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PengepolitikkeniNorge

Mal

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

Beslutningsprosess

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

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

Rapportering

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

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 2/2024

P& mgtene 4. og 12. juni 2024 dreftet komiteen de gkonomiske utsiktene og innretningen av penge-
politikken. Pa grunnlag av drgftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen pa
motet 19. juni vedtak om styringsrenten.
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Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en ramme

for komiteens vurderinger av hvordan pengepolitikken vil innrettes i mgte med ulike forstyrrelser. Strategien

oppsummeres her og er publisert i sin helhet pad Norges Banks nettsider.

Norges Banks pengepolitiske strategi

Mandat og avveiinger

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

Lav og stabil inflasjon

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

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

Hoy produksjon og sysselsetting

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

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmgnster

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

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

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet pa mgtet 19. juni & holde styrings-
renten uendret pé 4,5 prosent. Slik komiteen na
vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten
trolig holdes pa dette nivaet en god stund fremover.

Lavere prisvekst internasjonalt

Konsumprisveksten hos vare viktigste handelspartnere har avtatt mye
fratoppeni2022, ogiflere avlandene er den n& under 3 prosent.
Prisveksten péa varer er lav, mens prisveksten pa tjenester holder seg
oppe. Den gkonomiske veksten tok seg opp i ferste kvartal og var noe
haoyere enn anslatt. Arbeidsledigheten er fortsatt lavi euroomradet,
Storbritannia og USA. | Sverige har ledigheten gkt. Lannsveksten hos

handelspartnerne har avtatt, men med lavere prisvekst vil kjgpekraften til

husholdningene likevel gke i mange land i &r.

Forventninger om feerre rentekutti ar

Siden forrige rapport har sentralbankene i Sverige og euroomréadet kuttet

styringsrenten. Sentralbankene i USA og Storbritannia har holdt rentenii
ro. Sammenlignet med i mars, venter markedsakterene feerre rentekutt

fra sentralbankene i &r. Rentene péa langsiktige statsobligasjoner hos vare

viktigste handelspartnere er lite endret.

Styringsrenteforventningene her hjemme har steget litt. Markeds-
prisingen indikerer forventninger om at renten vil settes ned mot slutten

Figur A Prisveksten ute har avtatt mye
Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur B Kronekursen om lag som anslatt @ G’engepolitiske vurderinger>
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av aret. Kronen er litt sterkere enni mars og har den siste tiden vaert om
lag som anslatt.

Veksten i norsk skonomi holder seg lav

Veksten i norsk gkonomi avtok i fjor og var lav ogsé i ferste kvartal i ar.

En nedgang i varekonsumet bidro til et fall i husholdningenes konsum, og
boliginvesteringene avtok videre fra et lavt niva. Den gkonomiske aktivi-
tetenifarste kvartal var litt hoyere enn anslatt. Varekonsumindeksen og
tall for korttransaksjoner kan tyde pa at husholdningenes konsum har tatt
seg opp den siste tiden.

Bedriftene i vart regionale nettverk rapporterer samlet sett om noe okt
aktivitet i andre kvartal. | de fleste neeringene er bedriftene mer opti-
mistiske enn de var tidligere i &r, og de venter videre oppgang i tredje
kvartal. Bygge- og anleggsnaeringen venter fortsatt nedgang i aktiviteten.
Salget av nye boliger har tatt seg litt opp fra et lavt niva, men vi tror det vil
ta tid fer boliginvesteringene vil begynne & gke igjen. | bruktbolig-
markedet har prisene steget videre, og de har veert hgyere enn ventet.

Presset i norsk gkonomi har avtatt gradvis siden begynnelsen av 2023.
| starten av 2024 var kapasitetsutnyttingen samlet sett trolig neer et
normalt niva, og den ser ut til & ha holdt seg om lag uendret den siste

Figur C Lav vekst i norsk skonomi @
BNP for Fastlands-Norge. Glidende treméanedersvekst. Prosent

2 2

N /\/MV/__\/0
Vv

-1 | | | | | | | | | | | | 1
jan.22 mar.22 mai.22 jul.22 sep.22 nov.22 jan.23 mar.23 mai.23 jul.23 sep.23 nov.23 jan.24 mar.24

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2024 6



Figur D Kapasitetsutnyttingeni bedriftene litt lavere enn normalt
Kapasitetsutnytting og knapphet péa arbeidskraft ifalge Regionalt nettverk.
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tiden. Denregistrerte arbeidsledigheten har gkt litt de siste par arene,
men er fortsatt lav. Oppgangen i ledigheten har blant annet sammenheng
med at mange ukrainske flyktninger har meldt seg som ledige hos NAV.

I mai var den registrerte ledigheten 2 prosent, som anslatt. Syssel-
settingen steg videre i forste kvartal og var litt heyere enn ventet.
Bedriftene i vart regionale nettverk melder at kapasitetsutnyttingen

har gkt litt i andre kvartal, men at den fortsatt er lavere enn normalt.
Bedriftene venter at sysselsettingen vil gke videre, og ifalge NAV har
antallet nye ledige stillinger fortsatt & gke. Samlet sett ser det ut til at
kapasitetsutnyttingen i gkonomien er noe hgyere enn anslatt.

Viventer lav vekst i norsk gkonomi i &r, men aktiviteten ser ut til & bli litt
hayere enn anslatt i forrige rapport. Kombinasjonen av hay lannsvekst og
lavere prisvekst vil lafte husholdningenes kjgpekraft. Det vil trolig bidra til at
husholdningenes konsum gker fremover. Haye petroleumsinvesteringer,
videre oppgang i eksporten og hgy offentlig ettersparsel ventes & holde
aktiviteten i norsk skonomi oppe i &r, mens nedgang i bolig- og foretaks-
investeringer vil dempe aktiviteten. Kapasitetsutnyttingen ventes & avta
litt videre det neste aret til noe under et normalt niva.

Prisvekst over malet

Prisveksten har avtatt videre siden forrige rapport. | mai var den samlede
konsumprisveksten (KPI) 3,0 prosent, som var noe lavere enn anslatt.
Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
og uten energivarer (KPI-JAE) var 4,1 prosent i mai. Det var om lag som
ventet.

Lennsveksteni ar og neste ar ser ut til & bli hgyere enn anslatt i mars.
Vianslar nd arslgnnsveksten i 2024 til 5,2 prosent, som er i trAd med
rammen i lennsoppgjeret i frontfaget. Bedriftene i vart regionale nettverk
har oppjustert sine forventninger til lIannsveksten i 2025. Hay lgnnsvekst,
svak vekst i produktiviteten og kronesvekkelsen gjennom fjoraret vil trolig
bidra til & holde prisveksten oppe fremover.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2024
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Figur E Prisveksten er fortsatt over méalet
KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Ifelge forventningsundersokelsen ligger de langsiktige forventningene
til prisveksten fortsatt noe hayere enn inflasjonsmalet p& 2 prosent.
Forventningene endret seg lite i andre kvartal.

Uendret rente pa 4,5 prosent

Malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid

er neer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

Renten er satt opp mye de siste &rene og har bidratt til & kjgle ned norsk
gkonomi. Veksten i gkonomien har avtatt, og prisveksten har falt.
Samtidig er en hgy andel av befolkningen i jobb. Prisveksten er fortsatt
over mélet, og hoy vekst i bedriftenes kostnader vil bidra til & holde pris-
veksten oppe fremover. Komiteen var opptatt av at dersom renten settes
ned for tidlig, kan prisveksten bli liggende over mélet for lenge.

Siden forrige rapport har prisveksten veert litt lavere enn anslatt, mens
arbeidsledigheten har gkt som ventet. P4 den annen side melder
bedriftene i vart regionale nettverk om bedre utsikter, og lannsveksten
ser ut til & bli hgyere enn vi tidligere har sett for oss. Det kan tilsi at pris-
veksten blir hgyere fremover enn anslatt i forrige rapport. Komiteens
vurdering er at renten er hgy nok til & fa prisveksten ned til mélet innen
rimelig tid, men at det vil bli behov for & holde renten oppe noe lenger enn
tidligere anslatt.

Prognosenidenne rapporten indikerer en styringsrente som blir liggende
pé 4,5 prosent ut aret, fgr den gradvis settes ned. Den gkonomiske
veksten ventes & ta seg litt opp i &rene fremover, men arbeidsledigheten
vil trolig ke noe. Inflasjonen anslas & avta videre og neerme seg 2 prosent
mot slutten av 2027.

Det er usikkerhet om den videre utviklingen i norsk gkonomi. Dersom
kapasitetsutnyttingen oker eller kronen svekker seg, kan lgnns- og pris-
veksten holde seg oppe lenger. Da kan det bli behov for & sette renten
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Figur F Behov for 4 holde renten oppe en god stund for & fa prisveksten ned
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opp. Dersom arbeidsledigheten gker mer enn ventet, eller prisveksten
avtar raskere, kan renten bli satt ned tidligere enn vi na ser for oss.

Komiteen besluttet enstemmig & holde styringsrenten uendret p&
4,5 prosent. Slik komiteen na vurderer utsiktene og risikobildet, vil
styringsrenten trolig holdes pa dette nivaet en god stund fremover.
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1. Internasjonal
gkonomi

Hay inflasjon og en rask gkning i styringsrentene
dempet den gkonomiske aktiviteten gjennom fjor-
aret. Bedring av husholdningenes kjgpekraft bidrar til
at BNP-veksten hos handelspartnerne samlet anslas
dtasegoppiar.

Konsumprisveksten hos vare handelspartnere har
avtatt markert siden toppen, men tjenesteprisveksten
er fremdeles hgy i flere land. Vi anslar at den under-
liggende prisveksten vil avta videre, men ikke like
raskt som gjennom fjoraret. Markedsaktarene
forventer at sentralbankene ute setter ned renten
senere enn de ventet i mars.

Underliggende konsumprisvekst ventes a4 avta videre

Siden toppenislutten av 2022 har samlet konsumprisvekst falt betydelig
hos alle vare viktigste handelspartnere. Siden slutten av 2023 har den
veert lite endret og var i mai rundt 2,5 prosent i euroomrédet og Sverige
og litt over 3 prosent i USA.

Figur 1.1Underliggende konsumprisvekst ventes & avta fremover
Underliggende konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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Figur 1.2 Vareprisveksten er lav
Konsumpriser. Varer utenom mat og energi. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Den underliggende konsumprisveksten har avtatt til rundt 3 prosenti
euroomradet og Sverige og rundt 3,5 prosent i USA, se figur 1.1. Samlet
sett har den underliggende prisveksten hos vare viktigste handels-
partnere veert om lag som anslatt i marsrapporten.

Vareprisveksten har de siste manedene kommet ned til et lavt niv4, se
figur 1.2. Hey lannsvekst bidrar til at tjenesteprisveksten holder seg oppe
i flere land, se figur 1.3.1 USA bidrar bade husleie og andre tjenester til
oppgang i tienesteprisveksten siden i fjor hgst. Vi venter at den under-
liggende prisveksten faller i Europa de neermeste manedene, mens den
ventes & vaere neer uendret i USA.

Lav kapasitetsutnytting vil trolig bidra til at Ianns- og prisveksten for
handelspartnerne samlet gradvis faller i &rene fremover. Lennsveksten
hos véare viktigste handelspartnere anslés 8 avta fra 4,9 prosent i fjor til
4,3 prosent i ar. Langsiktige markedsbaserte inflasjonsforventninger har
endret seg lite siden forrige rapport og er neer inflasjonsmalene i bade
USA og euroomradet. Vianslar at den underliggende prisveksten for vare
viktigste handelspartnere samlet avtar fra 5,3 prosent i fjor til 3 prosent i
ar og til litt over 2 prosent i 2026. Anslagene for Ignns- og prisveksten er
lite endret fra marsrapporten, se tabell 1i vedlegget.

Figur 1.3 Tjenesteprisveksten holder seg oppe
Konsumpriser. Tjenester. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 1.4 Styringsrenteforventningene ute har gkt litt
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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Forventinger om feerre rentekutti ar

Bade den europeiske og den svenske sentralbanken har redusert
styringsrenten med 0,25 prosentenheter siden forrige rapport. Begge
sentralbanker begrunnet rentenedsettelsen med at inflasjonen har falt
og neermer seg malet. | tillegg vektla den svenske sentralbanken svak
BNP-vekst i flere kvartaler og oppgang i arbeidsledigheten. Sentral-
bankene i USA og Storbritannia har holdt renteniiro.

Styringsrenteforventningene i markedet indikerer at f@grste rentekutt i
USA og Storbritannia kommer til hgsten. Sammenlignet med forrige
rapport er forventningene i markedet at rentekuttene fra sentralbankene
kommer senere, se figur 1.4. Det ma sees i lys av at markedsaktgrene
trolig legger til grunn at det vil ta noe lenger tid & fa inflasjonen ned til
malet. Langsiktige statsrenter hos handelspartnerne er lite endret siden
mars.

Aksjeindeksene hos vare viktigste handelspartnere har steget litt siden
forrige rapport, mens kredittpaslagene for foretaksobligasjoner er lite
endret.

Veksten ute har tatt seg opp

Samlet sett er kapasitetsutnyttingen hos vare viktigste handelspartnere
trolig under et normalt niva. Arbeidsledigheten har steget i Sverige det
siste aret, men holder seg lav i euroomradet. | farste kvartal tok BNP-
veksten for handelspartnerne samlet seg opp og var hgyere enn anslatt i
marsrapporten. Oppsvinget var markert i bAde euroomradet, Sverige og
Storbritannia, mens det var nedgang i veksten i USA, se figur 1.5.

Fallireallennen og gkte renter dempet den gkonomiske aktivitetenii
Europaifjor. Lavere konsumprisvekst bidrar til at reallannen gker frem-
over, noe som bedrer husholdningenes kjgpekraft. @kte forsvars- og
energiinvesteringer vil trolig ogsa Igfte aktiviteten. Aktivitetsindikatorer
har steget og tyder pé at veksten vil holde seg oppe fremover.

| USA bidro lav sparing hos husholdningene, nedgang i prisveksten,
finanspolitisk stimulans og god vekst i produktivitet og befolkning til at
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Figur 1.5 Veksten i Europa har tatt seg opp
BNP. Kvartalsvekst. Prosent
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Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

BNP-veksten gjennom fjoraret var mye heoyere enni Europa. | tillegg
bidrar stor utbredelse av fastrenteavtaler med lang lgpetid til at mange
amerikanske husholdninger i stor grad har veert skjermet fra rente-
gkninger pa sine boliglan. Veksten i starten av innevaerende &r avtok som
anslatt. Vi venter at husholdningenes sparing etter hvert vil tilta. Dette vil
trolig dempe BNP-veksten fremover.

Til tross for et fortsatt svakt eiendomsmarked har sterkere vekst i
industriproduksjon og eksport lzftet veksten i Kina de siste kvartalene. En
synkende arbeidsstyrke, hoy gjeld blant lokale myndigheter og statseide
selskaper og gkt toll pé kinesiske eksportvarer bidrar til at veksten trolig
avtar fremover.

Vilegger til grunn at rdvareprisene utvikler segitrdd med fremtids-
prisene. Energi- og ravarepriser er neermere omtalt péa side 14. Vart
anslag pa styringsrentene ute tar utgangspunkt i markedets rente-
forventninger. Vi anslar at BNP-veksten hos handelspartnerne gker fra
1prosenti2023 til 1,4 prosenti 2024 og 1,8 prosent i 2025 og 2026.
Anslaget for inneveerende ar er oppjustert fra forrige rapport. Kapasitets-
utnyttingen vil trolig holde seg litt under et normalt niva de neste arene.

Usikkerhet om utviklingeni prisveksten

Det er fremdeles usikkerhet knyttet til hvor raskt konsumprisveksten

hos vare handelspartnere kommer ned til malet. Med stramme arbeids-
marked i flere land kan lannsmottakerne f gjennomslag for en starre
kompensasjon for den haye prisveksten enn vi ser for oss. Dersom det
skulle inntreffe, eller inflasjonsforventningene skulle gke, kan pris- og
lannsveksten bli heyere enn vi n& venter. Tilspissing av handelskonflikter
og klima- og energiomstillingen bidrar ogsa til usikkerhet om inflasjons-
nedgangen. For eksempel kan hyppigere ekstremveerhendelser fore til
hayere prisvekst pd matvarer. For & fa inflasjonen helt ned til malet, kan
sentralbankene matte holde sine styringsrenter oppe i en lengre periode
enn lagt til grunn nd. Da kan vekstutsiktene svekkes. Pagéende kriger i
flere land bidrar ogsé til usikkerhet om den internasjonale utviklingen
fremover.
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Hayere energi- og ravarepriser

Prisene pa gass, utslippskvoter og kraft pa kontinentet har gkt siden mars, mens oljeprisen er lite
endret. Siden toppen i 2022 har disse energiprisene falt mye, men de ser ut til & holde seg hoye
sammenliknet med tidrsperioden for pandemien. Veksten i vare indekser for priser pa importerte
innsats- og konsumvarer til Norge er lav. Anslagene for den videre veksten er oppjustert siden forrige
rapport, og gjenspeiler blant annet gkte fremtidspriser pa enkelte ravarer.

Oljeprisen og fremtidsprisene er lite endret siden rapporten i mars. Oljeprisen pavirkes fortsatt av faren
for en starre regional konflikt i Midtgsten. | begynnelsen av juni viderefgrte OPEC-pluss produksjons-
begrensningene som har understgttet oljeprisen de senere arene.! Det ble likevel signalisert at deler av
kuttene gradvis vil reverseres fra hasten av. Produksjonsbegrensningene har fgrt til mye ledig kapasitet i
OPEC-pluss og markedsandelen deres har blitt lav, se figur 1.A. Dette kan gjere det utfordrende & videre-
fore kuttene fremover. Fremtidsprisene indikerer noe videre nedgang i oljeprisen de neste arene, se
tabell 1.A.

Den europeiske gassprisen har gkt siden forrige rapport. Fremtidsprisene har ogsa gkt, seerlig for 2025
0g 2026. Gasslagrene er hgye for arstiden. P4 den annen side er det utsikter til at gassimporten til Asia
vil gke som fglge av hgyere skonomisk aktivitet, slik at det blir knappere tilgang pa flytende gass (LNG) til
Europa fremover. Det er ogsé tegn til at nedgangen i energiintensiv industrii Europa eri ferd med & snu.

[ tillegg er det usikkerhet om den gjenveerende gassimporten fra Russland via Ukraina til Europa vil
viderefgres ved utgangen av aret. Hoyere gasspris har gadtt sammen med oppgang i prisen pa utslipps-
kvoter og dermed ogsé oppgang i kraftprisene p& kontinentet. Ettersporselen etter utslippskvoter og
kraft kan dessuten gke nar aktiviteten i energiintensiv industri tar seg opp.

Kraftprisene i Norge har falt siden mars, merinord enn sgr. Kraftprisene sgr i Norge er tettere knyttet til
kraftprisene pa kontinentet og i Storbritannia. Nedgangen i norske kraftpriser skyldes blant annet sng-
smelting og gkt fyllingsgrad i vannmagasinene. Fremtidsprisene har steget sammen med fremtids-
prisene for kraft p& kontinentet.

Figur 1.A Lav markedsandel for OPEC-pluss og hoy ledig @
produksjonskapasiteti OPEC
Andel av global réoljeproduksjon. Prosent
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Kilde: U.S. Energy Information Administration

1 OPEC-pluss bestar av12 OPEC-land og 10 land utenfor OPEC, se OPEC «Member countries» og det amerikanske energibyraet (2023) «What is OPEC+ and
how is it different from OPEC?».
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Energiprisene i Europa har kommet mye ned siden toppen i 2022. Bortsett fra for olje indikerer fremtids-
prisene likevel nivader fremover som er hgyere enn for perioden 2010-2019. | overgangen fra et fossilt til et
fornybart energisystem ma store deler av energiforbruket elektrifiseres, og kraftproduksjonen ma bli
utslippsfri. Priser p& energi (inkludert priser pa utslipp) kan forbli haye, i alle fall i en overgangsperiode,
for & fremme ngdvendige investeringer i ny energiproduksjon og kutt i klimautslipp. Samtidig vil energi-
prisene trolig variere mer, dels som fglge av mer veeravhengig energiproduksjon, og dels som fglge av
internasjonale konflikter som kan ramme energiproduksjonen.

Prisene p& metaller har steget siden mars og fremtidsprisene indikerer en videre oppgang de neermeste
arene. Det gjenspeiler at den gkonomiske aktiviteten er i ferd med & ta seg opp, ogsé i flere fremvoksende
gkonomier. @kt behov for metaller i klima- og energiomstillingen bidrar ogsa til heyere metallpriser.

Siden forrige rapport har var indikator for internasjonale prisimpulser til importerte innsatsvarer (IP)
utviklet seg om lag som ventet, se figur 1.B. Fremover er anslagene for IPl hayere enni forrige rapport.
Dette skyldes blant annet at prisene pa aluminium har gkt, se tabell 1.A. Tolvmanedersveksten i indeksen
er fremdeles negativ, men vi venter at den vil stige raskere, og mer enn anslatt i forrige rapport. Utover i
prognoseperioden anslar vi at veksten vil ligge neer sitt historiske gjennomsnitt.

Indeksen for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer (IPK) har ogsa utviklet seg om lag
som anslatt ved forrige rapport, se figur 1.B. Selv om IPK fanger opp priser lenger ut i verdikjeden enn IPI,
pavirkes ogsé denne av utviklingen i ravarepriser. Blant annet vil heyere matvarepriser, se tabell 1.A, etter
hvert bidra til heyere vekst i IPK. Vi venter at prisimpulsene fraimporterte konsumvarer vil veere litt hayere
den naermeste tiden enn vi anslo i forrige rapport.

Figur 1.B Hoyere prisimpulser fra utlandet @
Olje og gass. USD/fat IPI. Tolvm&anedersvekst. Prosent
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TABELL 1.A Ravarepriser

ktiske priser og fremtidspriser’

Pengepolitisk rapport 1/2024 i parentes (2010-2019) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
101 83 72 (0)

Olje, USD/fat 80 82(-1) 78 (0) 75 (0)

Nederlandsk gass, USD/fat 40 205 70 57 (18) 64 (21) 55(12) 48 (4)
Petroleum?, USD/fat 63 163 77 70 () 71(7) 65 (4) 61(2)
Kull, Euro/tonn 66 290 18 105 (7) 13 (12) 14.(12) 14 (13)
Utslippskvoter, Euro/tonn 10 81 84 65 (12) 70 (15) 73 (16) 75 (14)
Tysk kraft, @re/kWh 36 258 16 92(17) 106 (16) 95 (16) 84 (13)
Nordisk kraft, @re/kWh 32 142 66 51(1) 52 (16) 50 (14) 50 (7)
Kraft ser i Norge, @re/kWh 31 206 84 62 (0) 65 (10) 62 (9) 61(3)
Kraft nord i Norge, @re/kWh 32 38 43 39 (5) 35 (11) 37 (20) 37(9)
Aluminium, i USD/tonn 1945 2706 2255 2447 (7) 2617 (8) 2676 (6) 2705 (3)
Kobber, i USD/tonn 6761 8829 8486 9437 (6) 9875 (8) 9862 (8) 9802 (8)
Stél, i USD/tonn 463 722 622 590 (1) 600 (2) - -
Hvete, USD/tonn 210 202 331 224 (8) 248 (9) 249 (6) =
Mais, USD/tonn 183 143 27 176 (0) 190 (-1) 191(0) 187 (0)

1 Terminpriser per14. juni 2024.

2 Enberegnet pris p& norsk petroleumseksport. Prisen er beregnet pa grunnlag av oljens og gassens andel i historiske tall for norsk eksport.
For fremtidsprisene er olje- og gassandeler beregnet pa grunnlag av markedets forventede priser.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

Kostnaden for & frakte varer har kommet ned fra de hgye nivdene under pandemien. Det siste halvaret har
fraktprisene stegetigjen, blant annet p& grunn av urolighetene i Redehavet og terke i Panamakanalen. Vi
legger til grunn at tilbudsforstyrrelsene i shipping-markedet vil veere midlertidige, men at det vil talengre
tid enn vila til grunni forrige rapport far forstyrrelsene avtar og prisene kommer ned igjen.
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2. Finansielle
forhold

Markedsaktgrenes forventninger til styringsrenten i
Norge har steget noe siden forrige rapport, og det
prises na inn at renten kuttes mot slutten av aret.
Boliglansrenten har gkt litt videre, og anslés & avta
gradvis neste ar. Kronekursen ventes & holde seg litt
sterkere fremover enn vi la til grunn i forrige rapport.

Markedet venter at styringsrenten holdes oppe noe lenger
Markedsakterenes renteforventninger gkte noe etter at forrige rapport
ble lagt frem i mars. Styringsrenten ble holdt uendret pa 4,5 prosent, men
renteprognosen var noe hgyere enn ventet og bidro til at markeds-
rentene steg. Siden har det forventede tidspunktet for forste kutt i
styringsrenten blitt skjovet litt videre ut i tid. Det ma trolig sesilys av den
gkonomiske utviklingen her hjemme og at markedet né priser inn at
rentene hos flere av vare handelspartnere vil holdes oppe litt lenger enn
tidligere lagt til grunn. Markedets forventede styringsrente i Norge ligger
na lavere enn prognosen i denne rapporten de naermeste par arene, og
noe hgyere lenger frem i tid, se figur 4.2 p& side 48.

Boliglansrenten har gkt noe mindre enn anslatt

Gjennomsnittlig rente pa utestdende boliglan med flytende og fast rente
var 5,6 prosent ved utgangen av april. Boligldnsrenten har gkt noe mindre
ennvianslo i forrige rapport. Lavere gjennomslag fra styringsrenten til
boliglansrenten ma trolig sesilys av at ettersparselen etter kreditt har
avtatt videre og at flere banker rapporterer om sterk konkurranse pa
boliglan. Hay Iesnnsomhet gir bankene rom til & konkurrere pa pris for &
beholde markedsandeler. Enkelte banker har redusert sine boliglans-
renter litt siden mars. | tillegg priser markedsaktgrene inn at paslageti
Nibor vil holde seg noe lavere fremover enn de tidligere la til grunn. Det vil
i s& fall bidra til litt lavere forventede finansieringskostnader for bankene.
Vianslar at boliglansrenten vil holde seg neer dagens niva de neermeste
kvartalene fgr den gradvis avtar nér styringsrenten settes ned fra neste
ar, se figur 2.1.

I Norges Banks utldnsundersgkelse rapporterte bankene om uendret
kredittpraksis overfor husholdninger i farste kvartal, og de ventet heller
ingen endring i andre kvartal.
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Figur 2.1 Husholdningenes boligldnsrente avtar noe fra neste ar
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Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Gjennomsnittlig rente pa husholdningenes bankinnskudd var 3,1 prosent
ved utgangen av april. | den fgrste perioden av renteoppgangen gkte inn-
skuddsrenten vesentlig mindre enn styringsrenten, men siden i fjor hgst
har de gkt mer i takt. Fremover venter vi at innskuddsrenten vil gke litt
videre som fglge av gkende konkurranse om innskudd mellom bankene.

Utlansrentene til foretak har falt litt

Renten pa nye lan til foretak med flytende rente var 6,4 prosent i april,
malt som et veid gjennomsnitt av bank- og obligasjonsgjeld. Det var litt
lavere enn ved forrige rapport, se figur 2.2.

Renten pa banklan til foretak tar utgangspunkt i treméaneders Nibor, som
er om lag uendret siden mars. Det gjenspeiler at forventet styringsrente
tre maneder frem i tid har endret seg lite, og at risikopéaslaget i Nibor har
holdt seg stabilt. PAslaget ligger klart lavere enn gjennomsnittet de siste
ti &rene og lavere enn anslatt i forrige rapport. Markedet priser nd inn at
paslaget vil holde seg lavere i &rene fremover enn de gjorde i mars. Det
skyldes trolig forventninger om romsligere likviditet i banksystemet frem-
over, som folge av foreslatte endringer i statens likviditetsstyring. Vi

Figur 2.2 Renten pa ny foretaksfinansiering har falt litt
Rente pa ny finansiering i kroner til flytende rente for ikke-finansielle foretak.
Prosent
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Kilder: Nordic Bond Pricing, Stamdata, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Figur 2.3 Noe lavere pengemarkedspéslag enn tidligere anslatt
Pengemarkedspéaslag. Prosentenheter
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

anslar at paslaget vil gke noe fremover, men til et litt lavere niva enn
tidligere anslatt, se figur 2.3.

Utlansmarginen utover Nibor pé nye foretakslan fra banker var litt lavere i
april enn tre maneder tidligere. Sammen med om lag uendret Nibor gjar
det at renten pa nye foretakslan har falt noe sa langti ar. | Norges Banks
utl&nsundersgkelse rapporterte bankene om uendret kredittpraksis
overfor foretak i forste kvartal, og de ventet heller ingen endring i andre
kvartal.

Langsiktige swaprenter danner utgangspunkt for renten péa foretakenes
langsiktige obligasjonslan med fast rente. Swaprentene har falt litt siden
forrige rapport. Kredittpaslagene som foretak betaler utover swap-
rentene, har ogsa falt for alle sektorer siden mars. Samlet sett har renten
foretak betaler for nye langsiktige obligasjonslan med fast rente falt.
Emisjonsaktiviteten i obligasjonsmarkedet for foretak har gkt betydelig
siden mars.

Foretak kan ogsé finansiere seg i aksjemarkedet. Hovedindeksen pa
Oslo Bars har gkt med om lag 8 prosent siden forrige rapport. De fleste

Figur 2.4 FCl indikerer noe mer lempelige forhold
Indeks for finansielle forhold (FCI). Standardavvik fra gjennomsnitt
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Kilder: Bloomberg, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finansportalen, Finn.no, LSEG Datastream, Nordic Bond Pricing,
Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 2.5 Ulik utvikling i kronekursen mot handelspartnernes valutaer
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Kilde: Norges Bank

underindeksene har steget. Utviklingen har veert sterkestinnen energi og
skipsfart. Det ma trolig ses i lys av okte ravarepriser og fraktrater.

Markedets forventninger om at styringsrenten vil holdes oppe lenger
bidrar til litt strammere finansielle forhold enn ved forrige rapport. @vrige
finansielle forhold som har betydning for husholdninger, banker og andre
foretak, oppsummeres i var indeks for finansielle forhold (FCI), se figur 2.4.
Denindikerer at de gvrige finansielle forholdene samlet sett er noe mer
lempelige enn de har vaert i gjennomsnitt de siste 20 rene. Det stgrste
bidraget til fallet i indeksen kommer fra lave paslag i penge- og kreditt-
markedene.

Litt sterkere kronekurs fremover

Kronekursen har svingt en del siden forrige rapport. Frem til utgangen av
april svekket kronen seg mot de fleste av vare viktigste handelspartneres
valutaer, mens den styrket seg igjen i mai. Samlet sett er kronekursen litt
sterkere mot euro og svenske kroner og litt svakere mot amerikanske,
australske og newzealandske dollar enn ved forrige rapport, se figur 2.5.

Malt ved den importveide indeksen I-44 var kronen lenge svakere enn
vart anslag for andre kvartal, men kursnivaet nd er om lag som anslatt.

Figur 2.6 Litt sterkere kronekurs fremover
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Kilde: Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2024

®< 2. Finansielle forhold >

20



Gjennomsnittlig kronekurs i andre kvartal ser ut til & blinoe svakere enn
vianslo i mars, se figur 2.6.

Siden forrige rapport har ikke renteforskjellen mellom Norge og handels-
partnerne endret seg vesentlig. For det neermeste aret har renteforskjellen
okt litt, mens den har falt litt pd lengre sikt. Utviklingen i rentene hjemme
og ute samsvarer med at kronekursen malt ved I-44 er lite endret siden
mars.

Vianslar at kronen vil styrke seg litt pa kort sikt som felge av at prog-
nosen for renten i denne rapporten er noe hgyere enn markedets rente-
forventninger. Deretter legger vi til grunn om lag uendret kurs gjennom
prognoseperioden. Det innebaerer en litt sterkere krone enniforrige
rapport. Konsumprisveksten i Norge anslas & bli noe hgyere enn hos
handelspartnerne de naermeste arene. Den reelle kronekursen, som viser
relativ konsumprisutvikling i Norge og utlandet malt i felles valuta, anslas
dermed & styrke seg noe mer.
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3. Norsk
gkonomi

Prisveksten har falt mye siden slutten av 2022, men
den er fortsatt over mélet pa 2 prosent. Den regis-
trerte arbeidsledigheten er lav, men den har steget
litt siden i fjor. En hgy andel av befolkningen er i jobb.

Renten demper aktiviteten i norsk gkonomi. Sammen
med lav vekst i prisimpulser fra utlandet vil det bidra
til at prisveksten avtar fremover. Vi venter at
arbeidsledigheten vil gke noe.

3.1 Produksjon og ettersparsel

Lav vekstifastlandsgkonomien

Etter hoy vekst i 2022 avtok veksten i fjor. | farste kvartal i &r steg BNP for
Fastlands-Norge med 0,2 prosent. Utviklingen har veert litt sterkere enn
vianslo i marsrapporten.

Samlet venter bedriftene i vart regionale nettverk gkt aktivitet fremover,
se figur 3.1. Det er store forskjeller mellom neeringene, men mange
naeringer har oppjustert sine produksjonsforventninger. Et unntak er
oljeleverandgrene hvor kapasitetsproblemer blant mange bedrifter gir

Figur 3.1 Store forskjeller mellom nzeringene
Forventet produksjonsvekst ifglge Regionalt nettverk. Sesongjustert. Prosent
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Figur 3.2 Svak vekst i norsk gkonomi
BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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lite rom for videre vekst. Bedriftene innen tjenesteyting melder om gkt
etterspgrsel fra bade husholdninger og nzeringsliv, og de venter om lag
samme vekst fremover som sist. Bygge- og anleggsnaeringen er den
eneste naeringen som fortsatt venter en reduksjon i aktiviteten fremover,
men fallet ventes & bli noe mindre enn bedriftene sa for segi vinter.
Nedgangen i bygg og anlegg har ogsa dempet aktiviteten i deler av
industrien og varehandelen. Fremover venter mange bedrifter at aktivitet
knyttet til energiomstillingen vil gke produksjonen. Etter & ha meldt om fall
i aktiviteten de siste to drene, venter bedriftene i varehandelen en svak,
men positiv vekst i andre og tredje kvartal.

I tr&d med informasjonen fra Regionalt nettverk og vart prognosesystem
SMART, venter vi en moderat vekst i aktiviteten de neste kvartalene. Vi
anslar at BNP for Fastlands-Norge gker med 0,8 prosent i ar. Det er saerlig
okt eksport, privat konsum og offentlig etterspersel som vil lafte veksten i
fastlandsgkonomien i &r, mens en nedgang i bade foretaksinvesteringene
og boliginvesteringene demper aktiviteten, se figur 3.2. Anslagene for
BNP for Fastlands-Norge er oppjustert for inneveerende ar og lite endret i
arene fremover fra forrige rapport.

Okt reallennsvekst kan gi skt konsum

Husholdningenes konsum falt i fgrste kvartal i &r, og utviklingen har veert
svakere enn ventet i forrige rapport. Det var seerlig lavt bilsalg og forbruk
av elektrisitet som trakk konsumet ned. Varekonsumet steg i april, blant
annet som fglge av en kraftig oppgang i bilkjspene. Konsumet innen de
andre varegruppene gkte ogsé noe i april. Korttransaksjonsdata indikerer
at varekonsumet gkte videre i mai. Tjenestekonsumet viste en svak opp-
gang i fgrste kvartal. Det var saerlig konsum av kultur- og fritidstjenester
som gkte. Ogsa for tjenestekonsumet indikerer korttransaksjonsdata en
oppgang i april og mai. Bedriftene innen husholdningsrettet tjenesteyting
og varehandel i Regionalt nettverk venter en oppgang i andre kvartal og
tror at veksten fortsetter utover hgsten.

Husholdningenes disponible realinntekt okte mye i fgrste kvartal. Utsikter
til oppgangireallannen og heyere sysselsetting fgrer til at vi anslar at
husholdningenes disponible realinntekt gker videre i &r. Hoyere kjope-
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Figur 3.3 Utsikter til skt disponbel realinntekt
Disponibel realinntekt og privat konsum. Arsvekst. Prosent
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kraft ventes & lgfte veksten i husholdningenes konsum, se figur 3.3.
Anslagene for bade disponibel realinntekt og husholdningenes konsum
er hgyere de neste drene enniforrige rapport. Spareraten har veert lav i
etterkant av pandemien. Justert for pensjonssparing var spareraten
negativi2023. Det innebeerer at husholdningene enten har teert pa
oppsparte midler eller gkt gjeldsopptaket for & opprettholde konsumet.
Fremover venter vi at husholdningene vil gke konsumet mindre enn opp-
gangeniinntektene slik at sparingen gker. Sammenliknet med forrige
rapport er anslaget for spareraten oppjusterti ar, men lite endret i arene
fremover.

Fortsatt fall i boliginvesteringene

Omsetningen i bruktboligmarkedet har veert hgy sa langti ar, og
beholdningen av usolgte boliger har falt tilbake til mer normale nivaer.
Boligprisene har gkt mye gjennom varen. Det kan ha sammenheng med
okt kjgpekraft og en forventning om at rentetoppen er nddd. Vi venter at
oppgangeniboligprisene fortsetter den neermeste tiden. Lenger frem
venter vi at lav tilfersel av nye boliger, gkt reallenn og etter hvert lavere
boliglansrenter vil bidra til hgyere boligpriser. Vi anslar at boligprisene vil
gke noe mer gjennom hele prognoseperioden enn vila til grunnii
marsrapporten.

Figur 3.4 Fall i boliginvesteringene og realboligprisene
Boliginvesteringer og realboligpriser. Arsvekst. Prosent
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Boliginvesteringene falt mer enn ventet i fgrste kvartal. Haye bygge-
kostnader og okt rente har fort til svak lsnnsomhet i mange prosjekter.
Dette forer til at fa boligprosjekter igangsettes. | tillegg har prisene pa nye
boliger okt mer enn prisene pa brukte boliger de siste par arene. Etter en
oppgang i nyboligsalget under pandemien falt salget markert i 2022.
Nedgangen fortsatte gjennom fjoraret og nddde trolig bunneniivinter.
Salangtiar har nyboligsalget tatt seg litt opp, men det selges fortsatt lite.
Det vil ogséa ta noe tid fgr byggingen av prosjektene som na er solgt
settes i gang. Dette tilsier et videre fall i boliginvesteringene de naer-
meste kvartalene. Mot slutten av aret venter vi at gkt nyboligsalg og
hayere realboligpriser vil bidra til en svak oppgang i boliginvesteringene,
se figur 3.4. Videre fremover vil ogsa gkt befolkningsvekst og etter hvert
en lavere rente bidra til & Igfte boliginvesteringene.

Husholdningenes rentebelastning har gkt mye

Gjeldsbelastningen for husholdningene er hgy, men veksteni gjelds-
opptaket har avtatt siden i fjor sommer. Dette ma sees i sammenheng
med gkte renter og lav boligbygging. Hay gjeld, i hovedsak til flytende
rente, har bidratt til en markert oppgang i husholdningenes renteutgifter,
se figur 3.5. Viventer lav vekst i husholdningenes gjeldsopptak de
neermeste rene. | kombinasjon med utsikter til gkt disponibel realinntekt
vil dette gilavere gjeldsbelastning utover i prognoseperioden. Rente-
belastningen forblir trolig pa et hayt niva ogsa i &r, men videre fremover
vil lavere gjeldsbelastning og nedgang i styringsrenten bidra til at rente-
belastningen gradvis avtar.

Nedgang i foretaksinvesteringenei ar

Investeringene i fastlandsbedriftene gkte mye fra 2020 til i fjor sommer,
men har falt de siste kvartalene. Nedgangen mé sees i sammenheng med
okte renter, hgy kostnadsvekst og den sterke investeringsveksten i 2021
0g 2022. Viventer at investeringene vil ta seg noe opp i andre halvar, men
at de vil bli klart lavere i &r enni2023. Det er seerlig investeringene innen
tjenesteyting som trekker ned anslaget for de samlede foretaksinveste-
ringene, se figur 3.6. Nedgangen dempes av at investeringene innen
kraftforsyning anslas & oke markert, basert pé investeringstellingen til

Figur 3.5 Husholdningenes rentebelastning har gkt
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Figur 3.6 Utsikter til lavere investeringeri tjenestesektoren
Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til Arsvekst.
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Statistisk sentralbyra. Fremover vil klima- og energiomstilling fere til haye
investeringer innen bade industri og kraftforsyning. Vi anslar at de
samlede foretaksinvesteringene vil ske moderat de neste arene, i trad
med informasjon fra Regionalt nettverk.

Investeringene i olje- og gassektoren gkte markerti 2023 etter 8 ha falt
de tre foregdende arene. Vianslar at investeringene vil gke nesten like
mye i ar. Den hoye veksten i 2023 og 2024 gjenspeiler at det ble satt i
gang en rekke utbyggingsprosjekter hasten 2022 som fglge av olje-
skattepakken og haye olje- og gasspriser. Investeringene i disse utbyg-
gingene vil falle de neste arene, og nedgangen vil trolig ikke bli oppveid
fullt ut av investeringer i nye utbygginger, se figur 3.7. Vi venter derfor at
petroleumsinvesteringene vil falle fra og med neste ar. Anslagene er lite
endret fra forrige rapport.

Moderat vekst i eksporten fremover

Eksporten fra fastlandsbedriftene har gkt mye de to siste &rene, seerlig

drevet av svak kronekurs, gkt turisme i etterkant av pandemien og gkte
investeringer innen olje, gass og grgnn teknologi i utlandet. Vi venter at
de samme faktorene vil fore til god eksportvekst i 2024, men at turisme,
kronekurs og globale petroleumsinvesteringer deretter vil gi mindre

Figur 3.7 Hoyere petroleumsinvesteringeri ar
Petroleumsinvesteringer. Faste 2024-priser. Mrd. kroner
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Figur 3.8 Moderat vekst i eksporten fremover
Eksport fra Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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bidrag til eksportveksten, se figur 3.8. Eksporten vil p& den annen side
trolig bli Igftet av okt vekst i utlandet og okt ettersparsel etter norsk
forsvarsteknologi.

Etter sterk vekst i 2022 falt importen gjennom store deler av fjoréaret.
Vianslar moderat vekstiimporteni ar for veksten tar seg opp utover i
prognoseperioden. Dette har sammenheng med utsikter til hayere vekst
i fastlandsgkonomien.

Hoy vekst i offentlig ettersporsel

Gjennom de siste arene har veksten i offentlig etterspgrsel blitt hgyere
ennvi har anslatt i vare pengepolitiske rapporter. Finanspolitikken i 2024
virker litt ekspansivt pa gkonomien ifglge regjeringens forslag til revidert
nasjonalbudsjett, og er litt mer ekspansiv enn budsjettet som ble vedtatt
i hgst. Oppjusteringene fglger saerlig av gkte satsinger innen forsvar,
sikkerhet, politi og beredskap. Vi har oppjustert veksten i offentlig etter-
spersel litti ar, i trad med revidert nasjonalbudsjett, se figur 3.9. Ifelge
beregningene irevidert budsjett vil det strukturelle oljekorrigerte
budsjettunderskuddet gke i &r, men som andel av Statens pensjonsfond
utland (SPU) vil underskuddet avta. Utover i prognoseperioden legger vi
til grunn at offentlig ettersparsel vil vokse mer enn fastlandsgkonomien.

Figur 3.9 Hoy vekst i offentlig etterspgrsel de siste arene
Offentlig etterspersel. Arsvekst. Prosent
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SPU har gkt mye de siste &rene, noe som gjgr at uttaksprosenten vil ligge
relativt stabilt pd i overkant av 2,5 prosent til tross for hay vekst i offentlig
etterspgrsel.

Anslagene er usikre

Prognosene for norsk gkonomi er usikre. Etter en periode med lav vekst i
norsk gkonomi melder bedriftene i vart regionale nettverk nd om bedre
utsikter. Det kan indikere et omslag i norsk gkonomi og hgyere vekst
fremover enn det vi na legger til grunn. Samtidig er det store forskjeller.
Det gjor det krevende & tolke de samlede vekstutsiktene i gkonomien.
Boliginvesteringene har falt mye de siste drene, og ogsa foretaks-
investeringene har falt siden i fjor sommer. Dette er deler av gkonomien
som pavirkes saerlig mye av endringer i styringsrenten. Pengepolitikken
virker med et tidsetterslep oginvesteringene kan falle mer enn vilegger
til grunn.

De siste arene har husholdningene redusert sparingen for & opprett-
holde konsumet. Dersom husholdningene gker sparingen raskere enn vi
ser for oss, vil konsumet kunne utvikle seg svakere enn lagt til grunn. Pa
den annen side venter vi en markert oppgang i husholdningenes dispo-
nible realinntekter i ar. Det kan bidra til en st@rre oppgang i konsumet.

SMART - System for modellanalyse i realtid

< 3. Norsk gkonomi )

System for modellanalyse i realtid (SMART) er Norges Banks plattform for prognosemodeller.!

Systemet vekter anslag fra et bredt sett av ulike modeller basert pa deres historiske anslags-

egenskaper. SMART-anslagene for BNP Fastlands-Norge er oppjustert, og anslagene for KPI-JAE

er lite endret siden forrige rapport.

Figur 3.A Sma endringer i SMART-anslagene
Firekvartalersvekst. Prosent
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Modellanslag er et viktig verktgy for & vurdere utsiktene for norsk gkonomi, men de vil ikke ngd-
vendigvis veere identiske med vare endelige prognoser. Avvik kan for eksempel skyldes skjgnns-
messige vurderinger av forhold som virker annerledes i dagens situasjon enn de historiske
sammenhengene tilsier.

SMART-anslagene for prisveksten, malt ved firekvartalsveksten i KPI-JAE, er lite endret sammenlignet
med forrige rapport, se venstre panel i figur 3.A. SMART indikerer fortsatt at prisveksten vil falle frem-
over, men litt mer gradvis enn ved forrige rapport. Modellsystemet anslar en firekvartalersvekst pa
4,0 prosent i andre kvartal og 3,7 prosent i tredje kvartal 2024.

SMART-anslagene for BNP Fastlands-Norge er noe hgyere enn ved forrige rapport, se hoyre panel i
figur 3.A. Modellsystemet anslar en firekvartalersvekst pa 0,9 prosent i andre kvartal og 1,0 prosent
i tredje kvartal. Oppjusteringen mé sees i sammenheng med de oppjusterte vekstutsiktene fra
Regionalt nettverk.

3.2 Arbeidsmarkedet

Sysselsettingen er fortsatt hoy

En hgy andel av befolkningen erijobb, og den registrerte ledigheten er
lav, se figur 3.10. Veksten i sysselsettingen avtok gjennom fjoraret, men
tok seg opp igjeniferste kvartal i &r. Sysselsettingen har veert litt hgyere
enn vianslo i forrige rapport.

Veksten i sysselsettingen er ulikt fordelt mellom sektorene. | fgrste
kvartal var det spesielt i privat sektor at sysselsettingen okte. Her var
oppgangen bredt basert, med unntak av bygge- og anleggsneeringen
der sysselsettingen fortsatte & avta.

Ledigheten har kommet noe opp fra de laveste nivAene sommeren 2022,
se figur 3.11. Oppgangen har trolig blitt dempet av at det har kommet
feerre arbeidstakere til Norge pé korttidsopphold. Mange av disse har
jobbetibygge- og anleggsneaeringen hvor ledigheten har gkt. Den
registrerte ledigheten gkte til 2,0 prosent i mai, justert for normale
sesongvariasjoner. Det er som anslatt i forrige rapport. Nivaet er fortsatt

Figur 3.10 En hay andel av befolkningen erijobb @
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Figur 3.11 Ledigheten ventes & gke litt
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lavere enn perioden rett far pandemien. Rundt én tredjedel av opp-
gangeniledigheten fra sommeren 2022 skyldes at ukrainske flyktninger

har registrert seg som ledige hos NAV.

Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) indikerer en svakere utvikling enn gvrige
indikatorer for arbeidsmarkedet. AKU-ledigheten har gkt de siste to
arene og variapril pa 4,0 prosent. Mye av forskjellen mellom NAV og AKU
kan forklares ved at AKU fanger opp flere unge ledige mellom 15 0g 19 &r.

Hoyere etterspgarsel etter arbeidskraft
Ettersparselen etter arbeidskraft har gkt siden starten av aret. Det
kommer blant annet til uttrykk i NAVs statistikk for antall nye ledige
stillinger, som har steget s langt i &r. Beholdningen av ledige stillinger
har ogsa blitt sterre i forste kvartal, ifelge utvalgsundersgkelsen til SSB.
Begge statistikkene viser at nivaet pa antall ledige stillinger er hgyt og
over nivaet fra fgr pandemien, se figur 3.12.

Utsikter til fortsatt hoy sysselsetting

Viventer at sysselsettingen vil fortsette & stige litt resten av aret. Ifglge
registerstatistikken avtok antall lannstakere i april, men informasjon fra
bade Regionalt nettverk og Forventningsundersgkelsen indikerer en
oppgang i sysselsettingen de neste kvartalene.

Figur 3.12 Hoy ettersporsel etter arbeidskraft
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P& lengre sikt venter vi hoyere vekst i sysselsettingen, etter hvert som
veksten i gkonomien begynner & ta seg opp. Vi tror ogsé at antall arbeids-
takere pa korttidsopphold vil gke noe igjeni &rene fremover i takt med at
aktiviteten i bygge- og anleggsneeringen tar seg opp.

Viventer at andelen av befolkningen som erijobb vil avta litt i &r og neste
ar. Etter hvert ser vifor oss at andelenijobb igjen begynner & tilta, som
folge av at veksten i sysselsettingen gker, se figur 3.10.

Vianslar at sysselsettingen vil gke mindre enn arbeidsstyrken, og at
arbeidsledigheten vil stige noe fremover. De neste par &rene legger vi til
grunn at mange ukrainske flyktninger melder seg p& arbeidsmarkedet.
Det vil trolig Iefte ledigheten noe, ettersom det kan ta noe tid fgr de
kommer ijobb, se neermere omtale i boks om produksjonsgapet
nedenfor. Anslagene for ledigheten er lite endret fra forrige rapport.

Tegn til at kapasitetsutnyttingen flater ut

Kapasitetsutnyttingen har falt det siste aret, og er nd naer et normalt
niva. Vi venter om lag uendret kapasitetsutnytting ut aret, fer den der-
etter avtar og blir iggende noe under et normalt niva ut prognose-
perioden. Anslagene er justert opp noe i r og neste ar og deretter lite
endret.

Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet, uttrykker hvor mye av de
samlede ressursene i gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som den prosentvise forskjellen mellom den faktiske produk-
sjonen og produksjonspotensialet i fastlandsgkonomien. Produksjons-
potensialet pavirkes av produktivitetsutviklingen og det hgyeste nivaet
pé sysselsettingen som kan opprettholdes over tid uten at lanns- og pris-
veksten tiltar, heretter kalt N*. Mange av stgrrelsene som ligger til grunn
for produksjonsgapet, kan ikke observeres og er derfor usikre. Vi anslar
produksjonsgapet pa grunnlag av en samlet vurdering av en rekke indika-
torer og modeller. Vilegger seerlig vekt p& utviklingen i arbeidsmarkedet.

Figur 3.B Noe hgyere kapasitetsutnytting blant bedriftene
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Kapasitetsutnyttingen avtok gjennom fjoraret etter & ha veert godt over et
normalt niva aret far, se figur 3.B. Veksten i norsk skonomi var lav i fjor, og
arbeidsledigheten gkte noe. Gjennom fjoraret falt andelen bedrifter i vart
regionale nettverk som meldte om kapasitetsproblemer og knapphet pa
arbeidskraft. Nyere informasjon kan tyde p& at nedgangen i kapasitets-
utnyttingen har stoppet opp. Andelen bedrifter i Regionalt nettverk som
rapporterer om kapasitetsproblemer og knapphet péa arbeidskraft har
okt, men er fortsatt noe lavere enn normalt. Antall ledige stillinger har gkt
litt siden arsskiftet. Den registrerte ledigheten har gkt noe, men er fort-
satt under nivaet vi anslar er forenlig med normal kapasitetsutnytting.
Samlet sett indikerer dette at kapasitetsutnyttingen vil bli hgyere i ar enn
vianslo i forrige rapport.

Gjennomsnittet av modellene i vart modellsystem for produksjonsgapet
indikerer at kapasitetsutnyttingen har avtatt videre i &r.! En av modellene
som bruker informasjon om utviklingen i kredittveksten anslar spesielt lav
kapasitetsutnytting na. Arsaken er at veksten i kreditt justert for inflasjon
har veert lav den siste tiden. Ser vi p4 medianen av modellene, er anslaget
hoyere. De fleste modellene i systemet anslar et positivt produksjonsgap,
og mediananslaget indikerer smé endringer i kapasitetsutnyttingen den
siste tiden, se figur 3.C.

Neste ar venter vi at produksjonen vokser mindre enn produksjons-
potensialet, slik at arbeidsledigheten gker noe og kapasitetsutnyttingen
avtar. Vianslar at produksjonsgapet nar en bunn pa -0,5 prosent i 2026.
Sammenlignet med forrige rapport er anslagene justert opp noe i ar og
neste ar og deretter lite endret.

De siste par arene har det ankommet mange flyktninger fra Ukraina.
Viventer at antallet vil gke videre i &r og neste ar, i trdd med myndig-
hetenes anslag. Anslagene innebaerer at ukrainere neste ar vil utgjere
neer 2 prosent av befolkningen mellom 15 og 74 ar. Vilegger til grunn at de

Figur 3.C Medianen fra modellsystemet ligger hgyere enn gjennomsnittet
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1 Modellsystemet bestar av et sett med modeller og er basert p& informasjon om blant annet BNP for Fast-
lands-Norge, arbeidsmarkedet, lannsvekst, investeringsandel i fastlandsbedriftene, innenlandsk prisstig-
ning, boligpriser og kreditt. For neermere beskrivelse av modellene se Furlanetto, F., Hagelund, F. Hansen
og @. Robstad (2022) «Norges Bank Output Gap Estimates: Forecasting Properties, Reliability, Cyclical
Sensitivity and Hysteresis». Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 85(1), side 238-267.
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TABELL 3.A Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar
Endringianslag fra
Pengepolitisk rapport 1/2024 i parentes 1995-2009 2010-2023 2024 2025 2026 2027
3] 1,9 1,2 (-0,1) (

BNP for Fastlands-Norge 0,8(0,3) 1,3(01) 1,6 (0,0)
Produksjonspotensialet 3] 1,8 1,4 (0,) 1,6 (O 1,5(0,0) 1,4(0,0)
N* 0,8 1,2 0,9 (0,1 11(0) 0,9 (0,0 0,8(0,0)
Underliggende produktivitetsvekst 2,3 0,7 0,5(0,0) 0,5(0,0) 0,6 (0,0) 0,6 (0,0)

1 Bidraget fraveksteniN* og produktiviteten summerer ikke ngdvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.

i skende grad vil bidra til det samlede arbeidstilbudet. En del har
kommet iarbeid allerede. Samtidig har stadig flere ukrainere registrert
seg som ledige hos NAV. Det har bidratt til mye av oppgangeniden
registrerte ledigheten det siste aret, se figur 3.13. Vilegger til grunn at
det tar noe tid for en del av ukrainerne kommer i jobb. At mange av de
registrerer seg hos NAV gjgr at vi anslar en litt hgyere ledighet de
neste par drene enn anslagene for sysselsettingen og kapasitets-
utnyttingen normalt skulle tilsi. Vi ser for oss at dette reverseres etter
hvert som ukrainerne i storre grad integreres i arbeidsmarkedet.

De siste arene har produktivitetsutviklingen veert svak bade samlet
sett ogi de fleste naeringer. Kontaktene i Regionalt nettverk rapporterer
om fortsatt lav produktivitetsvekst i andre kvartal, og de venter at
utviklingen blir svak ogséa i tredje kvartal. Vi legger til grunn at noe av
den svake produktivitetsutviklingen den siste tiden skyldes at vi har
veert i en nedgangskonjunktur og at produktivitetsveksten vil ta seg
gradvis opp fremover. Samlet sett er anslaget for gkonomiens
produksjonspotensial lite endret, se tabell 3.A. Det er stor usikkerhet
knyttet til anslaget for kapasitetsutnyttingen fremover. Deler av
informasjonsgrunnlaget tyder pé at det blir noe mer press i norsk
gkonomi og at kapasitetsutnyttingen kan tilta fremover. Dersom
kapasitetsutnyttingen tiltar den naermeste tiden, kan det fgre til
hoyere lannsvekst neste ar. P4 en annen side er veksten i norsk
gkonomi lav i et historisk perspektiv. Dersom produksjonspotensialet
gker mer enn vi na ser for oss, enten ved at N* gker videre eller at
produktivitetsveksten tiltar raskere kan kapasitetsutnyttingen avta
raskere og lennsveksten neste ar blilavere.
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3.3 Priser og lgnninger

Hoyere lonnsvekst i ar

Lennsveksten er hoy etter & ha gkt gradvis i &rene etter pandemien.

Hay prisvekst, et stramt arbeidsmarked og god Iennsomhet i deler av
naeringslivet har bidratt til oppgangen. | arets lennsoppgjer i frontfaget
ble partene enige om en ramme for lannsveksten i industrien pa

5,2 prosent. Mange forhandlingsomrader har néa sluttfert forhandlingene,
og partene er blitt enige om en tilsvarende ramme.

Lennsrammen i frontfaget er viktig for lannsveksten i gvrige sektorer.
Samtidig kan neeringsspesifikke forhold, som lgnnsevnen i den enkelte
neering, ogsé ha betydning. Mens Igannsomheten iindustrien har gkt de
siste rene, blant annet som fglge av hgye ravarepriser og at kronen har
svekket seg, har Isnnsomheteni deler av skjermet sektor utviklet seg
svakere. God etterspgrsel etter arbeidskraft og lav arbeidsledighet kan
pa den annen side bidra til hgyere lannsvekst. En modell' som vekter
sammen betydningen av stramheten i arbeidsmarkedet, rammen i front-
faget og forhold i enkeltnaeringer gir et anslag for Ignnsveksteni aritrad
med rammen i frontfaget. | modellen blir lav lannsomhet i enkeltneeringer
motvirket av at arbeidsledigheten er relativt lav.

Ogsa Regionalt nettverk og Norges Banks forventningsundersgkelse
indikerer en Ignnsvekst neer rammen for frontfaget, se figur 3.13. Samlet
anslar vi at lennsveksten blir 5,2 prosent i &r. Anslaget er hgyere enni
forrige rapport.

Fremover venter vi at lavere prisvekst og lavere kapasitetsutnytting vil
bidra til at lannsveksten avtar gradvis, men den vil fortsatt vaere hgy.

Det eritrdd med forventningene i Regionalt nettverk og Norges Banks
forventningsundersgkelse. Vilegger til grunn at lsnnsomheten i naerings-
livet samlet sett vil holde seg oppe og at kapasitetsutnyttingen blir noe
hoyere enn tidligere anslatt. Sammen med utsikter til litt hgyere prisvekst

Figur 3.13 Forventninger naer lsnnsrammeni ar
Arslonnsvekst i 2024. Prosent
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Kilder: Ipsos, NHO/LO, Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

1 SeBrubakk, L. og K. Hagelund (2022) «Frontfagets betydning for Ieannsdannelseni private
tjenestenaeringer». Staff Memo 5/2022. Norges Bank.
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Figur 3.14 Reallgnnsveksten tar seg opp @ < 3. Norsk gkonomi >
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bidrar det til at anslaget for lannsveksten fremover er hayere enniforrige
rapport.

Vianslar at reallennsveksten, malt med KPI, tar seg opp i &r og holder seg
oppe de neste arene, se figur 3.14. 1 anslagene vokser realleannen mer enn
produktiviteten gjennom hele prognosehorisonten. Den anslatte real-
lonnsveksten er likevel forenlig med en stabil lsnnsandel. Det ma sees i
sammenheng med bytteforholdsgevinsterivéare anslag. Den importerte
prisveksten har avtatt, og vi legger til grunn at den vil bidra til at vekstenii
KPI vil veere lavere enn prisveksten p& norskproduserte varer og tjenester.
Det gir en lavere reallgnnsvekst for norske bedrifter (produsentreal-
lannen) enn for husholdningene (konsumreallgnn), se figur 3.15.

Prisveksten er fortsatt over malet

Konsumprisveksten har avtatt siden slutten av 2022, men er fortsatt over
malet. Konsumprisindeksen (KPI) var 3,0 prosent hgyere i mai enn samme
maned i fjor og lavere enn anslattiforrige rapport. Underliggende pris-
vekst, malt ved KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE), har ogsa falt det siste halvaret. | mai avtok tolvmaneders-
veksten til 4,1 prosent. Andre indikatorer for underliggende inflasjon har
avtattitakt med nedgangen i KPI-JAE, se figur 3.16. Det siste halvaret har

Figur 3.15 Produsentreallennen vokser i takt med produktivitetsveksten @
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Figur 3.16 Prisveksten er fortsatt over malet @ < 3. Norsk gkonomi )
KPI og indikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmanedersvekst. Prosent
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prisveksten pa varer falt, mens prisveksten pa tjenester har holdt seg mer
oppe, se figur 3.17. Se ramme side 41 for en analyse av drivkrefter bak
inflasjonen de siste arene.

Prisveksten méles normalt som endring i KPI fra samme maned ett &r
tidligere. Ettersom prisveksten i hver av de siste tolv ma&nedene tillegges
like stor vekt, er dette en starrelse som endrer seg tregt. Prisveksten over
de siste tre og seks ma&nedene har falt raskere, og begge viser en pris-
vekst som ligger noe under tolvméanedersveksten, se figur 3.18. Dette kan
indikere at prisveksten fortsatt er p& vei ned. Nedgangen har likevel
bremset ned i det siste, og alle malene p& prisveksten ligger over
inflasjonsmalet pa 2 prosent.

Energiprisene demper prisveksten

Det siste aret har energiprisene falt og dempet veksten i KPI. | anslagene
for konsumprisene p& energilegger vi til grunn fremtidsprisene pa kraft
og petroleumsprodukter. | tillegg tar vi hensyn til andre faktorer som nett-
leie og avgifter. Terminprisene for kraft er hgyere ennimars, se ramme pa
side 14. Det bidrar til at vi har oppjustert anslagene for den samlede
prisveksten siden forrige rapport, seerlig i 2025. Vi venter likevel at lav

Figur 3.17 Tjenesteprisene holder prisveksten oppe @
KPI. Tolvmanedersvekst. Prosent. KPI fordelt p& undergrupper. Prosentenheter
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Figur 3.18 Utviklingen de siste manedene trekker prisveksten ned
KPI-JAE. Annualisert vekst. Sesongjustert. Prosent
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vekst i energiprisene vil bidra til at veksten i KPI blir noe lavere ennii
KPI-JAE fremover.

Utsikter til lavere prisvekst pd importerte varer

Prisveksten pd importerte varer har falt kraftig den siste tiden og veert
lavere enn anslatt i forrige rapport. Det er saerlig varer som biler og
elektronisk utstyr som har trukket prisveksten ned. Fremover er
anslagene for de internasjonale prisimpulsene, malt ved IPK, oppjustert,
se ramme side 14. P& den annen side er anslagene for kronekursen
fremover noe sterkere enni forrige rapport. Det vil dempe prisimpulsene
fra utlandet. Vi venter at den importerte prisveksten vil fortsette & avta,
og anslaget er lavere enniiforrige rapport, se figur 3.19.

Innenlandske forhold holder inflasjonen oppe

Prisveksten p& norskproduserte varer og tjenester falt litt i mai og var om
lag som anslatt i forrige rapport. Fortsatt hoy prisvekst p& husleier bidrar
til & holde prisveksten oppe. Vi anslar at den innenlandske prisveksten vil
gke litt den nsermeste tiden, blant annet pa grunn av gkt lannsvekst i ar.
Samtidig er ogsa produktivitetsveksten lav. Hoyere prisvekst pa norsk-
produserte varer og tjenester bidrar til & |ofte anslaget pa den under-

Figur 3.19 Innenlandske forhold holder prisveksten oppe
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE.
Firekvartalersvekst. Prosent
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liggende prisveksten det kommende aret. Viventer at lavere Isnnsvekst
og kapasitetsutnytting etter hvert vil trekke den innenlandske prisveksten
ned.

Deninnenlandske prisveksten kan ogsa bli pavirket av internasjonale
prisimpulser, blant annet gjennom innsatsvarene viimporterer. Det siste
aret har prisveksten péimporterte innsatsvarer, malt ved IPI, falt kraftig,
se ramme pa side 14. Siden forrige rapport har fremtidsprisene for

flere viktige ravarer gkt, og prisveksten pad importerte innsatsvarer ventes
a blinoe hgyere fremover. Det tar tid for internasjonale prisimpulser til
innsatsvarer slar utiinnenlandsk prisvekst, se naermere omtale i
utdypning i Pengepolitisk rapport 4/2023. Vi venter at hoyere prisvekst
paimporterte innsatsvarer vil bidra til noe hgyere prisvekst pa norsk-
produserte varer og tienester fremover, se figur 3.19.

Viventer at den samlede prisveksten vil avta de neste kvartalene.
Effektene fra den markerte prisoppgangen pé kraft og importerte
innsats- og konsumvarer vi har bak oss, er i ferd med & bli uttemt. Det tar
likevel tid for prisveksten kommer ned til malet. Hoye Ionnskostnader

per produserte enhet (LPE) er den viktigste arsaken til at prisveksten
holder seg oppe fremover, se figur 3.20. Kronesvekkelsen gjennom 2023
vil gi et positivt, men avtakende, bidrag til den underliggende prisveksten
fremover.

Anslagene for underliggende prisvekst (KPI-JAE) er noe lavere den
neermeste tiden og noe hgyere neste &r sammenlignet med forrige
rapport. Deretter er anslaget lite endret. Anslaget for samlet prisvekst
(KPI) er noe hayere neste ar og deretter lite endret sammenlignet med
forrige rapport.

Usikkerhet om pris- og lannsveksten

Det er usikkerhet om konjunkturforlgpet den naermeste tiden. Det bidrar
til usikkerhet om lgnns- og prisutviklingen. @kt kapasitetsutnytting,
svakere kronekurs og bedret Isnnsomhet i industrien kan bidra til at
lannsveksten holder seg mer oppe ennivare anslag. P4 den annen side
kan et videre fall i kapasitetsutnyttingen, sterkere kronekurs og svekket

Figur 3.20 Lennskostnader holder prisveksten oppe fremover
Bidrag til firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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lannsomhet i industrien bidra til at lsnnsveksten avtar raskere enn vi har .
3. Norsk gkonomi

lagt til grunn.

Inflasjonsusikkerheten p& kort og mellomlang sikt har avtatt siden forrige
rapport, men er fremdeles hayere enn normalt, ifalge flere indikatorer
for usikkerhet, se boks om indikatorer for usikkerhet nedenfor. Forvent-
ningene til prisveksten ligger fortsatt over inflasjonsmalet p& bade to og
fem ars sikt, ifelge Norges Banks forventningsundersgkelse, men
beveget seg samlet sett litt ned fra forste til andre kvartal.

Vilegger til grunn at prisveksten pd importerte varer vil fortsette 4 avta
og stabiliseres pa et niva neaert historisk gjennomsnitt. De siste arene har
det veert store svingninger iblant annet frakt- og r&varepriser. Det bidrar
til okt usikkerhet rundt prisutviklingen fremover. Skulle oppgangenii disse
prisene bli sterre og mer vedvarende enn vina legger til grunn, vil det
kunne trekke opp prisimpulsene fra utlandet. | det tilfelle vil det talengre
tid fer den samlede prisveksten kommer ned til malet, og real-
lannsveksten vil bli lavere enn vind legger til grunn.

Det er stor usikkerhet knyttet til produktivitetsveksten fremover. De siste
arene har veksten i produktiviteten veert svak. Vi anslar at den vil gke
gradvisilgpet av prognoseperioden. Produktivitetsveksten kan bli
svakere enn vi ser for oss og bidra til at prisveksten holder seg hgy lenger
enn vina venter. P& den annen side kan en stgrre oppgang i produk-
tivitetsveksten gi lavere prisvekst og hgyere reallgnnsvekst.

Indikatorer for usikkerhet pa kort og mellomlang sikt

Forventninger og anslag for den gkonomiske utviklingen fremover vil alltid veere forbundet med stor
usikkerhet. Som et hjelpemiddel til & forstd makrogkonomisk usikkerhet benytter vi et modellramme-
verk til & tallfeste usikkerheten knyttet til utviklingen i tre sentrale makrogkonomiske sterrelser:
veksten i BNP for Fastlands-Norge, boligpriser og konsumpriser.! Modellene bidrar til & belyse
usikkerhet rundt et sett med punktanslag, men gir oss ikke informasjon om den mest sannsynlige
utviklingen fremover. Det enkle modellrammeverket gir oss en av flere mulige indikatorer for risiko-
utviklingen over tid. Vare samlede vurderinger av risikoen fremover vil alltid veere en kombinasjon

av skjgnn og modellberegninger.

| denne boksen benytter vi differansen mellom medianen og henholdsvis 95. og 5. persentil i modell-
apparatets estimerte utfallsrom fremover som et mél pa opp- og nedsiderisiko. lllustrasjonene viser
hvordan opp- og nedsiderisikoen har utviklet seg over tid for de ulike variablene. De illustrerer bade
endringer i stgrrelsen pa det estimerte utfallsrommet, malt ved forskjellen mellom 95. og 5. persentil,
og om det er betydelig asymmetri mellom opp- og nedsiden.

1 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til & ansla fordelingen til produksjons-, boligpris- og konsumprisveksten fremover. Se
naermere beskrivelse i Bowe, F., S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og @. Robstad (2023): «Quantifying macroeconomic uncertainty in
Norway». Staff Memo 13/2023. Norges Bank.
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Figur 3.D Lavere inflasjonsusikkerhet @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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Usikkerheten rundt inflasjonsutviklingen har ifelge modellene veert stor de siste &rene. Indikatoren
viser at usikkerheten gradvis har kommet ned siden sommeren 2023, se figur 3.D. Ett kvartal frem er
usikkerheten neer sitt historiske snitt, men er hgyere enn normalt atte kvartaler frem. Usikkerheten
knyttet til inflasjonen har ogsa blitt mer balansert pa kort sikt, men pa mellomlang sikt er det fortsatt
starre risiko for at inflasjonen blir betydelig hayere enn at den blir betydelig lavere.

Modellene indikerer at usikkerheten rundt veksten i BNP for Fastlands-Norge er balansert og neer
normale nivder pa kort sikt, se figur 3.E. P4 mellomlang sikt er usikkerheten litt lavere enn det
historiske gjennomsnittet, men er mer skjev mot oppsiden. Skjevheten skyldes seerlig svakere vekst i
husholdningskreditten. Historisk har rask oppbygging av kreditt gkt sannsynligheten for en finansiell
krise. Lav kredittvekst kan derfor bidra til & redusere nedsiderisikoen knyttet til produksjonsveksten.
Siden forrige rapport er det sma endringer i usikkerheten bade pa kort og mellomlang sikt.

Modellene indikerer at usikkerhet rundt boligprisveksten pa kort sikt er balansert og neer normale
nivaer, se figur 3.F. Atte kvartaler frem indikerer modellene at usikkerheten er skjev mot nedsiden.
Utviklingen i husholdningenes disponible inntekt og husholdningskreditten bidro til & vri usikkerheten

Figur 3.E Produksjonsusikkerheten nzer gjennomsnitt pé kort sikt @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter
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Figur 3.F Skjevheten rundt boligprisveksten har beveget seg opp @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i boligpriser. Prosentenheter
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mot nedsiden gjennom 2023. Usikkerheten er blitt mer balansert i det siste. Det skyldes saerlig litt
hoyere vekst i disponibel inntekt i farste kvartal.

Hva har drevet prisveksten —
tilbud eller ettersparsel?

| denne utdypingen presenterer vi en analyse som belyser bidragene
til inflasjonen de siste arene fra henholdsvis innenlandske og inter-
nasjonale tilbuds- og etterspgrselsfaktorer. Resultatene tyder pa at
seerlig internasjonale etterspgrselsforhold, men ogsé innenlandske
ettersporselsfaktorer har bidratt til 4 Iafte prisveksten. Internasjonale
og innenlandske tilbudssideforhold, herunder endringer knyttet til
bedriftenes prismarginer, har hver for seg spilt en noe mindre rolle,
ifelge analysen.

Den kraftige oppgangeniinflasjonen som fulgte i kjglvannet av pandemien,
skyldes trolig forhold pa bade tilbuds- og ettersparselssiden, med
utgangspunkt bade her hjemme og internasjonalt.! Pandemien farte tidlig
til forstyrrelser pa tilbudssiden. Mange land innfgrte strenge smittevern-
tiltak, og aktiviteten i deler av gkonomiene stoppet opp. | tillegg ble bade
produksjonen og varetransporten i perioder begrenset av hgyt syke-
fraveer mange steder. Russlands fullskala invasjon av Ukraina ga ogsa
opphav til negative tilbudssideforstyrrelser og farte blant annet til en
kraftig gkning i stramprisene i mange land. Enkelte bedrifter kan ogsa

1 SeutdypingeriPengepolitisk rapport1/2023, Pengepolitisk rapport 2/2023 og Pengepolitisk rapport
3/2023.
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ha benyttet anledningen til & gke prismarginene utover det konjunktur-
situasjonen normalt ville tilsi og dermed ha bidratt til & forsterke pris-

oppgangen.

Men ogsé etterspgrselssiden ble pavirket av pandemien, bade direkte
og indirekte. Koronapandemien bidro til en kraftig vridning fra tjeneste-
konsum til varekonsum bade her hjemme og internasjonalt. Samtidig gav
finanspolitiske stattetiltak og lave renter mange husholdninger mulighet
til & bygge opp finansielle buffere giennom pandemien. Det understgttet
en markert oppgang i privat konsum etter hvert som smittettiltakene ble
faset ut. Sterk etterspgrselsvekst i mange land bidro til lav ledighet, men
ogsa til flaskehalser og gkt pris- og lgnnsvekst.

Flere av de opprinnelige inflasjonsdriverne er etter hvert helt eller delvis
reversert, og inflasjonen har gradvis avtatt bade her hjemme og ute.
Likevel ligger den underliggende konsumprisveksten fortsatt godt over
inflasjonsmalene i de fleste land — ogsa i Norge.

| denne analysen ser vineermere pda i hvilken utstrekning inflasjons-
utviklingen her hjemme de siste &rene er drevet av innenlandske eller
internasjonale forhold og i hvilken grad disse forholdene er knyttet til
tilbuds- eller ettersparselssiden. Analysen bygger pa innsikter fra
tidligere arbeider. Vi utvider blant annet modellen presentert i Penge-
politisk rapport 172023 ved & gjare et skille mellom innenlandske og
internasjonale ettersporselsfaktorer. | tillegg dpner vi eksplisitt for mulige
bidrag fra endringer i bedriftenes prismarginer.

Utgangspunktet for analysen er en estimert bayesiansk vektorauto-
regressiv (BVAR) modell for norsk gkonomi som bestar av fem variabler:
firekvartalersveksten i konsumprisene justert for avgiftsendringer og
uten energivarer (KPI-JAE), firekvartalersveksten i BNP Fastlands-Norge,
det aggregerte prispaslaget (malt som avvik fra trend), firekvartalers-
veksten i prisene pd importerte innsatsvarer (malt i norske kroner) og
firekvartalersveksten i BNP for OECD-omradet samlet. Sistnevnte er ment
a fange opp den gkonomiske aktiviteten internasjonalt. Som indikator for
det aggregerte prispéaslaget (prismarginen) i skonomien bruker vi brutto-
produktet for bedriftene i Fastlands-Norge samlet i forhold til arbeids- og
kapitalkostnadene.? Modellen er estimert pa data for perioden 1. kvartal
1995 til 1. kvartal 2024.

Viantar at uforklarte variasjoner i data, dvs. avvik mellom faktiske og
estimerte verdier, reflekterer ulike uobserverbare forstyrrelser — eller
sjokk — pa tilbuds- og ettersparselssiden. Uten ytterligere informasjon
kan vi ikke knytte disse avvikene til underliggende tilbuds- og etter-
sporselssjokk. For & fa frem bidraget fra de underliggende forstyrrelsene
til utviklingen i prisveksten, ma vi palegge modellen restriksjoner som er
basert pa gkonomisk teori. Valg av restriksjoner kan pavirke resultatene.
Her legger vi til grunn sékalte fortegnsrestriksjoner. Blant annet antar vi
at et positivt ettersparselssjokk pé kort sikt gir opphav til bade hgyere

2 Utenom kraftproduksjon. Kapitalkostnadene er basert pa anslag for implisitte leiepriser, se Brubakk, L. og
K. Hagelund (2022): «<The downs and ups of mark-ups». Staff Memo 2/2023. Norges Bank.
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inflasjon og gkt aktivitet, mens et negativt tilbudssjokk fgrer til hgyere
prisvekst og lavere aktivitet. Vilegger videre til grunn at et sjokk til
prismarginene skiller seg fra gvrige tilbudssidesjokk ved at priser og
marginer pa kort sikt beveger seg i samme retning. For & kunne skille
mellom innenlandske og internasjonale sjokk, antar vi at innenlandske
forstyrrelser i liten grad pavirker utviklingen internasjonalt. Viidentifiserer
i alt fem underliggende forstyrrelser som driver de fem endogene
variablene i modellen: Et innenlandsk tilbudssidesjokk, et innenlandsk
prismarginsjokk,® et innenlandsk ettersparselssjokk, et internasjonalt
tiloudssidesjokk og et internasjonalt ettersporselssjokk.

| figur 3.G og figur 3.H viser vi hvordan henholdsvis internasjonale tilouds-
og etterspgrselssjokk pavirker aktivitet og prisvekst bade i Norge og
internasjonalt, ifelge modellen. Et negativt internasjonalt tilbudssidesjokk
lofter prisveksten ute og demper aktiviteten. Hgyere priser internasjonalt
bidrar til at prisene pa varer og tjenester viimporterer gker, noe som gir
okt prisvekst ogsa i Norge. Pafglgende lavere produksjonsvekst ute
trekker isolert sett ned aktiviteten her hjemme.

Et internasjonalt ettersparselssjokk |lofter bade aktiviteten og prisveksten
internasjonalt. Ifelge modellresultatene vil det etter hvert ogsa lgfte pris-
veksten og samlet produksjon i Norge. Hayere inflasjon internasjonalt
bidrar direkte til en oppgang i norske konsumpriser gjennom import av
konsumvarer, men ogsa indirekte gjennom importert vareinnsats. Gitt det

Figur 3.G Virkninger av et internasjonalt tilbudssidesjokk
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Figur 3.H Virkninger av et internasjonalt etterspgrselssjokk
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norske systemet for Ieannsdannelse vil okt etterspersel etter norske
eksportvarer og okt aktivitet i skonomien normalt gi h@yere lannsvekst,
noe som ogsa bidrar til & trekke opp prisveksten. Figur 3.H viser at det tar
tid for gkt etterspgrsel internasjonalt slar ut i innenlandske konsumpriser.
Dette er konsistent med at en del av virkningen gar gjennom Ignningene,
som typisk justeres med et tidsetterslep. Forskjellen mellom de innen-
landske inflasjonsresponsene i figur 3.G og figur 3.H, som fglger av
henholdsvis et internasjonalt tilbuds- og etterspgrselssjokk, reflekterer
trolig langt pa vei ulike forlgp for lannsveksten.

Gitt den estimerte modellen og de palagte restriksjonene kan vi beregne
hvor mye hvert enkelt sjokk har bidratt til utviklingeniinflasjonen siden
2019. Resultatene er vist i figur 3.1, der inflasjonen er méalt som avvik fra et
historisk gjennomsnitt. Resultatene antyder at en betydelig del av den
haye konsumprisveksten (KPI-JAE) i Norge de siste par &rene har sitt
opphaviinternasjonale forhold, farst og fremst knyttet til ettersporsels-
siden. Innenlandske tilbuds- og ettersporselsforhold bidro imidlertid
ogsa til & trekke opp konsumprisveksten.? Bidragene fra prismargin-
sjokkene antyder at bedriftene i perioder gkte marginene litt mer enn
det konjunktursituasjonen normalt skulle tilsi. Resultatene viser at innen-
landske tilbudssideforhold, nar vi ogsa tar med bidragene fra prismargin-
sjokkene, til sammen bidro om lag like mye til den gkte prisveksten som
innenlandske ettersporselsforhold i ferste del av hgyinflasjonsperioden.

4 Dette er kvalitativt sett godtitrdd med funneneien lignende analyse fra Norges Bank, se ramme i Penge-
politisk rapport 1/2023.
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Figur 3.1 Hvilke faktorer har bidratt til konsumprisveksten?
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Inflasjonsimpulsene fra innenlandske tilbudssideforstyrrelser (utover
prismarginsjokk) er relativt beskjedne. Det er neerliggende & knytte de
innenlandske tilbudssidesjokkene (utover prismarginsjokkene) til varia-
sjoner i stroamprisene. | sa fall tilsier resultatene at gkte strempriser bidro
med mellom 0,3 og 0,5 prosentenheter til firekvartalersveksten i KPI-JAE i
perioden 3. kvartal 2022 til 2 kvartal 2023. Dette er i samme storrelses-
orden som sammenlignbare beregninger fra SSB.%

Resultatene fra denne analysen indikerer at reverseringen av de negative
tiloudssideforstyrrelsene, bade her hjemme og internasjonalt, nd isolert
sett trekker konsumprisene ned. Samtidig bidrar ringvirkningene fra den
sterke ettersporselsveksten som fulgte i kjglvannet av pandemien,
fortsatt til & holde prisveksten godt over malet ifalge analysen. Rente-
hevingene de siste par arene har bidratt til & dempe ettersporsels-
veksten, men lgnnsveksten er fortsatt hgy. Figur 3.1 antyder at det kan

ta tid fer bidragene fra de initiale ettersporselsforstyrrelsene der ut.

Det er seerlig krevende & ansla hvor stor del av prisveksten som skyldes
henholdsvis tilbudsside- og etterspgrselsforhold — og om forstyrrelsene
har sitt opphav her hjemme eller ute — nar begge typer forstyrrelser
inntreffer omtrent samtidig i mange land. At den hgye prisveksten gikk
sammen med en markert oppgang i bade etterspgrsel og produksjon,
tyder likevel pa at forhold pa ettersperselssiden har spilt en viktig rolle.
Det er ogsé konklusjonen i flere nyere internasjonale studier.®

Analysen er basert p& en forenkling av utvalgte sammenhenger i norsk
og internasjonal gkonomi. En mer nyansert beskrivelse av gkonomien og
faktorene som driver inflasjonen, krever et mer omfattende rammeverk.
En naturlig utvidelse kunne veere & inkludere valutakursen eksplisitt i
modellen. | den grad valutakursen i hovedsak drives av den typen

5 Seboks2.5i @konomiske analyser 1/2023, Statistisk sentralbyra.

6 Seforeksempel Eickmeier, S. og B. Hofmann (2022): « What drives inflation? Disentangeling demand and
supply factors». BIS Working Paper, 1047. Bank for International Settlements, og Ascari, G., P. Bonomol, M.
Hoeberichts og R. Trezzi (2023): «The Euro Area Great Inflation Surge». Analyse, februar 2023. De
Nederlandsche Bank. Samtidig er det ogsa eksempler pa studier som trekker frem tiloudssideforhold som
viktigste bidragsyter til den haye prisveksten, se for eksempel Blanchard, O.J. og B.S. Bernanke (2024): «An
Analysis of Pandemic-Era Inflation in 11 Economies». NBER Working Papers 32532. National Bureau of Econ-
omic Research, Inc. og Dao, M., A. Dizioli, C. Jackson, P.-O. Gourinchas og D. Leigh (2023): «Unconventional
Fiscal Policy in Times of High Inflation». IMF Working Papers 2023/178. International Monetary Fund. Ulike
metoder gir ulike svar.
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forstyrrelser vi allerede identifiserer i var analyse, vil dette trolig i liten ,
. . ] . . 3. Norsk gkonomi
grad pavirke konklusjonene. Hvis derimot valutakursen i sterre grad

bestemmes av kursspesifikke faktorer som for eksempel risikopremier, vil

tilouds- og ettersparselsforstyrrelsene viidentifiserer i denne analysen

og de estimerte bidragene til inflasjonen kunne endres.

Modellen og analysen bygger dessuten pa forutsetninger som ikke
neodvendigvis vil veere oppfylt til enhver tid. Usikkerhet knyttet til
modellen og tilhgrende parameterestimater gjor at konklusjonene ma
tolkes med varsomhet.
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4. Pengepolitisk
analyse

Samlet sett indikerer vare analyser en litt hgyere
rentebane enniforrige rapport. | modellanalysen
trekkes banen opp av hgyere kapasitetsutnytting,
hayere lannsvekst og litt h@yere renter ute enn anslatt
i forrige rapport. En noe sterkere krone trekker isolert
settiretning av en lavere rentebane fra neste ar.

4.1 Rentebanen og mal for pengepolitikken

Malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid

er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Komiteens
pengepolitiske strategi er naermere beskrevet pa side 4.

Prognosen for styringsrenten er litt hgyere enni forrige rapport. Renten
ble holdt uendret pé 4,5 prosent pad matet 19. juni. Prognosen indikerer

at den blir liggende pa dette nivaet ut aret, fer den gradvis avtar. Ved
utgangen av prognoseperioden anslas styringsrenten & veere 2,7 prosent.

Anslagene er usikre. Vare prognoser har blitt mye revidertilgpet av
de siste drene. Dersom de gkonomiske utsiktene, risikobildet eller
vurderingen av gkonomiens virkemate endrer seg, kan ogséa renten bli
en annen enn renteprognosen nd indikerer.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger

Ny informasjon tilsier en litt hgyere rentebane

For & belyse hvordan utviklingen siden forrige rapport pavirker de
okonomiske utsiktene, legger vi ny informasjon og nye vurderinger av
den gkonomiske situasjonen innivart modellapparat, men beholder
rentebanen fra mars. Denne gvelsen viser hvilke prognoser modell-
apparatet ville gitt med rentebanen fra mars. Her ser vi pé utsiktene for
kapasitetsutnyttingen og prisveksten.

| ovelsen med rentebanen fra mars er anslaget for kapasitetsutnyttingen
noe oppjustert sammenlignet med forrige rapport, se figur 4.1. Pris-
veksten malt ved KPI-JAE har utviklet seg om lag som ventet. Fra neste &ar
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Figur 4.1 Noe hgyere inflasjon og kapasitetsutnytting fremover
Anslag betinget p& ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen
for styringsrenten fra Pengepolitisk rapport 1/2024
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fagrer blant annet hoyere Ignnsvekst til at prisveksten kan holde seg oppe
lenger enn vi s for oss sist. @velsen indikerer en rentebane som er litt
hayere enniforrige rapport.

Markedets forventninger til styringsrenten har gkt litt

Markedets forventninger til styringsrenten frem i tid kan si oss noe om
hvordan markedsaktgrer har tolket ny informasjon og hvordan de tror
Norges Bank vil reagere.

Markedsrentene steg ved publiseringen av rentebeslutningen i mars og
har steget litt videre siden det. Rentebanen i denne rapporten ligger over
markedsprisingen ut 2025, se figur 4.2. Markedsforventningene indikerer
at styringsrenten vil veere om lag 3 prosent ved utgangen av prognose-
perioden.

Markedets forventninger til styringsrenten hos vare viktigste handels-
partnere har gkt litt det neermeste aret siden forrige rapport, se figur 4.3.

Figur 4.2 Markedets forventninger til styringsrenten har gkt litt
Styringsrente. Prosent
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Figur 4.3 Positiv rentedifferanse mot utlandet de neste arene
Styringsrenten i Norge og hos vare viktigste handelspartnere. Prosent
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Forventningene indikerer likevel at styringsrentene settes ned noe
tidligere hos vare handelspartnere enn her hjemme. Styringsrente-
differansen gker dermed noe det neermeste aret og holder seg positiv
gjennom prognoseperioden.

Den enkle regelen indikerer om lag uendret rentebane

En enkel regel for renten viser hvordan pengepolitikken historisk har
reagert pé endringer i produksjonsgapet og inflasjonen, se Pengepolitisk
rapport 2/2022. Den estimerte regelen er basert pa data for perioden
2001-2021. 1 denne rapporten er anslagene for produksjonsgapet justert
litt opp, og prisveksten er litt nedjustert pa kort sikt, men endringene fra
forrige rapport er sma. Den enkle regelen indikerer derfor en om lag
uendret rentebane de neermeste kvartalene sammenlignet med forrige
rapport, men nivaet er fortsatt heyere enn anslaget for styringsrenten,
se figur 4.4.

Figur 4.4 Den enkle regelen indikerer om lag uendret rentebane
Trem&neders pengemarkedsrente. Prosent
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2022/ppr-22022/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2022/ppr-22022/

Figur 4.5 Realrenten er om lag uendret
Anslag péa forventet realrente i pengemarkedet. Prosent
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4.3 Pengepolitisk innretning og drivkrefter
bak endringene irentebanen

Sammenlignet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten litt
oppjustert, og anslagene for prisveksten er noe oppjustert fremitid. Det
gir et anslag péa forventet realrente som er lite endret sammenlignet med
marsrapporten, se figur 4.5. Vi anslar at realrenten ligger over det inter-
vallet pa realrenten som virker ngytralt pd gkonomien de naermeste
arene. Etter hvert som prisveksten kommer ned mot mélet og styrings-
renten settes ned, venter vi en litt lavere realrente. Se ramme pa side

53 for en neermere utdyping om intervallet for ngytral realrente.

En realrente pa dagens niva virker dempende p& samlet ettersparsel og
bidrar til at Ianninger og priser gker mindre.! S& lenge realrenten ligger
over det ngytrale nivaet, bidrar det blant annet til & vri tilpasningen til
norske husholdninger mot lavere konsum.

Hoyere boliglansrenter bidrar til & redusere husholdningenes disponible
inntekt. Dette trekker ogsa iretning av lavere konsum. Samtidig venter vi
na heyere Ignnsvekst enn tidligere lagt til grunn. Det bidrar til en gkning i
husholdningenes disponible realinntekter. Samlet sett venter vi at bade
husholdningenes konsum og sparerate vil veere litt heyere i ar ennii
forrige rapport.

Prognosene tilsier om lag uendrede avveiinger

Komiteens begrunnelse for rentebeslutningen og signalene om renten
fremitid er beskrevet i Pengepolitiske vurderinger, se side 5-9.
Avveiingene mellom hensynet til & bringe inflasjonen raskt tilbake til malet
og hensynet til & bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting
kommer til uttrykk i prognosene for inflasjonen og produksjonsgapet.
Figur 4.6 illustrerer avveiingene mélt ved prognosene for produksjons-
gapet og avviket i inflasjonen fra méalet ett til tre &r frem.2 Diagrammet

1 lrammen «Hvor rentefglsomme er konsum og investeringer?» i Pengepolitisk rapport 4/2023 skriver vi mer
om rentens effekt for konsum og investeringer.

2 Seramme «Avveiingene i pengepolitikken belyst ved prognosene for inflasjonen og produksjonsgapet» i
Norges Banks handbok i pengepolitikk. Norges Bank Memo 3/2024.
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-42023/

Figur 4.6 Avveiningene er om lag uendret
Inflasjonsgap og produksjonsgap. Gjennomsnitt 1-3 &r frem
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fanger ikke n@dvendigvis opp ulike risikofaktorer som har veert relevante i
de pengepolitiske vurderingene. Slike risikofaktorer vil normalt variere.
Forskjellige forholdstall mellom prognosene for inflasjonsavviket og
produksjonsgapet i ulike pengepolitiske rapporter trenger derfor ikke
bety at komiteen har hatt ulik overordnet vektlegging av hensynet til lav
og stabil inflasjon versus hensynet til hgy og stabil produksjon og syssel-
setting. Somiillustrert i figuren, impliserer rentebanen smé endringeri
prognosene for inflasjonen og produksjonsgapet fremover. Malt pa
denne maten er komiteens avveiing mellom de to hensynene, gitt
vurderingen av risikofaktorer, ikke seerlig forskjellige fra forrige penge-
politiske rapport.

Modellanalysen tilsier en litt hgyere rentebane

I renteregnskapetifigur 4.7 bruker vi var hovedmodell NEMO til &
dekomponere de viktigste drivkreftene bak endringene i rentebanen
siden forrige rapport. Sgylene viser bidrag til endring i modellbanen, og
den stiplede linjen viser summen av sgylene. Den heltrukne linjen viser
den faktiske endringenirentebanen.

Styringsrentene i utlandet ventes & blilitt hoyere det neermeste aret enn
tidligere lagt til grunn. Det trekker isolert sett i retning av en svakere

Figur 4.7 Modellen tilsier en litt hgyere bane for styringsrenten
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kronekurs. Anslagene for den gkonomiske veksten blant vare handels-
partnere er oppjustert pa kort sikt siden forrige rapport. Det vil isolert
sett fore til hoyere eksport av norske varer og tjenester fremover.
Faktorer knyttet til utlandet trekker i retning av en litt heyere modellbane,
se grgnne sgyler.

Siden forrige rapport har badde spot- og terminprisene pa gass okt, mens
for olje er de lite endret. Det bidrar isolert sett til en hgyere modellbane.
Anslaget for petroleumsinvesteringene er lite endret siden forrige
rapport. Samlet bidrar faktorer knyttet til petroleumspris og
-investeringer til en litt hgyere modellbane, se lysebla sayler.

Kronekursen har veert noe svakere enn ventet og svakere enn det
endringen i rentedifferansen skulle tilsi i modellrammeverket. Dette
trekker iretning av en hgyere modellbane. Fremover er anslagene for
kronekursen litt sterkere enn lagt til grunnii forrige rapport. Dette trekker
iretning av en lavere modellbane i modellanalysen. Samlet sett trekker
valutakursen modellbanen litt ned fra 2025, se markebla sayler.

P& kort sikt anslas kapasitetsutnyttingen & veere noe hgyere enn vi sa for
oss i mars. Hayere nettoeksport og offentlig etterspersel bidrar til
oppjustering. | tillegg er det utsikter til at privat konsum blir hgyere den
neermeste tiden enn hva vi sé for oss i forrige rapport. Dette bidrar til gkt
aktivitet i norsk gkonomi fremover og en hgyere modellbane. Lavere
bolig- og foretaksinvesteringer enn tidligere lagt til grunn bidrar isolert
sett til en lavere modellbane. Samlet sett bidrar innenlandsk ettersparsel
til en hgyere modellbane gjennom hele anslagsperioden, se oransje
sgyler.

Den underliggende prisveksten har veert om lag som ventet. Prisveksten
paimporterte varer har veert lavere enn anslatt. Dette vil isolert sett
trekke i retning av en lavere modellbane den nsermeste tiden. Anslagene
for lannsveksten er oppjustert i starten av anslagsperioden. Hayere
lonnsvekst vil bidra til at prisveksten kommer noe saktere ned enn
tidligere anslatt. Samlet sett taler faktorer knyttet til priser og lenn for en
noe hgyere modellbane fra slutten av 2024, se rgde soyler.

Modellanalysen tilsier en litt hgyere styringsrente ut neste ar. Rente-
banen er oppjustert om lag like mye som modellbanen den nsermeste
tiden.
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Anslag pa den ngytrale realrenten

Vianslar at den ngytrale realpengemarkedsrenten ligger i intervallet
mellom O og 1 prosent. Det er litt hoyere enn vart tidligere anslag.

Realrenten, definert som renten fratrukket forventet inflasjon, har det
siste aret steget fra et sveert lavt niva. Som et hjelpemiddel for & vurdere
om realrenten virker kontraktivt eller ekspansivt p& gkonomien, anslar vi
den ngytrale realrenten (r*). Beregninger av r* vil avhenge av hvilken
tidshorisont som legges til grunn. Med en kortsiktig horisont, vil enhver
forstyrrelse, bade av forbigdende og mer varig karakter, pavirke r*. Det
gir en r* som varierer mye og er lite egnet som referansepunkt for penge-
politikken.! Med en langsiktig horisont vil r* i starre grad avhenge av mer
strukturelle drivkrefter som befolkningsvekst og produktivitet. | praksis
er det vanskelig 8 lage et presist skille mellom ulike tidshorisonter. Vi
definerer r* som den realrenten som er forenlig med et lukket produk-
sjons- og inflasjonsgap p& mellomlang sikt. Nar realrenten er hayere
(lavere) enn r*, indikerer det en kontraktiv (ekspansiv) pengepolitikk.

r* er ikke observerbar og ma beregnes. | en liten dpen gkonomi som den
norske, vil r* i stor grad pavirkes av utviklingen internasjonalt. | Penge-
politisk rapport 2/2023 indikerte vi at r*, basert p& pengemarkedsrenten,
|&iintervallet mellom -0,5 og 0,5 prosent.? Med ny informasjon og nye
estimater vurderer vind at r* ligger iintervallet mellom O og 1 prosent. Det
tilsier et intervall for styringsrenten fra 1,7 til 2,7 prosent pad mellomlang
sikt nar vilegger til grunn inflasjonsmalet pd 2 prosent og et pengemar-
kedspéaslag pé 0,3 prosentenheter. Det er knyttet stor metodisk og
statistisk usikkerhet til estimatene.

Beregninger av r* gjgres jevnlig innen akademia og i sentralbanker i
mange land. Etter hvert som markedsrentene internasjonalt falti &rene
fer pandemien, reviderte mange sentralbanker ned sine anslag for r*. | sin
siste oppdatering av r* understreker Den europeiske sentralbanken (ESB)
at pandemien, forstyrrelser i globale forsyningskjeder, gkninger i energi-
priser og en ekspansiv finanspolitikk kan ha fgrt til en midlertidig gkning i
kortsiktige mal for r*.2 Samtidig trekker ESB frem at forhold som bestem-
mer r* pa lengre sikt, som demografiske og teknologiske faktorer, trolig
ikke har endret seg i saerlig grad. Lignende argumenter trekkes frem av
gkonomer i den engelske sentralbanken.* Klimaomstillingen vil trolig ogsa
pavirke r*, men retningen og sterrelsen er usikker.®

Flere sentralbanker har nylig justert sine anslag pa r* noe opp. Sentral-
banken p& New Zealand anslar en r* p& 0,75 prosent.® Den kanadiske

Se kap. 3.3 i Norges Bank (2024): «Norges Banks handbok i pengepolitikk». Norges Bank Memo 3/2024.

Se boks om anslag pa den ngytrale realrenten i Pengepolitisk rapport 2/2023.

Se Economic bulletin 1/2024. ESB.

Cesa-Bianchi, A., R. Harrison og R. Sajedi (2023): «Global R*». Staff Working Paper No. 990. Bank of England.
Se boks i Penningpolitisk rapport mars 2024 og Economic Commentary Nr. 5/2024. Riksbanken.

o 0~ 0N =

Se Monetary Policy Statement May 2024 (Figur 7.4) og «New Zealand’s Nominal Neutral Interest Rate».
Bulletin, Vol 87, Nr. 4. Reserve Bank of New Zealand.
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-22023/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2023/ppr-22023/
https://www.norges-bank.no/contentassets/afd298a18fc04b3a984b12993c9610dc/ppr-2-23.pdf?v=22062023164759
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202401.el.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2022/decomposing-the-drivers-of-global-r-star.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/penningpolitiska-rapporter-och-uppdateringar/svenska/2024/penningpolitisk-rapport-mars-2024.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommentarer/engelska/2024/structural-factors-determine-interest-rates-in-the-longer-run.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/project/sites/rbnz/files/publications/monetary-policy-statements/2024/may-220524/mps_report_may2024.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/project/sites/rbnz/files/research/neutral-interest-rates_bulletin.pdf

Figur 4.A Forventet realrente fra markedsaktgrene holder seg opp
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sentralbanken opererer med et intervall fra 0,25 til 1,25 prosent.” Den
amerikanske sentralbanken venter ogsa noe hgyere realrenter, og r*
kan nd anslas til 0,8 prosent.® ESB sine nye estimater indikerer at r* n&
befinner seg rundt O prosent, som er pa linje med nivaene for
pandemien.®

Viser pd bade markeds- og modellbaserte mal nar vi vurderer r* for
Norge. Den implisitte langsiktige pengemarkedsrenten er basert pa
femarsrenter fem ar frem i tid. | Norge har de i stor grad fulgt rentene

hos handelspartnerne. Justert for markedsbaserte mal pa inflasjons-
forventninger kan vi bruke disse rentene som et utgangspunkt for
markedsbaserte mal pa r*'° Gjennom de siste &rene har markedsbaserte
mal pa forventede realrenter steget fra sveert lave nivaer bade inter-
nasjonalt ogiNorge, se figur 4.A.

Som et alternativ til markedsbaserte mal kan r* anslas ved hjelp av
gkonomiske modeller. Det gir et estimat pa r* som tilsvarer den realrenten
som er forenlig med et lukket produksjons- og inflasjonsgap nar virk-
ningene av kortsiktige, skonomiske forstyrrelser er uttemt. Vi benytter
en rekke ulike modeller for & estimere r*." Enkelte av modellene er rene
tidsseriemodeller, mens andre modeller i starre grad palegger sammen-
henger mellom variablene basert pa gkonomisk teori. Modellene er
estimert p& data fra 1994 til og med 2024."2 For 2024 benytter vi tilgjenge-
lige tall og korttidsanslag pa ekonomiske variabler fra denne rapporten.
De siste anslagene fra modellene trekker i retning av en liten gkning i r*.

7 SeAdjalala, F., F. Alves, H. Desgagnés, W. Dong, D. Matveev og L. Simon (2024): «Assessing the US and
Canadian neutral rates: 2024 update». Staff Analytical Note 2024-9. Bank of Canada.

8 Dette tallet er basert pa et langsiktig anslag pa styringsrenten pa 2,8 prosent fratrukket inflasjonsanslag pa
2 prosent. Se Summary of Economic Projections June 12, 2024. Federal Reserve.

9 Seboks7iEconomic Bulletin1/2024. ESB.

10 Realrentene er definert som 5 &r-om-5 &r swaprenter fratrukket 5 &r-om-5 ar inflasjonsswapper. For Norge
benyttes inflasjonsforventninger om fem ar for gkonomer samlet fra Norges Banks forventningsunder-
sokelse.

1 SeMeyer,S.S., P.B. Ulvedal og E.S. Wasberg (2022): «Den ngytrale realrenten. Et oppdatert syn pa r*», Staff
Memo 7/2022. Norges Bank.

12 Imodellene benytter vien tidsserie for forventet realrente som er konstruert ved & bruke 3 maneders Nibor
fratrukket inflasjonsforventninger om 12 maneder for gkonomer samlet fra Norges Banks forventnings-
undersgkelse fra 2002 frem til 2012. Etter 2013 bruker vi vare egne korttidsanslag for underliggende infla-
sjon for & beregne forventet realrente, se figur 4.5.
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https://www.bankofcanada.ca/2024/04/staff-analytical-note-2024-9/#:~:text=%25 to 3.25%25.-,Assessment of the Canadian neutral rate,reported in the 2023 assessment.
https://www.bankofcanada.ca/2024/04/staff-analytical-note-2024-9/#:~:text=%25 to 3.25%25.-,Assessment of the Canadian neutral rate,reported in the 2023 assessment.
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20240612.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202401.el.pdf
https://norges-bank.brage.unit.no/norges-bank-xmlui/bitstream/handle/11250/3011185/staff-memo-2022-7.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Figur 4.B Estimater p& ngytral realrente
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Et lavt anslag pa den langsiktige gkonomiske veksten i modellene bidrar
imidlertid til & holde nivaet pa r* nede.

Modellanslagene for r* er sveert usikre og avhenger av hvordan modellene
er spesifisert. Markedsbaserte mal kan pavirkes av terminpremier og
inflasjonsrisiko. Disse er vanskelige & ansla. De siste arene kan endringer i
sentralbankenes verdipapirkjgpsprogrammer ha fgrt til at terminpremien
i langsiktige renter har gkt, slik at markedsbaserte mal pa realrenten kan
indikere en hoyere realrente enn det som forventes. Pa grunn av stor
usikkerhet knyttet til de ulike tilnaermingene for & beregne r*, ma vi gjere
en skjgnnsmessig vurdering néar vi tallfester denne. Figur 4.B viser gjen-
nomsnittet av modellanslagene sammen med det markedsbaserte malet
for Norge.”® Figuren inkluderer ogsa vart anslatte intervall for r* over tid,
indikert ved de grgnne stiplede linjene. Oppjusteringen av vart anslag
paintervallet for r* reflekterer bade at markedsbaserte mal holder seg
oppe og at modellbaserte malindikerer en liten gkning. | denne rapporten
anslar vi atrealrenten vil ligge i intervallet for r* mellom O og 1 prosent mot
slutten av prognosehorisonten.

13 Historiske modellestimater er basert pa sist tilgjengelige tall og gir ikke utrykk for hva modellestimatene
kunne veert pa tidligere tidspunkter.

14 De grenne stiplede linjene indikerer vart anslatte intervall for r*. Se Inflasjonsrapport 3/2005, Pengepolitisk
rapport1/2010, Pengepolitisk rapport 1/2012, Pengepolitisk rapport 3/2016 og Pengepolitisk rapport 2/2019
for nar r* ble revidert. Intervallet viser r* ved utgangen av aret. | tilfellene der det har blitt oppgitt punktesti-
mat, har vilagt til og trukket fra 0,5 prosentenheter for & fa et intervall.
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https://www.norges-bank.no/globalassets/upload/import/front/rapport/no/ir/2005-03/ir-2005-03.pdf?v=09032017122101
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https://www.norges-bank.no/contentassets/064d6f2da41747a9ae9ba4cda913eacb/ppr_1_12.pdf?v=09032017123449
https://www.norges-bank.no/contentassets/177bb9eebeb64323a6e6c4d9f35ad35f/ppr_3_16.pdf?v=09032017123520
https://www.norges-bank.no/contentassets/cda000898c914e7890fa1b545d81ace4/ppr_219.pdf?v=20062019091626
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TABELL 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende ar
Vekter'

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/2024 i parentes Prosent 2024 2027

BNP

USA 12 25 2,3(0,0) 1,8(0,2) 1,8(0,2) 1,7(0,2)
Euroomradet 47 0,5 0,801 1,4(-0,2) 1,5 (-0, 15 (-0,
Storbritannia 15 0] 0,9 (0,6) 1,4(0,2) 1,5(0) 15(0,2)
Sverige 18 0] 0,8(0,5) 2(0) 2(0) 1,9 (0,
Kina 8 53 5,1(0,6) 4,2(0) 3,7(0) 3,6 (0)
5 handelspartnere’ 100 1 1,4(0,3) 1,8 (0) 1,8 (0) 1,80
Priser

Underliggende prisvekst? 53 3(0) 2,3(0) 2,2(0) 21(0)
Lonnsvekst? 49 4,3(0,3) 3,5(0) 3,2(00) 3(0)
Priser pa konsumvarer som Norge importerer® -0,5 1,3(0,8) 0,1(0,0) 0,5(-0,3) 0,8 (0)

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

2 laggregatetinngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.
3 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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TABELL 2a Konsumpriser. Tolvméanedersvekst. Prosent

2024

I I I Y R B

KPI

Faktisk

Anslag PPR 1/24
Anslag PPR 2/24

KPI-JAE

Faktisk

Anslag PPR1/24
Anslag PPR 2/24

Importerte varer i KPI-JAE
Faktisk

Anslag PPR1/24

Anslag PPR 2/24

Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE
Faktisk

Anslag PPR 1/24

Anslag PPR 2/24

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

3,9
4,2

45
4,7

3,6
4,3

4,9
4,9

36 3,0
39 33 33

3/ 34 37 46
a4 47
45 42 39

36 37 36 38
34 28
39 35 2,7

23 22 22 23
48 47
49 46 46

44 46 44 45

TABELL 2b Boligpriser. Manedsvekst. Sesongjustert.
Prosent

2024
[ o] o] ] ] ] o]
Faktisk 0,6 0,7 0,6
Anslag PPR1/24 03 0,4 0,3 0,3
Anslag PPR 2/24 0,6 0,4 0,4 0,4
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank
TABELL 2d BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.!
Sesongjustert. Prosent
2023 2024
Lo o
Faktisk 0,3 0,2
Anslag PPR 1/24 0,0 0,0
Anslag PPR 2/24 0,2 0,3

1 Kvartalstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank
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TABELL 2¢ Registrertledighet (rate). Prosent av
arbeidsstyrken. Sesongjustert

2024
T [ ] [ o] o]
19 20

Faktisk 1,9
Anslag PPR 1/24 1,9 2,0 2,0 2,0
Anslag PPR 2/24 2,0 2,0 2,0 2]
Kilder: NAV og Norges Bank
58



C Vedlegg >

TABELL 3 Anslag p& makrogkonomiske hovedstgrrelser
foreg&ende ar (der annet ikke fremgar)

Anslag

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/2024 i parentes 2023 2024 2025 2027

Priser og lenninger

KPI 55 3,7(-0)) 3,2(0,5 2,6(0,0) 2,3(0,0)
KPI-JAE 6,2 4,0(-01) 3,4(0,2) 2,8(0)) 24000
Arslenn 5,2 52(0,3) 45(0,2) 3,8(01) 3,4(0,0)

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5129 0,7 11(0,7) 1,9 (01 0,4(-0,1) 0,6 (-0,)
BNP for Fastlands-Norge? 3858 1, 0,8(0,3) 1,301 1,2(-01) 1,6 (0,0)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 0,8 0,2(0,2) -0,2(0,) -0,5(0,0) -0,3(0,)
Sysselsetting, personer, KNR 1,3 0,6(0,2) 0,7(0,3) 0,6 (0,0) 0,9(-0,)
Registrert ledighet (rate, niva) 1,8 2,0(0,0) 2,2(0,0) 2,3(00) 2,2(0,0)
Ettersparsel’

Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 4014 0,4 -0,6 (-0,6) 2,5(0,5) 2,5(0,2) 2,3(0,0)
— Husholdningenes konsum 1924 -0,6 1,2(0,2) 2,7(0,6) 2,2(0) 20(-0))
- Foretaksinvesteringer 499 4,0 -9,8(-5,4) 1,8(-0,1) 3,0(0,2) 3,3(0,3)
- Boliginvesteringer 208 -15,6 -15,8 (-3,3) 51(-0,8) 10,0 (0,4) 9,2(0,2)
- Offentlig etterspearsel 1383 33 2,4(0,3) 21(0,7) 19(0,4) 1,6 (0,4)
Petroleumsinvesteringer? 216 10,5 9,0(-1,0) -4,0(1,0) -3,0(0,0) -3,0(0,0)
Eksport fra Fastlands-Norge? 1043 78 5,2(2,6) 1,2(-0,7) 15(-0,4) 2,4(-0,3)
Import 1667 13 0,6 (2,3) 2,8(0,8) 21(0,2) 2,0(-0)

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 0,2 3,3(0,4) 6,9(0,7) 79(0,2) 6,6 (0))
Kreditt til husholdningene (K2) 33 2,6 (-0,) 2,4(-0,2) 2,3(-0,3) 2,9(0,0)

Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 35 4,5(0)) 41(0,2) 3,4(0)) 2,8(-01)
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 195 118,3(-0,5) 175 (-1,2) N75(-0,9) 175 (-0,6)
Styringsrente hos handelspartnere (niva) 39 4,2(01) 3,3(0,2) 2,8(01) 2,6 (0,0)
Oljepris Brent Blend. USD per fat 82,5 81,7 (-1,9) 77,4 (-0,6) 74,2 (-0,2) 72,2(0,)

Husholdningenes inntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 2,4 2,8(1,2) 2,4(-0,2) 29(0,2) 31(0,4)
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) -0,3 1,4(0,4) 15(0,2) 1,9(0,2) 2,8(0,6)

Finanspolitikken

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU3 30 2,7(-0,1) 2,5(-0,2) 2,6(-0,) 2,6 (-0,)

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av trend-BNP 97 10,4 (-0,5) 10,7 (-0,4) 1,0 (-0,3) 11(-0,4)
T Alletall er virkedagskorrigert.

2 Arstall er beregnet framanedlig nasjonalregnskap.
3 Statens pensjonsfond utland vedinngangen til aret.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finansdepartementet, Finn.no, LSEG Datastream, NAV,, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
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