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Rapporten blir lagt fram tre ganger i aret, i mars, juni og oktober/november. Rapporten vurderer utsiktene
for renten og inneholder anslag for utviklingen i norsk gkonomi og utdypinger av saerskilte temaer.

| matet 27. april 2011 diskuterte hovedstyret aktuelle temaer til rapporten. | mgtet 8. juni droftet hoved-
styret de gkonomiske utsiktene og hovedlinjene i pengepolitikken. P4 grunnlag av denne draftingen og
en tilrdding fra bankens ledelse vedtok hovedstyret i mgtet 22. juni en pengepolitisk strategi for perioden
fram til neste rapport legges fram 19. oktober. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske utsiktene og
strategien for pengepolitikken er gjengitt i avsnittet "Hovedstyrets vurdering”. | perioden fram til neste
rapport er det rentemater i hovedstyret 10. august, 21. september og 19. oktober.
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Norges Banks operative gijennomfaering av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

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

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere inflasjonen
pa malet pd mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og
hvordan de vil virke inn pé forlgpet for inflasjon og realgkonomi fremover.

Hovedstyret blir forelagt og drafter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate om lag to uker far Pengepolitisk
rapport publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har veert diskutert i et tidligere mate. Pa bakgrunn av analysene
og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen, herunder alternative
strategier. Endelig vedtak om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten offentliggjeres. Strate-
gien gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt ferst i rapporten.

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets rentemater
seks ganger i aret. Analysene og den pengepolitiske strategien er, sammen med den lgpende vurderingen av pris-
og kostnadsutsiktene og forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for beslutninger om styringsrenten.

Utfallet av rentemgtet blir offentliggjort i en pressemelding og pressekonferanse kl 14.00.

"Hovedstyrets vurdering” offentliggjeres i Pengepolitisk rapport. Den inneholder hovedpunktene i rapporten og
en oppsummering av momenter som hovedstyret har lagt vekt pa i sin drafting av pengepolitikken. Vurderingen
konkluderer med hovedstyrets strategi fram til neste rapport legges fram, og den aktuelle rentebeslutningen.

Pressemeldingen, Pengepolitisk rapport, hovedstyrets vurdering og begrunnelse for rentebeslutningen og presse-
konferansen er tilgjengelig pad www.norges-bank.no.

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i drsberetningen.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens 875¢c om at Stortinget skal fere tilsyn med rikets penge-
vesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsrad
og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentralbanksjefen redegjer for pengepolitikken i en
apen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.



Norges Banks hovedstyre droftet i sitt mate 8. juni hoved-
linjene 1 pengepolitikken og intervallet for styringsrenten
for perioden fram til neste pengepolitiske rapport
presenteres 19. oktober. Det endelige vedtaket om inter-
vallet for styringsrenten for perioden ble fattet etter
hovedstyrets drefting i metet 22. juni.

Hovedstyret har festet seg ved folgende utviklingstrekk:

Statsgjeldskrisen i enkelte land 1 euroomradet og tegn til
svakere vekst i amerikansk ekonomi har igjen fort til uro
i finansmarkedene. Det ser ut til at veksten i verdense-
konomien samlet holder seg oppe, men det er betydelige
forskjeller mellom regioner og land. Det har vart hoy
vekst 1 Asia og Ser-Amerika og i ettersperselen etter
ravarer. | Europa er utviklingen todelt. Det har veert til
dels sterk oppgang i Nord-Europa. @kte ravarepriser har
gitt tiltakende konsumprisvekst, og bade Den europeiske
sentralbanken og Sveriges Riksbank satte opp renten i
april. P4 den andre siden er det utsikter til svak vekst eller
nedgang i Ser-Europa og Irland. I USA og Storbritannia
kan veksten den nermeste tiden dempes fordi budsjett-
politikken mé strammes til. Arbeidsledigheten er fortsatt
hey i mange av OECD-landene. Forventningene til ren-
tene hos vare handelspartnere fremover er samlet sett
noe lavere enn det sa ut til i mars. I anslagene i denne
rapporten er det lagt til grunn at gjeldskrisen i Hellas blir
handtert p& en mate som ikke forer til vesentlige ring-
virkninger for andre land i euroomradet.

Her hjemme ventes den underliggende inflasjonen & holde
seg lav enda noen kvartaler, men det er flere forhold som
tilsier at prisstigningen etter hvert vil ta seg opp. Kapasi-
tetsutnyttingen 1 norsk ekonomi har ekt og er na trolig neer
et normalt nivd. Arbeidsledigheten har falt noe mer enn
ventet, og lennsveksten tiltar. Det er ogsé tegn til at den
okende prisveksten ute slar gjennom i norske konsumpriser.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin drefting at
renten settes med sikte pa at inflasjonen over tid skal vare
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naer 2,5 prosent. Hovedstyret merker seg at analysene i
denne rapporten peker i retning av at styringsrenten settes
videre opp. Oppgangen i renten forventes i hovedsak a
folge anslagene som ble lagt fram i forrige pengepolitiske
rapport, men den kan komme litt tidligere. Inflasjonen
ventes a ta seg opp mot 2,5 prosent i lapet av de neste to
arene. Veksten i norsk gkonomi ventes i samme periode
a ligge mellom 3 og 4 prosent, blant annet med bakgrunn
i en markert oppgang i investeringene. Kapasitetsutnyt-
tingen anslés & oke ytterligere for den igjen vender tilbake
til et normalt nivd mot slutten av prognoseperioden.

I sin drefting la hovedstyret vekt pa at det né er tegn til
at arbeidsmarkedet strammes til selv om innvandringen
er hay. Arbeidsledigheten gar ned noe raskere, og lenns-
veksten tiltar litt mer enn ventet. Det er ogsa tegn til
mangel pa enkelte typer arbeidskraft, blant annet ingeni-
orer 1 industri, bygg og anlegg. Samtidig vil den haye
befolkningsveksten gke ettersperselen etter varer og
tjenester, herunder boligtjenester. Det er oppgang i bolig-
prisene og i leiemarkedet i byene, og boliginvesteringene
tiltar raskt. Pa den andre siden tyder tallene fra det regio-
nale nettverket p at bedriftene forelopig ikke opplever
noen vesentlig mangel pa arbeidskraft. Det kan henge
sammen med at det er god tilgang pa enkelte typer
arbeidskraft fra utlandet. Utsiktene for verdensgkonomien
synes nd noe mer usikre, til tross for at oppgangen hittil
har veert noe sterkere enn ventet. Nedgangen i de forven-
tede rentene hos vare handelspartnere og svake tall for
amerikansk gkonomi den siste tiden, gjenspeiler en risiko
for svakere vekst. Gjeldssituasjonen i Europa forsterker
dette inntrykket.

Forskjellene mellom norsk og internasjonal gkonomi
inneberer en risiko for at kronen styrker seg slik at infla-
sjonen blir for lav. Det taler for & gé forsiktig fram i
rentesettingen. Pa den andre siden har erfaring vist at
lenns- og prisveksten raskt kan skyte fart nar kapasitets-
utnyttingen i gkonomien er kommet opp pa et hayt niva.
Risikoen for at en lav rente kan gi opphav til ubalanser i



realekonomien og en kraftig oppgang i lenns- og pris-
stigningen noe lenger fram i tid taler for & sette renten
videre opp.

Hovedstyret mener samlet sett at renten ber settes grad-
vis opp gjennom andre halvar slik utsiktene og risiko-
bildet na fremstar. En uventet sterk gkning i aktiviteten
eller i pris- og kostnadsveksten vil kunne fore til en mer
markert oppgang i renten enn vi né ser for oss. Skulle
uroen i finansmarkedet sla ut i betydelig svakere vekst
eller kronen styrke seg vesentlig, kan ekningen i renten
bli skjevet ut i tid.

Hovedstyret vedtok pa sitt mete 22. juni at styringsrenten
ber ligge i intervallet 2/4—3% prosent i perioden fram til
neste rapport legges fram 19. oktober, med mindre norsk
ekonomi blir utsatt for nye store forstyrrelser.

P& metet 22. juni vedtok hovedstyret & holde styrings-
renten uendret pa 2,25 prosent.

Qystein Olsen
22. juni 2011



Figur 1.1 Effektiv avkastning p& 10-ars statsobligasjoner. Differanse mot Tyskland.
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Figur 1.2 Konsumpriser i G20 — Industriland” og fremvoksende gkonomier.?
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2003 — april 2011
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1) Fra Europa er euroomradet og Storbritannia inkludert

2) Vektet med BNP-vekter (PPP)
Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.3 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 10. mars 2011 og
16. juni 20117, Prosent. 1. januar 2008 — 31. desember 20142
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1) Stiplete linjer viser beregnede terminrenter per 10. mars 2011. Tynne linjer viser termin-

renter per 16. juni 2011. Terminrentene er basert pa4 Overnight Indexed Swap (OIS) renter
2) Dagstall fra 1. januar 2008 og kvartalstall per 16. juni 2011
Kilder: Bloomberg L.P. og Norges Bank
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Den gkonomiske situasjonen

Veksten i verdensgkonomien holder seg oppe, men det
er betydelige forskjeller mellom regioner og land.
I euroomradet har det veert god vekst 1 Tyskland, Finland,
Frankrike og Nederland, mens det er skonomisk nedgang
i Irland, Hellas og Portugal. Arbeidsledigheten i euro-
omradet samlet har ligget stabilt pa rundt 10 prosent det
siste aret. I USA har den skonomiske veksten avtatt i ar,
og arbeidsledigheten er fortsatt rundt 9 prosent. Frem-
voksende ekonomier i Asia vokser fortsatt raskt selv om
veksttakten har avtatt noe.

Det har igjen oppstatt uro og usikkerhet i finansmarked-
ene som folge av statsgjeldskrisen i enkelte land i
euroomradet. Rentene pa statsobligasjoner i Hellas, Irland
og Portugal har fortsatt & stige til tross for omfattende
lane- og stabilitetsprogrammier, se figur 1.1. I anslagene
er det lagt til grunn at gjeldskrisen blir héndtert pa en
mate som ikke forer til vesentlige ringvirkninger for
andre land 1 euroomradet. Fremover venter vi en moderat
vekst i verdensgkonomien pé linje med anslagene i forrige
rapport, se nermere omtale i kapittel 2.

Energi- og réavareprisene er fortsatt haye, men har falt
noe tilbake fra de hoye nivaene tidligere i &r. Sammen
med en kraftig vekst i matvareprisene har det gitt et opp-
sving i konsumprisveksten ute, se figur 1.2. Ogsa pris-
veksten utenom mat og energi er pa vei opp, spesielt i
fremvoksende gkonomier. Flere av disse landene har
strammet til pengepolitikken pd grunn av tiltakende pris-
vekst. Ogsa Den europeiske sentralbanken (ESB) og
Sveriges Riksbank satte opp sine styringsrenter i april.
Det er usikkert hvordan de svake statsfinansene i Ser-
Europa og Irland vil pavirke den ekonomiske utviklingen.
Uroen i finansmarkedene og den gkte usikkerheten har
trolig bidratt til at den forventede videre oppgangen i
styringsrentene ute er blitt skjovet noe ut i tid. Rente-
forventningene har falt bade i euroomrédet, Storbritannia
og USA, se figur 1.3. De langsiktige rentene er igjen svert



lave, se figur 1.4. Globale aksjeindekser har falt og er naer
nivéene rett etter jordskjelvet 1 Japan i mars.

Veksten i norsk ekonomi har fatt godt feste. Seerlig tiltar
boligbyggingen, og investeringene i petroleumsvirksom-
heten har steget mye. Husholdningenes ettersporsel etter
varer og tjenester har utviklet seg noksa moderat sa langt
i ar etter & ha vokst mye mot slutten av fjoraret, og hus-
holdningenes sparing er fortsatt hoy. BNP for Fastlands-
Norge okte ifolge forelopige nasjonalregnskapstall med
2,7 prosent fra forste kvartal 2010 til forste kvartal 2011.
Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk rapporterte
1 begynnelsen av mai at utsiktene er noe bedret, se figur
L.5.

Den registrerte arbeidsledigheten er kommet ned raskere
enn vi sa for oss 1 mars og var i mai 2,7 prosent korrigert
for sesongvariasjoner. Utfallet av lennsoppgjerene tyder
pa at lennsveksten i ar kan bli noe hoyere enn tidligere
anslatt. Sammen med nedgangen i arbeidsledigheten er
det et uttrykk for gkt press i skonomien. Samlet anslar
vi at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi né er ner et
normalt niva.

Inflasjonen er lav. Den underliggende inflasjonen er i
omradet 1%4—1%; prosent, se figur 1.6. Moderat lonnsvekst
de siste par arene, en sterk krone og ekt import fra lav-
kostnadsland har bidratt til & holde inflasjonen nede.
Kronen har svingt en del og har i andre kvartal vert
sterkere enn vi anslo 1 mars.

Figur 1.4 Renter pa 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2003 - 16. juni 2011
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 1.5 Norges Banks regionale nettverks indikator for vekst i produksjon siste
tre maneder og forventet vekst neste seks maneder. Prosent. 2003 - 20117
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1) Siste observasjon i Regionalt nettverk er fra mai 2011
Kilde: Norges Bank

Figur 1.6 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2003 — mai 2011
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Realtidstall

Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank

3) KPI justert for frekvens av prisendringer. Se Aktuell kommentar 7/2009 fra Norges Bank

4) Modellbasert indikator for underliggende inflasjon. Se Aktuell kommentar 5/2010 fra Norges Bank
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.7 Inflasjon. Glidende tiars gjennomsnitt” og variasjon? i KPI®.
Prosent. 1981 — 2011
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1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 ar tilbake
2) Bandet rundt KPI er variasjonen i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer i
snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik
3) | beregningen er anslag for KPI fra denne rapporten lagt til grunn
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 1.8 Forventet konsumprisvekst om to og fem &r.”
Prosent. 1. kv. 2003 - 2. kv. 2011
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1) Gjennomsnitt av forventningene til arbeidslivsorganisasjoner og gkonomer i

finansnaeringen og akademia
Kilder: TNS Gallup og Perduco

Figur 1.9 Differansen mellom femars terminrenter” om fem &r i Norge og
euroomrédet.? Prosentenheter. 1. januar 2003 — 16. juni 2011
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1) Basert pa swaprenter

2) Inflasjonsforventningene kan avledes ut i fra den langsiktige rentedifferansen. Hoyere
inflasjonsmal i Norge gjer at den langsiktige rentedifferansen normalt vil ligge i omradet
0,5 - 1 prosentenheter, avhengig av risikopremie

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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Utsiktene fremover

Det operative malet for pengepolitikken er lav og stabil
inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som over tid
er ner 2,5 prosent. De siste ti arene har inflasjonen i
gjennomsnitt vaert noe under, men neer 2,5 prosent, se
figur 1.7. De langsiktige inflasjonsforventningene ser ut
til & vaere stabile, bade slik de kommer til uttrykk i
Perducos forventningsundersgkelse og malt som diffe-
ransen mellom Norges og euroomradets forventede fem-
arsrenter om fem ar, se figur 1.8 og 1.9.

I kjolvannet av den internasjonale finanskrisen ble
styringsrenten i Norge betydelig redusert hgsten 2008
og i farste halvar 2009 for & dempe utslagene pé norsk
okonomi og motvirke at inflasjonen skulle bli for lav.
Styringsrenten er hevet med til sammen 1 prosentenhet
siden oktober 2009 og er na 2,25 prosent. Renten ble sist
satt opp 1 mai i ar. Da vi la fram Pengepolitisk rapport
1/11 i mars, var det utsikter til at inflasjonen ville holde
seg lav en stund og deretter gradvis gke opp mot 2,5
prosent. Kapasitetsutnyttingen var ventet & veere tilbake
pa et normalt niva hesten 2011. Vare analyser tilsa da at
styringsrenten ville eke til 3,5 prosent fram til neste som-
mer, og deretter gradvis opp mot om lag 5 prosent i 2014.

Det ser ut til at kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi er
kommet noe raskere opp enn vi sa for oss i mars. Arbeids-
ledigheten er lavere enn ventet. Det er utsikter til at kapasi-
tetsutnyttingen vil stige ytterligere og ledigheten falle
videre. Den lave renten, god inntektsvekst og hey befolk-
ningsvekst ventes a gi et oppsving i produksjon, syssel-
setting, forbruk og investeringer. Boliginvesteringene
ventes 4 oke markert, blant annet som folge av den hoye
befolkningsveksten. Det er ogsa planlagt et hoyt nivé pa
investeringer i petroleumsvirksomheten fremover.
Forbruksveksten ventes ogsa & ta seg opp. Hoy gjelds-
belastning og utsikter til hagyere renter kan likevel bidra
til & holde sparingen oppe fremover, se figur 1.10. Kost-
nadsnivéet i Norge har fortsatt & ske sammenliknet med
utlandet, se figur 1.11. Sammen med okt usikkerhet om
utviklingen ute og uro i finansmarkedene kan dette bidra
til & dempe veksten i eksporten og i bedriftenes investe-
ringer.



Den underliggende inflasjonen ventes a holde seg lav
enda noen kvartaler, men det er né flere holdepunkter for
at prisveksten etter hvert skal opp. Lennsveksten i ar ser
ut til & bli sterkere enn anslétt. Fremover vil hoy vekst i
sysselsettingen og noe lavere arbeidsledighet legge ytter-
ligere press pa lennsveksten. @kt kapasitetsutnytting og
god vekst i husholdningenes inntekter og forbruk vil tro-
lig gjore det lettere for bedriftene & velte hoyere kost-
nader over i prisene pa konsumvarer og tjenester. I tillegg
har vi allerede sett at hgyere ravarepriser og oppgangen
1 prisstigningen ute virker inn pa utsalgsprisene pa impor-
terte varer.

Renten blir satt slik at inflasjonen holder seg naer 2,5
prosent over tid. Renten har vert lav lenge.

Hensynet til & stabilisere aktiviteten og inflasjonen et
stykke fram i tid taler for at renten ber settes videre opp
fra dagens lave niva. Vi har tidligere erfart at lonns- og
prisveksten raskt kan skyte fart nér kapasitetsutnyttingen
i gkonomien er hey. Dersom renten holdes lav for lenge,
er det en risiko for at inflasjonen raskt kommer over infla-
sjonsmalet, oppsvinget i gkonomien blir for stort og for-
muespriser og gjeldsvekst tiltar. Da vil renten matte okes
desto mer senere. Ser vi pa innenlandske forhold alene
burde derfor styringsrenten vart noe heyere enn den er
i dag. Hoyere kapasitetsutnytting, lavere ledighet og
utsikter til noe hoyere inflasjon taler for at oppgangen i
renten ber komme tidligere enn vi anslo sist.

Pa den andre siden er inflasjonen lav og kronen er sterk.
Det er fortsatt utsikter til svaert lave styringsrenter ute,
og den forventede oppgangen i rentene er blitt skjovet ut
1tid siden forrige rapport, se figur 1.12. Usikkerheten om
hvordan de svake statsfinansene i Ser-Europa og Irland
vil pavirke den gkonomiske utviklingen i Europa synes
a ha gkt, og det har igjen veert uro i finansmarkedene. En
markert rentegkning i Norge og heoy rentedifferanse mot
utlandet gir risiko for sterkere krone slik at inflasjonen
blir for lav. Det taler for & ga gradvis fram i renteset-
tingen. En samlet vurdering av utsiktene og risikobildet
taler for at renten gkes gradvis fremover, se figur 1.13
a—d. Oppgangen i renten folger i hovedsak banen som
ble lagt fram i forrige pengepolitiske rapport, men den

Figur 1.10 Husholdningenes gjeldsbelastning™ og rentebelastning?.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 1988 — 4. kv. 2014
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1) Lanegijeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte
2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2014.

2) Renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksje-
utbytte 2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2014 pluss renteutgifter.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

E’\gur 1.11 Realvalutakurser. Avvik fra gjennomsnittet i perioden 1970 — 2010.
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1) Punktene viser gjennomsnitt for utviklingen hittil i 2011. Stigende kurve indikerer svakere

konkurranseevne

Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU),

Finansdepartementet og Norges Bank

Figur 1.12 Treméaneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne.”
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) Markedsrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 1.13a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Figur 1.13c Anslag pa KPI i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

kan komme litt tidligere, se figur 1.14 og egen ramme pa
side 20. Vi anslar né styringsrenten til 2%—3 prosent ved
arsskiftet. Vi legger til grunn at forskjellen mellom tre-
maneders pengemarkedsrente og styringsrenten gradvis
avtar fra dagens niva pa 0,5 prosentenheter til om lag
0,25 prosentenheter i lapet av det neste aret, se figur 1.15.
Rentedifferansen mot utlandet ventes & egke noe, og
kronen ventes a holde seg forholdsvis sterk, se figur 1.16.

Med dette forlgpet for renten og evrige forutsetninger
anslar vi at inflasjonen begynner 4 tilta rundt arsskiftet
og eker videre opp mot inflasjonsmalet gjennom 2012,
se figur 1.17. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen blir
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Figur 1.13b Anslag pé produksjonsgapet® i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge
og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge
Kilde: Norges Bank

Figur 1.13d Anslag pa KPIXE? i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank

liggende noe over sitt normale niva de nermeste arene
for den avtar litt igjen. Den registrerte arbeidsledigheten
anslas a falle til 2%4 prosent. Vi venter at lannsveksten
tar seg opp til 4% prosent i 2012 og 2013.



Figur 1.14 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,
faktisk utvikling® og anslag pa styringsrenten i referansebanen.
Prosent. Januar 2008 — desember 2014
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1) Hovedstyrets rentebeslutning 22. juni 2011 er ikke innarbeidet
Kilde: Norges Bank
Figur 1.16 Differansen mellom treméaneders pengemarkedsrenter i Norge™
og hos handelspartnerne og importveid valutakurs (1-44)?. Ménedstall
(historisk) og kvartalstall (fremover). Januar 2003 — desember 2014
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1) For Norge er det styringsrente i referansebanen med péslag i det norske pengemarkedet,
omgjort til treménedersrenter

2) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.15 Paslag i det norske pengemarkedet.”
Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) Norges Banks anslag fra 2. kvartal 2011
Kilde: Norges Bank

Figur 1.17 Anslag pé inflasjonen™ og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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1) KPIXE: KP!I justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra
august 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank




Det operative malet for penge-
politikken er lav og stabil inflasjon
med en arsvekst i konsumprisene
som over tid er nzer 2,5 prosent.
Folgende hovedkriterier ber veere
oppfylt for prognosen for den
fremtidige renteutviklingen:

1) Renten ber settes slik at infla-
sjonen stabiliseres pad malet eller
bringes tilbake pa malet etter at
det har oppstatt avvik. Den aktu-
elle horisonten vil avhenge av for-
styrrelsene gkonomien er utsatt
for og hvordan de vil virke inn pa
forlapet for inflasjon og realgko-
nomi fremover.

2) Rentebanen bgr samtidig gi en
rimelig avveiing mellom forlepet
for inflasjonen og forlapet for den
samlede kapasitetsutnyttingen i
gkonomien.

| avveiingen tas det hensyn til at
formuespriser som eiendoms-
priser, aksjekurser og kronekursen
0gsa kan pavirke stabiliteten i
produksjon, sysselsetting og
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inflasjon. Under forutsetning av
at kriteriene over er oppfylt, er
felgende tilleggskriterier til nytte:

3) Renten ber normalt endres
gradvis og konsistent med bank-
ens tidligere reaksjonsmanster.

4) Som en kryssjekk for rente-
settingen bar eventuelle store
og systematiske avvik fra enkle
pengepolitiske regler begrunnes.

Uttrykt matematisk kan oppfyllelsen
av kriteriene over representeres
ved en sakalt "tapsfunksjon”’:

L= (m — 7r")2 + Ay — y;‘)2
+ 4 (7/t _ 7;&71)2 + K (Zt _ ifﬂk&l)?

Den renteprognosen som best
oppfyller kriteriene over, kan tolkes
som det forlgpet for renten som
minimerer summen av ndveerende
og fremtidige tap. Som regel kan
ikke alle kriteriene oppfylles sam-
tidig péa kort sikt. De ulike hensyn-
ene ma da veies mot hverandre.

Parametrene A, 6 og k uttykker
vektene de ulike hensynene til-
legges i forhold til kostnaden ved
a avvike fra inflasjonsmalet.?

Tapsfunksjonen over ma betraktes
som en forenklet representasjon
av de mer omfattende avveiingene
som ligger bak rentebeslutning-
ene. Blant annet kan det oppsta
situasjoner der det vil bli lagt vekt
pa andre hensyn enn det som
kommer til uttrykk i den enkle
tapsfunksjonen. For eksempel kan
det i visse situasjoner veere ngd-
vendig a reagere sterkere med
renten enn vanlig for & forebygge
seerlig ugunstige utfall.

1 Se narmere omtale i egen ramme i Penge-
politisk rapport 2/10.

2 | beregningene her er modellen lgst med en
tapsfunksjon der A=0,5, §=0,25 og k=0,25.
Disse parametrene vil avhenge av modellen og
av hvordan modellen leses, se neermere beskri-
velse i Alstadheim m.fl. (2010). Siden Penge-
politisk rapport 1/11 har vi estimert modellen
pa nytt. Det har medfert visse endringer i para-
metrene i modellen, inkludert A i tapsfunksjonen.
Hensynet til konsistent reaksjonsmenster over
tid taler for a tallfeste parametrene i tapsfunksjo-
nen i samsvar med bankens tidligere handlings-
meonster. =0,5 er konsistent med handlings-
mensteret lagt til grunn i forrige rapport.



Vurdering av renteprognosen

Referansebanen i denne rapporten gir uttrykk for vért
samlede skjonn og var vurdering basert pa kriteriene for
en god rentebane, se omtale i egen ramme pa side 15.
Ifolge kriteriene skal styringsrenten settes slik at infla-
sjonen bringes til malet uten at det oppstar for store sving-
ninger i produksjonen og sysselsettingen. Samtidig ber
renten ikke endres i for store steg, og ikke avvike for mye
fra enkle og robuste pengepolitiske regler. Renten kan
ikke fullt ut oppfylle alle kriteriene samtidig, og forlapet
for renten velges slik at hensynene veies mot hverandre.

Figurene 1.18 a-c illustrerer prognosene for styringsrenten,
produksjonsgapet og inflasjonen nar de ulike kriteriene
er oppfylt.!

Dersom pengepolitikken kun tok hensyn til & fa infla-
sjonen raskt tilbake til malet, ville styringsrenten bli satt
raskt ned mot 1 prosent. Da ville inflasjonen komme opp
i lopet av kortere tid, men det ville samtidig blitt sterre
svingninger i produksjon og sysselsetting. Renten ville
deretter matte okes kraftig for & unnga for hey inflasjon
lenger fram i tid, se kriterium 1 i figur 1.18 a-c.

Nar vi ogsé tar hensyn til at pengepolitikken ikke ber gi
for store utslag i produksjon og sysselsetting (kriterium
1 og 2 i figur 1.18 a-c), vil styringsrenten fa et jevnere
forlep. Da tar det noe lenger tid for inflasjonen er tilbake
mot malet, men utviklingen i realokonomien blir mer
stabil, og vi unngér store utslag i produksjon og syssel-
setting.

Normalt tar vi hensyn til at renten ber endres gradvis
(kriterium 3), slik at vi unngar bré skift i pengepolitikken
og lepende kan vurdere virkningene av renteendringen.
Som det fremgar av figurene 1.18 a-c, bidrar dette krite-
riet til en litt tidligere okning i renten enn prognosen
basert pé kriterium 1 og 2.

Enkle pengepolitiske regler kan vare robuste overfor
ulike antakelser om hvordan ekonomien virker. Penge-

politikken kan bli mindre sdrbar mot svakheter i analyse-

1 lllustrert ved hjelp av den makrogkonomiske modellen NEMO.

Figur 1.18a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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Figur 1.18b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Figur 1.18¢c KPIXE™. Firekvartalersvekst. Prosent. 1

. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) KPI justert for avgiftsendring og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank.

Kilde: Norges Bank
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Figur 1.19 Styringsrente og beregnede enkle renteregler.”
Prosent. 1. kv. 2008 - 1. kv. 2012
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1) Beregningene er basert pa Norges Banks anslag pa produksjonsgapet, konsumprisene
justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser (KPIXE)

og tremaneders pengemarkedsrente. For & sammenlikne med styringsrenten er de
enkle reglene justert for risikopremien i treméaneders pengemarkedsrente

Kilde: Norges Bank

Figur 1.20 Treméaneders pengemarkedsrente i referansebanen® og beregnede
terminrenter?. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet, omgjort til treméneders
pengemarkedsrente
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2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det bla intervallet

viser hayeste og laveste rente i tidsrommet 3. juni — 16. juni 2011
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.21 Styringsrente og renteutvikling som felger av Norges Banks
gjiennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2012
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1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,

lennsvekst og styringsrente hos handelspartnerne. Likningen er estimert over perioden

1.kv. 1999 - 1. kv. 2011. Neermere utdyping er gitt i Staff Memo 3/2008

Kilde: Norges Bank
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apparatet om det ogsa legges noe vekt pa slike enkle regler.
I analysen legger vi derfor en viss vekt pa Taylor-regelen,
som tar utgangspunkt i anslag for inflasjonen, produk-
sjonsgapet og det normale nivaet pa renten. Som det frem-
gar av figur 1.18 a-c (svart linje) bidrar dette kriteriet til &
trekke styringsrenten ytterligere litt opp sammenliknet
med prognosen basert pa de tre forste kriteriene.

Regler som tar utgangspunkt i inflasjonen og produksjo-
nen tilsier at styringsrenten skulle vert noe hoyere enn
den er i dag, se bla og gule linjer i figur 1.19.> En enkel
pengepolitisk regel som legger stor vekt pa endringer i
rentedifferansen mot utlandet, tilsier at styringsrenten i
dag burde veert noe lavere, se grenn linje i figur 1.19.3

Terminrentene i pengemarkedet er en annen kryssjekk
for renteprognosen. De beregnede terminrentene tyder
pa at akterene i finansmarkedet venter en noe langsom-
mere oppgang i pengemarkedsrentene det neste aret enn
vind anslar, se figur 1.20. Ogsa lenger fram ligger termin-
rentene lavere enn prognosen for styringsrenten i denne
rapporten. Det kan henge sammen med at rentene hos
vare handelspartnere fortsatt er lave. Uroen knyttet til
langsiktige rentepapirer i Europa gjor det for tiden
vanskelig a tolke bevegelsene i disse rentene.

Hvordan Norges Bank tidligere har satt styringsrenten,
kan ogsé vare en kryssjekk for renteprognosen. Figur
1.21 viser en estimert modell som pa en enkel mate soker
a forklare den historiske utviklingen i styringsrenten med
utviklingen i inflasjonen, lonnsveksten, BNP for Fast-
lands-Norge og styringsrentene ute. Renten i forrige
periode har ogsa betydning. Usikkerheten i modellen
kommer til uttrykk gjennom det bla arealet. I fremskriv-
ingen er anslagene for de underliggende storrelsene fra
denne rapporten benyttet. Figuren viser at renteprognosen
i referansebanen samsvarer med anslaget fra den esti-
merte renteregelen, se figur 1.21.

2 Taylor-regelen tar utgangspunkt i produksjonsgapet, inflasjonen og nivaet pa
renten. Vekstregelen tar utgangspunkt i veksten i BNP og inflasjonen.

3 Regelen med utenlandske renter tar utgangspunkt i inflasjonen og produksjons-
gapet, men den tar ogsa hensyn til at eventuelle endringer i rentenivaet hos vare
handelspartnere kan medfere endringer i valutakursen og dermed pavirke infla-

sjonsutsiktene.



Usikkerhet i anslagene

Anslagene for renten, inflasjonen, produksjonen og andre
starrelser er basert pa var vurdering av den gkonomiske
situasjonen og var oppfatning av hvordan gkonomien og
pengepolitikken virker. Blir utviklingen i skonomien om
lag som vi ser for oss, kan akterene regne med at rente-
utviklingen ogsé blir om lag som anslétt. Pengepolitikken
kan derimot bli utformet annerledes om de ekonomiske
utsiktene endres, eller dersom endringer i rentenivaet
pavirker inflasjonen, produksjonen og sysselsettingen pa
en annen mate enn vi har lagt til grunn.

Usikkerheten i vare anslag illustreres med sannsynlig-
hetsvifter, se figur 1.22 a-d. Bredden pa viftene er basert
pa observasjoner av utslag i de ulike sterrelsene som har
funnet sted tidligere, og den uttrykker derfor et gjen-
nomsnitt som dekker perioder med sterre og mindre usik-
kerhet.

Det er usikkert hvordan de svake statsfinansene i Sor-
Europa og Irland vil pavirke den gkonomiske utviklingen
1 Europa. Det har igjen vaert uro i finansmarkedene og
det har kommet informasjon som tyder pa at oppgangen
1 USA har vert svakere enn tidligere ventet. Vi kan ikke
utelukke at uroen vil vare ved og spre seg og at veksten
1 verdensekonomien igjen avtar vesentlig.

I figurene 1.22 a-c (gule linjer) illustreres virkningen av
en svakere utvikling ute. Vi har i denne illustrasjonen
lagt til grunn at bade veksten, inflasjonen og rentene ute
blir lavere enn i referansebanen, men ogsa at aktiviteten
blir dempet her hjemme. Kronen kan komme til & styrke
seg. Da vil inflasjonen trolig bli lavere enn ventet, bade
som folge av lavere prisimpulser utenfra, svakere etter-
spersel her hjemme og en sterkere krone. I et slikt alter-
nativ vil oppgangen i renten bli skjovet ut i tid, se figur
1.22 a-d. Det vil motvirke nedgangen i aktiviteten og
sorge for at inflasjonen likevel etter hvert kommer opp.

I anslagene i denne rapporten har vi lagt til grunn at
prisveksten vil vaere lav enda en stund fer den gradvis
oker fra arsskiftet. Vi har tidligere erfart at pris- og kost-
nadsveksten kan skyte fart nér kapasitetsutnyttingen er
kommet opp pé et hoyt niva.

Figur 1.22a Styringsrenten i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene.

Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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Figur 1.22b Produksjonsgapet i referansebanen og i de alternative
utviklingsbanene. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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Figur 1.22¢c KPIXE" i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2014
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank
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I figurene 1.22 a-d (rede linjer) illustreres virkningen av
at pris- og kostnadsveksten stiger raskere enn i referanse-
banen, og mer pa linje med utviklingen i &rene 2006—
2008. Det kan ha sin bakgrunn i noe heyere ettersporsel
og en noe raskere nedgang i husholdningenes sparing.
Det vil da kunne bli lettere for bedriftene & velte gkte
kostnader over i prisene. Lonnsveksten blir trolig hoyere
og ledigheten lavere enn i referansebanen. Den hoye
prisveksten ute kan ogsé gjere at prisene pa importerte
konsumvarer stiger raskere enn vi har lagt til grunn. I et
slikt alternativ vil oppgangen i renten komme tidligere.
En hoyere rente vil bidra til & dempe ettersperselen og
holde inflasjonen naer 2,5 prosent.



Prognosen for styringsrenten i
denne rapporten er samlet sett
noksa lik prognosen fra Penge-
politisk rapport 1/11, se figur 1.
Renten anslas & gke noe mer i
andre halvar i ar og noe mindre i
forste halvar neste ar, sammen-
liknet med anslagene i forrige
rapport. Anslagene er basert

pa en samlet vurdering av den
gkonomiske situasjonen ute og
hjemme og vér oppfatning av
gkonomiens virkemate. Renten
settes slik at inflasjonen over tid
ligger naer 2,5 prosent.

Figur 2 illustrerer hvordan ulike
nyheter og nye vurderinger bereg-
ningsteknisk har pavirket endrin-
gene i renteprognosen gjennom
virkningene pé utsiktene for infla-
sjonen, produksjonen og syssel-
settingen. De isolerte bidragene
fra de ulike faktorene kommer til
uttrykk i sgylene. Den samlede
endringen i renteprognosen er vist
i den svarte linjen.

Kronen er sterkere enn det som
14 til grunn i forrige pengepolitiske
rapport. Analysene i denne

rapporten bygger samtidig pa at
styringsrentene ute holdes lave
lenger enn tidligere anslatt, i trad
med forventningene i penge- og
finansmarkedene. Hayere rente-
differanse vil isolert sett kunne
fore til at kronen styrker seg ytter
ligere og inflasjonen blir for lav.
Lavere renter ute og en sterkere
krone trekker begge i retning av
en lavere styringsrente, se hen-
holdsvis lilla og oransje sayler.

Paslagene i pengemarkedet er litt
lavere enn anslatt i Pengepolitisk
rapport 1/11. Det trekker isolert
sett i retning av en hayere styrings-
rente, se lysebla sayler. Vi legger
til grunn at paslagene gradvis
vender tilbake til et mer normalt
niva.

Det ser ut til at kapasitetsutnyt-
tingen i norsk gkonomi har kom-
met noe raskere opp enn vi sa for
oss i mars. Arbeidsledigheten har
falt noe mer enn ventet. Vi anslar
at kapasitetsutnyttingen vil stige
ytterligere. Det trekker isolert sett
i retning av en hgyere rentebane,
se regde sogyler.

Den underliggende prisveksten
har utviklet seg om lag som
ventet siden Pengepolitisk rapport
1/11. Noe fram i tid ventes hayere
prisimpulser utenfra, litt hayere
lonnsvekst i &r og gkte marginer i
bedriftene a sla ut i hayere pris-
vekst. Det trekker isolert sett
rentebanen opp, se grenne sayler.

Hovedstyret vedtok den 10. mai
a redusere antall rentemeoter i
aret fra atte til seks fra 2012.
Prognosen i denne rapporten er
tilpasset den nye rentemate-
kalenderen, se markebla sayler.

Endringene i anslagene for andre
hovedstarrelser er oppsummert i
tabell 1. Endringene i anslagene
gjenspeiler endringen i rente-
prognosen slik den fremkommer
i figur 2.



Figur 1 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/11 med usikkerhetsvifte Figur 2 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 1/11.
og styringsrenten i referansebanen fra PPR 2/11 (red linje). Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 3. kv. 2011 — 4. kv. 2014
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2014
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g ‘ : : : : : g 3kvil  Tkv12  3kv12  1kvi3  3kv13  Tkvld  3kvi4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 . Norges Bank
Kilde: Norges Bank ’
KPI 134 (Y4) 134 (0) 2Y2 (Ya) 2% (0)
KPI-JAE" 1(0) 2 (0) 2% (Y4) 2% (0)
KPIXE? 1% (0) 2 (0) 2% (0) 2% (0)
Arslonn? A% (Ya) 434 (Va) 434 (0) 4% (-Ya)
Ettersporsel fra Fastlands-Norge® 3% (-12) 4% (VA) 3 (-%4) 2% (0)
BNP Fastlands-Norge 3 (-%) 3% (0) 3% (0) 234 (-'4)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)® 0 (0) % (Va) % (0) Y4 (0)
Sysselsetting, personer (KNR) 1% (0) 1% (0) 1% (-%a) 1(0)
Registrert ledighet (rate, niva) 2% (-Y4) 2% (-Y4) 2% (-Y4) 2% (0)
Niva
Styringsrente® 2% (0) 3% (0) 4% (0) 43% (0)
Importveid valutakurs (1-44)” 88 (-34) 88 (-1'4) 88" (-1) 88% (-1%2)
Pengemarkedsrente hos handelspartnere® 1% (-%4) 2 (-%%) 2% (-Y2) 2% (-%2)
Péaslag i det norske pengemarkedet % (0) % (0) % (0) % (0)

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

2) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra
Norges Bank for omtale av KPIXE

3) Arslonnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

4) Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge

5) Produksjonsgapet maéler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge

6) Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank

7) Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

8) Markedsrenten er basert pé rentene i pengemarkedet og renteswapper

Kilde: Norges Bank
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Figur 2.1 BNP i faste priser. Indeks, 1. kv. 2008 = 100.
1. kv. 2007 - 1. kv. 2011
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1) Indonesia, Malaysia, Filippinene og Thailand. BNP-vektet (PPP)
Kilder: CEIC, IMF, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.2 Industriproduksjon, eksport og import i fremvoksende ekonomier.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Tre méaneders glidende gjennomsnitt.

Januar 2006 - mars 2011
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Kilde: Thomson Reuters
USA 20 2% (-%a) 3(0) 3% (0)
Euroomradet 15 2 (%) 134 (Y4) 2 (0)
Storbritannia 3 1%(0) 2(0) 2% (-%)
Sverige 0,5 4% () 2%(0) 2%(0)
Kina 13 9% (0) 8% (-%) 9 (0)
Norges
handelspartnere® 65 3 (%) 2% (0) 2% (0)
Verden (PPP)% 100 4% (0) 4% (0) 43 (0)
Verden
(markedskurser)® 100 3% (0) 3% (0) 33 (0)

! Kjopekraftsjustert BNP (PPP) i 2010

! Gjennomsnittlig vekst per ar

) Eksportvekter, 26 viktige handelspartnere

I BNP-vekter. Norges Banks anslag for 26 handelspartnere,
ovrige anslag fra IMF

Kilder: IMF, Eurostat og Norges Bank
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Internasjonal gkonomi

Det har igjen oppstatt uro i finansmarkedene, delvis som
en folge av okende usikkerhet om hva som vil bli utfallet
av statsgjeldskrisen i flere euroland, men ogsé pa grunn
av svake nekkeltall fra USA den siste tiden. Oppgangen
i verdensgkonomien fortsetter, men veksttakten hos vare
handelspartnere varierer betydelig. I flere fremvoksende
gkonomier er produksjonen hayere enn for krisen, se
figur 2.1. Lopende indikatorer viser at veksttakten na er
i ferd med & avta, men fra sveert haye nivaer, se figur 2.2.
Blant industrilandene er bildet blandet. I USA har den
okonomiske veksten avtatt, mens produksjonsveksten
har vaert god i land med en stor eksportsektor. Saerlig
Tyskland trekker opp veksten i euroomradet samlet og
bidrar til at vi har okt anslaget for BNP-veksten hos vére
handelspartnere til 3 prosent for innevaerende ar. Ressurs-
utnyttelsen er likevel fortsatt lavere enn normalt for
industrilandene sett under ett, og den innenlandske etter-
sperselen utvikler seg moderat.

Selv om oppgangen synes a ha fatt feste 1 de fleste regi-
oner, er det knyttet betydelig usikkerhet til utsiktene.
Statsgjeldskrisen i enkelte land i euroomradet er fortsatt
uavklart. Uroen vedvarer, til tross for stettetiltakene som
er iverksatt det siste aret, inkludert omfattende lane- og
stabiliseringsprogram for Hellas, Irland og Portugal.
Forelopig har det vert begrensede smittevirkninger til
andre land og markeder, men det er en risiko for at dette
raskt kan endres. I anslagene er det lagt til grunn at
gjeldskrisen i Hellas blir handtert pa en mate som ikke
forer til vesentlige ringvirkninger for andre land i
euroomradet.

Jordskjelvet og tsunamien forte til betydelig fall i indu-
striproduksjonen i Japan. Redusert tilgang pa deler og
komponenter fra Japan vil pa kort sikt bidra negativt til
industriproduksjonen ogsé i andre land. Bilindustrien er
serlig utsatt som folge av hoy grad av spesialisering i
produksjonen. Gjennom andre halvar 2011 vil gjenopp-
byggingsbehov og opphenting i Japan fore til okt etter-
sporsel etter varer og tjenester fra andre land.



I de fleste land har en ekspansiv penge- og finanspolitikk
under krisen vert svaert viktig for oppsvinget sa langt.
I fremvoksende skonomier har myndighetene né behov
for & stramme inn, blant annet for & motvirke sterk
kredittvekst og at den kraftige prisveksten pa matvarer
og energi skal smitte over til prisene pa andre varer og
tjenester. Flere industriland ma stramme inn finanspoli-
tikken for & gjenopprette barekraftige statsfinanser. En
rekke land har ogsa begynt a normalisere pengepolitik-
ken. Vi venter at dette vil gi noe lavere veksttakt i pro-
duksjonen fremover. Sammenliknet med forrige penge-
politiske rapport er vekstutsiktene for vare handelspart-
nere for arene 2012-2014 om lag uendret pé 2'%—3 prosent
per ar, se tabell 2.1. Anslagene for veksten i verdensekono-
mien er uendret fra forrige rapport, men det er sterkere
vekst 1 euroomradet og lavere vekst i Japan. Vi venter at
den globale veksten vil tilta noe gjennom anslagsperio-
den, fra 44 prosent i 2011 til 4% prosent i 2014.

Veksten 1 privat konsum ventes & bli moderat i de fleste
industriland. Politikkinnstramming og sterk prisvekst pa
energi og andre ravarer bidrar til & svekke husholdning-
enes kjopekraft. Dette forsterkes av at arbeidsmarkedet
fortsatt er svakt i mange land. Det er likevel tegn til
stabilisering eller bedring hos de fleste av vare handels-
partnere, se figur 2.3.

I flere land vil husholdningenes forbruk ogsa bremses av
en svak utvikling i boligmarkedet og et hayt gjeldsniva.
Boligmarkedet er fortsatt i ubalanse i de landene hvor
boligprisfallet var sterst, blant annet USA, Storbritannia,
Spania og Danmark, selv om det er tegn til at bunnen er
nadd i enkelte markeder. I euroomradet rapporterte bank-
ene om ytterligere tilstramming i utlansbetingelsene for
boliglan i forste og andre kvartal i &r. Amerikanske banker
har rapportert om relativt sma endringer i kravene til
lantakerne de siste kvartalene.

Vi venter en noe sterkere utvikling 1 private investeringer.
Finanskrisen har medfert et betydelig etterslep bade av
vedlikehold og nyinvesteringer i bedriftene i mange indu-
striland. Hey vekst i eksporten til fremvoksende gkonomier
har allerede bidratt til et moderat oppsving i investering-
ene. Bedriftenes evne til & finansiere investeringer har okt,
béde som en folge av bedret finansiell stilling og noe bedre
tilgang til kreditt fra banksektoren. Den svake utviklingen

Figur 2.3 Arbeidsledighet. Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert.
Januar 2006 — mai 2011
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1) Storbritannia; gjennomsnittlig arbeidsledighet siste tre maneder
Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.4 Konsumpriser uten matvarer og energi'. Tolvméanedersvekst.
Prosent. Januar 2006 — mai 2011
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1) HICP utenom energi, mat, alkohol og tobakk for euroomréadet, Storbritannia og Sverige
Kilde: Thomson Reuters

USA 3% (1) 1% (4) 2(0)
Euroomrédet? 2V (Ya) 134 (%) 2 (%)
Storbritannia 4% (4) 2% (4) 2 (0)
Sverige 3% (%) 2% (V%) 2% (0)
Kina 5 (1) 3% (%) 2% (0)
Norges

handelspartnere® 3 (%) 2% (V4) 2 (0)
Oljepris Brent Blend® 114 13,7 108

" Gjennomsnittlig vekst per ar

2 Vekter fra Eurostat (landets andel av eurolandenes forbruk)

S Importvekter, 26 viktige handelspartnere

4 USD per fat. Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager.
For 2011 er det gjennomsnittet av spotprisene sa langt i ar og
terminprisene for resten av aret

Kilder: Eurostat, Thomson Reuters og Norges Bank



Figur 2.5 Lennskostnader per produsert enhet. Hele gkonomien.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1.kv. 2006 - 4. kv. 2010

—UsA
—— Euroomradet

6

Storbritannia

e SveTigE

0/\/ O

2 2

-4 4
2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: OECD

Figur 2.6 Kjerneprisvekst i fremvoksende gkonomier. 12-manedersvekst'.
Prosent. Januar 2006 - mai 2011
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.7 Oljepris (Brent Blend) og pris pa norsk petroleumseksport” (USD/fat).
Januar 2003 - januar 2014
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank
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i privat konsum ventes imidlertid & legge en demper pa
investeringsveksten de forste arene i anslagsperioden.

I de fremvoksende ekonomiene i Asia er kapasitetsutnyt-
tingen allerede pa eller over normalt niva i flere land. De
neste arene venter vi at veksttakten vil avta noe, sam-
menliknet med den haye veksten i 2010. Hoye utgifter
til mat og energi vil dempe husholdningenes ettersparsel
etter andre varer og tjenester. Samtidig vil innstram-
mingstiltakene som er iverksatt dempe investeringsveksten.
Vi venter en moderat styrking i realvalutakursen for de
fleste fremvoksende gkonomiene i Asia.

Prisveksten hos Norges handelspartnere fortsatte & tilta
gjennom ferste halvar i ar. Ravareprisene har falt noe
siden april, men den tidligere ekningen vil bidra til heyere
tolvmanedersvekst i konsumprisene enna en tid. Anslag-
ene for KPI-veksten hos handelspartnerne er oppjustert
med - prosentenhet for 2011 fra forrige pengepolitiske
rapport, se tabell 2.2.

I industrilandene har ogsa prisveksten utenom energi og
matvarer tatt seg noe opp de siste manedene, se figur 2.4.
Mye ledige ressurser og hey arbeidsledighet bidrar likevel
til & dempe det underliggende prispresset. Lannsveksten
har holdt seg lav, samtidig som produktivitetsveksten har
tatt seg ytterligere opp, se figur 2.5. Fremover venter vi
at den underliggende prisveksten vil ta seg gradvis opp,
mens effekten av ekte révarepriser uttemmes.

Kostnadspresset har vert sterkere i de fremvoksende
okonomiene, hvor ressursutnyttingen er hgy. Den under-
liggende prisveksten har tiltatt, se figur 2.6. Vi legger til
grunn at innstrammingene som gjennomferes, vil dempe
prisveksten utover i fremskrivingsperioden. For handels-
partnerne sett under ett er prisveksten i 2012 oppjustert
med Y4 prosentenhet til 2% prosent sammenliknet med
forrige rapport, deretter ventes en prisvekst pa rundt
2 prosent.

Det er svaert usikkert hvordan finanskrisen har pavirket
produksjonskapasiteten og dermed potensiell vekst, hos
vare handelspartnere. Prisveksten har hittil i ar tiltatt
raskere enn vi ventet. Dette kan vere et tegn pé at kapasi-
tetsutnyttingen er heyere enn vi har lagt til grunn. I s
fall kan det underliggende prispresset vare sterkere enn



vi anslér. Tilsvarende er det en risiko for at den heye
kapasitetsutnyttingen i fremvoksende ekonomier gir
sterkere utslag 1 prisveksten enn lagt til grunn.

Oljeprisen steg til 125 dollar per fat i begynnelsen av mai,
men har siden falt noe. Den er na rundt [119] dollar, noe
hayere enn ved siste rapport. Anslagene i denne rapporten
bygger pa at oljeprisen utvikler seg i trad med termin-
prisene, se tabell 2.2 og figur 2.7. De antyder noe lavere
oljepris fremover, men likevel over 100 dollar per fat gjen-
nom hele perioden fram til 2014. Veksten i oljeetterspor-
selen ventes a falle noe som felge av lavere vekst i verdens-
okonomien i 2011 enn i 2010. P& den annen side har til-
budet av olje falt de siste ménedene fordi de gvrige OPEC-
landene ikke fullt ut har kompensert for bortfallet av
oljeproduksjonen i Libya. Hvis ikke dette endres, vil olje-
markedet strammes til. Hoyere vekst enn ventet i frem-
voksende gkonomier kan ogsa fere til hayere pris pa olje
i arene fremover. Skulle den politiske uroen i Nord-Afrika
og Midtesten avta, kan oljeprisen igjen falle noe.

Prisen pa eksport av norsk gass gkte videre i forste kvartal
2011. Pkningen gjenspeiler oppgangen i oljeprisen fordi
mesteparten av norsk gass selges pé langsiktige kontrakter
der prisen er knyttet til oljeprisen. Siden gassprisen i
disse kontraktene folger oljeprisen med et visst tids-
etterslep, vil ventelig ogsé gassprisen stige videre frem-
over, se figur 2.8. I tillegg antyder terminprisen for britisk
gass at prisen pa den evrige delen av norsk gasseksport
vil kunne oke.

The Economists ravareindeks har falt noe siden forrige
rapport, se figur 2.9. Sarlig jordbruksvarer utenom mat
har falt mye, blant annet prisen pa bomull, se figur 2.10.
Noe av fallet i rAvareprisene ma ses i ssmmenheng med
lavere ettersporselsvekst. Haye priser gjor det ogsé lenn-
somt & gke produksjonen, og erfaringsmessig reagerer
produksjonen av landbruksvarer relativt raskt pa oppgang
1 prisen. Som for energiprisene, antyder likevel termin-
prisene at prisene pd gvrige ravarer ventes a holde seg
godt oppe fremover. Det henger sammen med forvent-
ninger om fortsatt god vekst i fremvoksende gkonomier
samtidig som utfordringene ved a gke produksjonen for
mange ravarer synes a bli stadig sterre.

Figur 2.8 Priser pa kull, rdolje og naturgass. USD per MMBTU.
Januar 2003 - januar 2014
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Kilder: IMF, Thomson Reuters, Statistisk sentralbyra, Finansdepartementet og Norges Bank

Figur 2.9 The Economist prisindekser. USD.
Indeks, januar 2003 = 100. Januar 2003 — juni 2011
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Figur 2.10 Ravarepriser. USD. Spot- og terminpriser.
Indeks, januar 2003 = 100. Januar 2003 - desember 2014
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Figur 2.11 KPI, KPI-JAE" og KPIXE?, Tolvmé&nedersvekst. Prosent.
Januar 2008 — mars 20123
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Realtidstall
Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank

3) Anslag for juni 2011 — mars 2012 (stiplet). Manedstall fram til september 2011, deretter
kvartalstall

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2.12 KPI-JAE". Totalt og fordelt etter leveringssektorer.
Tolvménedersvekst. Prosent. Januar 2008 — mars 20122
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

2) Anslag for juni 2011 — mars 2012 (stiplet). Manedstall fram til september 2011,
deretter kvartalstall

3) Norges Banks beregninger

Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

Figur 2.13 Bedriftenes prisforventninger for kommende kvartal og KPI-JAE".
Firekvartalersvekst i KPI-JAE og diffusjonsindeks fra Konjunkturbarometeret.
1. kv. 1991 - 1. kv. 20122
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2) Anslag for 2. kv. 2011 — 1. kv. 2012 (stiplet)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Norsk gkonomi det neste aret

Konsumprisene (KPI) har steget noe mer enn anslatt i
Pengepolitisk rapport 1/11. Det skyldes i hovedsak at
elektrisitetsprisene har veert hoyere enn ventet. I mai var
tolvménedersveksten i KPI 1,6 prosent, se figur 2.11.
Justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer
i energipriser (KPIXE) var prisveksten 1,2 prosent. Det
var om lag som anslétt i forrige rapport. Prisveksten
justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-
JAE) var 1,0 prosent i mai.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester i KPI-
JAE avtok markert gjennom 2010 og fortsatte & falle
inn 1 2011. Lavere kostnadsvekst, lavere enn normal
kapasitetsutnytting og ekt priskonkurranse i daglig-
varehandelen bidro til & dempe prisveksten. I de siste
to manedene har den samlede innenlandske prisveksten
tiltatt noe. Det folger i hovedsak av en markant skning
i prisene pé flyreiser, som igjen reflekterer okte drivstoff-
utgifter. Prisveksten pa andre tjenester og norskprodu-
serte varer har ogsé ekt noe. Fremover legger vi til
grunn at lennsveksten tiltar og at priskonkurransen i
dagligvarehandelen avtar. Hoyere etterspersel kan gjore
det lettere & velte gkte kostnader over i prisene. Samlet
sett venter vi at prisveksten pa norskproduserte varer
og tjenester 1 KPI-JAE gker fra 1,9 prosent i mai i ar til
2'5 prosent i forste kvartal neste ar, se figur 2.12. Kon-
taktene i Norges Banks regionale nettverk og bedriftene
som rapporterer til Statistisk sentralbyras konjunktur-
barometer venter ogsé ekt prisvekst fremover, se figur
2.13.

Prisveksten péd importerte konsumvarer i KPI-JAE falt
gjennom fjordret og i begynnelsen av 2011. I de siste
manedene har prisveksten vert heyere. Det kan forklares
av okt prisvekst ute for konsumvarer vi importerer og en
ny metode for beregning av prisutviklingen pa kler og
sko her hjemme. Kronekursen er ventet & vere om lag
2Y% prosent sterkere 1 2011 enn i 2010 og vil dermed
dempe prisveksten noe fremover. Hoyere internasjonale
prisimpulser mélt i utenlandsk valuta bidrar i motsatt
retning, se figur 2.14. Vi venter at arsveksten i prisene pa



importerte konsumvarer i KPI-JAE egker fra -1,2 prosent
i mai til -% prosent i forste kvartal neste ar.

Samlet anslér vi at prisveksten mélt ved KPI-JAE tar seg
opp fra 1,0 prosent i mai i r til 1% prosent i forste kvartal
neste ar. Anslagene for prisveksten de naeermeste kvartal-
ene er lite endret fra forrige Pengepolitiske rapport. Frem-
skrivningene fra vart system for sammenveiing av kort-
tidsmodeller (SAM)' er ogsa lite endret siden mars, og
ligger noe lavere enn anslagene i referansebanen, se figur
2.15. Okte internasjonale prisimpulser har mindre virk-
ning i SAM enn det vi ansldr i referansebanen. Samtidig
er effekten av gkte energipriser ennd ikke fullt ut reflek-
tert i anslagene fra SAM.

Fremtidsprisene for elektrisitet og olje tyder pé at veksten
i KPIXE blir noe hoyere enn veksten i KPI-JAE de
naermeste kvartalene. Vi anslar at arsveksten i KPIXE
blir 134 prosent i forste kvartal 2012. I gjennomsnitt for
2011 anslar vi at KPIXE og KPI stiger med henholdsvis
174 og 1% prosent.

Oppgangen i norsk gkonomi har fatt godt feste. Serskilte
forhold, som kraftig nedgang i tradisjonelt fiske og kraft-
forsyning, har likevel bidratt til lavere vekst i BNP for
Fastlands-Norge det siste halve aret. BNP for Fastlands-
Norge steg med 0,6 prosent i forste kvartal, men utenom
kraftproduksjon var veksten 0,9 prosent. Fremover legger
vi til grunn en mer normal produksjonsutvikling i
naringene som har hatt serlig lav produksjon i de fore-
gdende kvartalene. Det vil gi en viss gjeninnhenting i
BNP-veksten i andre kvartal. Gjennom andre halvar
anslar vi en kvartalsvekst pa 1 prosent, se figur 2.16. Hoy
befolkningsvekst, et sterkt bytteforhold, se figur 2.17, lav
rente og god importvekst hos vare handelspartnere driver
veksten. Det er privat ettersporsel som ventes & bidra
mest til oppgangen. BNP for Fastlands-Norge anslés a
stige med 3 prosent i 2011.

Kontaktene i vért regionale nettverk rapporterte i mai
om noe lavere produksjonsvekst de siste tre manedene,
blant annet som folge av den kalde vinteren. Bedriftene

1 Se Norges Banks internettside: http://www.norges-bank.no

Figur 2.14 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2002 - 20117
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Figur 2.15 KPI-JAE". Faktisk utvikling, anslag i referansebanen og
fremskrivninger fra SAM2 med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst.
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Figur 2.16 BNP for Fastlands-Norge" og Norges Banks regionale nettverks
indikator for vekst i produksjon siste tre maneder og forventet vekst i
produksjon neste seks maneder. Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 20122
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Figur 2.17 Bytteforhold. Indeks. 1. kvartal 2003 = 100.
1. kv. 2003 - 1. kv. 2011
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Figur 2.18 BNP for Fastlands-Norge. Faktisk utvikling, anslag i referansebanen
og fremskrivninger fra SAM" med usikkerhetsvifte. Firekvartalersvekst. Volum.
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Figur 2.19 Anslag pé produksjonsgapet og kapasitetsproblemer og tilgang
pé arbeidskraft? i regionalt nettverk. Prosent. Januar 2005 — mai 2011
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er imidlertid mer optimistiske med hensyn til utsiktene
fremover, og de venter gkt vekst det neste halve aret, se
figur 2.16. Det er sarlig kontaktene innen bygg og anlegg,
oljeleverandernaringen og varehandel som ser for seg
hoyere vekst.

Anslagene pa firekvartalersveksten i BNP for Fastlands-
Norge i vart system for sammenveiing av korttidsmodel-
ler (SAM) er noe nedjustert siden forrige rapport. Det har
sammenheng med den lave veksten i BNP for Fastlands-
Norge i forste kvartal. Gjennomsnittlig kvartalsvekst
gjennom resten av ret er litt hoyere enn SAM-anslagene
i mars. Anslagene i denne rapporten ligger noe hoyere
enn SAM-anslagene, fordi vi venter en storre gjeninn-
henting etter midlertidig lav vekst de siste to kvartalene.
Referansebanen ligger likevel innenfor det mest sannsyn-
lige utfallsrommet til SAM ut aret, se figur 2.18.

Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er pa vei opp.
Sysselsettingen eker og arbeidsledigheten har falt raskere
enn anslatt. Den registrerte arbeidsledigheten er litt lavere
enn gjennomsnittet for de siste ti arene. Statistisk sentral-
byrés konjunkturbarometer indikerer at mangel pa
arbeidskraft nd i noe storre grad begrenser produksjonen.
Ifolge vart regionale nettverk er andelen bedrifter med
kapasitetsproblemer heyere enn i fjor sommer, men den
har falt litt s langt i &r, se figur 2.19.

Samlet sett vurderer vi kapasitetsutnyttingen i norsk
okonomi til & vaere nar et normalt niva. Arbeidsledig-
heten har falt og fremover venter vi en ytterligere til-
stramming i arbeidsmarkedet. @kende knapphet pa
arbeidskraft gjenspeiles i at lonnsveksten tiltar, og noe
raskere enn vi tidligere har sett for oss. Ved utgangen av
aret anslas registrert arbeidsledighet % prosentenhet
lavere enn i forrige rapport. Samtidig har vi oppjustert
anslaget for lennsveksten i ar med % prosentenhet.

Eksporten av tradisjonelle varer har tatt seg opp de siste
to drene, etter & ha falt markert mot slutten av 2008 og i
begynnelsen av 2009. Veksten har vert drevet av oppgang
i verdenshandelen og okt kapasitet i produksjon av
kjemiske ravarer og mineralske produkter. Importen hos
vare handelspartnere anslés & vokse med 6% prosent i



2011 og med rundt 6 prosent per ar i perioden 2012-2014.
Det vil gi en betydelig impuls til norsk eksport. Vi anslar
imidlertid at norske eksporterer vil tape markedsandeler
som folge av hay kostnadsvekst. Eksporten av tradisjo-
nelle varer anslés 4 oke med 1% prosent fra 2010 til 2011,
se figur 2.20.

Veksten i privat konsum var sterk i andre halvar i fjor,
men avtok markert i forste kvartal i &r. Hoye strompriser,
som folge av kald vinter, kan ha dempet ettersporselen
etter andre varer og tjenester. Vi venter at veksten i privat
konsum vil ta seg opp igjen. Ifelge vart regionale nettverk
venter bedriftene innen varehandel og tjenesteyting til
husholdningene god vekst det neste halve aret. Spareraten
er forholdsvis hey, og inntektsveksten er god. Tillits-
indikatorene er pa et hayt niva, blant annet som folge av
en god utvikling i norsk ekonomi med et sterkt bytte-
forhold og lav arbeidsledighet. Veksten i husholdningenes
laneopptak har tiltatt noe den siste tiden. Hoy gjelds-
belastning vil trolig fortsatt bremse konsumveksten etter
hvert som rentene stiger. Det er usikkerhet knyttet til
nivaet pa husholdningenes sparing. Ifelge det finansielle
sektorregnskapet var husholdningenes nettofinansinveste-
ringer klart lavere 1 2010 enn det som kommer til uttrykk
1 institusjonelt sektorregnskap. Avviket mellom de to
regnskapene gkte betydelig fra 2009 til 2010. Vi legger
til grunn at privat konsum stiger med 3% prosent i ar, se
figur 2.21. Husholdningenes disponible realinntekt
(utenom aksjeutbytte) anslas ogsa a vokse med om lag
3% prosent i 2011, se figur 2.21. Spareraten (utenom aksje-
utbytte) forblir dermed om lag uendret fra 2010 til 2011
pa 5% prosent, se figur 2.22.

Boliginvesteringene falt markert bade gjennom finans-
krisen og det pafelgende aret. I 2009 ble det igangsatt
bygging av rundt 20 000 boliger. Det var langt lavere enn
veksten 1 antall husholdninger. I de siste ti drene har den
gjennomsnittlige arlige igangsettingen vaert 26 300 boliger.
Igangsettingen av nye boliger steg gjennom 2010, og har
tatt seg kraftig opp siden arsskiftet. Salget av nye boliger
har gkt, og béde tilgangen og beholdningen av ordre for
boligbygg har tatt seg betydelig opp, se figur 2.23. Hoy
befolkningsvekst, gkende sentralisering, god inntekts-
vekst og hey tiltro til de ekonomiske utsiktene tilsier hay

Figur 2.20 Eksport fra Fastlands-Norge. Faste 2007-priser.
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Ifigur 2.21 Husholdningenes konsum og disponible realinntekt?.
Arsvekst. Prosent. 2003 — 20143
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Figur 2.22 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som
andel av disponibel inntekt. Prosent. 1992 — 2014"
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Figur 2.23 Igangsatt boligareal" og ordretilgang for bygging av boliger?.
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Figur 2.24 Investeringer i Fastlands-Norge utenom offentlig forvaltning.
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Figur 2.25 Investeringer som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. Sesongjustert. 1. kv. 1978 — 1. kv. 2011
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ettersparsel etter boliger. @kte boligpriser gjor det mer
lonnsomt & bygge nytt. Dette tilsier at boliginvesteringene
vil ta seg videre opp. Vi anslér at igangsettingen vil
komme opp mot en arlig rate p4 om lag 30 000 boliger
mot slutten av aret. I s& fall vil boliginvesteringene oke
med om lag 20 prosent i 2011, se figur 2.24.

Investeringene i fastlandsbedriftene har falt betydelig
siden 2008, men de tok seg opp gjennom fjoraret, se figur
2.25. Lav rente, bedre lonnsomhet og okt kapasitetsutnyt-
ting har bidratt til heyere investeringer. Bedriftene i det
regionale nettverket planlegger & gke investeringene
fremover. Tall for ordre og igangsetting tyder ogsa pa at
investeringene vil stige. Vi anslar at investeringene i
fastlandsbedriftene vil gke med 5 prosent fra 2010 til
2011. Investeringene i tjenesteyting og kraftforsyning vil
bidra mest til veksten.

Mye av veksten i produksjonen siden hasten 2009 har
kommet ved at bedriftene har gkt produktiviteten ved a
utnytte den eksisterende arbeidsstokken bedre, se figur
2.26. Det mé ses i sammenheng med at mange bedrifter
unnlot & redusere bemanningen sa mye som nedgangen
i produksjonen kunne tilsi rett etter finanskrisen. Frem-
over legger vi til grunn at det vil veere noe mindre rom
for & gke produktiviteten. Bedriftene ma derfor i storre
grad eke bemanningen for & mete den gkende etter-
sperselen.

Sysselsettingen har gkt gradvis fra varen 2010. Vi anslar
at sysselsettingen vil fortsette & gke fremover. Kontaktene
1 vart regionale nettverk ventet i mai god vekst i syssel-
settingen de neste tre manedene, se figur 2.27. NAVs
bedriftsundersekelse for 2011 viser at det er flere bedrifter
som venter gkt sysselsetting enn det var for ett ar siden.
Det er serlig i privat sektor sysselsettingen ventes a stige.
Okt arbeidskraftetterspersel vises ogsé i en ekning i til-
gangen pa ledige stillinger hos NAV. Vi legger til grunn
at sysselsettingen vil gke med 1% prosent i ar.

Mange bedrifter vil kunne dekke det gkende arbeids-
kraftsbehovet ved hjelp av utenlandsk arbeidskraft. De
siste fire kvartalene har det vert en nettoinnflytting til



Norge pé 45 000 personer ifelge Statistisk sentralbyras
befolkningsstatistikk, se figur 2.28. Ikke minst har det
vert store flyttestremmer fra Polen og de baltiske
landene. Vi legger til grunn at innvandringen vil holde
seg pa et hoyt niva, men samtidig kan serlig tilstrom-
mingen fra Baltikum avta etter hvert som den gkono-
miske situasjonen der bedres. Samtidig fjernet Tyskland
og Osterrike overgangsreglene for gsteuropeiske EU-
borgere 1. mai i ar. Pa sikt méa vi derfor regne med at
tilstrommingen av utenlandske arbeidere kan bli noe
lavere enn den har vert de siste arene.

Normalt har det vert en neer sammenheng mellom utvik-
lingen i arbeidstilbudet og konjunktursituasjonen i Norge.
Mange trekker seg ut av arbeidsstyrken nar ettersperselen
etter arbeidskraft reduseres, men kommer tilbake nar
konjunkturene bedres. Vi legger til grunn at fallet i
arbeidsledigheten, veksten i antall ledige stillinger og
den tiltakende lennsveksten forer til at arbeidsstyrken
oker med 1 prosent i 2011, se tabell 2.3.

Arbeidsledigheten begynte a falle ved arsskiftet, og har
vert lavere enn lagt til grunn i forrige rapport. Den regis-
trerte ledigheten justert for vanlige sesongvariasjoner var
i mai 2,7 prosent av arbeidsstyrken. Ifelge arbeidskrafts-
undersgkelsen (AKU) var den sesongjusterte ledighets-
raten i mars pé 3,3 prosent. Vi legger til grunn at etter-
sporselen etter arbeidskraft vil vokse noe mer enn til-
budet, og gi en ytterligere nedgang i arbeidsledigheten.
Den registrerte ledigheten anslas a falle fra 2,7 prosent i
mai til 2,4 prosent ved utgangen av aret, se figur 2.29.

Lennsoppgjeret mellom LO og NHO vil ifelge partene
gi en arslennsvekst pa 3,65 prosent i ar. I forhandlingene
1 kommunesektoren og staten ble rammen for oppgjeret
en arslennsvekst pd henholdsvis 4% og 3,9 prosent. Jkt
aktivitet i norsk ekonomi og et strammere arbeidsmarked
tilsier at de lokale tilleggene i privat sektor blir noe
hgyere enn det som ble lagt til grunn i lennsoppgjeret.
Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjorene
(TBU) rapporterte i april at det gjennomsnittlige lonns-
overhenget inn 1 2011 var beregnet til 1,9 prosent, noe
hoyere enn det de forelgpige tallene indikerte. Hoyere

Figur 2.26 Bruttoprodukt per arbeidstime for Fastlands-Norge.
Indeks, 1. kv. 1997 = 100. Sesongjustert. Markedsverdi.
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Figur 2.27 Sysselsetting" og Norges Banks regionale nettverks indikator for
vekst i sysselsetting og forventet vekst i sysselsetting neste tre maneder.
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2 2
== Regionalt nettverk

——Kvartalsvis nasjonalregnskap

0 _j V

1 i
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1) Sesongjustert kvartalsvekst

2) Siste observasjon for Regionalt nettverk er mai 2011. Siste sysselsettings-

observasjon i kvartalsvis nasjonalregnskap er 1. kvartal 2011, anslag for

2.kv. 2011 - 1. kv. 2012 (stiplet linje)
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Vekst i befolkningen i alderen

15-74 ar 1% 13
Vekst i arbeidsstyrken med

uendret yrkesdeltakelse* 1% 1%
Vekst i arbeidsstyrken Ya 1

* Yrkesdeltakelsen for hver aldersgruppe er holdt fast pa 2007-niva

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 2.28 Befolkningsvekst, nettoinnflytting og fadselsoverskudd.
Sum siste fire kvartaler. 1000 personer. 1. kv. 2003 - 4. kv. 2011"

70

= Nettoinnflytting
60 lytting

Fedselsoverskudd

——Befolkningsvekst

50

40

30

20 0

10

0 L L L L L L

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1) Kvartalsanslag for 2. kv. - 4. kv. 2011. Punktene viser arlig gijennomsnitt for 2012 - 2014

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Figur 2.29 Registrert ledighet. Prosent av arbeidsstyrken.
Sesongjustert. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2012"
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Figur 2.30 Arslennsvekst og arbeidsledighetsrate (AKU). Prosent.
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lennsoverheng sammen med anslag om noe heyere lonns-
glidning 1 privat sektor innebarer at vi nd oppjusterer
vart anslag pé arslennsveksten i 2011 til 4% prosent, se
figur 2.30.

Bedriftene i vért regionale nettverk ventet i mai en lenns-
vekst inneverende &r pa 4 prosent, en oppjustering pa 2
prosentenhet fra tilsvarende vurdering i januar. Ifelge
Perducos forventningsundersekelse for andre kvartal
venter ogsé partene i arbeidslivet i gjennomsnitt en lenns-
vekst pa 4 prosent i 2011, opp fra 3,6 prosent i forste
kvartal.

Forutsetninger om finanspolitikken
og petroleumsinvesteringene fra
2011 til 2014

Finanspolitikken bidro vesentlig til & dempe effekten av
den internasjonale nedgangskonjunkturen i Norge. Uten
oljeinntekter okte underskuddet pa statsbudsjettet fra
1 milliard kroner i 2007 til 97 milliarder kroner i 2009,
se figur 2.31. I det reviderte budsjettet for 2011 legges det
opp til en oljepengebruk pé 116 milliarder kroner i 2011.
Om lag hver attende utgiftskrone pa budsjettet vil dermed
dekkes av inntekter fra petroleumsvirksomheten.

Bruken av oljepenger er likevel blitt lavere enn lagt til
grunn i Nasjonalbudsjettet 2010. Det har sammenheng
med at inntektene fra fastlandsekonomien har vert hoy-
ere enn ventet. Skatte- og avgiftsinntektene fra fastlands-
gkonomien pa 714 milliarder kroner i 2010 var 37 milli-
arder kroner hogyere enn anslatt.

Nar konjunkturene bedres, styrkes budsjettbalansen auto-
matisk ettersom skatte- og avgiftsinntektene stiger. Sam-
tidig blir det mindre utgifter til ledighetstrygd. Nar vi
korrigerer for de konjunkturelle svingningene i budsjett-
balansen, legger vi til grunn at oljepengebruken vil gke
fremover, men at veksten blir lavere enn den har vaert de
siste arene. Bruken av oljepenger kan ogsa vokse noe
mindre enn den forventede realavkastningen av fondet,
se figur 2.32. Utsikter til fortsatt god vekst i norsk



okonomi tilsier at bruken av oljeinntekter holdes under
fire prosent av Statens pensjonsfond utland. Samtidig kan
innsparinger de nermeste arene lette tilpasningene etter
hvert som kostnadene knyttet til en aldrende befolkning
for alvor ventes 4 tilta. Den underliggende oljepenge-
bruken anslés & falle fra 3,7 prosent av fondskapitalen i
2011 til 3,5 prosent i 2014. Denne beregningen er basert
pé at fondet utvikler seg som Finansdepartementet legger
til grunn i det reviderte budsjettet for 2011. I budsjettet
forutsettes det at oljeprisen blir lavere i arene fremover
enn det terminprisene nd indikerer.

Selv om vi legger til grunn gkt bruk av oljepenger, kan
veksten i offentlig konsum og investeringer bli forholds-
vis moderat i drene fremover. Dette ma ses i lys av at
utgiftsveksten til folketrygden ventes 4 tilta, i hovedsak
som folge av gkte utgifter til alderspensjon.

Investeringene i petroleumsvirksomheten falt med over
12 prosent i fjor, se figur 2.33. Nedgangen hadde sam-
menheng med at flere prosjekter ble utsatt som folge av
finanskrisen og det pafelgende fallet i oljeprisen. De
bedrede utsiktene og den kraftige ekningen i oljeprisen
de siste to arene har fort til at oljeselskapene har vedtatt
en rekke utbygginger pé norsk sokkel. Vi anslar at petro-
leumsinvesteringene eker med 15 prosent i volum fra
2010 til 2011, og vokser ytterligere i 2012 og 2013. Investe-
ringene i 2011-2013 trekkes opp av store investeringer
pa feltene Goliat, Gudrun og Valemon, samt hey aktivi-
tet i Ekofiskomradet.

Figur 2.31 Faktisk bruk av oljeinntekter. Det oljekorrigerte budsjettunderskuddet.
Milliarder kroner. 2003 — 2011"
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Figur 2.32 Underliggende bruk av oljeinntekter. Det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet og forventet realavkastning av Statens pensjonsfond utland.
Faste 2011-priser. Milliarder kroner. 2001 — 2014"
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Figur 2.33 Petroleumsinvesteringer. Faste 2007-priser. Milliarder kroner.
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Adam og Eva friser AS

Adecco Norge AS, Bodg

Advanced Production and
Loading AS

AEQO Midt-Norge AS

Airlift AS

Aker Solutions ASA

Aker Solutions ASA,
forretningsomrade MMO

Akershus fylkeskommune

Aksel L. Hansson AS

Alfr. Nesset AS

Alta kommune

AMF| Moa

Anlegg @st AS

Applica AS

AS Kristiansands Cementstgperi

Atlantic Auto AS

Backe gruppen

BDT Viken revisjon AS, Horten

Berge & Co AS

Berggren AS

Berg-Hansen reisebureau AS

Bertel O. Steen AS

Bewi produkter AS

Billettservice AS

BioMar AS

Block Watne AS

Bohus interigrsenter AS

Boliden AS

Borregaard industries Ltd., Norge

Bring Logistics AS

Bredrene Midthaug AS

Bradrene Sperre AS

BSH husholdningsapparater AS

Buer entreprenar AS, Skien

Byggmo eiendom AS

Boelgen og Moi AS

Bardshaug Herregard AS

Capgemini Norge AS

Cavotec Micro-control AS

Christie Partner AS

City syd AS

Clear Channel Norway AS

Comrod AS

ConocoPhillips Norge

Consto AS

Coop Finnmark SA

Coop Innlandet SA

Coop @konom SA

CrediCare AS, Farde

De 4 roser AS

DnB NOR bank ASA, Tensberg

Domstein ASA

Drag industrier AS

EFG Hov Dokka AS

Egil Kristoffersen & sgnner AS

Eidskog Stangeskovene AS

Eidsvaag AS

EiendomsMegler 1 Buskerud
Vestfold AS

Eiendomsspar AS

Einar Valde AS

Elektro AS

Elektrotema Agder AS

Elkem AS, Materials Kristiansand

Elkjgp Svolveer AS

Ernst & Young AS

Ernst & Young AS, Bergen

Ernst & Young AS, Lillehammer

Euro sko Norge AS

Fenix Outdoor Norge AS

Fesil AS, Rana metall

Finngy Gear & Propeller AS

Fiskars Brands Norge AS

Fitjar kommune

Fjord 1 Nordfjord-Ottadalen AS

FM Gruppen AS

Fokus bank, bedriftsmarked

Folk i husan eiendomsmegling AS

Framo Engineering AS

Froya havbruksservice AS

Fraya kommune

Froysland industriservice AS

GE Money Bank

Gjensidige forsikring ASA, region
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Gjesdal kommune

Gjestal AS

Gjoco AS

Glava AS, Stjordal

Gldma bygg AS

Grieg Logistics AS

Grilstad AS

Grimstad kommune

Gunnar Klo AS

H & M Hennes & Mauritz AS

H. & O. Bernhardsen AS

H.J. Qkelsrud AS
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Handelsbanken

Haram kommune
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Heimdal eiendomsmegling AS
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Hennig-Olsen is AS

Hitra kommune
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Lillrent AS
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Lundal Nord AS
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Malthus AS
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Maritime hotell, Flekkefjord

Martin M. Bakken AS

NORGES BANK

Meca Norway AS

Melbu Systems AS

Melhus sparebank

Mesta konsern AS

Mesterjobb bemanning AS

Min Boutique gruppen AS

Mindus AS

Moelven Nordia AS, Trondheim
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Motor Ser AS

Multiconsult AS, Trondheim

Magiller bil Ser-Rogaland AS
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Narud Stokke Wiig
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Net Trans Services AS, Tansberg
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Norli Bokhandel, avd. Stavanger
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NovaGroup AS

Nycomed Pharma AS
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Opera Software ASA

Oppegérd kommune

Oppland entreprenar AS

Orkdal transport AS

Os kommune

P4 radio hele Norge AS

Parker ScanRope AS, Tansberg

Pedersens Lastebiltransport AS

Perry Hamar AS

Petroleum Geo-Services ASA
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PricewaterhouseCoopers AS,
Forde
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Proffice AS

Profil lakkering AS

Profilhuset Meny-Ultra

Paa Bordet AS

Qvam Eigendom AS

Ramsvik Frisgr AS

Rana Gruber AS

Retro AS
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Rieber & Sgn ASA

Rieber & sgn ASA, Elverum

Ring mekanikk AS

Ringerike kommune

Ringsaker kommune

Rogaland fylkeskommune

Rolfs elektro AS

Rolls-Royce Marine AS

Romerike trelast AS

Rosenvold klaer AS

Ruukki Norge AS, region Nord

Rype AS

Safetec Nordic AS

SAS Norge AS

Schlumberger Norge AS

Sektor Kongssenteret drift AS

SG finans AS

Sig. Halvorsen AS

Simon Mgkster Shipping AS

Sintef MRB AS

Skagen hotell AS

Skanem Moss AS

Skanska Norge AS, bygg region
Vest

Skeidar AS

Skipsteknisk AS

Skistar Norge AS, Trysil

Solsiden spa og velveeresenter AS

Solstrand Fjord Hotel AS

Sortland entreprener AS

Sortland kommune

Sparebank 1 SR-bank

Sparebanken Hedmark

Sparebanken Narvik

Sparebanken Sogn og Fjordane




Sparebanken Sgr, Arendal
Sport og fritid AS
Sportshuset Melhus AS
St. Olavs hospital HF
Stabburet AS

Statens vegvesen, region Sgr
Steertec Raufoss AS
Stiftelsen Sintef
Storebrand ASA

Steren trelast AS

Sweco Norge AS

Swix sport AS

Sykehuset i Vestfold HF
Sykehuset Innlandet HF
Serbg gruppen AS
Sgrensen maskin AS
Taubdtkompaniet AS
Thon Hotels AS

Tibe reklamebyra AS
Tine BA

Topp auto AS

Toten transportsentral AS
Trebetong AS

Trondheim kommune
Trondos SA

Trotan AS

TV 2 gruppen AS
Tensberg kommune
Unifab AS

Vestre Toten kommune
VIC Harstad AS

Vikesa Glassindustri AS
Ving Norge AS

Visma Services Norge AS
Véler kommune
Washington Mills AS
Weber Saint-Gobain byggevarer AS
West Wacker Holding Norway AS
Wiersholm Mellbye & Bech adv. AS
Wonderland AS

Yara International ASA
@veraasen AS

@yer kommune

Aas mek verksted AS
Asen & @vrelid AS



Oversikt over rentemeter | Norges Bank
med endringer | styringsrenten

Dato

22. juni 201

12. mai 2011

16. mars 2011

26. januar 2011

15. desember 2010
27. oktober 2010
22. september 2010
11. august 2010
23.juni 2010

5. mai 2010

24. mars 2010

3. februar 2010

16 desember2009
28. oktober 2009
23. september 2009
12. august 2009

17. juni 2009

6. mai 2009

25. mars 2009

4. februar 2009

17. desember 2008
29. oktober 2008
15. oktober 2008
24. september 2008
13. august 2008

25. juni 2008

28. mai 2008

23. april 2008

13. mars 2008

23. januar 2008

12. desember 2007
31. oktober 2007
26. september 2007
15. august 2007

27. juni 2007

30. mai 2007

25. april 2007

15. mars 2007

24. januar 2007

Styringsrente”
2,25
2,25
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00
2,00

1,75
1,75
1,75
1,50
1,25
1,25
1,25
1,50
2,00
2,50
3,00
4,75
5,25
5,75
5,75
5,75
5,50
5,50
5,25
5,25
5,25
5,00
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
4,00
3,75

Endring
0
+0,25

O O O O o o o

+0,25

+0,25
+0,25

-0,25
-0,50
-0,50
-0,50
-1,75
-0,50
-0,50

+0,25

+0,25
0
0
+0,25
0
+0,25
+0,25
+0,25
+0,25
0
+0,25
+0,25

" Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & styre bankenes

tilgang til likviditet serger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten.

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 2/2011

43




Tabell 1

Prosentvis

vekst fra aret for/

kvartalet for

2006

2007

2008

2009

2010

2010% 2. kv
3. kv
4. kv

2011® 1. kv

Niva 2010,

mrd. kroner

" Utvinning og rertransport

Makrogkonomiske hovedstgrrelser

BNP
2,3
2,7
0.7

-1.7
0.3
-0,1
-1,6
2,3
-0,4

2496

BNP

F-Norge

4,9
5,6
1,8
-1,8
2,1
0,3
0,8
0.3
0,6

1937

2 Tradisjonelle varer, reisetrafikk og andre tjenester

3 Sesongjusterte kvartalstall

Kilde: Statistisk sentralbyra

Tabell 2

Arlig vekst/

tolvmaned

ers-

vekst i prosent

2007
2008
2009
2010
2011

jan
feb
mar
apr
mai

Konsumpriser

KPI

0.8
3.8
2.1
2,5
2,0
1,2
1,0
1,3
1,6

Privat
konsum

4,8
5,4
1,6
0,2
3,7
-0,2
1,2
1.1
0,0

1073

KPI-JAE"

1,4
2,6
2,6
1,4
0.7
0,8
0,8
1,3
1,0

" KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
2 KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Fra august 2008 er KPIXE en realtidsserie.

Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra Norges Bank for en neermere beskrivelse av KPIXE
3 KPI-JA: KPI justert for avgiftsendringer

4 KPI-JE: KPI uten energivarer

Brutto-

Offentlig investeringer

konsum
1,9

3,0

a1

4,8

2,2

0,7

1,0

-0,6

-0,2

558

KPIXE?

1,9
3.1
2,6
1,7
1,0
1.1
1,2
1,6
1,2

Petroleums-  Eksport
F-Norge investeringer” F-Norge?
11,9 4,3 8,5
15,7 6,3 8,8
-0,8 5,1 4.1
-10,9 5,8 -5,4
-3,1 -12,4 3.0
7.9 6,2 -5,7
-1,8 -15,1 8,7
6,4 12,7 -5,5
0,7 7,2 0,6
357 124 444

KPI-JA® KPI-JE¥

0,5 1,6

3,9 2,5

2,1 2,7

2,4 1,4

1,9 0,7

1,0 0,9

0,8 1,1

1,2 1,5

1,4 1,2

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

Kilde: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

44

Import
8,4

8,6

4,3
-11,7
9,0

6,7
-1,5
0,5
10,7

715

HKPI®
0,7
3.4
2,3
2,4
2,0

1.1
0,9
1,3
1,6



Milliarder Prosentvis endring fra foregaende ar (der ikke annet

kroner fremgar)
Anslag

2010 2010 20M 2012 2013 2014
Priser og lgnninger
KPI 2,5 1% 1% 2% 2%
KPI-JAE" 1,4 1 2 2% 2
KPIXE? 1,7 1% 2 2 2
Arslgnn? 3% 4% 4% 4% 4%
Realgkonomi
BNP 2 496 0,3 13 2% 2% 2
BNP for Fastlands-Norge 1937 2,1 3 3% 3% 234
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (nivé)* -% 0 % 12 Y
Sysselsetting, personer, KNR -0,2 1% 1% 1% 1
Arbeidsstyrke, AKU 0,5 1 1% 1% 1
AKU-ledighet (rate, niva) 3,6 3% 3 3 3%
Registrert ledighet (rate, niva) 2,9 2V 2% 2% 2V
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge® 1988 2,0 3% 4% 3 2%
- Privat konsum 1073 3,7 3% 4% 3% 3
- Offentlig konsum 558 2,2 2 2%
- Bruttoinvesteringer i Fastlands-Norge 357 -3,1 8% 7 .
Petroleumsinvesteringer® 124 -12,4 15 10 5 1%
Eksport fra Fastlands-Norge” 444 3,0 2% ®
Import 715 9,0 8% 4
Rente og valutakurs
Styringsrente (niva)® 1,9 2% 3% 42 4%
Importveid valutakurs (I-44)° 90,3 88 88 88" 88%

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

2 KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra Norges Bank
for omtale av KPIXE

3 Arslonnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger

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

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

8 Utvinning og rertransport

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

8 Styringsrenten er renten pé bankenes innskudd i Norges Bank

9 Niva. Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import

- Anslag foreligger ikke

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

NORGES BANK
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