c Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

mars  april

Konsumprisindeksen (KPI)

Faktisk 2,9 2,9 2,5

Anslag i PPR 1/19 2,9 2,5 2,6 2,2

Anslag i PPR 2/19 2,1 1,8 1,6 1,7
KPI-JAE'

Faktisk 2,7 2,6 2,3

Anslag i PPR 1/19 2,6 2,3 25 24

Anslag i PPR 2/19 2,4 24 23 24
Importerte varer i KPI-JAE

Faktisk 19 1,5 1.3

Anslag i PPR 1/19 2,2 1.7 1,8 1,8

Anslag i PPR 2/19 1,5 1,6 1,2 1,3
Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE?

Faktisk 3,1 3,2 2,7

Anslag i PPR 1/19 2,8 2,6 2,9 2,8

Anslag i PPR 2/19 2,8 2,8 2,8 2,7

1 KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2 Aggregatet «norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE» er beregnet av Norges Bank.

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

Prosentvis endring fra foregiende ar (der ikke annet fremgar)

Milliarder Anslag

Endring fra anslag i Pengepolitisk kroner
rapport 1/19 i parentes 2018

Priser og lenninger

Konsumprisindeksen (KPI) 2,7 (0) 2,2(-0,1) 1,9 (0,2) 2,0(0,2) 2,0 (0)
KPI-JAE' 1,6 (0) 2,4(0,1) 2,1(0,1) 2,0(0,1) 2,0 (0)
Arslonn 2,8(0) 3,3(0) 3,5(0) 3,6 (-0,1) 3,5(-0,1)
Realgkonomi?
Bruttonasjonalprodukt (BNP) 3536 1,8(0,1) 2,0 (-0,4) 2,3(0,3) 1,8(0,1) 1,5(0)
BNP for Fastlands-Norge 2907 2,6 (0,1) 2,6 (-0,1) 1,9 (0,1) 1,2 (0) 1,2 (0,1)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -0,2 (0) 0,7 (0,1) 0,8 (0) 0,5(0) 0,2 (0)
Sysselsetting, personer, KNR 1,6 (0) 1,7 (0,3) 0,8 (0) 0,3(0) 0,2 (0,1
Arbeidsstyrke, AKU* 1,5(0) 09(-04) 0,8 (0,1) 0,3 (-0,1) 0,2 (0)
AKU-ledighet (rate, niva) 3,8 (0) 3,5(-0,1) 3,3(-0,2) 3,4(-0,2) 3,5(-0,1)
Registrert ledighet (rate, niva) 2,4 (0) 2,2 (-0,1) 2,1(-0,1) 2,1(-0,2) 2,2 (-0,2)
Ettersporsel?
Etterspeorsel fra Fastlands-Norge® 3068 1,6 (0) 2,0(0,2) 2,0 (0,1) 1,6 (-0,1) 1,8 (-0,1)
- Husholdningenes konsum?® 1539 2,1(0) 2,0(0,1) 2,3(-0,1) 2,1(-0,2) 2,3(-0,2)
- Foretaksinvesteringer 312 2,5(0,7) 4,2 (0,1) 3,5(1,0) 0,8 (-0,2) 1,5(-0,3)
- Boliginvesteringer 192 -6,0 (0) 0,3(0,3) 1,0 (-0,2) 1,5(0,2) 1,7 (0,2)
- Offentlig ettersparsel’ 1025 2,2 (-0,2) 1,7 (0,3) 1,3(0,1) 1,1(0) 1,2 (0,1)
Petroleumsinvesteringer® 155 2,7(-0,6) 14,0 (1,5) 1,0(0) -3,0(-2,0) -6,0 (0)
Eksport fra Fastlands-Norge’ 650 2,7(0,2) 5,0(0,5) 2,0(-0,7) 2,2 (0) 2,8(0,2)
Import 1154 0,6 (-0,3) 3,4(0,7) 2,2 (-1,1) 2,8(-0,5) 2,6 (-0,5)
Boligpriser og gjeld
Boligpriser 0,7 (0) 2,3(-0,1) 3,0 (0) 3,3(0,1) 3,4(-0,2)
Kreditt til husholdningene (K2)'° 5,5 (0) 5,6(0,2) 5,2 (0) 53(-0,1) 5,4 (-0,3)
Rente og valutakurs (niva)
Styringsrente 0,6 (0) 1,1(0) 1,6 (0) 1,7 (0) 1,7 (0)
Importveid valutakurs (I-44)™ 104,6 (0) 1054 (1,0) 103,3(1,3) 102,9(1,3) 102,8(1,2)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere™ 0,4 (0) 0,5(-0,1) 0,3(-0,3) 0,3(-0,4) 0,4 (-0,5)
Oljepris
Oljepris Brent Blend. USD per fat'* 71 (0) 63 (-3) 59 (-6) 58 (-5) 58 (-4)

KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.

Alle tall er virkedagskorrigert.

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

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

Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.

Offentlig konsum og bruttoinvesteringer.

Utvinning og rertransport.

NV ONO~UT A WN =

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

10 Kredittveksten er beregnet som firekvartalersveksten ved utgangen av aret.

11 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

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

13 Basert pa tremaneders pengemarkedsrenter og renteswapper.

14 Spotpris for 2018, mens 2019 er beregnet som gjennomsnittet av spotprisene sd langt i ar og terminprisene for resten av aret. Terminpriser for 2020-2022.
Terminpriser per 14. juni 2019.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NAV, Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters og Norges Bank
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