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Pengepolitikken i Norge
Mål
Mandatet for pengepolitikken er fastsatt i sentralbankloven og bestemmelse om pengepolitikken. 
 Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon. Det operative målet 
for pengepolitikken er en årsvekst i konsumprisene som over tid er nær 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal 
være fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til høy og stabil produksjon og sysselsetting samt til 
å motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Norges Banks pengepolitiske strategi beskriver hvordan 
 komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet tolker mandatet for penge politikken og hvordan penge-
politikken vil innrettes i møte med ulike forstyrrelser. Strategien er også beskrevet på side 4.

Beslutningsprosess
Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om renten 
treffes i komiteens rentemøter. Komiteen har normalt åtte rentemøter i året. I forbindelse med fire av rente-
møtene publiseres også Pengepolitisk rapport. Før rentemøtene som faller sammen med publisering av 
 Pengepolitisk rapport, møtes komiteen vanligvis tre ganger. Det avholdes flere seminarer og møter der 
 komiteen blir forelagt analyser og drøfter utviklingstrekk, risikobilde og innretning av pengepolitikken. 
På  bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer komiteen den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak 
om styringsrenten fattes dagen før rapporten offentliggjøres. I forbindelse med rentemøtene uten rapport 
møtes komiteen  vanligvis to ganger. Komiteens vurdering av de økonomiske utsiktene og pengepolitikken er 
gjengitt i  «Pengepolitiske vurderinger».

Rapportering
Norges Bank legger vekt på åpenhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken rapporterer om 
 gjennomføringen av pengepolitikken i årsberetningen. Avveiingene som ligger til grunn for rente settingen, 
vil offentliggjøres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene.

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 4/23
På møtene 28. november og 5. og 11. desember 2023 drøftet komiteen de økonomiske utsiktene og inn­
retningen av penge politikken. På grunnlag av drøftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon 
fattet komiteen på møtet 13. desember vedtak om styringsrenten.

https://lovdata.no/dokument/LTI/lov/2019-06-21-31
https://lovdata.no/dokument/INS/forskrift/2019-12-13-1775
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/pengepolitisk-strategi/
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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 møte med ulike forstyrrelser.  Strategien 
 oppsummeres her og er publisert i sin helhet på Norges Banks nettsider.

Norges Banks pengepolitiske strategi
Det	operative	målet	for	pengepolitikken	er	en	årsvekst	i	konsumprisene	som	over	tid	er	nær	2	prosent.	
	Inflasjonsstyringen	skal	være	fremoverskuende	og	fleksibel,	slik	at	den	kan	bidra	til	høy	og	stabil	
	produksjon	og	sysselsetting	samt	til	å	motvirke	oppbygging	av	finansielle	ubalanser.

Lav	og	stabil	inflasjon
I rentesettingen sikter vi mot å stabilisere inflasjonen, målt ved årlig vekst i konsumprisindeksen (KPI), rundt 
målet på 2 prosent. Så lenge det er tillit til at inflasjonen vil være lav og stabil, vil svingninger i prisveksten 
rundt målet trolig ikke ha vesentlige samfunnsøkonomiske kostnader. Hvor raskt vi søker å nå målet etter et 
avvik, vil avhenge av forstyrrelsene som har inntruffet, og om det er konflikter mellom å nå inflasjons målet 
og de øvrige hensynene i pengepolitikken. Vi vil i rentesettingen legge vekt på å unngå store og vedvarende 
avvik fra inflasjonsmålet, både på over- og undersiden.

Høy	og	stabil	produksjon	og	sysselsetting
Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det høyest mulige nivået som 
er forenlig med prisstabilitet over tid.

De samfunnsøkonomiske kostnadene ved konjunktursvingninger er asymmetriske. Høy arbeidsledighet har 
direkte kostnader både for samfunnet og den enkelte som ikke finner arbeid. Svært lav ledighet, derimot, har 
ingen direkte kostnader, men kun indirekte i form av at det kan gi for høy lønns- og prisvekst. Vi vil derfor ikke 
søke å lukke et positivt produksjonsgap raskt så lenge det er utsikter til at prisveksten holder seg i et område 
nær 2 prosent og det ikke er tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp.

Ved å motvirke at lavkonjunkturer blir dype og langvarige, kan pengepolitikken bidra til at arbeidsledigheten 
ikke fester seg på et høyt nivå, slik at det gjennomsnittlige nivået på sysselsettingen over tid blir høyest mulig.

Motvirke	oppbygging	av	finansielle	ubalanser
Dersom det er tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp, kan hensynet til høy og stabil produksjon og 
sysselsetting i noen situasjoner tilsi at renten holdes noe høyere enn den ellers ville vært. Det kan i noen grad 
bidra til å redusere risikoen for kraftige tilbakeslag i økonomien frem i tid. Regulering og tilsyn av finans-
institusjoner er likevel de viktigste tiltakene mot forstyrrelser i det finansielle systemet.

Reaksjonsmønster
Renten virker på inflasjonen og realøkonomien med et tidsetterslep, og virkningene er usikre. For å redusere 
risikoen for at pengepolitikken i seg selv kan bidra til ustabilitet i økonomien, vil vi normalt respondere mindre 
kraftig på forstyrrelser enn hvis det ikke hadde vært usikkerhet om virkningene av renten. Videre vil vi normalt 
endre styringsrenten gradvis for å gjøre pengepolitikken mer forutsigbar og redusere risikoen for uønskede 
svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant husholdninger og bedrifter. I situasjoner 
der faren for særlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke lenger er tillit til at  inflasjonen vil holde 
seg lav og stabil, kan det være riktig å reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.

https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/pengepolitisk-strategi/
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 Pengepolitiske 
vurderinger
Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell 
stabilitet besluttet på møtet 13. desember å sette 
styringsrenten opp fra 4,25 til 4,5 prosent. Slik 
 komiteen nå vurderer utsiktene og risikobildet, vil 
styringsrenten trolig holdes på dette nivået en god 
stund fremover.

Prisveksten	internasjonalt	avtar
Konsumprisveksten hos våre viktigste handelspartnere har falt videre de 
siste månedene, men er fortsatt over sentralbankenes mål på 2 prosent. 
Den underliggende prisveksten har også avtatt, og den har vært litt 
lavere enn anslått i forrige rapport. Prisene på energi og flere andre 
råvarer er betydelig lavere enn i fjor. Siden forrige rapport har prisene på 
olje og gass falt.

Den økonomiske veksten hos våre handelspartnere har samlet vært litt 
sterkere enn anslått i forrige rapport. Mens BNP økte videre i USA, falt 
aktiviteten litt hos flere av våre viktigste handelspartnere i Europa. 
Arbeidsledigheten holder seg lav, og lønnsveksten er fortsatt høy i flere 
land. Økte renter og høy prisvekst demper den økonomiske aktiviteten 
internasjonalt, men det er utsikter til at veksten tar seg noe opp i løpet av 
neste år og blir litt høyere enn vi anslo i forrige rapport.

Hos våre viktigste handelspartnere er styringsrentene holdt uendret 
siden september. De fleste sentralbankene har lagt vekt på at det er 

Figur	A	Lavere	renter	ute
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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Pengepolitiske vurderinger

behov for å holde rentene oppe en god stund for å få inflasjonen ned til 
målet. Samtidig har styringsrenteforventningene ute falt. Markeds-
prisingen indikerer at styringsrentene har nådd toppen, og det er 
 forventninger om at sentralbankene vil begynne å sette ned rentene i 
løpet av våren 2024. Langsiktige statsrenter har falt, mens internasjonale 
aksjeindekser er lite endret siden september.

Også her hjemme har markedsaktørenes forventninger til styringsrenten 
falt. Renteforskjellen mot våre viktigste handelspartnere er lite endret 
siden september og er fortsatt lav i et historisk perspektiv. Den norske 
kronen har svekket seg og i gjennomsnitt vært om lag 3 prosent svakere 
enn anslått i forrige rapport. Svekkelsen har sammenfalt med nedgang i 
oljeprisen. Rentene på lån til foretak har økt videre siden september, og 
oppgangen i gjennomsnittlig boliglånsrente har vært om lag som ventet.

Presset	i	norsk	økonomi	avtar
Det er lav vekst i norsk økonomi. Etter at veksten avtok i første halvår, var 
BNP for Fastlands-Norge om lag uendret fra andre til tredje kvartal i år. 
Husholdningenes konsum har samlet sett falt så langt i år og har vært litt 
lavere enn ventet i forrige rapport.

Figur	B	Kronen	har	vært	svakere	enn	anslått
Importveid valutakursindeks. I-44
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Figur	C	Lav	vekst	i	norsk	økonomi
BNP for Fastlands-Norge. Glidende tremånedersvekst. Prosent
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Pengepolitiske vurderinger

En høy andel av befolkningen er i jobb. Arbeidsledigheten er fortsatt lav 
og har vært om lag som ventet. Samtidig ser presset i norsk økonomi ut til 
å avta. Sysselsettingen har vært stabil og litt lavere enn anslått i forrige 
rapport. Ifølge bedriftene i vårt regionale nettverk er det blitt lettere å få 
tak i den arbeidskraften de trenger. Andelen bedrifter som rapporterer at 
mangel på arbeidskraft begrenser produksjonen falt fra tredje til fjerde 
kvartal.

Bedriftene i nettverket venter samlet sett en nedgang i aktiviteten i første 
kvartal neste år, men det er store forskjeller mellom næringene. Høye 
investeringer i petroleumsnæringen gir fortsatt høy vekst i oljeleverandør-
næringen. Kontaktene melder om at lavere etterspørsel fra hushold-
ningene og lavt nyboligsalg gir nedgang i aktiviteten i varehandelen og 
bygge- og anleggsnæringen. I bruktboligmarkedet har boligprisene økt 
litt de siste månedene og vært høyere enn ventet, mens antall usolgte 
boliger har steget.

Renteoppgangen og den høye prisveksten vil fortsette å bremse veksten 
i norsk økonomi fremover. Vi venter at aktiviteten vil avta gjennom 
 vinteren og være litt lavere enn tidligere anslått. Husholdningenes 
konsum, boliginvesteringene og foretaksinvesteringene vil trolig falle noe 
fremover. På den annen side vil høye petroleumsinvesteringer og videre 
oppgang i eksporten bidra til å holde aktiviteten i norsk økonomi oppe 
både i år og neste år.

Fortsatt	høy	underliggende	prisvekst
Lavere energipriser har dempet veksten i den samlede konsumpris-
indeksen (KPI). Tolvmånedersveksten i KPI var 4,8 prosent i november og 
var lavere enn anslått i forrige rapport. Det var særlig elektrisitetsprisene 
som var lavere enn ventet. Gjennomsnittet av ulike indikatorer for 
 underliggende inflasjon har falt siden i sommer. Tolvmånedersveksten i 
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer var 5,8 prosent i 
november og var også noe lavere enn anslått.

Lønnsveksten i år anslås til 5,5 prosent, det samme som i forrige rapport. 
En svakere krone bedrer lønnsomheten i industrien, men utsikter til noe 

Figur	D	Redusert	knapphet	på	arbeidskraft
Kapasitetsutnytting og knapphet på arbeidskraft ifølge Regionalt nettverk. Andeler 
i prosent
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Pengepolitiske vurderinger

lavere konsumprisvekst enn tidligere anslått tilsier at lønnsveksten neste 
år blir lavere enn anslått i forrige rapport. Både Norges Banks forvent-
ningsundersøkelse og Regionalt nettverk indikerer at lønnsforvent-
ningene for 2024 har falt. Ifølge forventningsundersøkelsen har også 
 forventningene til prisveksten om 1–2 år falt litt. De langsiktige inflasjons-
forventningene ligger fortsatt høyere enn inflasjonsmålet på 2 prosent.

Vi venter at svakere prisimpulser fra utlandet og lavere energipriser vil 
dempe prisveksten fremover. På den annen side vil økte lønnskostnader, 
fortsatt høye priser på mange innsatsvarer og svekkelsen av kronen bidra 
til å holde prisveksten oppe.

Renten	settes	opp	til	4,5	prosent
Målet for pengepolitikken er en årsvekst i konsumprisene som over tid 
er nær 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal være fremoverskuende og 
 fleksibel, slik at den kan bidra til høy og stabil produksjon og sysselsetting 
samt til å motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

Prisveksten har vært noe lavere enn ventet, men er fortsatt klart over 
målet. Samtidig har bedriftenes kostnader økt mye de siste årene, og det 
er utsikter til at lønnsveksten holder seg høy. Kronen har svekket seg 
videre. Det vil holde prisveksten oppe fremover, selv om prisimpulsene 
fra utlandet avtar. Sysselsettingen er høy, og arbeidsledigheten er 
 fortsatt lav.

Renten er trolig nær det nivået som skal til for å få prisveksten ned til 
målet innen rimelig tid. Komiteen er opptatt av å balansere risikoen for å 
stramme til for mye mot risikoen for å stramme til for lite. Økonomien 
kjøler seg nå ned, og vi har ennå ikke sett de fulle virkningene av 
 rente økningene vi har bak oss. På den annen side er prisveksten høy, 
og svekkelsen av kronen gjør det mer krevende å få prisveksten ned. 
En økning i renten nå vil redusere risikoen for at prisveksten holder seg 
høy lenge.

Komiteens vurdering er at det trolig vil være behov for å holde renten 
oppe en god stund fremover for å få prisveksten tilbake til målet innen 

Figur	E	Prisveksten	er	fortsatt	klart	over	målet
KPI og KPI-JAE. Tolvmånedersvekst. Prosent
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Pengepolitiske vurderinger

rimelig tid. Etter hvert som prisveksten kommer ned og forholdene i 
 økonomien tilsier det, kan vi begynne å sette renten ned igjen.

Sammenliknet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten lite 
endret den nærmeste tiden, men ligger noe lavere lenger frem. 
 Prognosen indikerer en styringsrente som blir liggende på 4,5 prosent 
frem til høsten neste år, før den gradvis avtar. Den økonomiske veksten 
anslås å holde seg lav det neste året, før den igjen tar seg opp. 
 Arbeidsledigheten vil trolig øke noe. Inflasjonen anslås å avta og nærme 
seg målet på noe sikt.

Det er usikkerhet om den videre utviklingen i norsk økonomi. Dersom 
kostnadsveksten holder seg oppe eller kronen blir svakere enn anslått, 
kan prisveksten holde seg høy lenger enn vi nå ser for oss. Da er 
 komiteen beredt til å heve renten igjen. Dersom vi får en kraftigere 
 oppbremsing i norsk økonomi eller inflasjonen faller raskere, kan renten 
bli satt ned tidligere enn vi nå ser for oss.

Komiteen besluttet enstemmig å sette styringsrenten opp med 0,25 
prosentenheter til 4,5 prosent på møtet 13. desember. Slik komiteen nå 
vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten trolig holdes på dette 
nivået en god stund fremover.

Ida	Wolden	Bache	
Pål	Longva	
Øystein	Børsum	
Ingvild	Almås	
Jeanette	Fjære-Lindkjenn

13. desember 2023

Figur	F	Høyere	styringsrente	demper	prisveksten
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1. Internasjonal 
økonomi
Konsumprisveksten har falt betydelig hos alle våre 
viktigste handelspartnere. Vi anslår at BNP-veksten 
hos handelspartnerne tar seg opp fra et lavt nivå i 
løpet av neste år. Oljeprisen er lavere enn ved forrige 
rapport. Styringsrenteforventningene og langsiktige 
renter hos handelspartnerne er markert lavere enn 
i september. 

Underliggende	konsumprisvekst	har	falt
De siste månedene har konsumprisveksten falt betydelig, særlig i 
Europa. Samlet konsumprisvekst er 2,4 prosent i euroområdet og litt 
over 3 prosent i USA, se figur 1.1. Underliggende inflasjon har avtatt til 
3,6 prosent i euroområdet og 4 prosent i USA.

Det er særlig prisveksten på varer som har falt. I USA er tolvmåneders-
veksten nær null, se figur 1.2. Prisveksten på tjenester utenom husleie er 
høyere. Samlet sett har den underliggende prisveksten hos våre viktigste 
handelspartnere vært litt lavere enn anslått i septemberrapporten.

Det er flere forhold som bidrar til at vareprisveksten trolig avtar videre i 
Europa fremover. Strammere pengepolitikk og vridning av forbruket mot 
økt tjenestekonsum etter pandemien har bidratt til lavere etterspørsel 
etter varer. Kostnadene for å frakte varer kom i vår ned til nivåene fra før 

Figur	1.1	Underliggende	konsumprisvekst	har	falt
Konsumpriser. Tolvmånedersvekst. Prosent
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1. Internasjonal økonomi

pandemien. Prisene på energi og flere andre råvarer er mye lavere enn i 
fjor. Siden forrige rapport har spotprisen på olje falt med rundt 20 prosent. 
Utviklingen i energi- og råvarepriser er nærmere omtalt på side 14.

Konsumprisveksten på tjenester har ikke falt like mye hverken i USA eller 
euroområdet, og høy lønnsvekst vil trolig bidra til at den holder seg oppe 
lenger. Samlet sett anslås lønnsveksten hos våre viktigste handels-
partnere å øke til 5 prosent i år. Vi venter at lavere kapasitetsutnytting 
bidrar til at lønns- og prisveksten gradvis faller i årene fremover. 
 Langsiktige markedsbaserte inflasjonsforventninger er nær inflasjons-
målene i både USA og euroområdet. Siden forrige rapport har de falt litt. 
Vi anslår en underliggende prisvekst for våre viktigste handelspartnere 
samlet på 5,3 prosent i år, før den avtar til om lag 3 prosent neste år og til 
litt over 2 prosent i 2026. 

Styringsrentene	ute	har	trolig	nådd	toppen	
Sentralbankene hos våre viktigste handelspartnere har ikke endret 
 styringsrentene siden september. De fleste sentralbankene legger vekt 
på at det er behov for å holde rentene oppe i en lengre periode for å få 
inflasjonen ned til målet.

Figur	1.2	Vareprisveksten	har	falt
Konsumpriser. Tjenester og varer utenom mat og energi. Tolvmånedersvekst. 
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Figur	1.3	Langsiktige	renter	er	lavere	enn	i	september
Renter på tiårs statsobligasjoner. Prosent
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1. Internasjonal økonomi
Styringsrenteforventningene i markedet indikerer at det ikke vil komme 
flere renteøkninger. Renteforventningene er betydelig lavere enn ved 
forrige rapport, blant annet som følge av at inflasjonen i mange land har 
falt markert. Markedsprisingen indikerer at sentralbankene vil begynne 
å redusere styringsrentene i løpet av våren 2024.

Langsiktige statsrenter er lavere, mens internasjonale aksjeindekser og 
kredittpåslag er lite endret siden septemberrapporten, se figur 1.3. 

Veksten	ute	tar	seg	opp	i	løpet	av	neste	år	
Hos våre viktigste handelspartnere er kapasitetsutnyttingen trolig nær 
et normalt nivå, og hos noen av handelspartnerne har arbeidsledigheten 
økt litt fra lave nivåer. Etter lav BNP-vekst gjennom inneværende år, 
venter vi at veksten tar seg opp i løpet av neste år, se figur 1.4.

For handelspartnerne samlet var BNP-veksten i tredje kvartal litt høyere 
enn anslått i septemberrapporten. Blant våre viktigste handelspartnere 
økte BNP mest i USA og Kina. Aktivitetsnivået var lite endret i Storbritannia 
og falt litt i euroområdet og Sverige. 

Høy prisvekst og økte renter har bidratt til svak utvikling i europeiske 
 husholdningers kjøpekraft og forbruk i år. Indikatorer for industri- og 
 tjenestesektoren peker mot fall i aktiviteten den nærmeste tiden. Både 
husholdninger og foretak står overfor stramme utlånsbetingelser, og 
 kredittveksten har falt markert. Fra neste år vil trolig økt reallønn løfte 
husholdningenes kjøpekraft. 

I USA har husholdningenes sparing falt mer enn tilfellet er for europeiske 
husholdninger, se figur 1.5. Det har bidratt til at BNP-veksten i USA har 
holdt seg bedre oppe. Vi venter at de pengepolitiske innstrammingene 
demper aktiviteten mer fremover, og anslår at veksten avtar fra slutten av 
året og holder seg lav neste år. 

Vi legger til grunn at styringsrentene endres i tråd med markedets 
 renteforventninger, og at råvareprisene utvikler seg i tråd med fremtids-
prisene. Både i USA og Europa bidrar fall i renteforventningene og lavere 

Figur	1.4	Veksten	ute	tar	seg	opp	i	løpet	av	neste	år
BNP handelspartnere. Kvartalsvekst. Prosent
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energipriser til å løfte aktivitetsnivået noe neste år sammenlignet med 
anslagene i septemberrapporten.

Vi antar at finanspolitikken strammes noe til fra i år til neste år. Økte 
 forsvars- og energiinvesteringer i Europa vil trolig løfte aktiviteten utover 
i prognoseperioden. Vi venter at veksten i Kina vil avta de nærmeste 
årene på grunn av et svakt eiendomsmarked, lav etterspørsel etter 
 kinesiske varer og høy gjeld blant lokale myndigheter, eiendomsutviklere 
og statseide selskaper. Vi anslår at BNP-veksten hos handelspartnerne 
avtar fra 3,3 prosent i 2022 til 1 prosent i 2023, før årsveksten tar seg opp 
i 2025, se tabell 1 i vedlegget. Anslagene for i år og neste år er litt 
 oppjustert fra forrige rapport.

Usikkerhet	om	den	økonomiske	utviklingen	
Vi har ennå ikke sett de fulle økonomiske effektene av oppgangen i 
rentene, og det er stor usikkerhet knyttet til husholdningers og bedrifters 
tilpasning til både de store prisøkningene og til den raske rente-
oppgangen vi har bak oss. Dersom lønnsmottakerne kompenseres for 
den høye prisveksten i større grad enn vi anslår eller bedriftene øker sine 
marginer, kan pris- og lønnsveksten bli høyere enn vi nå venter. For å få 
inflasjonen helt ned til målet, kan sentralbankene måtte holde sine 
 styringsrenter høye i en lengre periode enn lagt til grunn nå. Pågående 
kriger i flere land og usikkerhet om den økonomiske utviklingen i Kina 
bidrar også til usikkerhet om den internasjonale utviklingen fremover. 

Figur	1.5	Lav	sparerate	i	USA
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Lavere energipriser
Spot-	og	fremtidsprisene	for	olje	har	falt	siden	forrige	rapport.	Spotprisene	for	gass	og	kraft	på	kon-
tinentet	er	lite	endret,	mens	fremtidsprisene	har	falt.	Kraftprisene	i	Norge	har	steget	fra	de	lave	
nivåene	i	september,	men	fremtidsprisene	utover	i	tid	er	lavere	enn	i	forrige	rapport.

Oljeprisen har falt siden september, se figur 1.A. Til tross for at globalt oljeforbruk har tatt seg opp, har høy 
vekst i oljeproduksjonen utenfor OPEC-pluss medført at oljelagrene ikke har falt så mye som ventet. For å 
hindre oppgang i oljelagrene og understøtte oljeprisen, besluttet en rekke land i OPEC-pluss i slutten av 
november å kutte mer i oljeproduksjonen for første kvartal 2024. I tillegg videreførte Saudi-Arabia og 
Russland sine ekstrakutt for samme periode. 

Fremtidsprisene for olje har også falt siden september og indikerer at oljeprisen vil falle noe fremover, se 
tabell 1.A. Krigen mellom Israel og Hamas i Gaza har så langt i liten grad påvirket oljeproduksjonen i Midt-
østen. Skulle krigen få større regionale følger, kan utsiktene for oljeprisen endres. 

Den europeiske referanseprisen for gass er lite endret siden september, men er mye lavere enn for ett år 
siden, se figur 1.A. Gassforbruket i Europa har falt det siste året, og tilgangen på flytende gass (LNG) har 
vært god. Gasslagrene har økt betydelig og er høye for årstiden. At prisen likevel er lite endret siden 
 september må ses i sammenheng med særskilte forhold på tilbudssiden, som bortfall av gassproduksjon 
øst i Middelhavet, ødeleggelse av gassrørledningen mellom Estland og Finland og usikkerhet knyttet til 
eksport av LNG fra Australia. Kaldt, tørt og vindstille vær den siste tiden har også bidratt. 

Fremtidsprisene for gass er lavere enn ved forrige rapport. Høye gasslagre kan dempe en prisoppgang 
dersom gassforbruket skulle ta seg markert opp i løpet av vinteren eller at tilgangen på LNG til Europa 
reduseres. Fremtidsprisene er likevel høyere enn før Russlands invasjon av Ukraina. Det skyldes fortsatt 
usikkerhet om tilgangen på gass til Europa. 

De europeiske kraftprisene er lite endret siden september, men er mye lavere enn for ett år siden. 
 Nedgangen siden i fjor henger sammen med nedgangen i gasspriser og bedre tilgang på kjerne- og vann-
kraft og også tidvis sol- og vindkraft. I tillegg har prisen på utslippskvoter falt. At prisen er lite endret siden 
september henger sammen med utviklingen i gassprisen og kaldt, tørt og vindstille vær den siste tiden. 

Figur	1.A	Lavere	olje-	og	gasspriser
USD/fat
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Fremtidsprisene på europeisk kraft er lavere enn ved forrige rapport, i samsvar med utviklingen i frem-
tidsprisene for gass. Fremtidsprisene tilsier lavere priser fremover enn i 2022, men at de likevel blir 
 liggende på et nivå rundt tre ganger gjennomsnittet for perioden 2010–2019. 

Kraftprisene i Norge har steget fra de lave nivåene i september, se figur 1.B. Kaldt, tørt og vindstille vær 
gjennom senhøsten og begynnelsen på vinteren har bidratt til en nedgang i fyllingsgraden i vann-
magasinene. Fremtidsprisene for første kvartal neste år er likevel om lag uendret fra forrige rapport for de 
sørlige delene av landet. For Nord-Norge er fremtidsprisene for første kvartal høyere enn i september. 
Utover i tid er fremtidsprisene for Norge lavere enn i september, slik som på kontinentet. Fremtidsprisene 
indikerer likevel priser i Sør-Norge fremover som er to til tre ganger gjennomsnittet for perioden 2010–
2019. Fremtidsprisene tilsier at prisene i Nord-Norge vil bli klart lavere enn prisene i Sør-Norge fremover.

Figur	1.B	Lavere	kraftpriser	fremover
Øre/kWh
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Tabell	1.A	Energipriser

Prosentvis endring i anslag fra 
Pengepolitisk rapport 3/23 i parentes

Snittpris 
(2010–2019)

Faktiske priser og fremtidspriser1

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Olje, USD/fat 80 71 101 82 (-3) 76 (-13) 74 (-9) 72 (-6)

Nederlandsk gass, USD/fat 40 87 205 70 (-1) 64 (-28) 64 (-21) 57 (-15)

Petroleum2, USD/fat 63 85 163 77 (-2) 70 (-21) 69 (-15) 65 (-10)

Kull, Euro/tonn 66 102 290 118 (0) 102 (-16) 103 (-15) 101 (-16)

Utslippskvoter, Euro/tonn 10 53 81 83 (-2) 69 (-19) 72 (-19) 75 (-19)

Tysk kraft, Øre/kWh 36 106 258 120 (-3) 108 (-27) 111 (-20) 105 (-15)

Nordisk kraft, Øre/kWh 32 64 142 70 (12) 58 (0) 51 (-12) 50 (-4)

Kraft sør i Norge, Øre/kWh 31 78 206 88 (8) 80 (-3) 70 (-12) 70 (-6)

Kraft nord i Norge, Øre/kWh 32 40 38 47 (31) 34 (5) 31 (-6) 36 (1)

1  Terminpriser per 11. desember 2023. 
2  En beregnet pris på norsk petroleumseksport. Prisen er beregnet på grunnlag av oljens og gassens andel i historiske tall for norsk eksport.  

For fremtidsprisene er olje- og gassandeler beregnet på grunnlag av markedets forventede priser.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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2. Finansielle 
forhold
Høyere styringsrente bidrar til strammere finansielle 
forhold enn ved forrige rapport, men et fall i 
 markedets forventede styringsrente fremover trekker 
motsatt vei. Vi anslår at den gjennomsnittlige bolig-
lånsrenten vil stige til om lag 5,7 prosent neste år. 
Kronekursen har vært svakere enn anslått i forrige 
rapport.

2.1 Styringsrenten og markedets 
forventninger
Markedets renteforventninger økte noe i september, etter at styrings-
renten ble satt opp til 4,25 prosent og prognosen fremover ble justert noe 
opp. Siden har markedsforventningene variert med ny informasjon om 
den økonomiske utviklingen. Samtidig har lavere renteforventninger hos 
våre handelspartnere trolig bidratt til å redusere renteforventningene her 
hjemme. Samlet sett ligger markedets forventninger til styringsrenten 
fremover lavere enn prognosen i denne rapporten, særlig for neste år 
og 2025.

2.2 Rentene til husholdninger og foretak
Husholdningenes	renter	har	steget	videre
Den gjennomsnittlige boliglånsrenten var 5,3 prosent ved utgangen av 
oktober, 0,7 prosentenheter høyere enn i juni, se figur 2.1. Den gjennom-
snittlige boliglånsrenten inkluderer alle lån med både flytende og fast 
rente. Listepriser fra Finansportalen tyder på at boliglånsrenten har økt 
videre siden oktober. Fra renteoppgangen startet høsten 2021 og frem til 
utgangen av oktober, har om lag 90 prosent av økningen i styringsrenten 
slått gjennom til boliglånsrenten. Fremover venter vi om lag samme 
 utvikling i boliglånsrenten relativt til styringsrenten. Prognosen for 
styringsrenten i denne rapporten innebærer at boliglånsrenten kommer 
opp til 5,7 prosent neste år, før den avtar noe igjen i 2025.

Frem til utgangen av oktober hadde den gjennomsnittlige innskudds-
renten bare økt med 2,3 prosentenheter siden renteoppgangen startet 
høsten 2021. Fremover anslås den gjennomsnittlige innskuddsrenten å 
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nærme seg styringsrenten, ettersom konkurransen i innskuddsmarkedet 
tar seg opp. Det vil bidra til at den samlede marginen mellom bankenes 
utlåns- og innskuddsrenter etter hvert faller mot et mer normalt nivå.

Økte	lånekostnader	for	foretak
Ved utgangen av oktober var renten på nye lån til foretak med flytende 
rente 6,6 prosent, målt som et veid gjennomsnitt av bank- og obligasjons-
gjeld, se figur 2.2. Fra juni til oktober økte den gjennomsnittlige renten 
med om lag 0,9 prosentenheter.

Renten på banklån til foretak tar gjerne utgangspunkt i tremåneders 
Nibor. Den har falt siden september, blant annet fordi risikopåslaget i 
Nibor utover forventet styringsrente har falt, se figur 2.3. Vi legger til 
grunn at dette pengemarkedspåslaget vil være uendret i årene fremover, 
på et litt høyere nivå enn nå. Anslagene ligger nær markedets prising av 
påslaget frem i tid.

Foretak som låner til flytende rente, betaler en margin utover Nibor som 
blant annet gjenspeiler kredittrisikoen for den enkelte bedrift. Den 
 gjennomsnittlige marginen for nye banklån økte noe fra juni til oktober.

Figur	2.2	Renten	på	ny	foretaksfinansiering	har	økt	videre
Rente på ny finansiering i kroner til flytende rente for ikke-finansielle foretak. 
Prosent
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Figur	2.1	Høyere	boliglånsrente	for	husholdningene
Renter. Prosent
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Større foretak kombinerer ofte banklån med utstedelse av obligasjoner. 
I obligasjonsmarkedet for foretak er risikopåslagene lite endret siden 
forrige rapport, både for banker og ikke-finansielle foretak. Påslagene er 
særlig høye for foretak innen næringseiendom, men for denne sektoren 
har påslagene falt litt siden forrige rapport. Det må trolig ses i lys av at 
langsiktige renter har falt igjen den siste tiden.

For foretak som låner til fast rente, vil ikke renteoppgangen slå inn før 
lånene refinansieres. Nye foretakslån til fast rente prises med utgangs-
punkt i swaprenter med tilsvarende løpetid. Både korte og lange 
swaprenter har falt siden forrige rapport. Utviklingen i swaprentene 
hjemme har i stor grad fulgt utviklingen i tilsvarende renter ute.

Hovedindeksen på Oslo Børs er samlet sett lite endret siden forrige 
rapport. Det har vært blandet utvikling for underindeksene, men ned-
gangen i oljesektoren har bidratt til at hovedindeksen i Norge har hatt en 
svakere utvikling enn i en del andre land.

Fallet i forventet styringsrente for de nærmeste årene bidrar til mer 
 lempelige finansielle forhold enn ved forrige rapport. Øvrige finansielle 
forhold som har betydning for husholdninger, banker og andre foretak 

Figur	2.3	Om	lag	uendret	pengemarkedspåslag	fremover
Pengemarkedspåslag. Prosentenheter
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Figur	2.4	Om	lag	uendret	FCI	siden	september
Indeks for finansielle forhold. Standardavvik fra gjennomsnitt
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har samlet sett endret seg mindre. Det kommer også til uttrykk i vår 
indeks for finansielle forhold (FCI) som ikke har endret seg vesentlig 
siden september, se figur 2.4. Ifølge vår FCI er disse øvrige finansielle 
 forholdene fortsatt litt strammere enn sitt historiske gjennomsnitt, men 
nivået er ikke spesielt høyt.

2.3 Kredittilgang for husholdninger og foretak
Kredittveksten til husholdninger og foretak ligger nå klart lavere enn sine 
historiske gjennomsnitt. Målt i realverdi har tolvmånedersveksten i kreditt 
til husholdninger vært negativ siden i fjor vår og den laveste siden 
 begynnelsen av 1990-tallet. Lavere etterspørsel etter kreditt i hus-
holdningene skyldes trolig høyere renter og redusert aktivitet i bolig-
markedet. Kredittveksten til ikke-finansielle foretak svinger mer over tid. 
Siden begynnelsen av året har den avtatt nokså markert og var i oktober 
litt over 3 prosent. Fallet må trolig ses i lys av at veksten i foretaks-
investeringene har avtatt, se omtale i kapittel 3.1.

Tilgangen på kreditt synes god for kredittverdige husholdninger og 
foretak. Det må ses i lys av at norske banker er solide, likvide og har god 
lønnsomhet. I Norges Banks utlånsundersøkelse for tredje kvartal i år 
rapporterte bankene samlet sett om uendret kredittpraksis, og de ventet 
heller ingen endringer for inneværende kvartal. Unntaket er nærings-
eiendom, der bankene rapporterer noe økt risiko for at foretakene 
kommer i brudd med vilkår i eksisterende låneavtaler, og stiller strengere 
krav til egenkapital og gjeldsbetjeningsevne ved nye lån, se nærmere 
omtale i Finansiell stabilitet 2023 – 2. halvår.

2.4. Kronekursen
Målt ved den importveide indeksen I-44 har kronen svekket seg med 
rundt 10 prosent det siste året. Svekkelsen har vært særlig markert mot 
euro og amerikanske dollar, se figur 2.5. Kronesvekkelsen mot dollar har 
pågått siden midten av 2021, og en dollar koster nå nær 30 prosent mer 

Figur	2.5	Ulik	utvikling	i	bilaterale	valutakurser
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i norske kroner enn den gjorde da. Det siste året har kronen også svekket 
seg mot andre små åpne økonomiers valutaer.

I perioden siden forrige rapport har kronen svekket seg med om lag 4 
prosent målt ved den importveide indeksen I-44. Kronesvekkelsen har 
gått sammen med et fall i både spot- og fremtidsprisene på olje og i 
 fremtidsprisene på gass. Renteforskjellen mot de viktigste handels-
partnerne er lite endret siden september, men er fortsatt lav i et historisk 
perspektiv. Kronen har svekket seg noe mer enn utviklingen i rente-
differansen og petroleumsprisene skulle tilsi. I forrige rapport anslo vi en 
viss styrking av kronen fra tredje til fjerde kvartal. Så langt i inneværende 
kvartal har kronen i gjennomsnitt vært om lag 3 prosent svakere enn 
anslått.

Vi anslår at kronekursen styrker seg noe den nærmeste tiden som følge 
av at prognosen for styringsrenten i denne rapporten er høyere enn 
 forventningene i markedet. Deretter legger vi til grunn en nokså uendret 
kronekurs utover i prognoseperioden, se figur 2.6. Anslagene er noe 
svakere enn i forrige rapport. Våre anslag innebærer imidlertid en viss 
styrking av den reelle kronekursen, siden inflasjonen i Norge anslås å 
være noe høyere enn hos handelspartnerne de nærmeste årene.

Det er stor usikkerhet rundt anslagene for kronekursen. Både endrede 
renteforventninger og skiftende risikopremier i valutamarkedet kan føre 
til at kronekursen utvikler seg annerledes enn vi har lagt til grunn i denne 
rapporten.

Figur	2.6	Litt	sterkere	krone	fremover
Importveid valutakursindeks I-44. Differanse mellom styringsrentene i Norge og 
hos handelspartnere. Prosentenheter
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økonomi
Prisveksten er klart over målet på 2 prosent. 
 Arbeidsledigheten er lav, men har steget litt siden 
i fjor. En høy andel av befolkningen er i jobb.

Høyere rente demper aktiviteten i norsk økonomi. 
Sammen med svakere prisimpulser fra utlandet og 
lavere energipriser vil det bidra til at prisveksten avtar 
fremover. Samtidig bidrar svekkelsen av kronen og 
fortsatt høy lønnsvekst til at prisveksten holder seg 
oppe. Arbeidsledigheten ventes å øke noe.

3.1 Produksjon og etterspørsel
Svak	vekst	i	fastlandsøkonomien
Vi anslår at norsk økonomi nådde konjunkturtoppen for om lag et år 
siden. Siden har veksten avtatt, og BNP for Fastlands-Norge var nær 
uendret fra andre til tredje kvartal i år. Utviklingen har vært litt svakere 
enn vi anslo i septemberrapporten.

Bedriftene i vårt regionale nettverk venter samlet sett at aktiviteten 
holder seg uendret også i fjerde kvartal, for deretter å avta i første kvartal 
neste år, se figur 3.1. Det er fortsatt store forskjeller mellom de ulike 

Figur	3.1	Store	forskjeller	mellom	næringene
Forventet produksjonsvekst ifølge Regionalt nettverk. Sesongjustert. Prosent
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næringene. Oljeleverandørene venter høy vekst i aktiviteten fremover 
som følge av økte investeringer i norsk og utenlandsk petroleums-
virksomhet. På den annen side har nedgangen tiltatt innen bygg og 
anlegg, mye som følge av svak utvikling i nyboligmarkedet. Også i vare-
handelen venter bedriftene en videre nedgang i aktiviteten fremover. 
Nedgangen i bygg og anlegg og i varehandelen demper nå etter-
spørselen også i andre næringer, og bidrar til at bedriftene innen 
 tjenesteyting nå venter avtakende vekst.

I tråd med informasjon fra bedriftene i Regionalt nettverk venter vi at 
 aktiviteten vil avta gjennom vinteren. Samlet anslår vi en årsvekst i BNP 
for Fastlands-Norge på 1,0 prosent i år, og at aktiviteten holder seg om lag 
uendret neste år, se figur 3.2. Anslagene for veksten i BNP for Fastlands- 
Norge i år og neste år er litt nedjustert sammenlignet med forrige 
rapport.

Økte renter og høy prisvekst har dempet etterspørselen i norsk økonomi, 
og vi venter at husholdningenes konsum og boliginvesteringer utvikler 
seg svakt i år og neste år. På den annen side har kronesvekkelsen bedret 
den kostnadsmessige konkurranseevnen for norske bedrifter. Det trekker 
i retning av økt eksport. Høy aktivitet i petroleumsrettede næringer vil 
løfte aktiviteten både i år og neste år. Utsikter til økende offentlig etter-
spørsel gjennom hele prognoseperioden trekker også i retning av økt 
aktivitet. Gjennom 2025 og 2026 venter vi at den økonomiske aktiviteten 
vil ta seg gradvis opp, i hovedsak som følge av høyere privat konsum. 
Anslagene for BNP for Fastlands-Norge for årene fremover er lite endret 
fra forrige rapport.

Svakere	kjøpekraft	demper	konsumet
Husholdningenes konsum falt markert på starten av året, men har siden 
økt noe. I tredje kvartal var det særlig tjenestekonsumet og nordmenns 
konsum i utlandet som økte, mens varekonsumet falt, se figur 3.3. 
 Korttransaksjonsdata indikerer at varekonsumet falt litt videre i 
 november etter en oppgang i oktober, mens tjenestekonsumet har 
holdt seg om lag uendret.

Figur	3.2	Lavere	vekst	i	norsk	økonomi
BNP for Fastlands-Norge. Årsvekst. Bidrag til årsvekst. Prosentenheter
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Vi anslår at svak reallønnsutvikling og økte renteutgifter fører til at hus-
holdningenes disponible realinntekt faller med 1,5 prosent i år. I 2024 er 
det utsikter til en oppgang i reallønnen. Økte renteutgifter og lavere 
sysselsetting ventes å dempe kjøpekraften. Veksten i disponibel real-
inntekt til neste år er om lag uendret fra forrige rapport, men revisjoner 
tilbake i tid gjør at anslaget på nivået på husholdningenes kjøpekraft er 
nedjustert. Redusert kjøpekraft i husholdningssektoren fører til at vi 
anslår et fall i konsumet i år og en videre nedgang gjennom vinteren og 
våren neste år. Det er i tråd med informasjon fra Regionalt nettverk, der 
husholdningsrettede tjenesteytere venter svak vekst, mens varehandels-
bedriftene venter en markert nedgang.

Fra og med 2025 venter vi at lavere prisvekst og økt sysselsetting vil gi en 
oppgang i husholdningenes disponible realinntekt. Etter hvert vil også 
lavere rente redusere husholdningenes renteutgifter. Høyere disponibel 
realinntekt ventes å løfte veksten i konsumet mot slutten av prognose-
perioden. Samlet sett er anslagene på både husholdningenes konsum og 
disponibel realinntekt lavere enn i forrige rapport.

Figur	3.3	Svak	utvikling	i	konsumet	i	år
Vare- og tjenestekonsum i husholdningene. Faste 2021-priser. Sesongjustert. 
Mrd. kroner
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Figur	3.4	Husholdningenes	sparing	har	falt	markert
Husholdningenes sparerate uten aksjeutbytte. Prosent
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Spareraten har falt gjennom året og var negativ i andre og tredje kvartal, 
se figur 3.4. Det innebærer at husholdningene enten har tært på opp-
sparte midler eller økt gjeldsopptaket for å opprettholde konsumet. 
Våre analyser av husholdningenes skattemeldinger for 2022 indikerer at 
de fleste husholdningene tærte på bankinnskudd gjennom fjoråret.1 
Vi anslår at husholdningene vil tære på oppsparte midler gjennom neste 
år, før spareraten gradvis tar seg opp.

Markert	fall	i	boliginvesteringene
Boligprisene har holdt seg oppe gjennom høsten, og vært høyere enn vi 
ventet i september. Omsetningen i bruktboligmarkedet har vært om lag 
som normalt, mens antall usolgte boliger har økt.

Boligprisene ser ut til å bli om lag uendret i år og faller litt på starten av 
neste år. Det har sammenheng med høyere utlånsrenter og at antall 
usolgte boliger har økt mer enn omsetningen. Svak utvikling i bolig-
prisene kombinert med høy inflasjon innebærer at realboligprisene faller 
markert i våre anslag, se figur 3.5. Deretter venter vi at veksten i bolig-
prisene tar seg opp, blant annet som følge av lav boligbygging og at 

1 Se Finansiell stabilitet 2023 – 2. halvår, Norges Bank, side 23–24.

Figur	3.5	Fall	i	boliginvesteringene	og	realboligprisene
Boliginvesteringer og realboligpriser. Årsvekst. Prosent
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Figur	3.6	Husholdningenes	rentebelastning	har	økt
Prosent
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2023-2-finansiell-stabilitet/nettrapport-2023-2-finansiell-stabilitet/
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 boliglånsrentene ventes å stabiliseres og etter hvert avta. Anslagene på 
både nominelle boligpriser og realboligpriser er lite endret fra forrige 
rapport.

Boliginvesteringene har falt markert siden våren i fjor. Nedgangen tiltok i 
tredje kvartal, og nivået var da i overkant av 20 prosent lavere enn i første 
kvartal 2022. Fallet må ses i sammenheng med svak utvikling i nybolig-
salget og økte byggekostnader. Også høyere renter demper bolig-
investeringene, se utdyping side 49. Vi venter at boliginvesteringene 
 fortsetter å falle i første halvår 2024. Utsikter til lavere rente, høyere bolig-
priser og at byggekostnadene stiger mindre enn andre priser bidrar til at 
vi venter oppgang i boliginvesteringene gjennom høsten neste år. Lenger 
frem anslår vi videre vekst i boliginvesteringene, men nivået er litt lavere 
enn i forrige rapport.

Husholdningenes	rentebelastning	har	økt	mye
Styringsrenten har blitt hevet mye de siste to årene. Høyere rente i 
 kombinasjon med en høy gjeldsbelastning, i hovedsak til flytende rente, 
har bidratt til en markert oppgang i husholdningenes renteutgifter, se 
figur 3.6. Dette har redusert husholdningens disponible inntekt og bidrar 
til at mange husholdninger må stramme inn på konsumet. Våre analyser 
indikerer likevel at de aller fleste husholdningene har økonomi til å hånd-
tere de økte renteutgiftene.2 Vi venter at rentebelastningen øker litt 
videre gjennom neste år før den gradvis avtar utover i prognoseperioden. 
Avdempingen vil skje både som følge av lavere gjeldsbelastning og 
lavere styringsrente over tid.

Husholdningenes gjeldsopptak har avtatt siden i sommer. Som følge av 
et høyere rentenivå og lavere boligbygging og boligpriser anslår vi at 
 kreditten øker mindre enn inntekten også i årene fremover. Det inne-
bærer at husholdningenes gjeldsbelastning ventes å avta utover i 
prognoseperioden. Anslagene på husholdningenes gjeldsopptak og 
 rentebelastning er lite endret sammenlignet med septemberrapporten.

2 Se Finansiell stabilitet 2023 – 2.halvår, Norges Bank og Lindquist, K.-G., H. Solheim og B.H. Vatne (2022). 
«Norske boligeiere har god gjeldsbetjeningsevne». Staff Memo 8/2022. Norges Bank.

Figur	3.7	Utsikter	til	lavere	investeringer	i	tjenestesektoren
Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge. Årsvekst. Bidrag til årsvekst. 
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Lavere	foretaksinvesteringer	neste	år
Investeringene i fastlandsbedriftene har økt mye siden 2020, se figur 3.7, 
men falt i tredje kvartal i år. Vi anslår at disse investeringene vil falle videre 
gjennom 2024 som følge av høyere rente, sterk kostnadsvekst og den 
sterke investeringsveksten de siste årene. Det er først og fremst investe-
ringene innen tjenesteyting som ventes å falle, i tråd med informasjon fra 
bedriftene i Regionalt nettverk og empiriske sammenhenger mellom 
rente og investeringer, se utdyping på side 49. Vi venter at nedgangen 
i foretaksinvesteringene vil dempes av at klima- og energiomstilling vil 
føre til høyere investeringer innen industri og kraftforsyning fremover. 
Lavere foretaksinvesteringer demper etterspørselen etter kreditt.

Anslagene på foretaksinvesteringene og foretakskreditten er oppjustert 
noe fra forrige rapport. Det må ses i sammenheng med at vi venter en noe 
lavere rente lenger frem enn i septemberrapporten. Vi har imidlertid ned-
justert anslagene for investeringer innen industri og kraftproduksjon. Det 
skyldes at en del prosjekter i disse sektorene er forsinket eller kansellert.

Investeringene i olje- og gassektoren har økt mye i 2023 etter å ha falt 
over flere år. Vi venter at de vil fortsette å øke sterkt i 2024 for så å avta 
noe de neste par årene, se figur 3.8. Oppgangen gjenspeiler at det ble 

Figur	3.8	Høyere	petroleumsinvesteringer	i	år	og	neste	år
Petroleumsinvesteringer. Faste 2023-priser. Mrd. kroner
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Figur	3.9	Økt	eksport	fremover
Eksport fra Fastlands-Norge. Prosent. Bidrag til årsvekst. Prosentenheter
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satt i gang en rekke utbygginger i fjor som følge av oljeskattepakken og 
høye priser på olje og gass. Vi anslår at petroleumsinvesteringene blir 
høyere i år og neste år enn anslått i forrige rapport. Det reflekterer at vi 
har økt anslagene for de pågående utbyggingene i lys av investerings-
tellingen for fjerde kvartal. Deretter venter vi at investeringene samlet 
sett vil bli noe lavere enn anslått i september. Det har sammenheng med 
at olje- og gassprisene har falt en del de siste månedene. Denne effekten 
dempes av at prisene fortsatt er høye nok til å sikre god lønnsomhet i 
oljeselskapene og i nye petroleumsprosjekter.

Fortsatt	vekst	i	eksporten
Eksporten fra fastlandsbedriftene økte mye i fjor, og oppgangen har 
 fortsatt så langt i år. Veksten i eksporten har særlig vært drevet av økt 
turisme til Norge og økt eksport fra leverandører til virksomhet innen olje, 
gass og fornybar energi, se figur 3.9. Vi venter at turismen og leverandør-
eksporten vil vokse mindre til neste år, samtidig som lav vekst ute vil føre 
til at annen fastlandseksport vokser svakt til tross for svekkelsen av 
 kronekursen det siste året. Videre fremover anslår vi at eksportveksten 
vil øke som følge av økt vekst hos Norges handelspartnere og økt etter-
spørsel mot norske fornybarleverandører. Anslagene for eksportveksten 
fremover er samlet sett litt høyere enn i forrige rapport. Det har sammen-
heng med at vi anslår en svakere kronekurs enn i september.

Importen tok seg markert opp gjennom fjoråret, drevet av økt etter-
spørsel og økt reisetrafikk til utlandet. Hittil i år har importen falt litt, og vi 
venter at svak utvikling i etterspørselen og en svakere krone vil bidra til å 
holde importen om lag uendret ut året og inn i neste år. Utover i 
prognoseperioden venter vi at importen vil ta seg opp igjen i takt med 
høyere aktivitet i norsk økonomi. Anslagene for importen er lavere enn i 
forrige rapport, i hovedsak som følge av en svakere krone gjennom hele 
prognoseperioden.

Høyere	etterspørsel	fra	offentlig	sektor
Offentlig etterspørsel har økt så langt i år, særlig drevet av høy konsum-
vekst i kommuneforvaltningen. Til neste år venter vi at veksten avtar noe. 

Figur	3.10	Utsikter	til	litt	avtakende	vekst	i	offentlig	etterspørsel
Offentlig etterspørsel. Årlig vekst. Strukturelt oljekorrigert budsjettunderskudd. 
Andel av trend-BNP for Fastlands-Norge. Prosent
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SMART – System for modellanalyse i realtid
Empiriske	modeller	er	et	viktig	verktøy	i	prognosearbeidet	for	norsk	og	internasjonal	økonomi.	
System	for	modellanalyse	i	realtid	(SMART)	er	Norges	Banks	plattform	for	prognosemodeller.	
I	SMART	vektes	anslag	fra	et	bredt	sett	av	ulike	modeller	basert	på	deres	historiske	anslags-
egenskaper.	SMART-anslagene	for	BNP	er	nedjustert	fra	forrige	rapport.	Modellanslagene	for	
KPI-JAE	er	lite	endret.

Den økonomiske litteraturen viser at sammenvekting av anslag fra flere modeller ofte treffer bedre enn 
anslag fra enkeltmodeller. I SMART vekter vi sammen anslag fra mange modeller for KPI-JAE og BNP 
Fastlands-Norge basert på hvor godt modellene tidligere har anslått den økonomiske utviklingen. 
Les mer om SMART i Staff Memo 7/2023.1 Modellanslag er et viktig verktøy for å vurdere utsiktene for 
norsk økonomi, men flere forhold kan bidra til at modellanslagene ikke er like våre endelige prognoser. 
Avvik kan for eksempel skyldes skjønnsmessige vurderinger av drivkrefter som er annerledes nå enn 
de historiske sammenhengene tilsier.

1 Bowe, F., I.N. Friis, A. Loneland, E. Njølstad, S.S. Meyer, P. Kenneth og Ø. Robstad (2023) «A SMARTer way to forecast». Staff Memo 7/2023. Norges Bank.

Det er i tråd med statsbudsjettet for 2024 som innebærer en lavere vekst i 
offentlig etterspørsel enn i 2023. Videre fremover legger vi til grunn at 
veksten holder seg om lag uendret. Utsikter til lavere kapasitetsutnytting 
tilsier isolert sett at offentlig etterspørsel holdes oppe.

Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet som andel av trend-BNP har 
avtatt noe siden pandemien, se figur 3.10. Vi venter at underskuddet øker 
litt i år. Deretter legger vi til grunn at veksten i underskuddet avtar litt. 
Anslaget på offentlig etterspørsel og det strukturelle, oljekorrigerte 
underskuddet er lite endret fra forrige rapport.

Anslagene er usikre
De store forskjellene mellom næringene gjør det krevende å tolke de 
samlede vekstutsiktene for økonomien. Det er også stor usikkerhet 
knyttet til husholdningenes tilpasning til økte priser og høyere rente. 
Renteutgiftene til husholdningene har økt mye gjennom året, og ventes å 
øke videre til neste år. Dersom husholdningene reduserer forbruket mer 
enn våre analyser antyder, kan omslaget i økonomien bli bråere enn vi ser 
for oss. Det er også usikkerhet knyttet til de mer langsiktige effektene av 
pengepolitikken på bedriftenes investeringer, se utdyping side 49. 
Dersom oppgangen i styringsrenten påvirker investeringene med et 
lengre tidsetterslep enn vi legger til grunn, kan veksten i fastlands-
økonomien bli lavere fremover enn vi anslår.

På den annen side er det usikkerhet knyttet til effektene av svakere 
krone. Dersom kronesvekkelsen stimulerer eksportnæringer mer enn vi 
legger til grunn, kan det bidra til å løfte sysselsettingen og dermed 
 konsumet. Veksten i fastlandsøkonomien kan i så fall bli høyere fremover 
enn vi anslår.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/20232/sm-7-2023-smart/
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SMART-anslagene for prisveksten, målt ved firekvartalsveksten i KPI-JAE, er lite endret sammenlignet 
med forrige rapport, se venstre panel i figur 3.A. SMART indikerer prisveksten vil holde seg høy, men er 
på vei ned fremover. Modellsystemet anslår en firekvartalersvekst på 5,8 prosent i fjerde kvartal 2023 og 
5,3 prosent i første kvartal 2024. Små endringer i anslagene må ses i sammenheng med at den faktiske 
prisveksten har vært i tråd med SMART-anslagene ved forrige rapport.

SMART-anslagene for BNP Fastlands-Norge er lavere enn i forrige rapport, se høyre panel i figur 3.A. 
SMART anslår en firekvartalersvekst på 0,6 prosent i fjerde kvartal og 0,4 prosent i første kvartal neste år. 
Nedjusteringen av SMART-anslagene for BNP for Fastlands-Norge skyldes i stor grad at aktiviteten kom 
inn en del svakere enn modellsystemet ventet i tredje kvartal.

Anslagene for fjerde kvartal 2023 har blitt oppjustert mye siden begynnelsen av 2022, i takt med til-
takende prisvekst, se figur 3.B. Anslaget for fjerde kvartal var på sitt høyeste i slutten av juli. Etter at lavere 
inflasjonstall for juli ble publisert 10. august 2023 har anslaget for fjerde kvartal gradvis avtatt.

Figur	3.B	SMART-anslag	endrer	seg	over	tid	med	ny	informasjon
SMART-anslag for KPI-JAE for fjerde kvartal 2023 ved ulike tidspunkt. 
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur	3.A	Ny	informasjon	har	bidratt	til	små	endringer	i	SMART-anslag	for	KPI-
JAE	og	lavere	SMART-anslag	for	BNP	Fastlands-Norge
Firekvartalersvekst. Prosent
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3. Norsk økonomi3.2 Arbeidsmarkedet
Sysselsettingen	er	høy
Arbeidsledigheten er lav og en høy andel av befolkningen er i jobb, se 
figur 3.11. Sammenliknet med før pandemien har sysselsettingsandelen 
økt i alle aldersgrupper, men særlig blant unge, se figur 3.12. I løpet av de 
siste årene har sysselsettingsandelen også økt mye blant innvandrere.

Det er nå tegn til at presset i arbeidsmarkedet avtar. Etter en periode med 
god vekst i sysselsettingen, har veksten avtatt siden årsskiftet. I tredje 
kvartal var sysselsettingen litt lavere enn vi anslo i forrige rapport.

Arbeidsledigheten har tatt seg gradvis opp siden den var på sitt laveste i 
fjor sommer. De siste månedene har ledigheten endret seg lite, i tråd med 
anslagene i septemberrapporten. I november var 53 100 personer regis-
trert som helt ledige, og justert for normale sesongvariasjoner utgjorde 
ledigheten 1,9 prosent av arbeidsstyrken. Etter at ledigheten begynte å 
stige, har det særlig blitt flere ledige innen bygg og anlegg. Også innen de 
fleste andre yrker har ledigheten økt noe. En del av  økningen gjenspeiler 
at flere ukrainere har kommet inn på arbeid markedet det siste året.

At det både er litt flere ledige og flere i jobb enn i fjor, innebærer at det 
samlede tilbudet av arbeidskraft har økt. Det gjenspeiler blant annet at 
det har kommet flere innvandrere og litt flere arbeidstakere på korttids-
opphold til Norge i løpet av det siste året.

Bedre	tilgang	på	arbeidskraft
Etterspørselen etter arbeidskraft er fortsatt høy, men det er blitt lettere 
for bedriftene å få tak i arbeidskraften de trenger. Andelen av bedrifter i 
vårt regionale nettverk som melder om knapphet på kvalifisert arbeids-
kraft, falt markert fra tredje til fjerde kvartal i år og er nå litt lavere enn 
et historisk snitt, se figur D. I alle næringer, med unntak av olje-
leverandørene, har det blitt lettere å få tak i arbeidskraft.

På den annen side er det fortsatt mange ubesatte stillinger. Antall ledige 
stillinger i Statistisk sentralbyrå utvalgsundersøkelse holdt seg på et høyt 

Figur	3.11	En	høy	andel	av	befolkningen	er	i	jobb
Sysselsatte som andel av befolkningen. 15–74 år. Prosent
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nivå i tredje kvartal. Også NAVs statistikk, som måler antallet nye ledige 
stillinger, har holdt seg oppe etter å ha avtatt noe tidligere i år.

Ledigheten	har	holdt	seg	lav
Registerstatistikken tyder på at sysselsettingen steg videre i oktober. 
Samtidig trekker lavere kapasitetsutnytting blant bedriftene i Regionalt 
nettverk i retning av svakere utsikter for sysselsettingen, og bedriftene 
ser for seg at sysselsettingen vil begynne å avta etter årsskiftet. Også 
Norges Banks forventningsundersøkelse tyder på at sysselsettingen vil 
utvikle seg svakere fremover. Utsikter til lav vekst i norsk økonomi tilsier 
at sysselsettingen vil avta gjennom neste år. Videre fremover venter vi at 
høyere aktivitetsvekst vil bidra til at sysselsettingen igjen vil øke.

Antall arbeidstakere på korttidsopphold har avtatt i år. I tredje kvartal var 
det rundt 4 500 færre på korttidsopphold enn ved starten av året, justert 
for sesongvariasjoner. Utviklingen har vært svakere enn vi så for oss i 
forrige rapport. Vi venter at antall arbeidstakere på korttidsopphold vil 
øke litt de nærmeste årene. Svekkelsen av kronekursen det siste året kan 
dempe oppgangen, men det er stor usikkerhet om hvor stor denne 
 effekten vil være.

Figur	3.13	Svak	vekst	i	sysselsettingen	fremover
Antall sysselsatte i 1000. Sesongjustert
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Figur	3.12	Andelen	sysselsatte	har	økt	for	samtlige	aldersgrupper
Endring i sysselsettingsandel fra 4. kv. 2019. Prosentenheter

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

1

2

3

0

1

2

3
Under 25 år

25-39 år

40-54 år

55-66 år

67 år eller eldre

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank



Norges Bank Pengepolitisk rapport 4/2023 32

3. Norsk økonomi

Kapasitetsutnyttingen avtar
Kapasitetsutnyttingen	har	avtatt	den	siste	tiden	og	nærmer	seg	et	
normalt	nivå.	Det	er	utsikter	til	at	kapasitetsutnyttingen	vil	holde	seg	
lavere	enn	normalt	gjennom	prognoseperioden.	På	kort	sikt	er	ansla-
get	litt	lavere	enn	i	forrige	rapport.

Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet, uttrykker hvor mye av de 
samlede ressursene i økonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er defi-
nert som den prosentvise forskjellen mellom den faktiske produksjonen 
og produksjonspotensialet i fastlandsøkonomien. Produksjonspotensialet 
avgjøres av produktivitetsutviklingen og sysselsettingspotensialet. Den 
potensielle sysselsettingen kan tolkes som det høyeste nivået på syssel-
settingen som kan opprettholdes over tid uten at lønns- og prisveksten 
tiltar. Produksjonsgapet kan ikke observeres, og vi anslår derfor produk-
sjonsgapet på grunnlag av en samlet vurdering av en rekke indikatorer og 
modeller, der vi særlig legger vekt på utviklingen i arbeidsmarkedet.

Som følge av krigen i Ukraina har antall ukrainere i Norge økt markert. 
Norske myndigheter venter at antall ukrainere vil fortsette å øke til neste 
år, og siden forrige rapport er anslaget for neste år justert opp. Antall 
ukrainere som har kommet i jobb har økt noe, men det vil trolig ta noe tid 
før hoveddelen av denne gruppen kommer inn i arbeidsmarkedet.

Svak vekst i sysselsettingen de nærmeste årene gjør at vi venter at 
arbeidsledigheten vil ta seg noe opp. Vi anslår at ledigheten vil øke til 
rundt 2,3 prosent i løpet av de nærmeste årene og deretter holde seg 
nær dette nivået. Ledigheten vil da være om lag på samme nivå som før 
pandemien. Anslagene for ledigheten er litt lavere enn i forrige rapport 
gjennom hele prognoseperioden. Det må ses i sammenheng med at vi 
vurderer at effektiviteten i arbeidsmarkedet har fortsatt å bedre seg, og 
vi anslår nå at ledighetsnivået som er forenlig med normal kapasitets­
utnytting ligger i overkant av 2 prosent, se ramme nedenfor.

Figur	3.14	Ledigheten	er	lav	og	ventes	å	øke	noe
Registrert ledighet som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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Etter vår vurdering var kapasitetsutnyttingen godt over et normalt nivå 
gjennom fjoråret, se figur 3.C. I denne perioden var arbeidsledigheten lav, 
det var mange ledige stillinger, lønnsveksten tiltok og en høy andel av 
bedriftene i vårt regionale nettverk meldte om kapasitetsproblemer.

Gjennom året er det flere tegn til at kapasitetsutnyttingen har avtatt. 
Veksten i norsk økonomi har falt og arbeidsledigheten økt litt. Andelen av 
bedrifter i vårt regionale nettverk som melder om kapasitetsproblemer 
og knapphet på arbeidskraft, avtok klart i fjerde kvartal, og er nå litt 
lavere enn sine historiske gjennomsnitt. Det indikerer at kapasitets-
utnyttingen kan falle raskere i månedene fremover enn vi tidligere har 
sett for oss. På den annen side er arbeidsledigheten fortsatt lav og under 
det vi tidligere har anslått å være forenlig med normal kapasitetsutnytting.

At bedriftene rapporterer at det er lettere å få tak i arbeidskraften de 
trenger samtidig som ledigheten holder seg så lav, kan indikere at 
arbeidsmarkedet nå er mer effektivt enn vi tidligere har lagt til grunn. Vi 
tolker signalene fra Regionalt nettverk og arbeidsmarkedet som at nivået 
på ledigheten som er forenlig med normal kapasitetsutnytting er litt 
lavere enn vi har anslått tidligere. Vi anslår nå dette nivået til å være i 
overkant av 2 prosent. Det kan skyldes flere forhold, som at teknologisk 

Figur	3.C	Lavere	kapasitetsutnytting	blant	bedriftene
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Figur	3.D	Regionalt	nettverk	indikerer	svak	produktivitetsutvikling
Produktivitet. Kvartalsvekst. Glidende snitt. Prosent
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utvikling har gjort det enklere å koble ledige stillinger med relevante 
arbeidssøkere. Flere innvandrere og et høyere utdanningsnivå i arbeids-
styrken kan også ha bidratt til å gjøre arbeidsmarkedet mer fleksibelt.

Vårt modellsystem for å anslå produksjonsgapet, som er basert på 
 informasjon om blant annet BNP for Fastlands-Norge, arbeidsledighet, 
lønnsvekst og innenlandsk prisstigning, indikerer nedgang i kapasitets-
utnyttingen i fjerde kvartal i år. Vår samlede vurdering er at produksjons-
gapet har avtatt til 0,3 prosent i fjerde kvartal. Det er litt lavere enn i 
forrige rapport. At ulike indikatorer for arbeidsmarkedet peker i litt ulike 
retninger, gir usikkerhet om anslaget på produksjonsgapet.

Fremover venter vi at nedgang i husholdningenes konsum og lavere 
investeringer vil bidra til at aktiviteten avtar og kapasitetsutnyttingen blir 
lavere. Vi anslår at produksjonsgapet når en bunn på -0,8 prosent ved 
utgangen av 2025. Sammenlignet med forrige rapport er anslagene for 
kapasitetsutnyttingen litt lavere neste år og deretter lite endret. 

De siste årene har produktivitetsutviklingen vært svak, se figur 3.D. 
Produktivi teten har utviklet seg svakt i de fleste næringer og vært lavere 
enn ventet. Det har bidratt til at vi har nedjustert anslaget for økonomiens 
produksjonspotensial noe til neste år, se tabell 3.A. I tillegg anslår vi at 
sysselsettingspotensialet blir noe lavere på kort sikt som følge av færre 
arbeidstakere på korttidsopphold og at det tar noe tid før de ukrainske 
flyktningene kommer i jobb. Utsikter til høyere befolkningsvekst enn 
 tidligere anslått har ført til at vi har oppjustert anslaget på veksten i 
 produksjonspotensialet for 2025 og 2026.

TABELL	3.A	Produksjon	og	produksjonspotensial1

Endring i anslag fra 
Pengepolitisk rapport 3/23 i parentes

Prosentvis endring fra foregående år

1995–2009 2010–2022 2023 2024 2025 2026

BNP for Fastlands-Norge 3,1 2,0 1,0 (-0,3) 0,1 (-0,2) 1,2 (0,4) 1,5 (0,1)

Produksjonspotensialet 3,1 1,8 2,0 (-0,2) 1,2 (-0,2) 1,5 (0,2) 1,5 (0,1)

Sysselsettingspotensialet 0,8 1,1 1,1 (-0,4) 0,8 (0,1) 0,9 (0,2) 0,9 (0,2)

Underliggende produktivitetsvekst 2,3 0,7 0,8 (0,1) 0,5 (-0,1) 0,6 (0,0) 0,6 (0,0)

1 Bidraget fra veksten i sysselsettingspotensialet og produktiviteten summerer ikke nødvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger. 

3.3 Priser og lønninger
Prisveksten	er	høy
Konsumprisveksten har avtatt siden i vår, men er fortsatt høy, se figur 3.15. 
I november var konsumprisindeksen (KPI) 4,8 prosent høyere enn samme 
måned i fjor. Det var 0,6 prosentenheter lavere enn anslått i forrige 
rapport, i hovedsak som følge av at energiprisene har vært lavere enn 
ventet.
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Tolvmånedersveksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten energi-
varer (KPI-JAE) er også lavere enn i vår, men har falt tregere enn den 
samlede prisveksten. I november var tolvmånedersveksten i KPI-JAE 5,8 
prosent. Det var lavere enn anslått i forrige rapport. Andre indikatorer for 
underliggende inflasjon har også kommet ned siden toppen i vår.

Prisveksten på varer har avtatt siden første halvdel av 2023, men er 
 fremdeles høy. Tjenesteprisveksten har holdt seg mer oppe. Det skyldes 
blant annet at veksten i husleier har fortsatt å øke.

Lavere	energipriser	demper	prisveksten
Gjennom 2021 og 2022 økte energiprisene markert og bidro til å løfte 
 prisveksten mye, se figur 3.16. Siden i vår har energiprisene falt. Lavere 
energipriser har bidratt til å trekke ned veksten i KPI. Vi venter også at 
lavere energipriser etter hvert kan bidra til å dempe veksten i KPI-JAE noe.

I anslagene for konsumprisene på energi legger vi til grunn fremtids-
prisene på kraft og petroleumsprodukter. I tillegg tar vi hensyn til andre 
faktorer som nettleie og avgifter. Kraftprisene i Norge har vært høyere 
enn terminprisene tilsa ved forrige rapport, se tabell 1.A. Samtidig har 
energiprisene i KPI vært lavere enn lagt til grunn. Isolert sett bidrar 

Figur	3.15	Prisveksten	er	fortsatt	høy
KPI og indikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmånedersvekst. Prosent
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Figur	3.16	Prisveksten	er	bredt	basert
KPI. Tolvmånedersvekst. Prosent. KPI fordelt på undergrupper. Prosentenheter
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avviket til å trekke ned anslaget vårt for energiprisene fremover. 
 Fremtidsprisene har også avtatt og bidrar til noe lavere energiprisvekst 
i årene fremover enn lagt til grunn i forrige rapport, se figur 3.17.

Prisimpulser	fra	utlandet	avtar
Prisveksten internasjonalt er på vei ned, og prisimpulsene til konsumvarer 
i Norge har falt markert det siste året. Prisene på å frakte varer mellom 
land har fortsatt å falle og utenlandske produsentpriser har avtatt. 
 Internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer ser ut til å falle i år. 
I årene fremover venter vi at prisimpulsene vil være nær veksttakten fra 
før pandemien, se figur 3.18.

Isolert sett bidrar det til å dempe prisveksten i årene fremover. Samlet 
sett er de internasjonale prisimpulsene til importerte konsumvarer målt i 
utenlandsk valuta litt lavere enn ventet i forrige rapport.

Samtidig har kronekursen svekket seg den siste tiden og er svakere enn 
anslagene fra forrige rapport. Svekkelsen av kronen motvirker effekten 
av lavere prisimpulser fra utlandet. Vi anslår at importert prisvekst vil avta 
gradvis fra og med neste år, og bidra til å trekke ned samlet prisvekst. 

Figur	3.17	Lavere	energiprisvekst	fremover
Energiindeks. Tolvmånedersvekst. Prosent
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Figur	3.18	Svakere	krone	løfter	prisveksten
Internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer (IPK) inkludert frakt i norsk 
og utenlandsk valuta. Årsvekst. Prosent
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Anslagene for importert prisvekst er likevel høyere enn i forrige rapport. 
Det skyldes svakere kronekurs enn tidligere lagt til grunn.

Siden forrige rapport har også internasjonale prisimpulser til innsatsvarer 
avtatt, se figur 3.19. Prisimpulsene til innsatspriser påvirker kostnadene til 
norske bedrifter, og dermed den innenlandske prisveksten. Det siste året 
har prisveksten på importerte innsatsvarer falt kraftig, og den er nå 
negativ. Fremover venter vi at veksten gradvis skal normaliseres. Det tar 
tid før internasjonale prisimpulser til innsatsvarer slår ut i den innen-
landske prisveksten, se nærmere omtale i utdyping på side 42. Vi 
venter at lavere prisvekst på innsatsvarer vil dempe prisveksten på 
norsk produserte varer og tjenester fremover.

Innenlandske	forhold	holder	inflasjonen	oppe
Prisveksten på norskproduserte varer og tjenester er fremdeles høy, se 
figur 3.20. I tillegg til utviklingen i innsatsvareprisene henger det trolig 
sammen med at lønnsveksten har økt samtidig som produktivitets-
veksten har vært lav. Høy kapasitetsutnytting har trolig også bidratt til 
å løfte den innenlandske prisveksten de siste årene.

Figur	3.19	Internasjonale	prisimpulser	til	norske	innsatsvarer	har	falt
Tolvmånedersvekst i IPI. Prosent
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Figur	3.20	Innenlandske	forhold	holder	prisveksten	oppe
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE. 
Firekvartalersvekst. Prosent
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Vi venter at prisveksten på norskproduserte varer og tjenester avtar 
saktere enn den importerte prisveksten, blant annet som følge av utsikter 
til fortsatt høy lønnsvekst. På lengre sikt vil lavere lønnsvekst, lavere 
kapasitetsutnytting og lavere vekst i bedriftenes innsatspriser dempe 
den innenlandske prisveksten. Anslagene for innenlandsk prisvekst er litt 
lavere enn i forrige rapport. Det skyldes i hovedsak at anslagene på 
lønnsveksten er nedjustert gjennom hele prognoseperioden.

Vi venter at økte energipriser vil føre til at tolvmånedersveksten i KPI øker 
de nærmeste månedene, men at både underliggende og samlet pris-
vekst avtar fra og med neste år. Utsikter til lavere energipriser bidrar til at 
anslagene for den samlede prisveksten er litt lavere gjennom hele 
prognoseperioden enn i forrige rapport, mens anslagene for den 
 underliggende prisveksten er lite endret.

Utsikter	til	noe	lavere	lønnsvekst
Lønnsveksten har økt de siste par årene. Høy prisvekst, et stramt 
arbeidsmarked og god lønnsomhet i deler av næringslivet har trolig 
bidratt til oppgangen.

Vi anslår at lønnsveksten øker videre til 5,5 prosent i år. Anslaget er noe 
over rammen for lønnsoppgjøret og uendret fra forrige rapport. Lønns-
statistikk for tredje kvartal i år indikerer at lønnsveksten har tatt seg opp 
i  tråd med anslagene i forrige rapport. I Norges Banks forventnings-
undersøkelse har partene i arbeidslivet nedjustert sine forventninger til 
lønnsveksten i år, mens kontaktene i vårt regionale nettverk fortsatt 
venter at lønningene i egen bedrift øker med 5,4 prosent i år.

Kronesvekkelsen og høy prisvekst på varer vi eksporterer, har bidratt til 
god lønnsomhet i industrien, og lønnsandelen har falt mye, se figur 3.21. 
Det vil løfte lønnsveksten neste år. Utsikter til lavere prisvekst, lavere 
kapasitetsutnytting og svak lønnsomhet blant bedriftene i skjermet 
sektor vil på den annen side dempe lønnsveksten. Samlet venter vi at 
lønnsveksten avtar til 5,0 prosent i 2024.

Figur	3.21	Lønnsandelen	i	industrien	er	lav
Lønnskostnader som andel av bruttoprodukt korrigert for kapitalslit. 
 Firekvartalers glidende gjennomsnitt. Prosent
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Lønnsanslaget for neste år er litt lavere enn i septemberrapporten. 
 Nedjusteringen er i tråd med Forventningsundersøkelsen, der partene i 
arbeidslivet har senket sine forventninger til lønnsveksten neste år. Også 
blant bedriftene i Regionalt nettverk har lønnsforventningene for 2024 
avtatt litt.

Vi venter at reallønnsveksten neste år blir 0,6 prosent, som er noe høyere 
enn i septemberrapporten, se figur 3.22. Deretter venter vi at reallønns­
veksten tiltar til rundt 1,5 prosent, i tråd med at de importerte pris­
impulsene avtar og at produktivitetsveksten er ventet å ta seg noe opp. 
For 2025 og 2026 er anslagene på reallønnsvekst litt lavere enn i forrige 
rapport.

Usikkerhet om pris- og lønnsveksten
Bevegelser i kronekursen den siste tiden skaper usikkerhet om pris­ og 
lønnsutviklingen fremover.

Store forskjeller i lønnsomheten mellom næringene gir usikkerhet om 
anslagene for lønnsveksten. Den lave lønnsandelen i industrien kan gi en 
høy ramme for lønnsoppgjøret i frontfaget og en høyere samlet 
lønnsvekst enn vi legger til grunn. På den annen side kan lav lønnsomhet 
i skjermet sektor dempe lønnsveksten mer enn vi legger til grunn.

Forventningene til prisveksten frem i tid falt samlet sett litt i fjerde kvartal, 
ifølge Norges Banks forventningsundersøkelse, se figur 3.23. Både 
andelen som ventet høyere inflasjon fremover og spriket blant respon­
dentene avtok, se utdyping side 45. Det kan indikere at det er litt 
mindre risiko for at inflasjonsforventningene i seg selv vil bidra til å holde 
 inflasjonen oppe. Våre modellberegninger for usikkerheten rundt pris­
anslaget indikerer også at risikoen for at inflasjonen blir vesentlig høyere 
enn anslått har avtatt den siste tiden, se boks på side 40.

Det er også stor usikkerhet knyttet til den fremtidige produktivitets­
veksten. Produktivitetsveksten har vært svak de siste årene og vi anslår 
at den vil øke gradvis gjennom prognoseperioden, men fremdeles være 
på et lavt nivå i et historisk perspektiv. Dersom produktivitetsveksten blir 

Figur	3.22	Positiv	reallønnsvekst	fra	neste	år
Årsvekst. Prosent
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Indikatorer for usikkerhet på kort og mellomlang sikt
Forventninger og anslag for den økonomiske utviklingen fremover vil alltid være forbundet med stor 
 usikkerhet. Som et hjelpemiddel til å forstå makroøkonomisk usikkerhet benytter vi et modellrammeverk 
til å tallfeste usikkerheten knyttet til utviklingen i tre sentrale makroøkonomiske størrelser; veksten i BNP 
for Fastlands-Norge, boligpriser og konsumpriser.1 Modellene bidrar til å 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 indikatorer for risikoutviklingen over tid. Våre samlede 
 vurderinger av risikoen fremover vil alltid være en kombinasjon av skjønn og modellberegninger.

I denne boksen benytter vi differansen mellom medianen og henholdsvis 95. og 5. persentil i modell-
apparatets estimerte utfallsrom fremover som et mål på opp- og nedsiderisiko. Illustrasjonene viser 
hvordan estimert opp- og nedsiderisiko har utviklet seg over tid for de ulike variablene. De illustrerer 
både endringer i størrelsen på det estimerte utfallsrommet, målt ved forskjellen mellom 95. og 5. 
 persentil, og om det er betydelig asymmetri på tvers av opp- og nedsiden.

Usikkerheten rundt inflasjonsutviklingen har ifølge modellene økt mye de siste årene, se figur 3.E. 
 Sammenlignet med forrige rapport er usikkerheten litt mindre både på kort og mellomlang sikt, men er 
fremdeles ganske stor sammenlignet med det historiske gjennomsnittet. Usikkerheten knyttet til 
 inflasjonen har også blitt noe mer balansert langs begge horisonter. Bedringen drives særlig av 
 avtakende prisimpulser fra utlandet. På mellomlang sikt er det fortsatt litt større risiko for at inflasjonen 
blir betydelig høyere enn ventet enn at den blir betydelig lavere.

1 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til å anslå fordelingen til produksjons-, boligpris- og konsumprisveksten fremover. Se nærmere 
beskrivelse i Bowe, F., S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og Ø. Robstad (2023): «Quantifying macroeconomic uncertainty in Norway». 
Staff Memo 13/2023. Norges Bank.

svakere enn anslått, kan prisveksten holde seg høy lenger enn vi nå ser 
for oss. På den annen side kan en større oppgang i produktivitetsveksten 
gi lavere prisvekst og høyere reallønnsvekst.

Figur	3.23	Forventninger	til	prisveksten	er	over	inflasjonsmålet
Forventninger til inflasjonen frem i tid. Prosent
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For veksten i BNP for Fastlands-Norge indikerer modellene at usikkerheten rundt utviklingen er 
 balansert og nær normale nivåer, se figur 3.F. Nedsiden på lengre sikt som er litt mindre enn normalt. 
Usikkerheten på mellomlang sikt er derfor litt mer skjev mot oppsiden enn i forrige rapport. Utviklingen 
skyldes særlig svakere vekst i husholdningskreditten. Dette kan ha sammenheng med at rask opp-
bygging av kreditt  historisk har økt sannsynligheten for en finansiell krise. Lav kredittvekst kan derfor 
bidra til å redusere nedsiderisikoen knyttet til produksjonsveksten. 

Både på kort og mellomlang sikt er det små endringer i indikatorene for usikkerhet rundt boligprisut-
viklingen. Modellene indikerer at usikkerheten er nær det historiske snittet på kort sikt, se venstre panel 
i figur 3.G. På mellomlang sikt er utviklingen svakt skjev mot nedsiden, se høyre panel i figur 3.G. Fallet i 
husholdningenes realdisponible inntekt og en svakere vekst i husholdningskreditten bidrar til å vri 
 usikkerheten litt mot nedsiden. 

Figur	3.F	Om	lag	gjenomsnittlig	usikkerhet	rundt	produksjonsveksten
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner. 
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter
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Figur	3.E	Fortsatt	stor	usikkerhet	knyttet	til	konsumprisveksten
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner. 
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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Importerte prisimpulser til innsats- og 
investeringsvarer
Vi	har	konstruert	en	indikator	for	internasjonale	prisimpulser	til	
innsats-	og	investeringsvarer	(IPI).	Formålet	med	å	konstruere	
	indikatoren	er	å	tidlig	fange	opp	impulser	fra	utlandet	som	påvirker	
kostnadene	til	norske	bedrifter.	Dette	kan	hjelpe	oss	til	å	bedre	forstå	
hva	som	påvirker	utviklingen	i	prisveksten	på	norskproduserte	varer	
og	tjenester.	Fremover	kan	indikatoren	være	nyttig	i	vurderingen	av	
hvor	raskt	konsumprisveksten	kommer	ned.

Den markerte oppgangen i inflasjonen de siste årene sammenfaller med 
økt vekst i bedriftenes kostnader. Figur 3.H viser hvordan vi med enkle 
modellberegninger kan illustrere det omtrentlige bidraget fra ulike 
 kostnadskomponenter til oppgangen i inflasjonen. Dekomponeringen er 

Figur	3.G	Små	bevegelser	i	usikkerheten	knyttet	til	boligprisveksten
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner. 
Firekvartalersvekst i boligpriser. Prosentenheter
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Figur	3.H	Estimert	bidrag	til	inflasjonsutviklingen
Bidrag til firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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basert på enkle, historiske sammenhenger, 1 og fanger ikke opp alle 
enkeltfaktorer som kan være relevant for prisveksten. Normalt har 
 svingninger i lønn per produsert enhet (LPE), prisimpulser til importerte 
konsumvarer (IPK) og kronekursen forklart en stor andel av svingningene i 
prisveksten. Den siste tiden er det derimot tegn til at også andre kost-
nadskomponenter har hatt en ikke ubetydelig innvirkning på prisveksten. 
I figur 3.H skiller vi ut to av disse: frakt- og kraftpriser. 

I tillegg har også «andre forhold» bidratt betydelig til den økte pris-
veksten siden begynnelsen av 2022. «Andre forhold» kan blant annet 
omfatte effekter av at gjennomslaget fra ulike kostnadsendringer til 
utsalgspriser kan ha vært større og raskere når etterspørselen og 
kapasitetsutnyttingen har vært høy. I tillegg vil økte kostnader som følge 
av høyere priser på innsatsvarer inngå i «andre forhold». Selv om 
 dekomponeringen tar høyde for utenlandske prisimpulser direkte til 
 konsumvarer gjennom IPK,2 tar den ikke direkte høyde for  utenlandske 
prisimpulser til norske bedrifters innsatsvarer.

For å øke forståelsen av hvordan internasjonale impulser påvirker prisene 
på innsats- og investeringsvarer som bedrifter benytter i produksjonen, 
har vi utviklet en indeks for prisutviklingen på importerte innsats- og 
investeringsvarer (IPI). Formålet er at den tidlig skal kunne fange opp 
endringer i impulsene ved å ta høyde for prisendringer tidlig i verdi-
kjeden. Indeksen består av månedlige produsentprisindekser fra ulike 
handelspartnere, særlig rettet inn mot innsats- og investeringsvarene 
Norge importerer. Produsentprisindeksene sorteres i fem hovedgrupper: 
transportvarer, kapitalvarer, matvarer, andre innsatsvarer og energivarer. 
Indeksene fra hovedgruppene vektes sammen til en samlet indeks, både 
med og uten energi.3 IPI uten energi steg både tidligere og mer enn IPK i 

1 Sammenhengene er basert på enkeltligninger som bidrar til å forklare bidraget fra enkeltkomponenter til 
prisveksten. For bidraget fra valutakursen benyttes sammenhengene dokumentert i Ulvedal, P.B., N.H. 
Vonen (2016) «Valutakursens virkning på konsumprisene». Staff Memo 3/2016. Norges Bank. Bidraget fra 
fraktprisene og IPK omtales i utdypning i Pengepolitisk rapport 4/2021, og bidraget fra kraftpriser er 
beskrevet i utdypning i Pengepolitisk rapport 3/2022.

2 For dokumentasjon av IPK, se Fastbø, T. (2018) «Import fra lavkostland demper norsk prisvekst» Innlegg 
publisert på Bankplassens blogg 2. mai 2018. Norges Bank og Røstøen, J.Ø. (2004) «Internasjonale 
 prisimpulser til importerte konsumvarer». Penger og kreditt, 32 (2), juni, side 84–90.

3 For en fullstendig oversikt over indeksen se Staff Memo (kommende).

Figur	3.I	IPI	har	steget	mer	enn	IPK
Tolvmånedersvekst. Prosent
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perioden 2021 til 2022, se figur 3.I. Veksten i IPI avtok også både raskere 
og tidligere enn IPK.

Vi tallfester effekten av IPI på prisveksten for norskproduserte varer og 
 tjenester i KPI-JAE ved å benytte en vektorautoregressiv modell (VAR) med 
6 variabler: innenlandsk konsumprisvekst, valutakurs (I-44), LPE, arbeids-
ledighet, energipriser og fraktpriser. VAR-modellen estimeres med 
 bayesianske metoder og er estimert med månedsdata fra januar 2002 til 
september 2023.4

For å illustrere betydningen av prisutviklingen på importerte innsatsvarer 
på den innenlandske prisveksten, kan vi sammenlikne prisutviklingen 
under to ulike antakelser om utviklingen i IPI. I det første scenarioet antar 
vi at IPI vokste i tråd med sitt historiske vekstmønster på om lag 2,5 
prosent årlig vekst mellom 2021 og høsten 2023. I det andre scenarioet 
legger vi til grunn den faktiske utviklingen i IPI over samme periode.5 
Dette gir to ulike baner for prisveksten på norskproduserte varer og 
 tjenester. Forskjellen mellom de to representerer den anslåtte effekten 
den høye prisveksten på importerte innsatsvarer har hatt på konsumpris-
veksten siden 2021.

Modelløvelsen indikerer at IPI alene kan forklare om lag 0,6 prosent-
enheter av økningen i tolvmånedersveksten i KPI-JAE de siste årene, se 
figur 3.J. Importerte innsatsvarepriser målt ved IPI påvirker inflasjonen 
med et betydelig tidsetterslep. Det største utslaget på underliggende 
inflasjon var nesten ett år etter at tolvmånedersveksten i IPI nådde sitt 
høyeste nivå. Importerte innsats- og investeringsvarer kommer inn på 
ulike stadier i produksjonskjeden, og det er derfor rimelig at det kan ta 
lang tid før endringer i innsatspriser slår ut i konsumprisene. Resultatene 
fra modelløvelsen tyder på at bidraget fra IPI var størst mellom tredje 
kvartal 2022 og andre kvartal 2023. Det er den samme perioden som 

4 Det er lange tidsetterslep fra endringer i IPI slår ut i inflasjonen. For å kunne håndtere så lange tidsetterslep 
er vi av avhengige av modeller med en rik dynamisk struktur. VAR-modeller som inneholder tilbakedaterte 
verdier av variablene mange perioder bakover i tid, er godt egnet til dette formålet.

5 I de to scenarioene er det like koeffisienter og likt forløp for de andre forklaringsvariablene.

Figur	3.J	Tregt	gjennomslag	fra	IPI	til	underliggende	inflasjon
Tolvmånedersvekst i IPI. Prosent (h.a.). Bidrag til tolvmånedersvekst i KPI-JAE. 
Prosentenheter (v.a.)
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Inflasjonsforventningene i en periode med 
høy inflasjon
En	analyse	av	Norges	Banks	forventningsundersøkelse	tyder	på	at	
de	langsiktige	inflasjonsforventningene	i	noe	grad	reagerer	på	
	utviklingen	i	faktisk	inflasjon	når	inflasjonen	er	høy.	Etter	å	ha	økt	
moderat	gjennom	2022,	har	imidlertid	de	langsiktige	inflasjons-
forventningene,	andelen	respondenter	som	venter	høyere	inflasjon	
og	uenigheten	blant	respondentene	falt	litt	tilbake	den	siste	tiden.

Forventningene til husholdninger, bedrifter og markedsaktører om hva 
inflasjonen vil bli fremover kan påvirke den faktiske inflasjonen. Dersom 
inflasjonen er ventet å holde seg høy, kan bedriftene øke prisene på sine 
produkter mer og partene i arbeidslivet fremforhandle høyere lønninger 
enn dersom inflasjonen er ventet å holde seg lav og stabil. Dette vil i så 
fall forsterke prisveksten og kan føre til at det tar lengre tid før inflasjons-
presset avtar.

I litteraturen er det foreslått flere mulige kriterier for å avgjøre om 
inflasjonsforventningene er forankret. Overordnet kan vi dele dem inn i 
tre: Inflasjonsforventningene er forankret dersom 1) Gjennomsnittlige 
inflasjonsforventninger på mellomlang og lang sikt er stabile og nær 
 inflasjonsmålet,1 2) Inflasjonsforventningene på mellomlang og lang sikt 

1 Ball, L. og S. Mazumder (2019) «A Phillips curve with anchored expectations and short-term unemployment». 
Journal of Money, Credit and Banking, 51 (1), februar, side 111–137. Kurmar, S., H. Afrouzi, O. Coibion og Y. 
Gorodnichenko (2015) «Inflation targeting does not anchor inflation expectations: Evidence from New 
Zealand». Brookings Papers on Economic Activity, 43, side 151–208.

«andre forhold» har bidratt mest til prisveksten i den enkle dekompone-
ringen i figur 3.H. Ved å ta høyde for utviklingen i IPI kan vi derfor forklare 
en større andel av oppgangen i prisveksten. I modellene er det krevende 
å identifisere effekter av IPI uten data for de siste årene. Det skyldes trolig 
at IPI ikke har vært en viktig driver av prisveksten i tiårene før 2020. Med 
lærdommene fra disse modelløvelsene er vi trolig bedre rustet til å anslå 
hvordan fremtidige svingninger kan påvirke prisutsiktene.

Det siste året har tolvmånedersveksten i IPI ekskludert energivarer falt 
mye. Ved å bruke en likning som både tar høyde for dynamikken i IPI, 
 historisk utvikling og fremtidsprisene på noen sentrale råvarepriser, kan 
vi anslå utviklingen i IPI fremover. Anslagene indikerer at tolvmåneders-
veksten i IPI vil holde seg litt under null de neste månedene, se figur 3.19. 
Deretter venter vi at veksten skal ta seg opp og nærme seg sitt historiske 
vekstmønster. Dette innebærer at nivået på IPI kun vil falle litt fra toppen 
høsten 2022, før den tar seg videre opp. Til tross for at nivået vil holde 
seg høyt, venter vi at den kraftige nedgangen i veksten i IPI vil bidra til å 
dempe konsumprisveksten fremover, se nærmere omtale av anslagene 
for konsumprisveksten i kapittel 3.3.

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/jmcb.12502
https://www.brookings.edu/articles/inflation-targeting-does-not-anchor-inflation-expectations-evidence-from-firms-in-new-zealand/
https://www.brookings.edu/articles/inflation-targeting-does-not-anchor-inflation-expectations-evidence-from-firms-in-new-zealand/
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responderer lite på ny informasjon2 og 3) Fordelingen av inflasjons-
forventningene har lav spredning.3 Vi har sett nærmere på i hvilken grad 
disse kriteriene er oppfylt for inflasjonsforventningene slik de frem-
kommer i Norges Banks forventningsundersøkelse.

Norges Banks forventningsundersøkelse har blitt utført hvert kvartal 
siden første kvartal 2002.4 I undersøkelsen blir fire ulike grupper – 
 husholdninger, næringslivsledere, økonomer (i finansnæringen og 
 akademia) og partene i arbeidslivet (arbeidsgiver- og arbeidstaker-
organisasjoner) – spurt om sine forventninger til inflasjonen på ulike-
tidshorisonter.5 Svarene fra undersøkelsen indikerer at forventningene 
til prisveksten begynte å øke etter at konsumprisveksten tok seg opp mot 
slutten av 2021, se figur 3.23 på side 40. De økte mer på mellomlang 
enn på lang sikt. Etter at konsumprisveksten har avtatt i år, har inflasjons-
forventningene fulgt etter. Likevel er de fortsatt over Norges Banks 
inflasjonsmål. 

Inflasjonsforventningene på mellomlang og lang sikt, målt ved medianen, 
har vært relativt stabile og nær inflasjonsmålet over tid, se figur 3.K. 
Medianen har økt noe de siste årene, men mindre for inflasjonsforvent-
ningene om fem år enn to år. Andelen av respondentene som venter at 
inflasjonen om fem år kommer til å ligge nær målet falt da inflasjonen 
tiltok, men har tatt seg opp de siste kvartalene og ligger nå nær et 
 historisk snitt, se figur 3.L .

Det løpende inflasjonsbildet kan påvirke forventningsdannelsen blant 
aktørene. Flere studier antyder at aktørene følger prisutviklingen tettere 

2 Bernanke, B.S. (2007) «Inflation expectations and inflation forecasting». Monetary Economics Workshop. 
National Bureau of Economic Research, 10. juli. Ehrmann, M. (2015) «Targeting Inflation from Below – How Do 
Inflation Expectations Behave?». International Journal of Central Banking, 11 (4), september, side 213–249.

3 Reis, R. (2021) «Losing the inflation anchor». Brookings Papers on Economic Activity, 43, side 307–361.

4 Siden 3. kv. 2020 har Ipsos gjennomført undersøkelsen på oppdrag fra Norges Bank. Tidligere har 
 undersøkelsen blitt utført av Epinion, Opinion og TNS Gallup.

5 I forventningsundersøkelsen stiller vi spørsmål til partene i arbeidslivet og økonomene om hva de tror om 
konsumprisveksten ett år frem, to år frem og fem år frem i tid. Også husholdningene og næringslivslederne 
får spørsmål om prisforventninger ett år og to til tre år frem, men de har bare blitt spurt om pris-
forventninger fem år frem siden første kvartal 2023.

Figur	3.K	Stabile	inflasjonsforventninger	på	lengre	sikt
Inflasjonsforventninger om 2 og 5 år. Økonomer og partene i arbeidslivet. Median
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070710a.htm
https://www.ijcb.org/journal/ijcb15q4a6.htm
https://www.ijcb.org/journal/ijcb15q4a6.htm
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2021/09/Losing-the-Inflation-Anchor_Conf-Draft.pdf
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når inflasjonen er høy.6 I forventningsundersøkelsen viser tall for de siste 
årene at når inflasjonen er høy, er husholdningenes oppfattede inflasjon 
nærmere faktisk inflasjon, og færre husholdninger er usikre på hva faktisk 
inflasjon er, se figur 3.M. Økt oppmerksomhet om den løpende inflasjonen 
kan i teorien også tenkes å påvirke de langsiktige inflasjonsforvent-
ningene.

For å teste denne hypotesen estimerer vi hvor mye langsiktige inflasjons-
forventninger endrer seg som følge av endringer i faktisk inflasjon.7 For 
utvalgsperioden sett under ett finner vi at inflasjonsforventningene fem 
år frem er relativt upåvirket av faktisk inflasjon. Korrelasjonen mellom 
inflasjonsforventninger om fem år og faktisk inflasjon er svært lav (0,03).8 
Men vi finner også at korrelasjonen øker noe (til 0,12) i de periodene der 

6 Weber, M., B. Candia, T. Ropele, R. Lluberas, S. Frache, B. Meyer, S. Kumar, Y. Gorodnichenko, D. Georgarakos, 
O. Coibion, G. Kenny og J. Ponce (2023) «Tell Me Something I Don't Already Know: Learning in Low and 
High-Inflation Settings». CEPR Discussion Paper, No. 18299.

7 Vi estimerer følgende regresjon: Etπt+n = c + βπt–1 + εt. Der Etπt+n er gjennomsnittlig forventninger i periode t 
for inflasjonen i periode t+n, πt–1 er faktisk inflasjon målt ved sist tilgjengelige tall for KPI og β er hvor mye 
inflasjonsforventningene endrer seg hvis inflasjonen endres med én prosentenhet. Dersom inflasjons-
forventningene er forankret vil β være nær null.

8 Dette samsvarer med funnene i Erlandsen, S. og P.B. Ulvedal (2017) «Er inflasjonsforventningene i Norge 
forankret?». Staff Memo 12/2017. Norges Bank.

Figur	3.L	Andelen	som	venter	inflasjon	nær	målet	har	økt
Prosentandel av respondenter med inflasjonsforventninger om 5 år mellom 1 og 3 
prosent
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Figur	3.M	Husholdningene	blir	mer	oppmerksomme	når	inflasjonen	er	høy
Husholdningenes svar på prisveksten siste 12 måneder og KPI.
Firekvartalersvekst. Prosent

2015 2017 2019 2021

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Firekvartalersvekst. Prosent                                          

Kilder: Epinion, Ipsos, Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Husholdningene                                                       

Kilde: Norges Bank

Oppfattet inflasjon

KPI

2015 2017 2019 2021

1

2

3

4

5

6

7

8

1

2

3

4

5

6

7

8
Andel som svarer "Vet ikke"

KPI

Kilder: Epinion, Ipsos, Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

https://cepr.org/publications/dp18299
https://cepr.org/publications/dp18299
https://www.norges-bank.no/contentassets/0c8589f5ea0e43cea0c7b9f88b285983/staff_memo_12_2017.pdf?v=12/21/2017150702
https://www.norges-bank.no/contentassets/0c8589f5ea0e43cea0c7b9f88b285983/staff_memo_12_2017.pdf?v=12/21/2017150702
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faktisk inflasjon er over 3 prosent. Også i andre land samvarierer 
inflasjons forventningene mer med faktisk inflasjon når inflasjonen er 
høy.9 Til tross for at korrelasjonen øker når inflasjonen er høy, er den fort-
satt relativt lav. Det kan indikere at respondentene tror at inflasjonen etter 
hvert vil returnere til målet, om enn tregere enn når inflasjonen er lav.

Spredningen i fordelingen av de langsiktige inflasjonsforventningene 
 forteller oss noe om «enigheten» blant respondentene. Flere studier 
har funnet at dersom spredningen er høy, kan det føre til at inflasjons-
forventningene blir høyere fremover.10 For økonomene og partene i 
arbeidslivet har variansen kommet betydelig ned i inneværende kvartal 
etter å ha nådd en topp i andre kvartal 2022. Videre viser fordelingen av 
de langsiktige inflasjonsforventningene at de fleste verdiene ligger nær 
inflasjonsmålet, se figur 3.N. Da inflasjonen var på sitt høyeste nivå i første 
kvartal i år, ventet en større andel av respondentene en prisvekst over 
fire prosent. I inneværende kvartal har andelen som venter høy inflasjon 
om fem år, avtatt noe.11

Analysen presentert i denne utdypingen indikerer at inflasjonsforvent-
ningene reagerer på den faktiske inflasjonen først når inflasjonen er høy. 
Siden midten av 2021 har de langsiktige inflasjonsforventningene til 
median-respondenten økt og kommet over inflasjonsmålet. I samme 
periode har både andelen av respondentene som venter høyere inflasjon 
og uenigheten blant respondentene steget. Den siste tiden har det 
 imidlertid vært tegn til en viss reversering. Det kan indikere at det er litt 
mindre risiko for at inflasjonsforventningene i seg selv vil bidra til å holde 
inflasjonen oppe.

9 Bracha, A. og J. Tang (2019) «Inflation Levels and (In)Attention». Federal Reserve Bank of Boston Working 
Paper, No. 22-4.

10 Glover, A. (2022) «Disagreement among Households May Foreshadow a Rise in Inflation Expectations». 
Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Bulletin. Reis, R. (2021) «Losing the inflation anchor». 
 Brookings Papers on Economic Activity, 43, side 307–361.

11 Disse resultatene gjelder også når vi ser på fordelingen for de ulike gruppene i forventningsundersøkelsen 
individuelt. Dersom vi kun har med ekspertgruppene (økonomene og partene i arbeidslivet) i figur 3.N, er 
fordelingen noe mer sentrert rundt inflasjonsmålet for hele perioden samlet og skifter litt mindre mot 
høyre i 1. kv. og 4. kv. 2023.

Figur	3.N	Fordelingen	skifter	mot	høyre	når	inflasjonen	er	høy
Inflasjonsforventninger om 5 år. Estimert fordeling
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https://www.bostonfed.org/publications/research-department-working-paper/2022/inflation-levels-and-in-attention.aspx
https://www.kansascityfed.org/research/economic-bulletin/disagreement-among-households-may-foreshadow-a-rise-in-inflation-expectations/
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2021/09/Losing-the-Inflation-Anchor_Conf-Draft.pdf
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3. Norsk økonomiHvor rentefølsomme er konsum og 
investeringer?
I Norges bank jobber vi kontinuerlig med å øke vår forståelse av hvordan 
pengepolitikken virker på økonomien. Det krever blant annet at vi 
 anvender et bredt sett av ulike metoder og tilnærminger for å tallfeste 
effekter av endringer i styringsrenten. I denne rammen viser vi en ny 
analyse som sammen med vårt øvrige modellapparat anvendes som 
kryssjekk for konsum- og investeringsanslagene. Den belyser også hvilke 
deler av konsumet og investeringene som er mest rentefølsomme.

Konsum og investeringer utgjør en viktig del av transmisjonsmekanismen 
for pengepolitikken. En omfattende internasjonal litteratur, men også 
 tidligere analyser fra Norges Bank, viser at en økning i styringsrenten 
over tid gradvis vil dempe veksten i både husholdningenes etterspørsel 
og foretakenes investeringer. Lavere samlet etterspørselsvekst i øko-
nomien bidrar i sin tur til å bremse pris- og lønnsveksten. Ulike studier gir 
imidlertid ulike kvantitative svar på hvor raskt og hvor mye en gitt endring 
i styringsrenten påvirker konsum og investeringer.

Det er krevende å avdekke den rene årsakssammenhengen mellom 
styringsrenten og ulike økonomiske størrelser. Som regel vil endringer i 
styringsrenten komme som en reaksjon på utviklingen i målvariabler som 
sysselsetting, produksjon og inflasjon. For eksempel vil vi normalt øke 
styringsrenten dersom etterspørselen er høy og det er utsikter til at 
 inflasjonen tiltar. Høy etterspørsel vil da normalt gå sammen med en 
økning i renten. Vi vil med andre ord tidvis kunne observere en positiv 
korrelasjon mellom for eksempel renter på den ene siden og konsum og 
investeringer på den andre – men det betyr ikke at en økning i renten 
bidrar til høyere etterspørsel.

Når vi ønsker å tallfeste den kausale virkningen av pengepolitikken må 
vi derfor kontrollere for endringer i styringsrenten som er en del av det 
normale reaksjonsmønsteret. Det vi da står igjen med er endringer i 
styringsrenten som ikke er en direkte reaksjon på faktiske og forventede 
endringer i målvariablene. Dette omtales ofte i faglitteraturen som 
pengepolitiske overraskelser eller pengepolitikksjokk. Holm m.fl. (2021)1 
identifiserer pengepolitikksjokk for Norge som residualene i en regresjon 
av styringsrenten på blant annet faktisk og forventet inflasjon og BNP-
vekst.

I det følgende benytter vi en modifisert variant av disse pengepolitikk-
sjokkene til å analysere hvordan renten påvirker konsum og investerin-
ger.2 For hver etterspørselskomponent tallfester vi 20 regresjoner der 
endringen i den gitte etterspørselskomponenten fra kvartal t til kvartal 
t+h (h=1,…,20) forklares av pengepolitikksjokk i kvartal t. I tillegg inkluderer 

1 Holm, M.B., P. Paul og A. Tischbirek, (2021) «The Transmission of Monetary Policy under the 
Microscope». Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 129(10), side 2861–2904.

2 Bowe, F., L. Brubakk, R. Juelsrud , S. Meyer, E. Njølstad og M. Åstebøl «The interest rate sensitivity of 
 consumption and investment». Staff Memo. Norges Bank (kommende).

https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/715416
https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/715416
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vi også tilbakedaterte verdier av både pengepolitikksjokk og endringer 
i den gitte etterspørselskomponenten:

𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡+ℎ − 𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑖𝑖
ℎ + 𝛽𝛽𝑖𝑖

ℎ𝜀𝜀𝑡𝑡 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖,𝑗𝑗
ℎ  𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑗𝑗

4
𝑗𝑗=0 + ∑ 𝛿𝛿𝑖𝑖,𝑘𝑘

ℎ ∆𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑘𝑘𝑘𝑘=0 + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡
ℎ ,   ℎ = 1, … ,20.

Her referer yi,t til en gitt etterspørselskomponent i i kvartal t. Fokuset er på 
parameteren βi

h  som angir responsen i en gitt etterspørselskomponent h 
perioder frem i tid som følger av en pengepolitisk overraskelse i kvartal t 
(εt). Regresjonsligningene for de ulike konsum- og investeringsgruppene 
er basert på kvartalsvise nasjonalregnskapstall for perioden 1994–20183.

Figur 3.O viser hvordan ulike investeringsaggregater over tid responderer 
på et pengepolitikksjokk. For å gi en ide om den samlede pengepolitiske 
impulsen, viser vi også responsen i styringsrenten som følger av en 
pengepolitisk overraskelse i kvartal t.4 Et pengepolitikksjokk i kvartal t 
bidrar over tid isolert sett til en avdemping i investeringene. Responsen 
er raskest for boliginvesteringene der maksutslaget kommer etter om lag 
halvannet år. For foretaksinvesteringene samlet antyder resultatene at 
det tar relativt lang tid før den fulle effekten er uttømt. Det er særlig 
 investeringer innenfor eiendomssektoren, og da først og fremst investe-
ringer i næringseiendom, som bidrar til å trekke foretaksinvesteringene 
ned. Disse investeringene, som utgjør en betydelig andel av de samlede 
foretaksinvesteringene, er i stor grad lånefinansiert og vil naturlig være 
sensitive for renteendringer.

3 Estimeringsperioden er begrenset av at tallserien for de pengepolitiske overraskelsene hentet fra Holm 
m.fl. stopper i 2018.

4 Målt relativt til hva styringsrenten ville vært i fravær av en pengepolitisk overraskelse.

Figur	3.O	Virkningen	på	investeringene	av	en	pengepolitisk	overraskelse
Initialt pengepolitikksjokk svarende til 1 prosentpoeng
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Resultatene for foretaksinvesteringene samlet er godt i tråd med tidligere 
studier som benytter tilsvarende metoder. Blant annet finner Cao m.fl. 
(2023)5, basert på registerdata for norske foretak, tydelige effekter av 
uventede endringer i styringsrenten på foretaksinvesteringene samlet. 
De rapporterer også at rentefølsomheten er sterkest for foretak som i 
utgangspunktet har begrenset tilgang på kreditt. I to ferske studier 
 estimerer Durante m.fl. (2022)6 og Nolan m.fl. (2023)7 til dels betydelige 
effekter av pengepolitiske overraskelser på foretaksinvesteringene i 
 henholdsvis euroområdet8 og Australia.

En økning i styringsrenten bidrar også til å dempe konsumet, se figur 3.P. 
I likhet med foretaksinvesteringene tar det imidlertid tid før virkningene 
slår fullt ut. Maksutslaget for samlet privat konsum nås etter nærmere tre 
år. Resultatene viser at det særlig er konsum av varige goder, blant annet 
biler og møbler, som er følsomme for endringer i renten. Dette er i tråd 
med en tilsvarende analyse av Chernis og Luu (2018)9. Men også tjeneste-
konsumet er relativt rentefølsomt. Resultatene fra analysen viser for øvrig 
relativt stor grad av heterogenitet i renteresponsen mellom ulike vare- og 
tjenestegrupper. For enkelte varegrupper som blant annet mat og drikke, 

5 Cao, J.T. Hegna, M.B. Holm, R. Juelsrud, T. König og M. Riiser (2023) «The Investment Channel of Monetary 
Policy: Evidence from Norway». Working Paper, 5, Norges Bank.

6 Durante, E., A. Ferrando og P. Vermeulen (2022) «Monetary policy, investment and firm hetero-
geneity». European Economic Review, Elsevier, vol. 148(C).

7 Nolan, G., J. Hambur og P. Vermeulen (2023) «Does Monetary Policy Affect Non-mining Business 
 Investment in Australia? Evidence from BLADE». Research Discussion Paper, 9, Reserve Bank of Australia.

8 Basert på mikrodata for foretaksinvesteringer i Tyskland, Frankrike, Spania og Italia.

9 Chernis, T. og C. Luu (2018) «Disaggregating Household Sensitivity to Monetary Policy by Expenditure 
Category». Staff Analytical Note, 32, Bank of Canada.

Figur	3.P	Virkningen	på	ulike	konsumgrupper	av	en	pengepolitisk	
overraskelse
Initialt pengepolitikksjokk svarende til 1 prosentpoeng
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https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Working-Papers/2023/wp-5-2023/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Working-Papers/2023/wp-5-2023/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292122001489
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292122001489
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/2023/pdf/rdp2023-09.pdf
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/2023/pdf/rdp2023-09.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2018/10/san2018-32.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2018/10/san2018-32.pdf
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finner vi at en høyere styringsrente bidrar til en moderat økning i 
 konsumet. En mulig forklaring kunne være at husholdningene i større 
grad spiser og drikker hjemme i stedet for å gå på restaurant når den 
 disponible realinntekten faller.

De estimerte impuls-responsene er usikre. Det skyldes trolig dels at 
pengepolitiske overraskelser normalt utgjør en svært liten del av varia-
sjonen i styringsrenten, noe som har betydning for den statistiske 
 presisjonen i de estimerte impuls-responsene. Lignende studier 
 rapporterer derfor ofte om relativt brede konfidensintervaller rundt 
de estimerte gjennomsnittsresponsene.10 For å vurdere om de penge-
politiske overraskelsene har en signifikant effekt, er det imidlertid 
 nødvendig å ta utgangspunkt i den simultane fordelingen til respons-
estimatene i stedet for å se på signifikansen til estimatene hver for seg. 
Det skyldes at disse estimatene typisk vil være korrelerte over respons-
horisonten.11 For alle konsum- og varegrupper vist over kan vi forkaste en 
hypotese om at responskoeffisientene simultant er lik null.12

De siste to årene har styringsrenten økt både raskt og mye. Rente-
oppgangen må ses som en reaksjon på høy importert prisvekst, men 
også sterk innenlandsk etterspørselsvekst i kjølvannet av pandemien. 
Virkningene av renteendringene begynner å bli synlige. I tråd med 
 resultatene vist over ser vi nå et markert fall i boliginvesteringene. Det er 
også tegn til en avdemping i både konsumet og til en viss grad foretaks-
investeringene, selv om begge disse etterspørselskomponentene 
lenge har holdt seg overraskende godt oppe. Vi ser for oss en videre 
avdemping i både konsumet og investeringene fremover. Hvor markert 
denne utviklingen blir, er imidlertid usikkert.

De estimerte gjennomsnittsresponsene i denne analysen inngår som 
en del av kryssjekkgrunnlaget for konsum- og investeringsanslagene i 
rapporten. Analysen støtter vurderingen om at det kan ta lang tid før 
effektene av renteoppgangen er uttømt, men illustrerer samtidig 
 usikkerheten knyttet til hvordan renten påvirker ulike konsum- og 
 investeringsaggregater.

10 Se blant annet resultatene i Holm m.fl. (2021) og Chernis og Luu (2018).

11 Se Jorda, O. (2009) «Simultaneous Confidence Regions for Impulse Responses ». The Review of Economics 
and Statistics, MIT Press, vol. 91(3), side 629–647, August. og Jorda, O. (2023) «Local Projections for Applied 
Economics», Annual Reviews of Economics, 15, side 607–631.

12 Det innebærer å samtidig teste om βi
1 = βi

2 = … = βi
20 =0.

https://direct.mit.edu/rest/article/91/3/629/57798/Simultaneous-Confidence-Regions-for-Impulse
https://www.annualreviews.org/doi/abs/10.1146/annurev-economics-082222-065846
https://www.annualreviews.org/doi/abs/10.1146/annurev-economics-082222-065846
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Samlet sett tilsier våre analyser en rentebane som er 
om lag uendret fra forrige rapport det nærmeste året, 
deretter tilsier analysen en noe lavere rentebane. 
I modellanalysen trekkes banen ned av lavere konsum 
enn anslått, samt lavere energipriser og renter ute. 
En svakere krone og høyere oljeinvesteringer enn 
anslått trekker isolert sett i retning av en høyere 
rentebane.

4.1 Rentebanen og mål for pengepolitikken
Målet for pengepolitikken er en årsvekst i konsumprisene som over tid 
er nær 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal være fremoverskuende og 
 fleksibel, slik at den kan bidra til høy og stabil produksjon og sysselsetting 
samt til å motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Komiteens 
pengepolitiske strategi er nærmere beskrevet på side 4.

Sammenlignet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten 
samlet sett lite endret den nærmeste tiden, men ligger noe lavere lenger 
frem. Renten ble hevet med 0,25 prosentenheter til 4,5 prosent på møtet 
13. desember. Prognosen indikerer at den blir liggende på dette nivået 
frem til høsten neste år, før den gradvis avtar. Ved utgangen av prognose-
perioden anslås styringsrenten å være på 3 prosent.

Anslagene er usikre. Usikkerheten rundt inflasjonsanslagene er spesielt 
høy nå som inflasjonen er høy og inflasjonsforventningene ligger over 
inflasjonsmålet.1 Våre prognoser har blitt betydelig revidert i løpet av det 
siste året. Dersom de økonomiske utsiktene, risikobildet eller vurderingen 
av økonomiens virkemåte endrer seg, kan også renten bli en annen enn 
renteprognosen nå indikerer.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger
Ny	informasjon	tilsier	en	litt	lavere	rentebane
For å belyse hvordan ny informasjon siden forrige rapport påvirker de 
økonomiske utsiktene, legger vi ny informasjon og nye vurderinger av 

1 Se boks på side 40 om modellestimater for usikkerheten, og utdyping på side 45 om inflasjons-
forventninger.
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den økonomiske situasjonen inn i vårt modellapparat, men beholder 
 rentebanen fra september. Denne øvelsen viser hvilke prognoser modell-
apparatet ville gitt dersom rentebanen ikke ble endret. Her ser vi på 
utsiktene for kapasitetsutnyttingen og prisveksten.

I øvelsen med uendret rentebane er anslaget for kapasitetsutnyttingen 
litt nedjustert siden forrige rapport, se figur 4.1. Prisveksten målt ved 
KPI-JAE har vært litt lavere enn ventet, og prisveksten er også ventet å bli 
lavere mot slutten av anslagsperioden. Øvelsen indikerer dermed en litt 
lavere rentebane enn i forrige rapport, særlig mot slutten av anslags-
perioden.

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

Markedets forventninger indikerer nå en rentetopp på litt over 4,25 
prosent, se figur 4.2. Styringsrenteforventningene har falt siden rente-

Figur	4.1	Litt	lavere	inflasjon	og	kapasitetsutnytting
Anslag betinget på ny informasjon om den økonomiske utviklingen og prognosen 
for styringsrenten fra Pengepolitisk rapport 3/2023

KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent Anslag på produksjonsgapet. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Figur	4.2	Markedets	forventninger	til	styringsrenten	har	falt
Styringsrenten. Prosent
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møtet i september, og ligger nå godt under rentebanen fra forrige 
rapport hele anslagsperioden.

En del av fallet i norske markedsrenter kan ha sammenheng med at 
 markedets forventninger til styringsrenten hos våre viktigste handels-
partnere har falt markert siden forrige rapport, særlig mot slutten av 
anslagsperioden, se figur 4.3. Det har igjen trolig sammenheng med at 
konsumprisveksten ute har falt markert. Vår rentebane ligger høyere enn 
markedsprisingen indikerer, og i våre prognoser er styringsrente-
differansen mot utlandet nå høyere enn den var i forrige rapport.

En	enkel	regel	indikerer	om	lag	uendret	rentebane
En enkel regel for renten viser hvordan pengepolitikken historisk har 
reagert på endringer i produksjonsgapet og inflasjonen, se Pengepolitisk 
rapport 2/22. Den estimerte regelen er basert på data for perioden 
2009–2021. På kort sikt er anslagene både for produksjonsgapet og pris-
veksten litt nedjustert, men endringene fra forrige rapport er små. Den 
enkle regelen indikerer derfor at rentebanen de nærmeste kvartalene er 
om lag uendret sammenlignet med forrige rapport,2 se figur 4.4.

2 På grunn av endringer i hvordan langsiktige renter inngår i den enkle regelen, vil det være noen avvik 
mellom det som ble presentert i forrige rapport og linjen som indikerer verdien fra forrige rapport i denne 
figuren.

Figur	4.3	Høyere	rentedifferanse	mot	utlandet	gjennom	anslagsperioden
Styringsrenten i Norge og hos våre viktigste handelspartnere. Prosent
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur	4.4	Enkel	regel	indikerer	om	lag	uendret	rentebane
Tremåneders pengemarkedsrente. Prosent
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Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

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/
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bak endringene i rentebanen
Rentene har økt mye de siste to årene. Det har en innstrammende effekt 
på økonomien. Den gjennomsnittlige boliglånsrenten har økt om lag i takt 
med styringsrenten. Dette reduserer husholdningenes disponible inntekt 
og bidrar til å dempe husholdningenes konsum. Høyere renter bidrar 
også til lavere foretaksinvesteringer gjennom økte finansierings-
kostnader. For en utdyping om hvordan renter påvirker konsum og 
 investeringer, se utdyping på side 49.

Sammenlignet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten 
samlet sett nedjustert mer enn anslagene for prisveksten. Dermed er 
vårt anslag for forventet realrente noe lavere enn i forrige rapport , se 
figur 4.5. Den nøytrale realrenten er en usikker størrelse, men vi anslår at 
den ligger i det øvre sjiktet av intervallet -0,5 til 0,5 prosent, se Pengepoli-
tisk rapport 2/23 for en nærmere beskrivelse. Vi anslår at realrenten vil 
ligge over det nøytrale nivået fra inneværende kvartal. Det indikerer at 
pengepolitikken målt ved realrenten vil virke innstrammende på økono-
mien gjennom hele anslagsperioden.

Modellanalysen	tilsier	en	noe	lavere	rentebane	utover	
anslagsperioden
Komiteens begrunnelse for rentebeslutningen og signalene om renten 
frem i tid kommer frem av Pengepolitiske vurderinger, se side 5–9. 
I rente regnskapet i figur 4.6 bruker vi vår hovedmodell NEMO til å dekom-
ponere de viktigste drivkreftene bak endringene i rentebanen siden 
forrige rapport. Søylene viser bidrag til endring i modellbanen, og den sti-
plede linjen viser summen av søylene. Den heltrukne linjen viser den fak-
tiske endringen i rentebanen.

Markedsprisingen indikerer at styringsrentene i utlandet blir lavere enn 
tidligere lagt til grunn gjennom hele anslagsperioden. Det bidrar isolert 
sett til en sterkere kronekurs. Den økonomiske veksten blant våre 
handelspartnere ventes å bli litt høyere enn tidligere lagt til grunn. Det vil 

Figur	4.5	Noe	lavere	anslag	på	realrenten
Anslag på forventet realrente i pengemarkedet. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

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/
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bidra til høyere eksport av norske varer og tjenester. Den underliggende 
prisveksten hos våre handelspartnere har vært litt lavere enn lagt til 
grunn i forrige rapport. Samlet sett trekker faktorer knyttet til utlandet i 
retning av en lavere modellbane, se grå søyler.

Siden forrige rapport har spotprisen på olje falt, mens spotprisen på gass 
er lite endret. Fremtidsprisene på olje og gass er lavere utover i anslags-
perioden. Lavere petroleumspriser bidrar isolert sett til en lavere rente-
bane gjennom å bidra til lavere aktivitet i oljerelaterte næringer og dempe 
lønnsveksten. Til tross for dette er anslaget for oljeinvesteringene 
oppjustert i første del av prognoseperioden, i tråd med investerings-
tellingen til SSB. Dette taler isolert sett for en høyere modellbane i starten 
av anslagsperioden. Samlet bidrar faktorer knyttet til petroleumspris og 
-investeringer til å trekke modellbanen litt opp neste år, og deretter litt 
ned resten av anslagsperioden, se røde søyler.

Kronekursen har vært svakere enn vi la til grunn i forrige rapport, og 
svakere enn endringene i rentedifferansen mot utlandet og prisene på 
olje og gass skulle tilsi. En svakere krone fører til høyere prisvekst på 
importerte varer og bedrer den kostnadsmessige konkurranseevnen for 
norske bedrifter. Det stimulerer norsk nettoeksport og samlet aktivitet og 
bidrar til en høyere lønnsvekst. Samlet sett trekker faktorer knyttet til 
valutakursen modellbanen opp, se mørkeblå søyler.

Kapasitetsutnyttingen anslås å være litt lavere enn vi så for oss i 
 september. Utviklingen i konsumet antas å bli noe svakere som følge av 
lavere anslag på disponibel realinntekt enn i forrige rapport. Denne 
 effekten fanges ikke tilstrekkelig opp i vår hovedmodell NEMO. Faktorer 
knyttet til innenlandsk etterspørsel trekker derfor mer ned enn de ville 
ha gjort hvis denne mekanismen var fanget bedre opp i modellen, og 
 faktorer knyttet til priser og lønn trekker mindre ned enn de ellers ville ha 
gjort. Samlet sett bidrar innenlandsk etterspørsel til en noe lavere 
modellbane gjennom hele anslagsperioden, se oransje søyler.

Figur	4.6	Modellen	tilsier	en	lavere	bane	for	styringsrenten	utover	
anslagsperioden
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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Kjerneprisveksten har vært litt lavere enn vi så for oss i september. 
Lavere energipriser bidrar også til å trekke lønns- og prisveksten ned 
fremover. Samlet sett taler faktorer knyttet til priser og lønn for en litt 
lavere modellbane, se lyseblå søyler.

Modellanalysen tilsier en litt høyere styringsrente det neste året, og 
 deretter en noe lavere styringsrente resten av anslagsperioden. 
 Rentebanen er nedjustert om lag like mye som modellbanen utover 
anslagsperioden.
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TABELL	1	Internasjonale	anslag

Endring i anslag fra  Pengepolitisk  rapport 3/23 i parentes
Vekter1

Prosent

Prosentvis endring fra foregående år

2022 2023 2024 2025 2026

BNP

USA 12 1,9 (-0,2) 2,4 (0,2) 1,5 (0,4) 1,5 (0) 1,7 (-0,1)

Euroområdet 47 3,4 (0) 0,4 (0) 0,9 (0) 1,9 (0,1) 1,6 (0)

Storbritannia 15 4,3 (0,2) 0,5 (0,1) 0,5 (0,1) 1,1 (-0,3) 1,5 (-0,2)

Sverige 18 3 (0,1) -0,3 (0,2) 0,2 (-0,3) 2,2 (-0,1) 2 (0)

Kina 8 3,2 (0) 5,5 (0,6) 4,3 (0,4) 3,9 (-0,2) 3,6 (-0,4)

5 handelspartnere1 100 3,3 (0,1) 1 (0,2) 1,1 (0,1) 1,9 (-0,1) 1,8 (-0,1)

Priser

Underliggende prisvekst2 4,8 (0) 5,3 (-0,1) 2,9 (0) 2,3 (-0,1) 2,1 (0)

Lønnsvekst2 4,3 (0) 5 (0) 4 (-0,1) 3,4 (-0,1) 3,1 (0)

Priser på konsumvarer som Norge importerer3 7,3 (0)  -0,4 (0,0) 0,9 (-0,3) 0,9 (0) 0,8 (0)

1  I aggregatet inngår: Euroområdet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.
2  I aggregatet inngår: Euroområdet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.
3  Målt i utenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

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

2023 2024

sep okt nov des jan feb mar

KPI

Faktisk 3,3 4,0 4,8

Anslag PPR 3/23 4,2 4,4 5,4 5,7

Anslag PPR 4/23 4,9 4,8 5,3 4,6

KPI-JAE

Faktisk 5,7 6,0 5,8

Anslag PPR 3/23 6,1 6,0 6,1 5,8

Anslag PPR 4/23 5,6 5,4 5,5 5,2

Importerte	varer	i	KPI-JAE

Faktisk 5,9 6,1 6,2

Anslag PPR 3/23 6,4 6,2 6,2 5,8

Anslag PPR 4/23 5,8 5,4 5,5 5,0

Norskproduserte	varer	og	tjenester	i	KPI-JAE

Faktisk 5,5 5,8 5,7

Anslag PPR 3/23 5,8 5,8 5,9 5,7

Anslag PPR 4/23 5,6 5,5 5,6 5,5

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

TABELL	2b	 Boligpriser.	Månedsvekst.	Sesongjustert.	
Prosent

2023 2024

sep okt nov des jan feb mar

Faktisk -0,2 0,2 0,1

Anslag PPR 3/23 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1

Anslag PPR 4/23 0,0 -0,2 -0,2 -0,1

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

TABELL	2d	 BNP	for	Fastlands-Norge.	Månedsvekst.	
Sesongjustert.	Prosent

2023 2024

sep okt nov des jan feb mar

Faktisk 0,3

Anslag PPR 3/23 -0,1 0,1 0,1 0,1

Anslag PPR 4/23 0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,2

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

TABELL	2c	 Registrert	ledighet	(rate).	Prosent	av	
arbeidsstyrken.	Sesongjustert

2023 2024

sep okt nov des jan feb mar

Faktisk 1,9 1,9 1,9

Anslag PPR 3/23 1,9 1,9 2,0 2,0

Anslag PPR 4/23 1,9 1,9 2,0 2,0

Kilder: NAV og Norges Bank

TABELL	2e	 BNP	for	Fastlands-Norge.	Kvartalsvekst.1	
Sesongjustert.	Prosent

2023 2024

2. kv. 3. kv. 4. kv. 1. kv.

Faktisk 0,0 0,1

Anslag PPR 3/23 0,3 0,1 -0,1

Anslag PPR 4/23 0,0 -0,3

1 Kvartalstall er beregnet fra månedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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TABELL	3	Anslag	på	makroøkonomiske	hovedstørrelser

Endring i anslag fra  Pengepolitisk  rapport 3/23 i parentes

Prosentvis endring fra foregående år (der annet ikke fremgår)

Mrd.kr. 
2022 2022

Anslag

2023 2024 2025 2026

Priser	og	lønninger

KPI 5,8 5,5 (-0,3) 4,4 (-0,4) 2,8 (-0,3) 2,5 (0,0)

KPI-JAE 3,9 6,2 (-0,1) 4,8 (0,1) 3,5 (0,1) 2,5 (-0,1)

Årslønn 4,3 5,5 (0,0) 5,0 (-0,2) 4,3 (-0,3) 3,7 (-0,2)

Realøkonomi1

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5685 3,0 0,6 (-0,8) 0,8 (0,4) 1,2 (0,2) 0,7 (-0,4)

BNP for Fastlands-Norge2 3635 3,7 1,0 (-0,3) 0,1 (-0,2) 1,2 (0,4) 1,5 (0,1)

Produksjonsgap for Fastlands-Norge (nivå) 1,8 0,8 (0,0) -0,4 (-0,1) -0,7 (0,1) -0,7 (0,0)

Sysselsetting, personer, KNR 3,9 1,3 (-0,2) -0,1 (0,0) 0,4 (0,3) 0,7 (0,1)

Registrert ledighet (rate, nivå) 1,8 1,8 (0,0) 2,1 (-0,1) 2,3 (-0,1) 2,3 (-0,1)

Etterspørsel1

Etterspørsel fra Fastlands-Norge2 3782 5,1 -0,3 (0,0) -0,2 (-0,1) 1,8 (0,0) 2,2 (0,1)

 – Husholdningenes konsum 1817 6,3 -0,9 (-0,3) 0,2 (0,1) 1,8 (-0,1) 2,7 (0,2)

 – Foretaksinvesteringer 451 17,1 3,4 (1,1) -3,2 (-0,2) 2,2 (0,3) 1,0 (-0,5)

 – Boliginvesteringer 235 -1,4 -15,1 (-0,6) -6,4 (-1,7) 5,0 (0,6) 6,9 (0,3)

 – Offentlig etterspørsel 1279 1,1 2,1 (0,5) 1,2 (-0,1) 1,4 (0,2) 1,1 (0,1)

Petroleumsinvesteringer2 177 -7,2 8,0 (2,0) 7,0 (1,0) -1,0 (-3,0) -2,0 (-1,0)

Eksport fra Fastlands-Norge2 946 9,1 6,6 (-1,4) 2,1 (1,0) 2,4 (-0,6) 3,8 (0,6)

Import 1541 12,3 2,0 (-0,3) -0,3 (-0,1) 2,2 (-1,7) 2,4 (0,2)

Boligpriser	og	gjeld

Boligpriser 4,9 -0,2 (0,1) 1,0 (0,2) 5,1 (0,8) 6,5 (0,5)

Kreditt til husholdningene (K2) 4,1 3,4 (-0,1) 2,8 (-0,1) 2,5 (0,0) 2,7 (0,2)

Renter,	valutakurs	og	oljepris

Styringsrente (nivå) 1,3 3,5 (0,0) 4,5 (0,1) 3,9 (-0,1) 3,2 (-0,2)

Importveid valutakurs (I-44) (nivå) 110,0 119,7 (1,0) 121,5 (4,1) 120,5 (4,0) 120,5 (4,1)

Styringsrente hos handelspartnere (nivå) 0,7 3,9 (0,1) 3,9 (-0,3) 2,9 (-0,5) 2,5 (-0,6)

Oljepris Brent Blend. USD per fat 101,0 81,9 (-2,3) 75,9 (-10,3) 73,6 (-6,4) 71,5 (-4,2)

Husholdningenes	inntekt	og	sparing1

Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 1,7 -1,5 (0,6) 0,8 (0,1) 2,5 (0,2) 3,1 (0,2)

Sparing utenom aksjeutbytte (rate, nivå) 0,4 -0,7 (0,5) 0,5 (0,4) 1,0 (0,6) 1,2 (0,2)

Finanspolitikken

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som andel av SPU3 2,7 3,0 (0,0) 2,7 (0,0) 2,6 (0,0) 2,6 (0,1)

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som  andel av trend-BNP 9,5 9,9 (-0,3) 10,3 (0,0) 10,2 (0,0) 10,2 (0,1)

1 Alle tall er virkedagskorrigert.
2  Årstall er beregnet fra månedlig nasjonalregnskap.
3 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til året.

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