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Pengepolitikken i Norge

Mal

Mandatet for pengepolitikken er fastsatt i sentralbankloven og bestemmelse om pengepolitikken.
Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon. Det operative malet
for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal
veere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting samt til
a motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Norges Banks pengepolitiske strategi beskriver hvordan
komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet tolker mandatet for pengepolitikken og hvordan penge-
politikken vil innrettes i mate med ulike forstyrrelser. Strategien er ogsa beskrevet i en boks pa side 55.

Beslutningsprosess

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om renten vil
normalt bli truffet i komiteens rentemgter. Komiteen har atte rentemeoter i aret. | forbindelse med fire av rente-
motene publiseres ogsad Pengepolitisk rapport. Far rentemgtene som faller sammen med publisering av
Pengepolitisk rapport mates komiteen vanligvis tre ganger. Det avholdes flere seminarer og mgter der komiteen
blir forelagt analyser og drafter utviklingstrekk, risikobilde og innretning av pengepolitikken. P& bakgrunn av
analysene og diskusjonen vurderer komiteen den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak om styringsrenten
fattes dagen far rapporten offentliggjeres. Komiteens vurdering av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken
er gjengitt i «<Pengepolitiske vurderinger» i Pengepolitisk rapport. | forbindelse med rentemgtene uten rapport
meotes komiteen vanligvis to ganger.

Rapportering

Norges Bank legger vekt p& dpenheti kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken rapporterer om
gjennomferingen av pengepolitikken i drsberetningen. Avveiingene som ligger til grunn for rentesettingen,
vil offentliggjeres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene.

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 1/23

Pa mgtene7.,14. og 17. mars 2023 drgftet komiteen de skonomiske utsiktene og innretningen av pengepolitikken.
P& grunnlag av drgftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen p& mgtet 22. mars
vedtak om styringsrenten.
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Pengepolitiske
vurderinger

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet vedtok pa mgtet 22. mars a sette styrings-
renten opp fra 2,75 til 3 prosent. Det er stor usikkerhet
om den videre gkonomiske utviklingen, men slik
komiteen na vurderer utsiktene og risikobildet, vil
styringsrenten mest sannsynlig settes videre opp i
mai.

Bedre vekstutsikter internasjonalt

Konsumprisveksten hos vare viktigste handelspartnere har avtatt noe de
siste manedene, men er fortsatt hgy. Gass- og kraftprisene har falt
markert, og fremtidsprisene ligger lavere enn i desember. Nedgangen i
energiprisene har bidratt til & dempe konsumprisveksten, oginoen land
har ogsa den underliggende prisveksten avtatt litt. Prisene pa a frakte
varer mellom land har avtatt videre og er naer nivdene fra for pandemien.

Den gkonomiske aktiviteten hos handelspartnerne avtok littifjerde
kvartal i fjor. Hay konsumprisvekst og stigende renter svekker kjgpe-
kraften for husholdningene og demper aktiviteten. Samtidig vil lavere
gass- og kraftpriser lgfte aktiviteten i &r, seerlig i euroomradet. Fjerning av
smitteverntiltakene i Kina vil ogsa bidra til hgyere aktivitet internasjonalt.
Viventer at BNP-veksten hos vare handelspartnere blir lavi &r, men noe
hayere enn tidligere lagt til grunn. Arbeidsmarkedene er stramme, og

Figur A Kraftig fall i gass- og kraftpriser
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Figur B Det siste aret har rentene ute steget mer enn hjemme
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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lannsveksten er hgy i mange land. Det kan bidra til & holde den under-
liggende prisveksten oppe.

Hoy inflasjon har fort til at sentralbankene hos flere av vare handels-
partnere har hevet styringsrentene til de hgyeste nivdene siden finans-
krisen i 2008. De siste ukene har problemer i enkelte banker i USA og
Sveits fort til store bevegelser iinternasjonale finansmarkeder. Det har
veert en nedgangiinternasjonale aksjeindekser og oljeprisen, og styrings-
renteforventningene bade ute og hjemme har falt mye. Markedsakterenes
forventninger til styringsrentene hos vare viktigste handelspartnere er
samlet likevel noe hgyere ennidesember.

Betydelig svakere krone

Det siste aret har rentene ute steget mer enniNorge. Sammen med gkt
uro i finansmarkedene den siste tiden har det trolig bidratt til at kursen pa
norske kroner har svekket seg, og kronen er na betydelig svakere enn
anslattiforrige rapport. Risikopéslagene i pengemarkedet og i obligasjons-
markedet har gkt litt de siste ukene. God Iennsomhet, kapitaldekning og
likviditet gjer at norske banker har god evne til & tale tap og markedsuro.
Kredittverdige husholdninger og foretak synes & ha god tilgang pa

Figur C Kronen har svekket seg
Importveid valutakursindeks. |-44
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kreditt. Rentene pa |an til foretak har gkt litt siden desember, og opp- » _
. . Pengepolitiske vurderinger
gangeniboliglansrentene har veert om lag som ventet.

Bedre vekstutsikter ogsa for norsk skonomi

Det er hoy aktivitet i norsk gkonomi. BNP for Fastlands-Norge gkte videre
i fierde kvartalifjor og varijanuar hgyere enn anslatt. P& slutten av fjor-
aret bidro kjgp av biler til en markert oppgang i husholdningenes konsum.
Oppgangen har sammenheng med en fremskynding av kjgp som fglge av
varslede avgiftsendringer fra og med 2023. Lavt bilsalg sa langti ar
ventes & bidra til at den gkonomiske aktiviteten faller litt i forste kvartal.

Arbeidsmarkedet er stramt. Sysselsettingen har steget videre og har
veert hgyere enn anslatt. Arbeidsledigheten har holdt seg lav. Samtidig
synes knappheten pa arbeidskraft & ha avtatt. Andelen bedrifter i vart
regionale nettverk som rapporterte at mangel pé arbeidskraft begrenser
produksjonen, falt videre i farste kvartal.

Bedriftene i Regionalt nettverk melder om litt bedre utsikter enn de
gjorde mot slutten av fjoraret og venter né at aktiviteten vil veere stabil
frem mot sommeren. Bedriftene melder ogsa om litt bedre Igsnnsomhet.
Det er store forskjeller mellom neeringene. Oljeleverandaerene venter
kraftig oppgang i aktiviteten som fglge av hgye investeringer i petroleums-
neeringen, mens bygge- og anleggsnaeringen venter fall i produksjonen
blant annet som fglge av svakt nyboligsalg. | bruktboligmarkedet har
prisene veert hgyere enn ventet, og antall usolgte boliger har avtatt. Vi
venter likevel at boligprisene faller litt fremover.

Det er utsikter til at veksten i norsk gkonomi vil avta i 2023, men at aktivi-
teten vil veere hgyere enn anslatt i forrige rapport. Vi venter at hgye
petroleumsinvesteringer og okt eksport vil bidra til & holde aktiviteten
oppe, mens en betydelig nedgang i husholdningenes disponible real-
inntekt trolig vil gi et falli konsumet i &r. Spareraten falt markert mot slutten
av fjoréret, og vare anslag innebaerer at husholdningene fortsetter & teere
pa oppsparte midleri ar. Etter hvert venter vi at hgyere reallennsvekst vil

Figur D Hoyere gkonomisk aktivitet enn anslatt @
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Figur E Redusert knapphet pa arbeidskraft
Kapasitetsutnytting og knapphet pa arbeidskraft ifalge Regionalt nettverk. Andeler
i prosent
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bidra til at konsumet tar seg opp igjen. Store investeringer knyttet til
klimaomstilling ventes ogsé & lafte aktiviteten lenger frem.

Utsikter til at prisveksten holder seg hgy lenger

Prisveksten her hjemme er hay og klart over méalet p& 2 prosent. Tolv-
manedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) har avtatt litt siden i hast
og var 6,3 prosent i februar. Det var lavere enn anslatt i forrige rapport.
Indikatorer for underliggende inflasjon har steget litt siden forrige
rapport. Tolvmanedersveksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE) var 5,9 prosent i februar. Det var som anslatt.
Prisene har steget mye p& mange varer, og den siste tiden har ogsa
hayere priser pa tjenester i skende grad bidratt til & holde inflasjonen
oppe.

Forventningene til fremtidig prisvekst har gkt det siste aret, ifelge Norges
Banks forventningsundersgkelse. De langsiktige forventningene er noe
over 2 prosent.

Figur F Prisveksten er klart over malet pa 2 prosent
KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Lannsveksten i 2022 gkte til 4,3 prosent og var hayere enn anslatt. . .

) ] Pengepolitiske vurderinger
Oppgangenilennsveksten ma blant annet seesi sammenheng med et

stramt arbeidsmarked. Samtidig har lannsforventningene for 2023 gkt,

og partene i arbeidslivet venter at lannsveksten blir hgyere i ar enn i fjor.

Vianslar né arslennsveksten i 2023 til 5,1 prosent, som er hgyere ennii

forrige rapport.

Fremover venter vi at lavere energipriser vildempe konsumprisveksten,
mens svekkelsen av kronekursen vi har bak oss og hgyere lannsvekst vil
bidra til at den underliggende prisveksten holder seg oppe lenger.

Renten heves til 3 prosent

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

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

Komiteens vurdering er at det er behov for en hgyere rente for & dempe
inflasjonen. Prisveksten er klart over malet. Veksten i norsk gkonomi er i
ferd med & avta, men aktiviteten er fortsatt hgy. Arbeidsmarkedet er
stramt, og lennsveksten er pa vei opp.

Figur G Hoyere styringsrente bidrar til  dempe prisveksten @
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Siden forrige rapport har energiprisene falt mye, og konsumprisveksten
har veert lavere enn ventet. P4 den annen side har arbeidsledigheten veert
litt lavere enn anslatt, og omslaget i norsk gkonomi ser ut til & bli mindre
markert enn vi sa for oss i desember. Hoyere Iennsvekst og en svakere
krone enn tidligere anslatt vil bidra til 8 Igfte prisveksten fremover.
Komiteen mener derfor det er behov for & gke renten noe mer fremover
enn tidligere anslatt for & bringe inflasjonen ned til malet.

Prognosen for styringsrenten er oppjustert fra forrige rapport og indikerer
en styringsrente som gker til rundt 3,5 prosent i sommer. Inflasjonen
anslads & avta og neerme seg malet pa noe sikt. Kapasitetsutnyttingen
ventes 8 avta og veere noe under et normalt niva de neste arene.
Arbeidsledigheten vil trolig gke noe, men fra et lavt niva.

Det videre forlgpet for renten vil avhenge av den gkonomiske utviklingen.
| diskusjonen av risikobildet var komiteen opptatt av at det er stor
usikkerhet om hvordan uroen i finansmarkedene vil pavirke finansielle
forhold og utsiktene for norsk gkonomi. Det er ogsa usikkerhet om den
videre utviklingeni kronekursen og hvordan den hgye prisveksteniseg
selv vil pavirke lanns- og prisveksten fremover. Samtidig har vi enné ikke
sett de fulle effektene av de rentegkningene vi har bak oss. Det er
usikkerhet om hvor mye husholdningene vil stramme inn forbruket
fremover som fglge av hey prisvekst og hoyere renter.

Dersom kronen blir svakere enn lagt til grunn eller presseti skonomien
vedvarer, kan det bli behov for en hgyere rente enn vi nd anslar for & fa
inflasjonen ned mot malet. Dersom inflasjonen avtar raskere eller
arbeidsledigheten blir hgyere enn ventet, kan renten bli lavere enn
anslatt.

Komiteen vedtok enstemmig & sette styringsrenten opp med 0,25 prosent-
enheter til 3 prosent pd moatet 22. mars. Det er stor usikkerhet om den
videre gkonomiske utviklingen, men slik komiteen na vurderer utsiktene
og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig settes videre opp i mai.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023
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1. Internasjonal
gkonomi

Konsumprisveksten er pa vei ned fra sveert hgye nivaer
i mange land. Vi anslar at BNP-veksten hos handels-
partnerne blir lav i &r, men gjendpning i Kina og lavere
energipriser lgfter aktiviteten mer enn anslatt i forrige
rapport. Den siste tiden har uro knyttet til problemene i
enkeltbanker i USA og Sveits fart til betydelige
svingninger i internasjonale finansmarkeder.

Lavere gass- og kraftpriser lgfter vekstutsiktene
Kapasitetsutnyttingen hos handelspartnerne var trolig hayere enn
normalt i fjor. Arbeidsmarkedene er stramme. For handelspartnerne
samlet falt BNP litt fra tredje til fjerde kvartal i fjor, som anslatt i
desemberrapporten. | USA gkte aktiviteten, mens den falt i Sverige.
| euroomradet, Storbritannia og Kina var BNP uendret.

I midten av desember i fjor fjernet kinesiske myndigheter nesten alle
smitteverntiltak i lgpet av kort tid. Gjendpningen av kinesisk gkonomi kom
raskere enn vi hadde lagt til grunn, og vi venter at veksten i farste halvar
loftes, se figur 1.1. @kt vareettersporsel fra Kina og et oppsving i kinesiske
feriereiser til utlandet vil trolig bidra positivt til aktivitetsnivaetiandre
land.

En varm vinter i Europa har bidratt til lavere ettersporsel etter gass og
kraft. Sammen med god tilgang pa flytende naturgass (LNG), har dette gitt

Figur 1.1 @kt aktivitet i Kina etter gjendpning
PMI, samlet, industri og tjenester
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Figur1.2 Oppgangi aktivitetsindikatoreri Europa
PMI, industri (produksjon) og tjenester
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et markert prisfall, se utdyping pa side 14. Prisene p& europeisk gass
frem mot sommeren er naer 70 prosent lavere enn i desember. Lavere
energipriser vil bidra til hgyere aktivitet i europeiske gkonomier. Samtidig
er konsumprisveksten fremdeles hay, og rentene har gkt. Dette svekker
husholdningenes kjgpekraft og demper aktiviteten.

Aktivitetsindikatorer for bade tjenestesektoren og industrieni Europa er
lave, selv om de har steget noe de siste manedene, se figur 1.2. Vi venter
at aktivitetsniveti euroomradet endres lite de neermeste kvartalene.
Utsiktene pa kort sikt er bedre enn anslatt i desemberrapporten. | Sverige
har gkte renter bidratt til et betydelig fall i boligprisene, og vi venter at
BNP faller frem mot hgsten.

| USA har hgyere renter gitt et klart tilbakeslag i boligmarkedet.
Husholdningene har brukt av de oppsparte midlene fra pandemien,
og fortsatt oppgang i forbruket bidro til god BNP-vekst mot slutten av
fijoraret. Vi venter at de amerikanske husholdningene vil spare mer
fremover, og at BNP-veksten blir relativt lav gjiennom 2023.

Vilegger til grunn at styringsrentene endres i trdd med markedets
renteforventninger, og at rAvareprisene utvikler segitrdd med fremtids-
prisene. @kte forsvars- og energiinvesteringer i Europa lgfter trolig

Figur 1.3 Veksteniforste halvari ar er oppjustert
BNP handelspartnere. Kvartalsvekst. Prosent
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aktiviteten utover i prognoseperioden. | Storbritannia er det planlagt
tilstramming i finanspolitikken, mens i USA bidrar offentlige investeringeri
infrastruktur og klimatiltak positivt til aktiviteten. Vianslar at BNP-veksten
hos handelspartnerne avtar fra 3,4 prosenti 2022 til 0,9 prosent i 2023,
for den tar seg opp igjen i 2024, se tabell 1i vedlegget. Anslaget for 2023
er oppjustert fra forrige rapport, se figur 1.3.

Konsumprisveksten har avtatt

Pandemirelaterte forhold bade pa tilbuds- og ettersparselssiden og
krigen i Ukraina har bidratt til hgy inflasjon hos viktige handelspartnere
siden hgsten 2021, men konsumprisveksten har né passert toppeniflere
land. Tolvméanedersveksten i konsumprisindeksen har falt de siste
manedene bade i USA og Europa, se figur 1.4.

Den underliggende konsumprisveksten er rundt 5,5 prosent bade i

USA og euroomradet, mens den er over 9 prosent i Sverige. De siste
manedene har den underliggende prisveksten vaert hgyere enn ventet

i euroomradet og Sverige. Det har trolig sammenheng med et stgrre
gjennomslag fra de hgye energiprisene i hast og vinter enn vila til grunni
forrige rapport og vil trolig bidra til h@yere underliggende prisvekst ogsa
den naermeste tiden. | Sverige bidrar sveert sterk prisvekst p& matvarer til
den hgye underliggende prisveksten. P4 den annen side er kostnadene
for & frakte varer nesten nede pé nivaene fra fer pandemien, og prisene
pa flere rAvarer, som metaller og matvarer, har avtatt. Det vil isolert sett
dempe prisveksten pd konsumvarer.

Arbeidsledigheten er lavere enn fgr pandemieniflere land. Lennsveksten
hos vare viktigste handelspartnere anslas & holde seg oppe pa rundt

4,5 prosentiar. Viventer at gkte renter og lavere kapasitetsutnytting
bidrar til at lsnnsveksten gradvis faller til om lag 3 prosent i lgpet av
prognoseperioden. Langsiktige markedsbaserte inflasjonsforventninger
er lite endret siden desemberrapporten og ligger neer inflasjonsmalene
bade i USA og euroomréadet. Vianslar at den underliggende prisveksten
for handelspartnerne samlet holder seg oppe pa 5 prosenti &r og deretter
gradvis avtar til rundt 2 prosent i 2026. Anslaget for 2023 er betydelig
oppjustert for euroomradet og Sverige fra forrige rapport.

Figur 1.4 Konsumprisveksten har falt
Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Refinitiv Datastream
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Figur 1.5 Store svingninger i langsiktige renter
Renter pa tidrs statsobligasjoner i utvalgte land. Prosent
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Kilde: Bloomberg

Store svingninger i finansmarkedene

Siden forrige rapport har sentralbankene ute fortsatt den pengepolitiske
tilstrammingen, hovedsakelig som falge av fortsatt hoy prisvekst. Sentral-
bankene i USA, euroomradet, Storbritannia og Sverige har alle hevet sine
styringsrenter til de hgyeste nivaene siden finanskrisen. Bedre vekstut-
sikter og fortsatt hgy prisvekst trakk lenge markedsakterenes styrings-
renteforventninger opp, men renteforventningene falt kraftig tilbake som
felge av uro knyttet til problemene i enkeltbanker i USA og Sveits. | euro-
omradet er det forventet en noe hayere rentetopp enn ved forrige
rapport, mens styringsrenteforventningene har falt i USA. Tilsvarende er
de langsiktige rentene litt hgyere i euroomradet og Sverige, men litt
lavere i USA enn ved desemberrapporten, se figur 1.5. Internasjonale
aksjeindekser har ogsa svingt i perioden siden forrige rapport. Bedre
vekstutsikter trakk aksjeindeksene opp i begynnelsen av aret, mens de
har falt markert i forbindelse med uroen i banksektoren. Samlet sett er
aksjeindeksene lite endret siden forrige rapport. Kredittpaslagene for
foretaksobligasjoner har steget.

Usikkerhet om den gkonomiske utviklingen

@kt uroifinansmarkedene kan bidra til strammere finansielle forhold

og lavere vekst enn vi anslar i denne rapporten. Effektene av de penge-
politiske innstrammingene er usikre, bade fordi rentegkningene har vaert
store og raske og fordi mange land strammer inn samtidig. De gkte kost-
nadene for husholdninger og bedrifter kan fere til en svakere utvikling i
forbruk og investeringer hos handelspartnerne enn vi na anslar. Da vil
ogsé konsumprisveksten kunne komme raskere ned. P4 den annen side
kan husholdningene bruke mer av sine oppsparte midler, slik at veksten
blir hgyere enn ventet. Dersom Ignnsmottakerne kompenseres for den
haye prisveksten i stgrre grad enn vi anslar, eller bedriftene gker sine
marginer, kan pris- og lannsveksten forbli hgy lenger enn vi na venter.
[tillegg kan gjendpningen i Kina fgre til hgyere priser pa ravarer enn det
fremtidsprisene indikerer. Den padgéende krigen i Ukraina bidrar fortsatt
til usikkerhet om utviklingen fremover. Det samme gjar politiske
spenninger mellom USA og Kina.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023

@ < 1. Internasjonal gkonomi >




Lavere priser pa energi og andre ravarer C Lremasemel dene )

Prisene pa energi og andre ravarer har falt tilbake fra rekordnivaenei
2022, men er fortsatt haye.

Den europeiske referanseprisen for gass har falt videre siden desember,
se figur A i Pengepolitiske vurderinger. Gassforbruket har blitt redusert
pa grunn av en mild vinter i store deler av Europa, lavere aktivitet i energi-
intensive neeringer og politikktiltak for energieffektivisering. Tilgangen pa
flytende gass (LNG) til Europa har veert god som fglge av lavere kinesisk
import. Gasslagrene i Europa er na péa et hoyt niva for arstiden.

Fremtidsprisene indikerer vesentlig lavere gasspris fremover enn vi la til
grunniforrige rapport, men de er fremdeles hgyere enn det historiske
snittet, se tabell 1.A. Prisene kan stige igjen hvis gassforbruket skulle ta
seg opp eller tilgangen p& LNG til Europa reduseres. Men de hgye gass-
lagrene vil trolig hindre en like kraftig prisoppgang somii fjor, og kan fgre
til ytterligere fall i gassprisen dersom gassforbruket skulle fortsette &
utvikle seg svakt.

De europeiske kraftprisene har ogsa falt. Gasskraftverk er ofte den
marginale produksjonsteknologien, og lavere gasspriser fgrer dermed
til lavere kraftpriser. | tillegg har vindkraftproduksjonen tidvis veert hay,
og fransk kjernekraftproduksjon har gkt en del etter omfattende ned-
stengninger. Kraftforbruket har blitt holdt nede av de samme forholdene
som for gass.

TABELL 1.A Energi og ravarepriser

ske priser og fremtidspriser’

F
Pengepolitisk rapport 4/22iparentes (2010-2019) 2021 2022 2024 2025
71 101 75(-2) 70 (-6) 69 (-5) 68 (-4)

Olje, USD/fat 80
Nederlandsk gass, USD/fat 40 87 205 81(-65) 85(-53) 71(-47) 55(-18)
Petroleum?, USD/fat 63 85 163 79 (-61) 79 (-48) 71(-33) 61(-14)
Kull, Euro/tonn 66 102 277 124 (-49) 121(-48) 114 (-47) 110 (-48)
Utslippskvoter, Euro/tonn 10 53 81 86 (-3) 90 (-5) 94 (-5) 99 (-6)
Tysk kraft, @re/kWh 36 106 258 144 (-63) 155 (-48) 131(-32) 15 (-20)
Nordisk kraft, @re/kWh 32 64 142 73(-65) 77(-22) 66 (-16) 56 (-26)
Kraft sgriNorge, @re/kWh 31 78 206 105 (-59) 11 (-18) 97 (-9) 83
Kraft nordiNorge, @re/kWh 32 14 38 44(-12) 45(-10) 44(-11) 42
Aluminium, i tusen USD/tonn 1,9 2,5 2,7 2,3(-7) 2,4(-6) 2,6(-5) 2,7(-4)
Kobber,itusen USD/tonn 6,8 9,3 8,8 8,7(1) 8,6 (1) 8,6 (1) 8,5(1)
Hvete, USD/tonn 210 258 331 268(-3) 272(-3) 267 (0) =
Mais, USD/tonn 183 227 271 245 (-1) 221(-4) 208(-3) 192

T Terminpriser per17.mars 2023.

2 Enberegnet pris pa norsk petroleumseksport. Prisen er beregnet pa grunnlag av oljens og gassens andel i historiske tall for eksporten. For fremtidsprisene har olje og
gassandeler beregnet pa grunnlag av markdets forventede priser

Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Figur 1.A Lavere kraftpriser sgri Norge
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Kilder: Bloomberg, Refinitiv Datastream og Norges Bank

Som for gass har fremtidsprisene pa europeisk kraft falt, men de er mye
hayere enn det historiske snittet, se tabell 1.A. Europeiske kraftpriser vil
ogsa fremover fglge gassprisene tett.

Lavere europeiske kraftpriser har bidratt til lavere kraftpriser sgr i Norge,
se figur 1.A. Fyllingsgraden i vannmagasinene er i tillegg betydelig hgyere
enn pa samme tid i fjor. Fremtidsprisene har falt sammen med fremtids-
prisene ellersi Europa. De indikerer fortsatt vesentlig hayere priser enn
det historiske snittet, se tabell 1.A. Prisene nord i Norge har ogsé falt.
Fremtidsprisene her er betydelig lavere enn ser i Norge, men noe hgyere
enn det historiske snittet.

Prisen pé olje falt etter at det oppsto uro i finansmarkedene, og den er
lavere enn i desember, se figur 1.B. Gjenapningen av kinesisk gkonomi kan
bidra til hgyere priser, men tilstrammingen i pengepolitikken i avanserte
gkonomier og uro i finansmarkedene har s langt trukket i motsatt retning.
Usikkerheten rundt russisk oljeeksport fremover er stor, etter at sank-
sjonene fra februar ogs& omfatter raffinerte produkter. | de senere arene
har imidlertid OPEC-pluss vist at de sgker & tilpasse produksjonen for &
dempe utslagioljeprisen.

Figur 1.B Lavere oljepris
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Kilde: Refinitiv Datastream
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Prisen for kobber er lite endret siden desember, mens prisene for andre
industrimetaller er lavere. Fremtidsprisene er noe lavere, men indikerer
hayere nivAer de kommende arene enn fgr pandemien. Gjendpningenii
Kina kan faere til hgyere metallpriser enn det fremtidsprisene indikerer.
Prisoppgangen kan bli mindre dersom veksten saerlig skjer i kinesisk
tjenestesektor med mer moderate ringvirkninger til resten av verden.
Metallprisene kan ogsa holdes nede av tilstrammingen i pengepolitikken i
avanserte gkonomier og uro i finansmarkedene.

Prisene pa globale jordbruksvarer, inkludert fremtidsprisene, er lite
endret fra desember. Klimaendringer, geopolitisk usikkerhet og hoye
priser p&innsatsvarer bidrar til at prisene holdes oppe, og til at fremtids-
prisene indikerer hgyere priser fremover enn arene fgr pandemien.
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2. Finansielle &

forhold

De finansielle forholdene i Norge er litt strammere
enn i forrige rapport. Hgyere styringsrente har fort til
videre oppgang i utlansrentene til husholdninger og
foretak. Problemene i enkeltbanker i USA og Sveits
har gitt store svingninger i finansmarkedet.
Kronekursen er betydelig svakere enn i desember, og
ventes & forbli svakere enn sist anslatti &rene
fremover.

2.1 Pengepolitikken siden desember

Finansielle forhold er litt strammere

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet hevet styringsrenten fra
2,5 il 2,75 prosent pé rentemotet 14. desember. Pa rentemgtet 17. januar
ble styringsrenten holdt uendret, men komiteen signaliserte samtidig at
renten mest sannsynlig ville bli satt videre opp i mars.

Markedets styringsrenteforventninger gkte markert etter nyttar, men falt
tilbake etter at det oppstod uro i banksektoren internasjonalt. Markedets
styringsrenteforventninger er na litt heyere péa kort sikt og litt lavere lengre
frem enn etter publiseringen av forrige rapport. Renteforventningene har
gkt mindre enn hos vare viktigste handelspartnere. Markedets styrings-
renteforventninger er lavere enn prognosen for styringsrenteni denne
rapporten.

Finansielle forhold sier noe om hvor lett det er for banker, husholdninger
og bedrifter & fa finansiering og til hvilke vilkar. Hayere styringsrente og
forventninger om videre renteoppgang i mars har bidratt til en tilstram-
ming i de finansielle forholdene siden desember. @vrige finansielle
forhold, slik det males i var indikator FCI, har strammet seg til den siste
tiden som fglge av uroen i finansmarkedene. FCl er n& naer nivaene fra
desember, se boks pa side 22.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023
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Figur 2.1Heyere boliglansrente for husholdningene @ < 2. Finansielle forhold
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Kilder: Refinitiv Datastream, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

2.2 Rentene til husholdninger og foretak

Boliglansrenten har steget med hgyere styringsrente

Husholdningenes renteutgifter har steget med hayere styringsrente, men
bankene har gkt utldnsrenten mindre enn styringsrenten er satt opp, se
figur 2.1. Rundt 85 prosent av gkningen i styringsrenten siden september
2021 har sé langt slatt gjennom til husholdningenes boliglansrente. Siden
forrige rapport har renten pé nye boliglan med flytende rente steget med
iunderkant av ¥ prosentenhet, ifelge lapende informasjon fra Finans-
portalen. Ved utgangen av januar var gjennomsnittlig utldnsrente pa
utestdende boliglan 4,1 prosent.

Den gjennomsnittlige innskuddsrenten til husholdningene var 1,6 prosent
ved utgangen av januar. Det siste aret har gjennomslaget fra styrings-
renten til innskuddsrenten vaert vesentlig lavere enn gjennomslaget til
utl&nsrenten, men det har gkt den siste tiden. Lavere gjennomslag til
innskuddsrenten enn til boliglansrenten har gjort det mulig for bankene

a oke den underliggende Ignnsomheten.

Husholdningenes renter har utviklet seg om lag som ventet. Vianslar at
boliglansrenten fortsetter & gke etter hvert som styringsrenten settes
videre opp, men at oppgangen i utldnsrenten fortsatt vil veere noe mindre
enn gkningen i styringsrenten. Prognosen for styringsrenten innebeerer
at boliglansrenten stiger til 4,8 prosent tidlig neste ar.

@kte utlansrenter medferer at husholdningene i gjennomsnitt méa bruke
en stgrre andel av inntekten pa renteutgifter fremover. Anslagene inne-
beerer at husholdningenes rentebelastning gker fra neer 7 prosent i fjerde
kvartal i fjor til neer 9 prosentilgpet avinneveerende &r.

Liten oppgang i foretaksrenten

Ny foretaksfinansiering i bank- og obligasjonsmarkedet har blitt gradvis
dyrere det siste aret. Renten pa flytende foretaksfinansiering i bankene
var i overkant av 5 prosent ved utgangen av januar, se figur 2.2.
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Figur 2.2 Renten pa ny foretaksfinansiering har gkt litt
Rente pé& ny finansiering i kroner til flytende rente for ikke-finansielle foretak.
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Kilder: Nordic Bond Pricing, Stamdata, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Renten pa ny foretaksfinansiering med flytende rente eri stor grad
knyttet til pengemarkedsrenten, tremaneders Nibor. Siden desember har
Nibor gkt noe, i takt med hgyere styringsrente og forventninger om en
ytterligere renteheving i mars.

Pengemarkedspaslaget har i gjennomsnitt veert neer 0,35 prosentenheter
sélangtiforste kvartal, se figur 2.3. Vi venter at paslaget vil ligge neer
0,40 prosentenheter den neermeste tiden, for deretter & avta il

0,35 prosentenheter. Anslagene ligger naer markedets prising av
pengemarkedspaslaget fremi tid.

[ tillegg til pengemarkedsrenten betaler foretakene et paslag for ny
finansiering i form av en margin p& bankfinansiering og et risikopaslag

i obligasjonsmarkedet. Bankenes utlansmargin, slik den reflekteresii
rentestatistikken fra Statistisk sentralbyr4, falt litt i fjor. Bankenes svar

i Norges Banks utldnsundersgkelse kan imidlertid indikere at utlans-
marginen vil stige noe fra dagens niva. Risikopaslagene pa ny finansiering
i obligasjonsmarkedet steg markert i2022, men falti begynnelsen av
2023. Risikopaslagene har gkt litt den siste tiden, og er nd naer nivdene

Figur 2.3 Store svingninger i pengemarkedspaslaget
Pengemarkedspaslag. Prosentenheter
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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fraforrige rapport. Vi venter at paslaget pa foretakenes samlede bank-
og obligasjonsgjeld vil bli liggende naer gjennomsnittet fra de siste ti
arene den naermeste tiden.

Flere foretak benytter seg av fastrenteavtaler pa deler av sin gjeld. For
slike 1&n er det nivaet péa langsiktige renter som szerlig vil ha betydning for
kostnaden ved ny finansiering. Langsiktige renter er lite endret sammen-
lignet med forrige rapport.

Hovedindeksen p& Oslo Bers har falt siden desemberrapporten. Under-
indeksen for energiaksjer har avtatt som fglge av lavere energipriser. De
fleste underindeksene gkte tidligi 2023, men flere, blant annet indeksen
for finansaksjer, har falt litt tilbake som fglge av gkt markedsuro.

2.3 Kredittilgang for husholdninger og foretak

God kredittilgang, tross markedsuro

God lgannsomhet, kapitaldekning og likviditet gjgr at norske banker
har god evne til &4 tale tap og markedsuro. De er underlagt strengere
regulering, og har lavere renterisiko enn de amerikanske bankene som
fikk problemer tidligere denne méaneden, se boks pa side 23. Usikker-
heteniinternasjonale bankmarkeder har bidratt til at risikopaslagene
bankene betaler for ny markedsfinansiering har gkt litt i det siste.

Kredittverdige husholdninger og foretak synes & ha god tilgang péa
kreditt. | Norges Banks utldnsundersgkelse rapporterer bankene om litt
strammere kredittpraksis overfor husholdningene i fijerde kvartal i fjor.
Bankene ventet om lag uendret kredittpraksis i farste kvartal, men noen
banker papekte at lettelsene i kravet til gjeldsbetjeningsevne i utlans-
forskriften fra 1. januar gjor det litt lettere for noen & fa 1an. Bankenes
kredittpraksis har veert om lag uendret overfor foretak.

| obligasjonsmarkedet falt netto emisjonsaktivitet som fglge av gkte
risikopaslag i fjor. Netto emisjonsaktivitet har ogsa veert lav sé langti ar.
Selv omrisikopaslagene har steget noe i det siste, virker det ikke som om
kredittverdige foretak er stengt ute fra obligasjonsmarkedet.

De neste arene forfaller mye av obligasjonsgjelden til neeringseiendoms-
foretakene. Strammere finansielle forhold har fgrt til at noen naerings-
eiendomsforetak har fatt utfordringer med & hente ny finansiering i
obligasjonsmarkedet. Enkelte banker rapporterte om noe strammere
kredittpraksis overfor foretak innen neeringseiendom.

Viventer ikke at uroeniinternasjonale bankmarkeder vil ha vesentlige
konsekvenser for kredittilgangen i Norge fremover. Dersom usikkerheten
knyttet til finanssektoren tiltar og sprer seg, kan det bli dyrere for norske
banker & hente finansiering i markedene. En slik situasjon kan fare til
strammere kredittpraksis overfor husholdninger og foretak.
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2.4 Kl‘onekursen < 2. Finansielle forhold >

Kronekursen er svak

Det har veert store bevegelser i valutamarkedet. Kronekursen, malt ved
denimportveide kursindeksen I-44, har svekket seg naer 7 prosent siden
forrige rapport, og har veert betydelig svakere enn anslatt, se figur 2.4.
Det siste aret har styringsrentene hos vare handelspartnere gkt markert,
og styringsrenteforventningene fremitid er hgyere nd ennidesember.
Rentene har gkt mer ute enn hjemme. Nedgangen i rentedifferansen har
trolig bidratt til at kronekursen har svekket seg.

Den siste tiden har uroeniinternasjonale finansmarkeder bidratt til gkt
risikopremie pé norske kroner og en ytterligere svekkelse av kronen.

Ogsa fallet i petroleumsprisene siden desember har trolig bidratt til
kronesvekkelsen, selv om endringer i bytteforholdet overfor utlandet har
hatt betydelig mindre effekt pa kronekursen det siste aret enn historiske
sammenhenger kunne tilsi.

Vianslar at kronekursen holder seg neer dagens niva den neermeste
tiden, for deretter & styrke seg etter hvert som risikopremien pa norske
kroner gradvis fases ut. Anslagene for kronekursen er svakere enni
forrige rapport gjennom hele prognoseperioden. Se mer om utviklingen
i norske kroner og hvordan vi anslar deni utdyping pa side 24.

Det er stor usikkerhet om den videre kursutviklingen. Bade petroleums-
priser og risikoviljen i internasjonale finansmarkeder kan endre seg raskt
og gi en annen kronekursutvikling enn vi har anslatt. Dersom rente-
forventningene faller mer ute enn hjemme, vil kursen kunne styrke seg
mer enn ventet. Skulle derimot uro i finanssektoren vedvare, vil usikker-
heten i finansmarkedene kunne bidra til en svakere krone.

Figur 2.4 Svakere kronekurs @
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Indeks for finansielle forhold (FCI)

Indeks for finansielle forhold (FCI — «Financial conditions index») gir
et samlet bilde av pris og tilgjengelighet for ulike typer finansiering
utover det som fglger av styringsrenten og forventningene til
styringsrenten frem i tid. Den sier noe om hvor stramme eller
lempelige de finansielle forholdene er sammenlignet med et
historisk snitt. For mer om den norske FCIl-en, se Pengepolitisk
rapport 4/22 og Bowe m.fl. (2023)".

FCl steg gjennom hgsteni fjor. Det indikerer at innstrammingen

i pengepolitikken i perioden ble forsterket av at ogsa gvrige
finansielle forhold ble strammere. FCl falt i starten av 2023, men har
okt litt den siste tiden. FCl er samlet sett lite endret siden desember-
rapporten, se figur 2.A. Lavere paslag i penge- og kredittmarkedene
ferte i en periode til mer lempelige forhold, men paslagene har okt
litt den siste tiden, og uro i aksjemarkedene har bidratt til en tilstram-
ming i finansielle forhold. Siden desember har ogsa svak utvikling i
boligmarkedet bidratt i strammere retning.

Figur 2.A Finansielle forhold har strammet seg litt til
Indeks for finansielle forhold. Standardavvik fra gjennomsnitt
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Kilder: Bloomberg, Eiendomsverdi, Finansportalen, Finn.no, Nordic Bond Pricing, Real Estate Norway, Refintiv
Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

' Bowe,F., K.R.Gerdrup, N. Maffei-Faccioli og H. Olsen (2023) «A high-frequency financial conditions
index for Norway». Norges Bank Staff Memo 1/2023.
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Uro rundt enkeltbanker i USA og Sveits < 2 Finansielle forhold )

De siste ukene har det veert uro i banksektoren i USA og Sveits
etter at enkelte amerikanske banker fikk problemer og métte
stenge. Hendelsene har fort til betydelige svingninger i finans-
markedene. Norske banker er underlagt strenge regulatoriske
krav og er godt rustet til A mgte markedsuro og gkte tap.

Siden starten av pandemien har innskuddene i amerikanske banker
gkt. Silicon Valley Bank (SVB) hadde seerlig store innskudd fra
teknologiselskaper. En betydelig del avinnskuddsveksten ble
investert i fastrenteobligasjoner med lang Igpetid. @kningene i den
amerikanske styringsrenten gjennom 2022 har fort til at verdien pa
disse obligasjonene har falt. Da kunder tok ut store innskudd fra
banken, méatte SVB selge obligasjonene med tap. Det forte til at flere
kunder trakk ut sine innskudd, og amerikanske myndigheter satte
banken under administrasjon.

Mindre amerikanske banker er unntatt en del regulatoriske krav. Det
gjorde det mulig for SVB & ha betydelig rente- og likviditetsrisiko p&
sin balanse. Problemene i SVB farte til at mange gnsket a trekke ut
innskudd fra mindre amerikanske banker. Etter store uttak avinn-
skudd fra Signature Bank (SBNY) satte amerikanske myndigheter
ogsé den under administrasjon.

Amerikanske myndigheter har garantert for alle innskuddene i SVB
og SBNY, og sentralbanken i USA har etablert en ny lAneordning for &
hindre at flere banker ma selge verdipapirer med tap for & dekke
uttak av innskudd.

Uroen farte likevel til stor usikkerhetiinternasjonale finansmarkeder
og betydelige svingninger i rentemarkedene. Styringsrente-
forventningene har avtatt. Aksjekursene pa finansforetak har falt.

Seerlig falt aksjeverdien til den sveitsiske banken Credit Suisse
markert. Sveitsiske myndigheter har siden inngéatt avtale med UBS
om oppkjop av banken. Avtalen innebar at deler av Credit Suisse sin
kapital (hybridkapitalen) ble nedskrevet til null. Det skapte usikkerhet
om verdien pa andre europeiske bankers hybridkapital. Europeiske
myndigheter har presisert at EU-regelverket ikke apner for til-
svarende nedskrivinger for egenkapitalen i bankene er tapt.

Kapital- og likviditetskrav for norske og andre europeiske banker
reduserer faren for at bankene vil oppleve likviditetsproblemer
dersom kunder skulle trekke ut store innskudd. Norske banker laner i
stor grad ut og inn til flytende renter og har dermed begrenset med
renterisiko p& sine balanser. Norske banker er solide og likvide og
har god Ignnsomhet. Det gjgr dem godt rustet til & mgte markedsuro
og okte tap.
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Kronekursenivare modeller < %, Frenshelle o) )

Kronekursen har svekket seg markert det siste aret. Det mé sesilys av
atrenteneiutlandet har steget mer enniNorge, og at gkt usikkerhet
internasjonalt har gitt en hgyere risikopremie pa kronen. | anslagene
legger vi til grunn at risikopremien na er unormalt hgy og at kursen
gradvis styrker seg.

Valutakurser er relative priser pa ulike lands pengeenheter. | vare penge-
politiske rapporter ser vi farst og fremst pé kronekursindeksen I-44. Den
maler kronens verdi mot et veiet gjennomsnitt av valutaene til de 44
landene viimporterer mest fra.

Kronekursen er viktig for utviklingen i inflasjon, produksjon og syssel-
setting. Dermed ma vilegge en kursutvikling til grunn for & kunne ansla
utviklingen i norsk gkonomi fremover. Vi kan pavirke kronekursen
gjennom var egen pengepolitikk, men samtidig pavirkes kursen av faktisk
og forventet utvikling i bade realgkonomiske og finansielle forhold, s vel
internasjonalt som i Norge. Mange av disse forholdene kan vi verken
kontrollere eller ansla szerlig presist. Anslagene pé valutakursen tar
utgangspunkt i bade empiriske modeller ogi var makrogkonomiske
hovedmodell NEMO.

Vare anslag for kronekursen bygger pa en vurdering av likevektsnivaet
for denreelle kronekursen. Den reelle kronekursen er lik den nominelle
kronekursen justert for prisnivaet i Norge ogi utlandet, slik at den viser
prisen pa norske varer relativt til prisen pa utenlandske varer, malt i
samme valuta.! Realvalutakursen kan styrke seg med 1 prosent enten ved
at prisnivaet i Norge gker med 1 prosent mer enn prisnivaet i utlandet,
eller ved at kronekursen styrker seg med 1 prosent.

Det er vanskelig & ansla likevektsnivaet for den reelle kronekursen, siden
det avhenger av flere strukturelle forhold som vi ikke kan observere.
Teoretiske modeller kan ha litt ulike innfallsvinkler, men ofte baseres
likevektsrealkursen p& hva som gir balanse i utenrikshandelen p& lang
sikt.?2 Over tid vil det veere krefter i skonomien som trekker realkursen
tiloake mot likevekt. Hvis den reelle kronekursen for eksempel er svakere
enn sitt likevektsniv4, vil det stimulere nettoeksporten og drairetning av
at den reelle kronekursen styrker seg tilbake mot likevekt. Det kan skje
gjennom sterkere nominell kurs, hgyere prisveksti Norge enn ute, eller en
kombinasjon. Likevektsrealkursen kan endre seg over tid dersom forut-
setningene for balanse i utenrikshandelen over tid endrer seg. Eksempler
pa det kan veere vedvarende endringer i Norges bytteforhold overfor
utlandet eller endringer i starrelsen pa petroleumsreservene.

| faglitteraturen er det vanlig & anta at pengepolitikken ikke kan pavirke
likevektsrealkursen. Denne antakelsen ligger ogsa til grunni vare

1 Likevektsrealkursen kan skrives palog-formsome*=v + pYTt - p, der v erlog av nominell kurs, pU er log av
utenlandsk prisniva og p erlog avinnenlandsk prisniva. e*er verdien parealvalutakursenilikevekt.

2 Seforeksempel Akram, F.(2004) «Qil wealth and real exchange rates: The FEER for Norway». Norges Bank
Working Paper16/2004.
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modeller. Men pengepolitikken kan pavirke hvordan og hvor raskt en til-
bakevending til likevekt skjer. Dersom det forventede rentenivaet gker
mer i utlandet enniNorge, vil normalt ettersparselen etter norske kroner
falle fordi det blir mer lsnnsomt & investere i utenlandsk valuta. Dermed
svekkes kronekursen. Det bidrar i sin tur til & stimulere den gkonomiske
aktiviteten og til gkte priser pa importerte konsumvarer. Begge deler
trekker iretning av gkt inflasjon. Hgyere inflasjon i Norge enn i utlandet vil
over tid bidra til & styrke realkursen. Dermed vil realkursen over tid komme
tilbake til likevekt gjennom en kombinasjon av sterkere kronekurs og gkt
prisniva i Norge relativt til utlandet. Dersom Norges Bank ogsé setter opp
styringsrenten slik at forventede renter i Norge gker, vil det bidra til &
motvirke svekkelsen av kursen pé kort sikt og samtidig senke inflasjonen.

Venstre panelifigur 2.B viser utviklingen i realkursen siden 2010 samt
likevektsnivaet vi har lagt til grunn i vr makrogkonomiske modell NEMO.
Vianslar at likevektsrealkursen har blitt svakere siden 2010. Som en
forenkling er det meste av justeringen lagt inn som et skift i 2014.
Begrunnelsen knytter seg til Norges bytteforhold overfor utlandet. 1 2014
falt oljeprisen kraftig, og den stabiliserte seg etter hvert péa et lavere niva.
Mindre petroleumsinntekter trakk likevektsrealkursen i svakere retning.

| ettertid steg oljeprisenigjen, men uten at kronen styrket seg tilbake.

En mulig tolkning er at aktgrene la til grunn at vare petroleumsinntekter
likevel ville bli varig lavere enn tidligere antatt. Siden likevektsrealkursen
er uobserverbar og sveert krevende & ansl, vil vi ogsa kunne skjele til
utviklingen i den faktiske realkursen over tid.

Som vist i figur 2.B har bade reell og nominell kronekurs svekket seg
betydelig det siste aret. Realkursen er na klart svakere enn likevekts-
nivaet vilegger til grunn. Det er begrenset hvor mye NEMO hjelper oss il
a forstad hva som ligger bak slike avvik. Derfor benytter vi ogsé andre
estimerte ligninger for kronekursen?, informasjon fra markedsakterer og
skjgnn. Vitror at svekkelsen den senere tiden skyldes flere forhold:

Figur 2.B Kronekurs og ansléatt likevektsverdi
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Kilde: Norges Bank

3 SeMartinsen, K. (2017) «<Norges Bank’s BEER models for the Norwegian effective exchange rate».
Staff Memo 7/2017.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023

< 2. Finansielle forhold >

25


https://www.norges-bank.no/contentassets/d98b46b49ba44702b30773772c040f08/staff_memo_7_2017.pdf?v=09/06/2017114854

* Forventet rentedifferanse mot vare handelspartnere har avtatt til et lavt
niva, se venstre panelifigur 2.C. Det siste aret har styringsrentene hos
vare handelspartnere blitt hevet raskere enn her hjemme. Fallet i rente-
differansen har veert sterre enn markedsprisingen tilsa pa forhand og
har trolig svekket kronen mot andre valutaer. En slik sammenheng eri
trdd med gkonomisk teori og estimerte ligninger for kronekursen.

o Usikkerhetenifinansmarkedene gkte som fglge av Russlands invasjon
av Ukraina og hgy inflasjon i mange land. Den siste tiden har den steget
ytterligere som folge av problemene i enkeltbanker i USA og Sveits. Det
har trolig gitt seg utslag i en hgyere risikopremie pa norske kroner og
dermed en svakere kronekurs. Vi har ikke indikatorer som fullgodt
fanger opp en slik risikopremie. Men gkt usikkerhet gjenspeilesi at
internasjonale aksjeindekser har falt, se midtre paneli figur 2.C.
| perioder de siste &rene har kronekursen samvariert noksé tett med
aksjeindeksene ute.

e Oljeprisen har falt siden i fjor sommer. Historisk har det veert en tett
sammenheng mellom utviklingen i kronekursen og i oljeprisen, se hgyre
panelifigur2.C.

For arene fremover bruker vi Norges Banks makrogkonomiske modell
NEMO til & ansla kronekursen, se figur 2.B. Der legger vi til grunn at beve-
gelserikronekursen fremover bestemmes av endringer i forventet rente-
differanse mot utlandet etter rentebeslutningen samt risikopremien pa
norske kroner. Kronen er né svakere enn forventet rentedifferanse og vart
anslag pa likevektskursen tilsier. Modellanalysen indikerer derfor at risiko-
premien er hgyere enn normalt.

| vare anslag fases denne risikopremien ut, slik at realkursen etter hvert
nar sitt likevektsniva. Vi anslar litt hoyere inflasjon i Norge enn hos
handelspartnerne. Da vil det veere behov for en noe mindre styrking av
den nominelle kronekursen for & komme tilbake mot det anslatte lang-
siktige likevektsnivaet for realkursen.

Figur 2.C Drivkrefter for kronen
[-44 mot 12-maneders swaprentedifferanse mot stgrste handelspartnere, S&P 500
og oljeprisen (1. kontrakt Brent Blend)
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3. Norsk
gkonomi

Konsumprisene har gkt mye det siste aret, og
inflasjonen er klart hgyere enn mélet pa 2 prosent.
Samtidig er arbeidsledigheten lav, og kapasitets-
utnyttingen synes a veere over et normalt niva.

Fremover venter vi at lavere kapasitetsutnytting,
svakere prisimpulser fra utlandet og fall i
energiprisene vil bidra til at prisveksten avtar og
neermer seg inflasjonsmalet. Arbeidsledigheten
ventes & stige litt, men fra et lavt niva.

3.1 Produksjon og ettersparsel

Veksten i fastlandsgkonomien i ferd med & avta

BNP for Fastlands-Norge gkte med 3,7 prosent i 2022. | fjerde kvartal var
veksten 0,7 prosent, som var hgyere enn vi hadde ventet. Oppgangen var
saerlig drevet av vekst i varehandel og annen privat tjenesteyting.

Bedriftene i vart regionale nettverk venter samlet sett at aktiviteten vil
veere stabil frem mot sommeren, men det er stor spredning mellom
neeringene, se figur 3.1. Oljeleverandgrene venter at aktiviteten vil gke

Figur 3.1Store forskjeller mellom neeringene
Forventet vekst ifglge Regionalt nettverk. Sesongjustert. Prosent

2 2

= November - Innevaerende kvartal
1,5 r 4 1,5, W Februar - Inneveerende kvartal
Februar - Neste kvartal

1+ 41

05 r 105
0 —E_ T L 0
-05 f [ ‘ -0,5
-1 | _1
-1,5 \‘ - \‘ -1,5
@ I o @ &

& N $ & &
5 & ) e Q,A?b > Q}é){{o Q@e\qﬁ
.\\Q}Q’Q b <¢
O

Kilde: Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023

O

< 3. Norsk gkonomi )

27



Figur 3.2 Avtakende vekst fremover
BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

betydelig som fglge av gkte investeringer i norsk og utenlandsk petro-
leumsvirksomhet. | tillegg bidrar investeringer innen fornybar energi til

a trekke opp aktivitetsnivaet. Ogséa kontaktene innenfor tjenesteyting tror
produksjonen vil gke, men at gkningen vil veere mindre enn i fjor hgst.
Bedriftene innen bygge- og anleggsnaeringen venter derimot at
produksjonen vil falle i fgrste halvari ar, mye som fglge av svakt nybolig-
salg og lavere etterspgrsel fra offentlig sektor. Ogsa varehandelen og
industrien venter samlet sett en nedgangivar.

Vianslar at norsk gkonomi har n&dd konjunkturtoppen, og at veksten vil
avta. Den markerte oppgangen i fastlandsgkonomienifjerde kvartal
skyldtes delvis midlertidige forhold som ble reversertijanuar. | andre
kvartal venter viom lag uendret aktivitet. Anslagene vare for BNP for
Fastlands-Norge i fgrste halvar er samlet sett litt lavere enn anslagene
fra vart modellapparat for korttidsprognoser, se figur 3.2 og boks péa
side 33 for mer om SMART.

Vianslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge avtar til 1,1 prosent i 2023,
se figur 3.3. Hgyere rente er ventet & dempe etterspgrselen i norsk
gkonomi, blant annet ved & redusere husholdningenes konsum og bolig-
investeringer. P4 den annen side bidrar en svakere krone til & forbedre

Figur 3.3 Husholdningenes konsum demper veksteni ar
BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til Arsvekst. Prosentenheter
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den kostnadsmessige konkurranseevnen for norske bedrifter. Det trekker i
retning av gkt nettoeksport og kan ogsa bidra til gkte foretaksinvesteringer.
Utover i 2024 anslar vi at veksten i fastlandsgkonomien tar seg gradvis
opp. Dkte investeringer innen petroleumsnaeringen og aktivitet relatert til
klimaomstilling lafter veksten i arene fremover. Anslagene for BNP for
Fastlands-Norge er noe hgyere enniforrige rapport.

Hoy prisvekst og gkte renter demper konsumet

Husholdningenes konsum gkte mye gjennom fjoraret, og veksten tiltok i
fijerde kvartal, se figur 3.4. Bade husholdningenes konsum og disponible
realinntekt har veert hgyere enn anslatt i forrige rapport. Det var seerlig
bilkjop som lgftet konsumet mot slutten av 2022, ettersom avgifts-
endringer fra nyttar forte til at flere husholdninger trolig fremskyndet
bilkjgp. Til tross for inntektsvekst ble noe av konsumet, saerlig mot slutten
av fjoraret, finansiert ved & teere p& oppsparte midler eller ved gjelds-
opptak.

Utsikter til svak reallennsvekst og okte renteutgifter ferer til at vi anslar en
nedgang i disponibel realinntekt p& nesten 2 prosenti ar. Redusert kjgpe-
kraft hos husholdningene ventes & bidra til at konsumet faller med 1,1
prosentiar. Det er seerlig varekonsumet som anslas & falle, mens vi venter
svak oppgang i tienestekonsumet gjennom &ret. Anslagene innebaerer at
husholdningene fortsetter & teere p& oppsparte midleri ar, for sparingen
gradvis tar seg opp, se figur 3.5.

| &rene fremover venter vi at hgy realleannsvekst vil bidra til at hus-
holdningenes disponible realinntekt gker. Frem til 2026 dempes opp-
gangenide disponible inntektene av gkte renteutgifter. Anslagene for
husholdningenes konsum er oppjustert som falge av utsikter til at
disponibel realinntekt vil holde seg hgyere enn tidligere anslatt.

Lavere boligpriseri ar

Boligprisene har gkt noe i vinter etter &4 ha avtatt gjennom hgsten.
Omsetningeni bruktboligmarkedet har holdt seg oppe, mens antallet
boliger lagt ut for salg har avtatt litt. Boligprisene har veert hgyere enn
anslatt. Den sterke utviklingeniarbeidsmarkedet har trolig bidratt til &

Figur 3.4 Svak utvikling i konsumeti ar
Konsum i husholdninger. Faste 2019-priser. Sesongjustert. Mrd. kroner
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Figur 3.5 Husholdningenes sparing har falt markert
Husholdningenes sparerate uten aksjeutbytte. Prosent
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opprettholde etterspoarseleniboligmarkedet. I tillegg ble det fra &rs-
skiftet innfart lettelser i krav til betjeningsevne i utlansforskriften som kan
ha hatt en stgrre effekt pa boligprisene enn vila til grunn.

Viventer at boligprisene vil falle i &r som folge av gkte utlansrenter og
mange usolgte boliger, se figur 3.6. Anslagene innebaerer at boligprisene
faller med 4 prosent fra dagens niva frem til fjerde kvartal i &r, men at de
dafortsatt vil vaere i overkant av 12 prosent hgyere enn fgr pandemien.
Fra starten av 2024 venter vi at boligprisene igjen vil gke i takt med at
boliglansrentene stabiliserer seg og etter hvert avtar. Noksé lav bolig-
bygging trekker i samme retning. Anslagene for boligprisene de neste
arene er litt lavere enniforrige rapport. Det skyldes i hovedsak at vi na
anslar en hgyere boliglansrente.

Avtakende boligpriser og fortsatt haye byggekostnader har bidratt til &
redusere boliginvesteringene. 12022 falt boliginvesteringene med 1,3
prosent. Nedgangen var noe mindre enn anslatt i forrige rapport. Vi
venter at boliginvesteringene fortsetter & falle i &r som fglge av lavere
boligpriser og sveert lavt nyboligsalg. Lenger frem anslar vi at bolig-
investeringene henter seg noe innigjen. Vi venter at kredittveksten til

Figur 3.6 Nedgang i boliginvesteringene og boligprisene
Boliginvesteringer og realboligpriser. Arsvekst. Prosent
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husholdningene vil fortsette & avta gradvis fremover som fglge av
svakere utvikling i boligmarkedet og hgyere utlansrenter.

Hoye foretaksinvesteringer

Investeringene blant norske fastlandsbedrifter gkte betydeligi 2022, i
hovedsak som fglge av store investeringer innen tjenestesektoren.
Foretaksinvesteringene som andel av BNP for Fastlands-Norge er nd pa
det hoyeste nivaet siden for finanskrisen i 2008.

Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk venter at investeringene
innen varehandel og annen tjenesteyting vil falle i &r og flate ut til neste ar.
Utsikter til store investeringer knyttet til klimaomstilling bidrar til at
investeringene innen industri og kraftforsyning gker fremover, se figur 3.7.
Samlet anslar vi at investeringene i fastlandsbedriftene gker videre
gjennom hele prognoseperioden.

Investeringene i petroleumsvirksomheten falt med over 10 prosent fra
2019 til 2022. Fallet gjenspeiler at flere store utbygginger ble sluttfert
samtidig som det ble satt i gang relativt fa nye utbyggingsprosjekter.
Oljeselskapene leverte imidlertid en rekke utbyggingsplaner mot slutten
av 2022. Viventer derfor at olje- og gassinvesteringene vil ke mye frem
til midten av tidret, se figur 3.8. Den anslatte oppgangen er imidlertid
svakere enniforrige rapport. Det skyldes dels at terminprisene pa olje og
gass har falt siden desember, og dels at den siste investeringstellingen
indikerer at investeringene vil bli lavere til neste ar enn tidligere anslatt.

Eksporten gker videre

Eksporten fra fastlandsbedriftene gkte mye i fjor. Oppgangen var drevet
av en normalisering av reisetrafikken og de globale petroleumsinveste-
ringene etter pandemien. Oppgang i den globale petroleumsindustrien
ventes & Igfte eksporten videre i &r, til tross for svake vekstutsikter hos
vare handelspartnere. Videre fremover venter vi at gkt vekst ute, en svak
kronekurs og eksport av battericeller vil bidra til & lafte eksporten.
Anslagene for eksporten blir liggende hayere enniiforrige rapport, i
hovedsak som felge av hgyere anslag for aktiviteten ute og svakere krone
enn tidligere lagt til grunn.

Figur 3.7 @kte industri- og kraftinvesteringer
Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til arsvekst.
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Figur 3.8 Hoyere petroleumsinvesteringer i &rene fremover
Petroleumsinvesteringer. Faste 2023-priser. Mrd. kroner
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Normalisering av reisevaner etter pandemien bidro ogsa til & Igfte
importenifjor. | tillegg bidro de ekstraordinzert hgye bilkjgpene til okt
import mot slutten av aret. Viventer at lavere bilkjop ferer til atimporten
fallerifarste kvartal, for deretter & gke gradvis i takt med aktiviteteni
norsk gkonomi.

Hoyere vekst i offentlig etterspgrsel

Hoy kostnadsvekst bidro trolig til & dempe offentlig ettersparsel giennom
fjoraret, og ettersperselen var om lag uendret fra &ret fgr. Som folge av at
pris- og lennsveksten har veert betydelig hgyere enn det som ble lagt til
grunnistatsbudsjettet for 2023, har regjeringen varslet at det vil bli fore-
slatt bevilgningsekninger i forbindelse med fremleggelsen av revidert
nasjonalbudsjett. | tillegg har det blitt annonsert gkte bevilgninger til blant
annet husholdningene, samt gkt stgtte til Ukraina. Dette vil Iafte
strukturelt, oljekorrigert underskudd.

Viventer hgyere vekst i offentlig ettersparseliar, se figur 3.9. 1 &rene
fremover antar vi at svakere konjunkturutvikling vil fgre til fortsatt vekst i
offentlig etterspgrsel. Anslagene for offentlig ettersparsel er hgyere enn
lagt til grunnidesember.

Figur 3.9 Hoyere offentlig ettersparseli ar
Offentlig etterspoarsel. Faste 2019-priser. Sesongjustert. Mrd. kroner

310 310
= = = Anslag PPR 1/23
o= - = = Anslag PPR 4/22
300 PP 300 9
N
290 AN 4 290
280 4 280
270 § 1 270
260 - 1 260
250 : : : ‘ 250
2017 2019 2021 2023 2025

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023

@ ( 3. Norsk gkonomi )

32



Anslagene er usikre

Prognosene for norsk gkonomi er usikre. Det er stor spredning blant
bedriftene i vart regionale nettverk om vekstutsiktene fremover. Det gjor
det vanskelig & tolke de samlede vekstutsiktene. Det er ogsa stor usikker-
het knyttet til husholdningenes tilpasning til hoy prisvekst og gkte renter.
Pengepolitikken virker med et tidsetterslep, og vi er usikre pa i hvor stor
grad husholdningene vil teere p& oppsparte midler nar kjgpekraften
svekkes. Konsumet kan bli hgyere enn anslatt dersom husholdningene
sparer en mindre del av sin inntekt enn vilegger til grunn. P4 den annen
side er detrisiko for at det blir gkt uro i banksektoren internasjonalt og
strammere finansielle forhold. Det vil kunne fgre til at investeringene blir
lavere enn vi anslar.

SMART - System for modellanalyse i realtid

Norges Bank har utviklet en ny plattform for prognosemodeller:
System for modellanalyser i realtid (SMART). | SMART vektes anslag fra
et bredt sett av empiriske modeller sammen basert pa deres historiske
anslagsegenskaper. SMART-anslagene for bAde KPI-JAE og for BNP er
hegyere enniforrige rapport.

Den gkonomiske litteraturen viser at sammenvekting av anslag fra flere
modeller ofte treffer bedre enn anslag fra enkeltmodeller. | SMART vekter
visammen anslag fra mange modeller for KPI-JAE og BNP Fastlands-
Norge basert pa hvor godt modellene har anslatt den gkonomiske utvik-
lingen tidligere.

| SMART estimeres modellene pé realtidsdata. Det vil si at systemet kun
benytter seg av informasjon som var tilgjengelig da anslaget ble laget.
SMART bygger pé vart gamle system for sammenvekting av korttids-
prognoser, SAM, men inkluderer flere forklaringsvariabler, flere modell-
typer og gir ogsé anslag for bade kvartals- og méanedstall, i tillegg til
undergrupper av KPI-JAE og BNP.

Evaluert over de siste 15 drene er SMART-anslagene mer treffsikre enn
SAM-systemet og om lag like treffsikre som Norges Banks anslag fra
pengepolitiske rapporter, se tabell 3.A. Les mer om SMART i Norges Bank
Staff Memo «A SMARTer way to forecast».?

1 Seforeksempel Timmermann, A., (2006) «Forecast combinations». I: Elliott, G., C. W. J. Granger og
A.Timmermann.Red. Handbook of Economic Forecasting Volume 1. Elsevier, 136-196.

2 Bowe,F, I.N.Friis, A. Loneland, E. Njglstad, S.S. Meyer, K. Paulsen og @. Robstad (2023) «<A SMARTer way to
forecast». Norges Bank. Staff Memo [6]1/2023. Kommende.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023

C 3. Norsk gkonomi >

33


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1574070605010049

Figur 3.A Hoyere SMART-anslag

KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent BNP Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.
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SMART-anslagene for BNP-Fastlands Norge er hgyere enni forrige
rapport, se hgyre panel i figur 3.A. Det ma seerlig ses i sammenheng med
at vekstenifjerde kvartal var hayere ennitredje kvartal og at bedriftene i
Regionalt nettverk melder om litt bedre fremtidsutsikter enn i fjor hgst.
Anslagene innebeaerer fortsatt at veksten avtar fra fjerde kvartal 2022.

SMART-anslagene innebeerer at prisveksten malt ved firekvartalers-
veksten i KPI-JAE vil nd en topp pé 6,2 prosent i ferste kvartal i &r for der-
etter & avta, se venstre panelifigur 3.A. Anslagene fra SMART er opp mot
0,8 prosentenheter hoyere nd enn ved forrige rapport. Oppjusteringene
ma ses i sammenheng med at den faktiske prisveksten har veert hgyere
enn SMART-anslagene fra forrige rapport, at kronekursen har svekket seg
mye og at lannsveksten har veert hgyere enn tidligere lagt til grunn.
SMART-anslagene for prisveksten pa bade importvarer og norsk-
produserte varer og tjenester er hgyere enn ved forrige rapport.

TABELL 3.A RMSE". Firekvartalersvekst. Prosent. 2010-2019

SMART SMART
Priser SAM BNP SAM
t+1

0,10 0,10 0,10 0,58 0,55 0,58
t+2 0,29 0,31 0,32 0,55 0,50 0,59
t+3 0,40 0,42 0,48 0,60 0,64 0,71
t+4 0,54 0,55 0,61 0,69 0,77 0,84

' Rootmean square error (RMSE) et mal pa gjennomsnittlige anslagsfeil over tid. Verdier nzer nullindikerer
treffsikre anslag.
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Figur 3.10 En hgy andel av befolkningen eri jobb
Sysselsatte som andel av befolkningen. 15-74 ar. Prosent
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3.2 Arbeidsmarkedet

Fortsatt stramt arbeidsmarked

Arbeidsledigheten er lav, og sysselsettingen er hgy. Andelen av befolk-
ningen som er i jobb er p& sitt hgyeste niva p& over ti ar, se figur 3.10.
Sysselsettingen gkte markert gjennom fjoraret, og i fjerde kvartali fjor var
det nesten 70 000 flere i jobb enn p& samme tid aret for. Sysselsettingen
har veert heyere enn vianslo i forrige rapport.

Oppgangenisysselsettingen gjennom fjoraret var hgyere enn det fallet i
ledigheten skulle tilsi. Det innebaerer at tilbudet av arbeidskraft har gkt.
Det er vanlig at flere melder seg pa arbeidsmarkedet nar utsiktene til & fa
arbeid bedres. @kningen vina ser, gjenspeiler imidlertid ogsé trolig en
langvarig gkning i arbeidstilbudet til noen demografiske grupper, se boks
pé side 37. Antall arbeidstakere pé& korttidsopphold avtok noe i fjerde
kvartal.

Ved utgangen av februar var 54 700 personer registrert som helt ledige.
Justert for normale sesongvariasjoner utgjer det 1,7 prosent av arbeids-
styrken. Ledigheten var dermed uendret fra januar til februar, og litt lavere
enn vianslo i desemberrapporten.

Det er likevel flere tegn pa at ledigheten vil ske noe fremover. Siden fgr
sommerenifjor har antall ledige stillinger per korttidsledig falt, og
trendeniarbeidsledigheten malt i AKU har gkt noe. De siste manedene
har ogsa antallet nye arbeidssokere tatt seg opp. Samtidig har varsler om
permitteringer og oppsigelser registrert hos NAV gkt noe.

Knapphet pa arbeidskraft har avtatt

Etterspgrselen etter arbeidskraft er fortsatt hgy. Antall ledige stillinger er
det hgyeste som har veert malt i Statistisk sentralbyras utvalgsunder-
sokelse, som gar tilbake til 2010, se figur 3.11. P4 den annen side indikerer
NAVs statistikk at antall nye ledige stillinger har avtatt noe de siste
méanedene. Avviket mellom statistikkene er stgrre enn normalt, men at
streammen av nye ledige stillinger har falt, kan indikere at etterspgrselen
eriferd med a avtanoe.
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Figur 3.11 Fortsatt mange ledige stillinger @ < 3.Norsk gkonomi >

Antall ledige stillingeri1000

120 60
Ledige stillinger,
110 sesongjustert (SSB), v.a.
100 50 Nye ledige stillinger,
trend (NAV), h.a.
90 40
80
70 30
60
20
50
40 10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Itillegg rapporterer feerre av bedriftene i Regionalt nettverk om mangel
pé arbeidskraft. Andelen bedrifter som rapporterer at de begrenses av
knapphet pa arbeidskraft, har falt fra om lag 45 prosent pa varenifjor, til i
underkant av 30 prosentifgrste kvartal i &r. Nedgangen har veert seerlig
markert innen tjenesteyting og bygg- og anlegg. Andelen bedrifter som
begrenses av mangel pa folk er likevel hgyere enn gjennomsnittet siden
malingen startet i 2005.

Ledigheten ventes & stige litt

Tall fra registerstatistikken indikerer at sysselsettingen gkte videre i januar.
Ifglge bedriftene i Regionalt nettverk avtar veksten i sysselsettingenii
forste kvartal i &r sammenlignet med kvartalet fgr. Fremover tror vi at
nivaet pa sysselsettingen vil g noe ned. Det reflekterer at vi vurderer at
norsk gkonomi har nddd konjunkturtoppen, og at kapasitetsutnyttingen
eriferd med & avta. Det tilsier svakere vekstisysselsetting den neermeste
tiden, og at antall sysselsatte etter hvert vil begynne & avta, se figur 3.12.

I takt med at den gkonomiske aktiviteten igjen tar seg opp, venter vi at
ogsa sysselsettingen vil begynne & stige fra slutten av 2024.

Figur 3.12 Svakere vekst i sysselsettingen fremover @
Sysselsatte. Antall i 1000. Sesongjustert
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Figur 3.13 Litt hoyere ledighet
Registrert ledighet som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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| desember og januar ser det ut til at antall arbeidstakere pé korttids-
opphold har tatt seg opp, og vi anslar at antallet vil gke gradvis de
kommende &rene. Krigen i Ukraina ferer til at flere flyktninger kommer til
Norge og vi ser for oss at mange av dem etter hvert vilkomme inni det
norske arbeidsmarkedet.

Arbeidsledigheten ventes & oke gradvis fremover, og nd en topp pad om
lag 2,3 prosent i 2024, se figur 3.13. Det er nzer nivdene ledigheten var pa
de siste par arene for pandemien. Ogsa de pafelgende arene ser vifor
oss at ledigheten vil holde seg naer disse nivdene. Anslagene for ledig-
heten er litt lavere enni forrige rapport.

Kapasitetsutnyttingen er i ferd med & avta

Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er hgyere
enn normalt, men at den na eri ferd med & avta. Vi venter at
kapasitetsutnyttingen faller utover aret og holder seg noe under et
normalt niva de neste &rene. | 2026 venter vi at kapasitetsutnyttingen
er naer et normalt niva.

Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet, uttrykker hvor mye av de
samlede ressursene i gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som forskjellen mellom den faktiske produksjonen (BNP) og
produksjonspotensialet i skonomien. Produksjonspotensialet avgjores
av produktivitetsutviklingen og sysselsettingspotensialet. Sysselsettings-
potensialet kan tolkes som det hgyeste nivaet pé sysselsettingen som
kan opprettholdes over tid uten at lannsveksten tiltar og prisveksten
kommer over inflasjonsmalet. Produksjonspotensialet og produksjons-
gapet kan ikke observeres og ma derfor anslas. Vart anslag pa
produksjonsgapet bygger pa en samlet vurdering av en rekke indikatorer
og modeller. Vilegger seerlig vekt pa utviklingen i arbeidsmarkedet.

@ < 3. Norsk gkonomi )




Figur 3.B Regionalt nettverk og antall sysselsatte har samvariert historisk
Knapphet pa arbeidskraft og sysselsettingsgap. Prosent
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Etter var vurdering steg kapasitetsutnyttingen til et normalt niva hesten
2021. Oppgangen fortsatte inn i 2022 og kapasitetsutnyttingen holdt seg
hay gjennom fjoraret. | denne perioden holdt ledigheten seg lav og lanns-
veksten var hoy. Kapasitetsutnyttingen ser ikke ut til & ha avtatt inn mot
arssluttifjor, slik vi tidligere la til grunn. Var samlede vurdering er at
kapasitetsutnyttingen i fjerde kvartal i fjor var om lag uendret fra tredje
kvartal.

Gjennom siste halvdel av 2022 steg produksjonen og sysselsettingen i
norsk gkonomi mye, og utviklet seg sterkere enn vi hadde ventet. | samme
periode meldte bedriftene i vart regionale nettverk om en tydelig ned-
gang i kapasitetsutnyttingen og bedre tilgang pa arbeidskraft. Vanligvis
sammenfaller lavere kapasitetsutnytting i nettverket med svakere vekst i
sysselsettingen, se figur 3.B. Den siste tiden har sysselsettingen fortsatt &
oke og veert hgyere enn ventet samtidig som bedriftene har rapportert at
det har veert lettere & fa tak i arbeidskraft. Noe av oppgangen i syssel-
settingen det siste aret skyldes trolig at arbeidstilbudet normalt gker nar
kapasitetsutnyttingen er over et normalt niva. Likevel har sysselsettingen
og arbeidstilbudet gkt betydelig mer enn den historiske sammenhengen

Figur 3.C Sysselsettingsandelen blantinnvandrere har okt
Andel av befolkningen. Prosent
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Figur 3.D Lavere kapasitetsutnytting blant bedriftene @ < 3. Norsk gkonomi >
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mellom kapasitetsutnyttingen og arbeidstilbudet skulle tilsi. Til denne
rapporten har vi derfor oppjustert sysselsettingspotensialet. De siste tjue
arene har seerlig sysselsettingsandelen blantinnvandrere gkt og hatt en
tydelig gkende trend, se figur 3.C. Det at innvandrere over tid har gkt sin
deltakelse i arbeidsmarkedet, kan ha lzftet sysselsettingspotensialet i
Norge.

Hoyere sysselsettingspotensial medferer ogsa at anslaget p& produk-
sjonspotensialet er oppjustert. Et hgyere produksjonspotensial inne-
baerer at vinad anslar et litt lavere produksjonsgap i 2022 enni forrige
rapport. Var samlede vurdering er at produksjonsgapet var i underkant av
2 prosentitredje og fjerde kvartali fjor. Modellsystemet, som er basert pa
informasjon om blant annet BNP for Fastlands-Norge, arbeidsledigheten,
lannsveksten og innenlandsk prisstigning, har de siste arene anslatt
lavere kapasitetsutnytting enn vart anslag. Det skyldes at vii vare anslag
har lagt stor vekt pa kapasitetsutnyttingsindikatorene i Regionalt nettverk.
Mot slutten av 2022 er avstanden mellom vart anslag og modellsystemet
redusert, se figur 3.D.

Sélangtiferste kvartal er det flere tegn til at kapasitetsutnyttingen eri
ferd med & avta. Det har veert en videre oppgang i antall bedrifter i vart
regionale nettverk som melder om lavere kapasitetsutnytting, og feerre
opplever knapphet pa arbeidskraft. | tillegg har antall ledige stillinger per
korttidsledig falt litt.

TABELL 3.B Produksjon og produksjonspotensialet

Endringianslagfra Prosentvis endring fra foregdende ar

i parentes 1995-2009 2010-2021 2022 2023 2024 2025 2026
3,1 1,8 1,1(1,3) 1,3

BNP for Fastlands-Norge 3,7(0,1) 0,5(0,3) 1,1(-0,3)

Produksjonspotensialet 3,1 1,8 1,5(0,3) 2,3(0,7) 1,3(0,1) 1,2(0,0) 1,2
Sysselsettingspotensialet 0,8 1,0 1,8(0,4) 1,1(0,4) 0,6 (0,0) 0,6 (0,0) 0,6
Trendproduktivitet 2,3 0,8 -0,3(-0,1) 1,2(0,3) 0,7(0,1) 0,6 (0,0) 0,6
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Viventer at produksjonsgapet gradvis avtar og nr en bunn p& minus
0,5 prosentilgpet av 2025. Utsikter til nedgang i husholdningenes
konsum er den viktigste arsaken til at vi venter lavere etterspgrsel og
kapasitetsutnytting det neermeste aret. Ved utgangen av 2026 venter vi
at kapasitetsutnyttingen vil vaere neer et normalt niva. Anslagene for
kapasitetsutnyttingen er litt h@yere enniforrige rapport gjennom hele
prognoseperioden.

Som fglge av at vi har oppjustert sysselsettingspotensialet anslar vi
hoyere vekst i produksjonspotensialeti 2022 og 2023 enni forrige rapport,
se tabell 3.B. Anslaget pa trendveksten i produktiviteten er samlet sett litt
hayere enn tidligere lagt til grunn. Dette méa ses i sammenheng med at
produktivitetsutviklingen har veert litt sterkere enn ventet. For &rene
fremover er anslaget for veksten i produksjonspotensialet lite endret.

3.3 Priser og lenninger

Lennsveksten har vaert hgyere enn ventet

Et stramt arbeidsmarked og god inntjening i deler av naeringslivet bidro til
at lennsveksten gkte i fjor. Ifglge tall fra nasjonalregnskapet var ars-
lannsveksten 4,3 prosent. Det var 0,4 prosentenheter hgyere enn anslatti
forrige rapport. Den registerbaserte Ignnsstatistikken som I& til grunn for
anslagene i desember, indikerte betydelig lavere lennsvekst. Store
bonusutbetalinger bidro til at lannsveksten ble den hgyeste siden 2011.

Bade Regionalt nettverk og Forventningsundersgkelsen viser forvent-
ninger om at lennsveksten gker videre i ar, og at den blir hgyere enn
forventetiforrige runde, se figur 3.14. Ifglge forventningsundersokelsen
forventer arbeidstakerorganisasjonene reallgnnsvekst i 2023, mens
arbeidsgiverorganisasjonene venter reallannsnedgang.

Figur 3.14 Forventninger om hayere lennsvekst
Arslgnnsvekst. Prosent
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Figur 3.15 Litt bedre utsikter for bedriftenes Isnnsomhet
Endring i driftsmarginen ifglge Regionalt nettverk og Forventningsundersgkelsen
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Norges bytteforhold overfor utlandet bedret seg betydelig i fjor. @kte
eksportpriser har bidratt til skt lannsevne i deler avindustrien, og

bedriftene melder nd om litt bedre utsikter for lsnnsomheten, se figur 3.15.

En svakere krone bidrar til bedre Isnnsevne i industrien. Sammen med
utsikter til hgy prisvekst og et fortsatt stramt arbeidsmarked vil det trolig
fore til at Isnnsveksten stiger videre i &r. Vianslar at Igsnnsveksten gker til
5,1 prosent i 2023.

De store bytteforholdsgevinstene i fjor vil trolig bidra til & lofte
lannsveksten noe ogsa i arene fremover. @kt produktivitetsvekst frem-
over vil ogsa bidra til & trekke opp Iznnsveksten. Vi venter likevel at lavere
prisvekst og etter hvert mindre pressiarbeidsmarkedet vil fore til at
lannsveksten avtar gradvis fra neste ar. Anslagene for lannsveksten er
hoyere enniforrige rapport.

Prisveksten er hay

Konsumprisindeksen (KPI) var 5,8 prosent hgyere i 2022 enn i 2021, mens
KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,9
prosent hgyere enn aret for. Det var klart over inflasjonsmalet p& 2
prosent.

Prisveksten tiltok gjennom fjor&ret og ble hgyere enn vianslo i vare

pengepolitiske rapporter. Hoye energi- og rdvarepriser, sterke pris-
impulser fra utlandet, samt hgy ettersparsel og lite ledig kapasitet i

norsk gkonomi, bidro til oppgangen, se utdyping pé side 47.

Den siste tiden har hgyere tjenestepriser i gkende grad bidratt til pris-
oppgangen, se figur 3.16. Den sterke veksten i kostnader pé innsatsvarer
begynner na & fa effekt pa tjenesteprisene. I tillegg bidrar trolig den hoye
kapasitetsutnyttingen gjennom fjoraret til okte tjenestepriser.

Prisveksten har avtatt litt siden i hgst. | februar var KPI 6,3 prosent hgyere
enn samme maned aret for. Det var lavere enn anslatt i forrige rapport.
Tolvméanedersveksten i KPI-JAE var 5,9 prosent, sammenlignet med 6,4
prosent maneden for. Veksten i KPI-JAE i februar var om lag som anslatti
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Figur 3.16 Okt prisvekst pa tjenester
KPI. Tolvméanedersvekst. Prosent. KPI fordelt pa undergrupper. Prosentenheter
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

forrige rapport. Ogsé andre indikatorer for underliggende inflasjon falt litt
i februar, se figur 3.17.

Normalt maler vi prisveksten som endring i konsumprisindeksen fra
samme maned ett ar tidligere, slik at utviklingeni alle de siste tolv
manedene tillegges like stor vekt. Det fjerner sesongvariasjoner og stgy
fra vekstratene, men farer samtidig til at den malte prisveksten endrer seg
sakte. Ved & isteden vektlegge veksten de siste mdnedene mer enn
veksten lengre tilbake, far vi et mer oppdatert bilde av hvordan pris-
veksten har utviklet seg den siste tiden. Ogsa méalt ved denne metoden er
veksten i KPI-JAE hgy, men veksten har avtatt litt mer enn malt ved tolv-
manedersveksten, se figur 3.18.

Energipriser og internasjonale prisimpulser avtar, men kursen er svak
[ fjor hgst gkte kraftprisene mye. Siden desember har stremprisene
avtatt, og fremtidsprisene har falt. Det bidrar til at vi anslar litt lavere
KPI-veksti ar, selv om stramstgtten til husholdningene demper effekten
av endrede kraftpriser p& KPIl. Regjeringen har foreslatt 8 utvide strem-
stotteordningen noe. Vilegger til grunn at stremstetten viderefgres
gjennom hele prognoseperioden.

Figur 3.17 Litt lavere underliggende prisvekst i februar
KPI ogindikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 3.18 Veksteni prisene har avtatt litt
KPI-JAE. Annualisert manedersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Ifelge Norges Banks regionale nettverk vil hgye stremkostnader frem-
deles bidra til at bedriftene gker sine utsalgspriser fremover. Vi tror
imidlertid lavere stremkostnader siden nyttar farer til at effekten av okte
stremkostnader p& utsalgsprisene blir mindre langvarig enn tidligere
anslatt, se utdyping i Pengepolitsk rapport 3/22.

Kostnadene ved & frakte varer har falt mot mer normale nivaer, og prisene
pda energi og andre rdvarer har avtatt. Svakere prisimpulser fra utlandet vil
trolig dempe prisveksten pd importerte varer og tjenester fremover.

Samtidig har kronekursen svekket seg mye. En svakere krone gjor det
dyrere & kjgpe varer fra utlandet. Samlet anslar vi atimportert prisvekst
avtar, men at denimporterte prisveksten vil veere hgyere i &r enn anslatt i
forrige rapport, se figur 3.19.

Innenlandsk prispress vil lofte inflasjonen

Hoyere vekstilgnnskostnadene tilsier at prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester trolig vil holde seg hgy i &rene fremover. Lavere energi-
priser demper prisveksten. Etter hvert anslar vi at lavere kapasitets-
utnytting vil bidra til at ogsa prisveksten pa norskproduserte varer og

Figur 3.19 Svakere krone gjorimporterte varer dyrere
IPK med fraktinorsk og utenlandsk valuta. Endring i anslag. Arsvekst.
Prosentenheter.
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Figur 3.20 Hoyere lonnsvekst og svakere krone lgfter prisveksten
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE.
Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

tjenester avtar, se figur 3.20. Anslagene er litt hgyere enni forrige rapport.
Det reflekterer at vina ser for oss hgyere kapasitetsutnytting og hayere
lannsvekst.

Siden forrige rapport har ny informasjon bidratt til at prisprognosene fra
modellsystemet SMART har justert seg opp, se figur 3.21. SMART indikerer
at tolvmanedersveksten i KPI-JAE avtar fra og med andre kvartali ar (se
boks pa side 33). Nar vare anslag er litt hgyere enn modellanslagene,
reflekterer det at hoye energipriserifjor fortsatt vil gi noe hgyere utsalgs-
priser fra bedriftene.

Vianslar at firekvartalersveksten i KPI-JAE vil veere 6,2 prosent i fgrste
kvartal, for deretter & avta. Anslagene for KPI-JAE er hgyere enniforrige
rapport. Veksten i KPl anslas & avta fremover. Energiprisene har falt mer
enn tidligere lagt til grunn, og bidrar til at prisveksten trolig avtar raskere i
ar enn anslattiforrige rapport. Vi venter at inflasjonen, malt bade ved
KPI og KPI-JAE, vil veere neer 2,0 prosent ved utgangen av 2026.

Figur 3.21 Modellsystemet indikerer litt svakere prisvekst fremover
KPI-JAE. Firekvartalersvekst
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Figur 3.22 Hgy reallennsvekst fremover
Arsvekst. Prosent
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Anslagene innebaerer at reallennen vil gke med 0,2 prosent i ar, etter en
nedgang pa 1,5 prosenti 2022, se figur 3.22. Anslaget for reallannsveksten
i &r er noe hgyere enniforrige rapport. Vianslar at reallennsveksten
deretter gker gradvis til i overkant av 1 prosent.

Usikkerheten er storre nar prisveksten er hoy

Det er stor usikkerhet knyttet til pris- og lennsutviklingen fremover.
Forventningene til prisveksten fremi tid har fortsatt & gke, ifelge Norges
Banks forventningsundersgkelse fra forste kvartal. Forventningene ligger
over inflasjonsmalet p& 2 prosent, bdde to og fem ar fremi tid, se figur
3.23. Dersom inflasjonsforventningene forblir haye, kan det fore til at det
tar lengre tid fgr inflasjonspresset avtar enn vi na legger til grunn.

[ tillegg viser erfaringer fra 1980-tallet at prisgkninger pa enkeltvarer
lettere sprer seg til andre varer og tjenester nar prisveksten er hgy over
noe tid, se utdyping i Pengepolitsk rapport 4/22. Det kan fere til at pris-
veksten holder seg oppe lenger enn vi anslari denne rapporten.

Figur 3.23 Forventningene til prisveksten er over 2 prosent
Forventninger til inflasjonen frem i tid. Prosent
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Prisimpulsene den siste tiden har veert uvanlig store. Mangel p& historisk
sammenligning gjer det krevende 8 ansla effekten pa konsumprisene,
ogsa nar flere av disse impulsene né avtar. Prisene pé blant annet frakt
har avtatt mye, og energiprisene har falt mer enn ventet. Slike pris-
impulser kan ogsa fremover falle raskere enn vi ser for oss. Det kan gi
lavere importert prisvekst og bidra til en raskere nedgangiinflasjonen
ennviventer.

Kronekursen har svekket seg mye, og det er usikkerhet rundt den videre
kroneutviklingen. Dersom kursen fortsetter & holde seg svak, vil det
kunne bidra til hgyere prisvekst her hjemme. Dersom kursen styrker seg
raskere enn anslatt, vil det bidra til at prisveksten avtar raskere enn vi
anslar.

Lennsveksten har blitt trukket opp av god Iennsomhet i deler av naerings-
livet. Dersom Isnnsomheten skulle avta fremover, vil det kunne redusere
bedriftenes lannsevne, og fare til lavere lannsvekst. Det har vaert sterk
gkning i bonusutbetalinger de siste to drene. Lavere bonusutbetalinger
fremover vil kunne bidra til en svakere lannsutvikling enn vi anslar.
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Hvorfor er inflasjonen hay?

Analysen som presenteres i denne utdypingen viser at forhold bade pa
tilbuds- og ettersporselssiden i skonomien har bidratt til at inflasjonen
har veert hgy den siste tiden. De negative tilbudssideforstyrrelsene ser
i hovedsak ut til A komme fra utlandet.

Det siste aret har Norge og en rekke av vare handelspartnere opplevd en
betydelig oppgangiinflasjonen. For & ansla utviklingene iinflasjonen
fremover er det viktig & forsta hvorfor inflasjonen har gkt. Ofte vil det
veere rimelig & legge til grunn at inflasjonen kan avta raskere dersom
inflasjonsoppgangen kun er drevet av forstyrrelser pa tilbudssiden. For
eksempel har problemene i de internasjonale forsyningskjedene avtatt,
og fraktratene er na tilbake naer nivaene fra for pandemien. Stremprisene
har falt betydelig den siste tiden og er ventet & veere lavere fremover.

[ tillegg vil en tilbudssidedrevet oppgangiinflasjonen kunne dempe
ettersporselenigkonomien i seg selv, somigjen kan bidra til at inflasjonen
avtar. Jo mer kortvarige oppgangen iinflasjonen er forventet & veere,
desto mindre vil behovet for & reagere med strammere pengepolitikk
veere. Dersom inflasjonsoppgangen ogsé skyldes hoy ettersparsel,
indikerer det at kapasitetsutnyttingen er over et niva som er forenlig

med lav og stabil inflasjon. Det vil da trolig veere ngdvendig med en mer
kontraktiv pengepolitikk for & bringe inflasjonen tilbake mot inflasjons-
malet.

| denne utdypingen presenteres en analyse som sgker & separere hvor
mye av oppgangen iinflasjon som skyldes hoy ettersparsel og hvor mye
som skyldes tilbudssideforstyrrelser. Vi skiller mellom tilbudsside-
forstyrrelser som oppstar ute, for eksempel i globale forsyningskjeder,

Nzermere om modellanalysen

For & dekomponere utviklingeniinflasjonen er det benyttet
fortegnsrestriksjonerien strukturell VAR-modell (se Ramirez et. al
(2010)' for beskrivelse av metoden og Ascari et. al (2023) for en
lignende anvendelse). Det benyttes data for konsumpriser justert for
avgifter og energi, BNP for Fastlands-Norge og importerte konsum-
varer for & identifisere tre drivere av inflasjon; ettersparsel, innen-
landsk tilbudsside og importert tilbudsside. Ettersparselsforstyr-
relser er identifisert ved at det gir en oppgang i bade produksjon

og inflasjon, mens tilbudssidesjokk gir hayere inflasjon og lavere
produksjon. For & skille mellom innenlandske og internasjonale
tiloudssideforstyrrelser er det antatt at importerte tiloudssidesjokk
har storre effekt pd importprisene enn pa samlet inflasjon.
Modellen er estimert over tidsrommet 1993-2019, men brukes til

a dekomponere utviklingeniinflasjon til og med 4.kvartal 2022.

T Rubio-Ramirez J.F, D.F. Waggonar, T.Zha (2010): «Structural Vector Autoregressions: Theory of
Identification and Algorithms for Inference», Review of Economic Studies, 77, 665-696
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og innenlandske tilbudssideforhold som strempriser og prismarginer i
bedriftene. Modellen som benyttes, bruker historiske sammenhenger
mellom BNP og inflasjon for & tolke oppgangeniiinflasjonen det siste aret.
Se faktaboks for neermere beskrivelse av modellen.

Ifelge modellen bidro bade norske og internasjonale tilbudssideforhold til
at inflasjonen steg i etterkant av koronautbruddet i 2020, se figur 3E. Det
henger trolig sammen med nedstengningene av gkonomiene i Norge og
utlandet, som kan beskrives som negative tiloudssidesjokk. Etter hvert
som gkonomiene gradvis &pnet opp, avtok inflasjonen og bidraget fra
tilbudssideforstyrrelsene falt. 1 2021 bidro norske tilbudssideforhold til
lavere inflasjon, noe som trolig henger sammen med lave strempriser.
Ettersparselen falt mer enn tilbudet i forbindelse med pandemien og
bidro til lav inflasjon helt frem til begynnelsen av 2022.

Oppgangeniinflasjonen gjennom 2022 skyldes ifalge denne analysen en
kombinasjon av tilbud og etterspgrsel. Dette henger trolig sammen med
at til tross for store negative tilbudssideforstyrrelser har produksjon og
sysselsetting steget betydelig. Tilsvarende analyser er gjort for blant
annet euroomradet og USA, og ogsd i disse landene finner en at en
betydelig del av inflasjonsoppgangen skyldes hay etterspgrsel'.

Modellen presentert i denne utdypingen gir en enkel og grov dekompo-
nering av utviklingeniinflasjon. En mer komplett beskrivelse av gkono-
mien og drivkreftene bak inflasjonsoppgangen krever et mer komplekst
modellrammeverk. | tillegg baserer modellgvelsen seg pa historiske
sammenhenger og legger til grunn at gkonomiens virkemate er uendret
over tid, ogsé nar den tolker utviklingen den siste tiden. Som alltid med
modellanalyser m& resultatene derfor tolkes med varsomhet og som et
supplement til gvrige analyser av utviklingen i inflasjonen.

Figur 3.E Bade tilbud og ettersporsel bidrar til oppgangen
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Dekomponert endring fra 3. kvartal 2019.
Prosentenheter
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1 SeShapiro (2022): kHow Much Do Supply and Demand Drive Inflation?», FRBSF Economic Letter 2022-15
Gongcalves. E og G. Koester (2022): «The role of demand and supply in underlying inflation — decomposing
HICPX inflation into components», ECB Economic Bulletin 7/2022. Ascari. G, P.Bonomolo, m. Hoeberichts og
R. Trezzi (2023): « The Euro Area Great Inflation Surge», DNB analysis, 02 March 2023
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4. Pengepolitisk
analyse

Rentebanen er hgyere enniforrige rapport. | vare
modellanalyser trekkes banen opp av et mindre fall i
innenlandsk ettersparsel, en svakere kronekurs,
hayere lannsvekst og noe hgyere renter i utlandet
enn vi sa for oss i desember. Lavere fremtidspriser péa
kraft og lavere priser pa olje og gass bidrar isolert sett
til en lavere rentebane.

4.1 Mal og tilbakeblikk

Det overordnede malet for pengepolitikken er lav og stabil inflasjon.

Det operative méalet er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer

2 prosent. Frainnfgringen av inflasjonsmalet i 2001 til mars 2018 var
maltallet 2,5 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Komiteens
pengepolitiske strategi er neermere beskrevetiboks pa side 55.

Et glidende snitt av &rsveksten i konsumprisene har de siste 30 arene
ligget neer 2 prosent, se figur 4.1. Inflasjonen har det siste aret skutt fart,
og firekvartalersveksten er n& den hgyeste som har blitt malt siden
slutten av 1980-tallet.

Figur 4.1 Inflasjonen langt over malet
KPI. Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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For & bidra til at prisveksten etter hvert kommer ned mot méletigjen har .

. ) . . ) 4. Pengepolitisk analyse
pengepolitikken gradvis blitt mer kontraktiv. Styringsrenten ble hevet

raskt gjennom fjoréret, og den har veert 2,75 prosent siden desember.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger

Modellteknisk tolkning av ny informasjon

For & vise virkningen av ny informasjon p& de gkonomiske utsiktene
legger viinn ny informasjon og nye vurderinger av den gkonomiske
situasjonen i modellapparatet, men beholder rentebanen fra forrige
rapport. Denne gvelsen viser hvilke prognoser modellapparatet ville gitt
dersom rentebanen ikke ble endret. Her ser vi spesielt pa utsiktene for
kapasitetsutnyttingen og prisveksten, som er to viktige hensyn komiteen
legger vekt paiutformingen av pengepolitikken.

Den underliggende prisveksten har veert om lag som vi anslo i desember.
Fremover venter vi at inflasjonen vil avta fra dagens niva, menigvelsen
med uendret rentebane ligger den hgyere enniforrige rapport gjennom
hele prognoseperioden, se venstre panel i figur 4.2. Prisveksten trekkes
opp av en svakere krone, hgyere Ignnsvekst og en bedre utvikling i real-
gkonomien enn vi s for oss i forrige rapport, mens lavere strempriser
enn tidligere anslatt trekker den ned.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge har vaert hgyere enn vi sé for ossii
forrige rapport. Utsikter til hoyere kapasitetsutnytting bidrar til & holde
prisveksten hgy. | den modelltekniske gvelsen faller produksjonsgapet
mindre fra slutten av &ret og holder seg pa et hgyere niva ut prognose-
horisonten, se hgyre panelifigur 4.2. Sysselsettingen er hgyere og
lannsveksten sterkere i denne gvelsen enn tidligere anslatt, noe som
bidrar til & dempe fallet i husholdningenes disponible realinntekter og
konsum. En svakere krone og sterkere vekstutsikter for Norges handels-
partnere holder eksporten oppe.

Figur 4.2 Hayere inflasjon og mindre fall i kapasitetsutnyttingen @
Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen
for styringsrenten fra PPR 4/22
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Figur 4.3 Enkel regel indikerer hgyere rente @ < 4. Pengepolitisk analyse >
Pengemarkedsrente. Prosent

Pengemarkedsrente
= = = Enkel regel

Anslag PPR 1/23
Anslag PPR 4/22

N WA OO N

2017 2019 2021 2023
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| ovelsen med uendret rentebane blir bade inflasjonen og kapasitets-
utnyttingen hgyere ennianslagene fra forrige rapport. Samlet tilsier den
modelltekniske tolkningen av ny informasjon derfor at det er behov for en
hoyere rentebane.

En enkel regel indikerer gkt styringsrente

En enkel regel for pengepolitikken viser hvordan renten historisk har
reagert pa endringer i produksjonsgapet og inflasjonen, se Pengepolitisk
rapport 2/22. Regelen er basert pa data for perioden 2009-2021.

Oppjusteringen av prognosen for bade inflasjonen og produksjonsgapet
gjer at den enkle regelen na indikerer en hgyere pengemarkedsrente de
neermeste kvartalene enn hva denne regelen gjorde i forrige rapport, se
figur 4.3.

Markedets forventninger til styringsrenten har svingt mye

Basert pa markedsrenter kan man beregne markedsaktgrenes forvent-
ninger til styringsrenten frem i tid. Disse styringsrenteforventningene kan
si oss noe om hvordan markedsaktarer har tolket ny informasjon og
hvordan de tror Norges Bank vil reagere.

Figur 4.4 Markedets forventninger til styringsrenten har svingt mye @
Styringsrenten. Prosent
4 4
= = = Rentebanen PPR 1/23
s T TS0 7 85 Rentebanen PPR 4/22
3 | = = = Forventninger 17. mars
Forventninger 9. desember
25 | Variasjon 6. mars - 17. mars
2 r 12
1,5 115
1 r 11
0,5 1 05
0 . ‘ . . 0
2017 2019 2021 2023 2025

Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Markedets forventninger har svingt mye den siste tiden, se det skraverte
omradetifigur 4.4. Renteforventningene nadde en topp pa omkring 3,7
prosent 9. mars, men har siden falt. Det m& sesi sammenheng med
problemene i enkeltbanker i USA og Sveits den siste tiden. Styringsrente-
forventningene er nditrdd med rentebanen fra forrige rapport fori ar,
men markedet forventer at renten vil komme noe raskere ned enn vi la til
grunnidesember.

4.3 Pengepolitisk innretning og drivkrefter bak
endringene irentebanen

Prognosen for styringsrenten er hgyere enn i forrige rapport. Renten ble
hevet med 0,25 prosentenheter til 3 prosent p& mgtet 22. mars, og prog-
nosen tilsier at den vil gke til omkring 3,5 prosent i sommer. Mot slutten av
prognoseperioden anslas styringsrenten & vaere omkring 2,5 prosent.

Sammenliknet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten hevet
mer enn prognosen for prisveksten. Det innebeerer at vart anslag for
forventet realrente er hevet noe fori &r og neste ar, se figur 4.5.

Markedets langsiktige renteforventninger har steget betydelig det siste
aret bade for Norge og utlandet. Selv om renteforventningene har falt noe
den siste tiden, kan det indikere at markedet n& priserinn et noe hgyere
likevektsniva for renten enn for. Vart anslag er at den ngytrale realrenten
ligger mellom -0,5 og 0,5 prosent, se Pengepolitisk rapport 2/22.
Anslagene i denne rapporten er basert pa at det langsiktige likevekts-
nivaet liggerigvre del av det intervallet.

Pengepolitikken pavirker gkonomien bade gjiennom nominelle renter og
realrenter. Den raske gkningen i det nominelle rentenivaet reduserer hus-
holdningenes disponible inntekt. Mange husholdninger vil matte dekke
inn hgyere renteutgifter ved & konsumere mindre enn de ellers ville gjort.
Det gjelder spesielt for dem som ikke har mulighet til & trekke pa opp-
sparte midler eller gke gjelden. Den hgyere realrenten gjgr det dessuten

Figur 4.5 Hoyere anslag parealrenten
Anslag pa forventet realrente i pengemarkedet. Prosent

1 1
4 = = = Anslag PPR 1/23
05 -7 4 05 === AnslagPPR4/22

0 e 0
.

-2,5 ! ! ! -2,5
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Kilder: Statistisk Sentralbyrd og Norges Bank
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mer attraktivt for husholdningene & utsette forbruk og for bedriftene &
utsette investeringer.

En hgyere styringsrente vil derfor bidra til & dempe den samlede etter-
sperselenigkonomien og dermed ogsa prisveksten. @kte renteriNorge
bidrar dessuten til & ke rentedifferansen mot utlandet og styrke krone-
kursen, noe som reduserer den importerte inflasjonen. Samlet sett venter
vi at den pengepolitiske innretningen vil virke innstrammende pa
gkonomien gjennom hele prognoseperioden.

Dersom de gkonomiske utsiktene, risikobildet eller vurderingen av
gkonomiens virkemate endrer seg, kan ogsa renten blien annen enn
rentebanen nd indikerer. Det er vanskeligere enn normalt & anslé inflasjon
og kapasitetsutnytting fremover, og vare prognoser har blitt betydelig
revidertilgpet av det siste aret.

Renteregnskap

Komiteens begrunnelse for rentebeslutningen og signalene om renten
fremitid kommer frem av de pengepolitiske vurderingene. Rente-
regnskapetifigur 4.6 viser de viktigste drivkreftene bak endringeni
rentebanen fra var hovedmodell NEMO siden forrige rapport. Sgylene
viser bidrag til endringer i modellbanen, og den stiplede linjen viser
summen av sgylene. Den heltrukne linjen viser den faktiske endringenii
rentebanen.

Hoyere forventet skonomisk vekst blant vare handelspartnere enn
tidligere lagt til grunn ventes & holde ettersporselen etter norske varer

i utlandet oppe. Styringsrentene i utlandet ventes 8 bli noe hgyere
gjennom hele prognoseperioden enn tidligere lagt til grunn. Det bidrar til
a svekke kronekursen, noe som gker bade prisveksten paimporterte
varer og netto eksport. Vilegger ogsé til grunn et noe heyere langsiktig
niva for realrenten enn for. Faktorer knyttet til utlandet trekker derforii
retning av en hgyere rentebane, se rede sgyler.

Siden forrige rapport har terminprisene pa béade olje og gass falt. Det
trekker iretning av lavere anslag for oljeproduksjon og -investeringer

Figur 4.6 Modellen tilsier hgyere bane for styringsrenten
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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fremover, mens det ogsa bidrar til & svekke kronekursen. Samlet bidrar
faktorer knyttet til petroleumspris- og investeringer likevel til & trekke
modellbanen ned, se oransje sayler.

Kronekursen har veert enda svakere enn endringene i rentedifferansen
mot utlandet og prisene pa olje og gass tilsier. | modellen peker det mot
at risikopremien pa norske kroner er unormalt hgy. Faktorer knyttet til
valutakursen trekker modellbanen opp, se lysebla sayler.

Lennsveksten har veert hgyere enn vi sd for oss i desember, og deter
utsikter til at den vil holde seg heyere enn tidligere anslatt ogsai ar. Det
gker bedriftenes kostnader og gir hayere prisvekst. Samtidig har frem-
tidsprisene pa kraft falt markert. Samlet taler likevel faktorer knyttet til
priser og lenn for en noe hoyere modellbane i farste del av anslagsperio-
den, se blagrenne sgyler.

Viventer en hoyere kapasitetsutnytting i tiden fremover enn vi sa for oss i
desember. Mindre fall i husholdningenes realinntekt enn tidligere lagt til
grunn bidrar til 8 holde konsumet oppe. Denne effekten er ikke tilstrekke-
lig sterk i v&r hovedmodell NEMO. Sgylene for innenlandsk ettersparsel er
derfor stgrre enn de ville veert hvis denne mekanismen var fanget bedre
opp i modellen, og sgylene for priser og Ignn er mindre enn de ellers ville
veert. Vianslar ogsa heyere vekst i offentlig etterspersel enn fgr. Samlet
sett bidrar innenlandsk etterspgrsel til en hgyere modellbane, se marke-
bla sayler.

Modellanalysen tilsier en hgyere styringsrente enn anslatt i forrige
rapport gjennom hele prognoseperioden. Rentebanen er oppjustert noe
mindre enn modellbaneni starten av prognoseperioden, men om lag like
mye som modellbanen mot slutten av perioden.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023

< 4. Pengepolitisk analyse >

54



Norges Banks pengepolitiske strategi

Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en
ramme for komiteens vurderinger av hvordan pengepolitikken vil innrettes i mgte med ulike forstyrrelser.
Strategien oppsummeres her og er publisert i sin helhet pa Norges Banks nettsider.

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

Lav og stabil inflasjon

| rentesettingen sikter vi mot & stabilisere inflasjonen, malt ved arlig vekst i konsumprisindeksen (KPI), rundt
malet p& 2 prosent. S& lenge det er tillit til at inflasjonen vil veere lav og stabil, vil svingninger i prisveksten
rundt malet trolig ikke ha vesentlige samfunnsgkonomiske kostnader. Hvor raskt vi sgker & nd malet etter et
avvik, vilavhenge av forstyrrelsene som har inntruffet, og om det er konflikter mellom & né inflasjonsmalet
og de gvrige hensynene i pengepolitikken. Vi vil i rentesettingen legge vekt pd & unnga store og vedvarende
avvik fra inflasjonsmalet, b&de pa over- og undersiden.

Hoy og stabil produksjon og sysselsetting
Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det hgyest mulige nivaet som
er forenlig med prisstabilitet over tid.

De samfunnsgkonomiske kostnadene ved konjunktursvingninger er asymmetriske. Hgy arbeidsledighet har
direkte kostnader bade for samfunnet og den enkelte som ikke finner arbeid. Sveert lav ledighet, derimot, har
ingen direkte kostnader, men kun indirekte i form av at det kan gi for hgy lenns- og prisvekst. Vi vil derfor ikke
soke & lukke et positivt produksjonsgap raskt sa lenge det er utsikter til at prisveksten holder segi et omrade
neer 2 prosent og det ikke er tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp.

Ved & motvirke at lavkonjunkturer blir dype og langvarige, kan pengepolitikken bidra til at arbeidsledigheten
ikke fester seg pa et hayt niva, slik at det gjennomsnittlige nivaet pé sysselsettingen over tid blir hgyest mulig.

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmgnster

Renten virker pd inflasjonen og realgkonomien med et tidsetterslep, og virkningene er usikre. For & redusere
risikoen for at pengepolitikken i seg selv kan bidra til ustabilitet i gkonomien, vil vi normalt respondere mindre
kraftig p& forstyrrelser enn hvis det ikke hadde veert usikkerhet om virkningene av renten. Videre vil vi
normalt endre styringsrenten gradvis for & gjere pengepolitikken mer forutsigbar og redusere risikoen for
ugnskede svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant husholdninger og bedrifter.

| situasjoner der faren for seerlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke lenger er tillit til at
inflasjonen vil holde seg lav og stabil, kan det veere riktig & reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.
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TABELL 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fraforegdende ar

Vekter!
Endringianslag fra Pengepolitisk rapport 4/22 i parentes Prosent 2022 2023 2024 2025

BNP

USA 9 2,1(0,1 1,5(0,3) 1,2(-0,3) 1,7(0) 1,7
Euroomradet 35 3,5(0,2) 0,7(0,8) 1,4(0,2) 1,7(-0,3) 1,6
Storbritannia 1 4(-0,4) o 0,9(0,2) 1,8(-0,2) 1,8
Sverige 13 2,8(-0,1) -0,8(-0,3) 1,3(0,3) 2,1(0) 2
Kina 6 3(0) 5,2(0,9) 4,8(0,3) 3,9(-0,1) 3,8
13 handelspartnere’ 100 3,4(0) 0,9(0,4) 1,8(0,1) 2,2(-0,1) 2,1
5handelspartnere? 3,2(0) 1(0,6) 1,7(0,2) 2,1(-0,1) 1,9
Priser

Underliggende prisvekst® 4,8(0) 5(0,8) 2,6(0,1 2,2(0,) 2,1
Lonnsvekst? 4,5 4,6 3,7 3,3 31
Priser pa konsumvarer som Norge importerer? 7,3(-0,2) 0,1(0,5) 1,3(0,2) 0,8(0) 0,8

' laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige, USA, Brasil, Danmark, India, Polen, Ser-Korea, Singapore, Thailand og Tyrkia. Eksportvekter.
2 laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

3 laggregatetinngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

4 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

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

KPI

Faktisk 5,9 7.0 6,3

Anslag PPR 4/22 6,0 6,9 6,8 6,2

Anslag PPR1/23 6,0 5,6 54 4,4
KPI-JAE

Faktisk 5,8 6,4 5,9

Anslag PPR 4/22 57 5,9 5,9 5,8

Anslag PPR1/23 6,2 6,1 6,0 5,9

Importerte varer i KPI-JAE

Faktisk 6,4 7,0 5,8
Anslag PPR 4/22 5,8 5,8 5,6 6,0
Anslag PPR1/23 6,5 6,8 6,3 6,1

Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE

Faktisk 55 6,1 5,9
Anslag PPR 4/22 5,6 6,0 6,0 57
Anslag PPR1/23 6,2 6,0 6,0 5,9

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

TABELL 2b Boligpriser. M&nedsvekst. Sesongjustert. TABELL 2c Registrert ledighet (rate). Prosent av
Prosent arbeidsstyrken. Sesongjustert

2022 2023 2022 2023
sor| o] oo e | o] ] SR

Faktisk 0,3 01 03 Faktisk 17 17 1,7

AnslagPPR4/22 -08 -05 -05 -05 Anslag PPR 4/22 17 17 1,8 1,8

Anslag PPR1/23 00 -04 -04 -04 Anslag PPR1/23 17 1,8 1,8 1,8
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank Kilder: NAV og Norges Bank
TABELL 2d BNP for Fastlands-Norge. Manedsvekst. TABELL 2e BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.!
Sesongjustert. Prosent Sesongjustert. Prosent

2022 2023 2022 2023

oo o[ o] o] ] R
0,3 0,6 0,7

Faktisk -0,2 Faktisk

Anslag PPR 4/22 -0,4 0,0 0,0 0,0 Anslag PPR 4/22 0,0 -0,3 -0,5

Anslag PPR1/23 -0,2 0, 0,1 0,1 0,1 Anslag PPR1/23 -0,1 0,1
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank T Kvartalstall er beregnet framanedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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TABELL 3 Anslag p4 makrogkonomiske hovedstgrrelser

Prosentvis endring fra foregdende ar (der annet ikke fremgar)

Anslag

Endringianslag fra Pengepolitisk rapport 4/22 i parentes 2022 2023 2024

Priser oglenninger

KPI 5,8(0,0) 4,9(0,) 3,3(0,3) 2,6(0,2) 21
KPI-JAE 3,9(0,0) 5,6(0,4) 3,8(0,2) 2,9(0,2) 2,2
Arslenn 4,3(0,4) 51(0,4) 4,4(0,) 4,0(0,0) 3,4

Realgkonomi’

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5540 3,2(0,0) 1,4(0,8) 0,6 (0,0) 0,9(0,6) 0,9
BNP for Fastlands-Norge? 3557 3,7(0,1 1,1(1,3) 0,5(0,3) 1,1(-0,3) 1,3
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 1,8(-0,1) 0,6(0,4) -0,3(0,5) -0,4(0,2) -0,3
Sysselsetting, personer, KNR 3,9(0,0) 0,9(1,3) -0,1(0,3) 0,3(-0,4) 0,5
Registrert ledighet (rate, niva) 1,8(0,0) 1,9(-0,1) 2,2(-0,2) 2,3(-0,1) 2,3

Ettersporsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge? 3759 4,8(0,1) -0,2(0,8) 1,2(0,2) 1,9(-0,4) 1,8
—Husholdningenes konsum 1805 6,9(0,4) -1,1(0,4) 1,7(1,2) 2,1(-0,7) 21
- Foretaksinvesteringer 449 14,5(-2,0) 1,8(2,7) 0,1(0,3) 2,9(-0,1) 1,4
- Boliginvesteringer 232 -1,3(1,9) -4,0(0,8) 0,5(-1,1) 3,6(0,0) 47
- Offentlig etterspeorsel 1273 0,2(0,2) 11(0,7) 1,0(-1,0) 1,1(0,0) 1,0
Petroleumsinvesteringer? 178 -5,5(1,5) 6,0(2,0) 4,0(-8,0) 2,0(0,0) -2,0
Eksport fra Fastlands-Norge? 934 8,5(3,3) 4,2(-0,3) 1,7(-0,4) 3,2(0,2) 3,4
Import 1519 9,1(-3,2) 1,9(0,7) 2,2(-0,8) 3,9(2,9) 2,0

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 5,0(0,1 -2,9(1,4) 0,0(-2,1) 41(0,4) 5,4
Kreditt til husholdningene (K2) 4,4(0,0) 3,7(0,) 3,2(0,0) 3,0(0,0) 2,8

Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 1,3(0,0) 3,3(0,3) 3,5(0,6) 3,2(0,7) 2,7
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 110,0 (0,0) 117,4(6,9) 114,3(6,0) 12,3 (4,9) 112
Styringsrente hos handelspartnere (niva) 0,7(0,0) 3,4(0,0) 3,0(0,1) 2,7(0,2) 2,6
Oljepris Brent Blend. USD per fat 101,0(-0,6) 75,8(-0,7) 71,4(-3,2) 69,4(-3,3) 68

Husholdningenesinntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 2,501,3) -1,9(0,4) 2,1(0,1) 2,6(-0,5) 2,9
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) -0,4(-0,7) -0,8(-0,1) 0,1(-0,5) 0,6(-0,2) 1,4

Finanspolitikken

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som andel av SPU3 2,7(0,0) 2,8(0,2) 2,5(0,0) 2,4(-0,1) 2,4

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som andel av trend-BNP 9,4(-0,3) 9,6(0,7) 9,7(0,5) 9,4(0,1) 9,6
' Alletall er virkedagskorrigert.

2 Arstall er beregnet framanedlig nasjonalregnskap.
8 Statens pensjonsfond utland ved inngangentil &ret.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, NAV, Refinitiv Datastream, Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172023 59



Norges Bank
Pengepolitisk rapport 1-2023 mars

Design: TRY
Layout: Aksell AS
ISSN 1894-0234 (online)



		Pengepolitiske vurderinger
	1. Internasjonal økonomi
	Lavere priser på energi og andre råvarer

	2. Finansielle forhold
	2.1 Pengepolitikken siden desember
	2.2 Rentene til husholdninger og foretak
	2.3 Kredittilgang for husholdninger og foretak
	2.4 Kronekursen
	Kronekursen i våre modeller

	3. Norsk økonomi
	3.1 Produksjon og etterspørsel
	3.2 Arbeidsmarkedet
	Kapasitetsutnyttingen er i ferd med å avta
	3.3 Priser og lønninger
	Hvorfor er inflasjonen høy?

	4. Pengepolitisk analyse
	4.1 Mål og tilbakeblikk
	4.2 Ny informasjon og nye vurderinger
	4.3 Pengepolitisk innretning og drivkrefter bak endringene i rentebanen
	Norges Banks pengepolitiske strategi

		Vedlegg

	Button 10: 
	Button 11: 
	Button 12: 
	Button 13: 
	Button 14: 
	Button 15: 
	Button 16: 
	Button 17: 
	Button 18: 
	Button 19: 
	Button 20: 
	Button 21: 
	Button 22: 
	Button 23: 
	Button 24: 
	Button 25: 
	Button 26: 
	Button 27: 
	Button 28: 
	Button 29: 
	Button 30: 
	Button 31: 
	Button 32: 
	Button 33: 
	Button 34: 
	Button 35: 
	Button 36: 
	Button 37: 
	Button 38: 
	Button 39: 
	Button 40: 
	Button 41: 
	Button 42: 
	Button 43: 
	Button 44: 
	Button 45: 
	Button 46: 
	Button 47: 
	Button 48: 
	Button 49: 
	Button 50: 
	Button 51: 
	Button 52: 
	Button 53: 
	Button 54: 
	Button 55: 
	Button 56: 
	Button 57: 
	Button 58: 
	Button 59: 
	Button 60: 
	Button 61: 
	Button 62: 
	Button 63: 
	Button 64: 


