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Mal

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

Beslutningsprosess

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

Rapportering

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

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 3/23

P& mgtene 5. 0g 12. september 2023 drgftet komiteen de gskonomiske utsiktene og innretningen av penge-
politikken. Pa grunnlag av drgftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen pa
motet 20. september vedtak om styringsrenten.
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Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en ramme
for komiteens vurderinger av hvordan pengepolitikken vil innrettes i magte med ulike forstyrrelser. Strategien

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

Norges Banks pengepolitiske strategi

Det operative malet for pengepolitikken er en rsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey 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 pa 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 méalet 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 p& & unnga store og vedvarende
avvik fra inflasjonsmalet, bAde 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
sgke & 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 hgyt niva, slik at det gjennomsnittlige nivaet pa sysselsettingen over tid blir hgayest mulig.

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmegnster

Renten virker pé inflasjonen og realgkonomien med et tidsetterslep, og virkningene er usikre. For & redusere
risikoen for at pengepolitikken i seg selv kan bidra til ustabilitet i skonomien, vil vi normalt respondere mindre
kraftig péa forstyrrelser enn hvis det ikke hadde veert usikkerhet om virkningene av renten. Videre vil vi normalt
endre styringsrenten gradvis for & gjgre 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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Pengepolitiske
vurderinger

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet pa mgtet 20. september a sette
styringsrenten opp fra 4,0 til 4,25 prosent. Hvorvidt
det blir ngdvendig & heve renten videre, vil avhenge
av den gkonomiske utviklingen. Slik komiteen na
vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten
trolig settes opp en gang til, mest sannsynlig i
desember.

Prisveksten internasjonalt avtar, men er fortsatt hay
Konsumprisveksten hos vare viktigste handelspartnere har falt markert
de siste manedene, men ligger fortsatt over sentralbankenes mal pa 2
prosent. Den underliggende prisveksten holder seg hgy og har veert om
lag som anslatt i forrige rapport. Prisen for olje har steget siden juni, og
spotprisen er rundt 95 dollar per fat. Gassprisen er lite endret.

For & fa prisveksten ned har sentralbankene internasjonalt satt opp
styringsrentene mye siden i fjor var, og flere hevet styringsrentene videre
gjennom sommeren. Mange sentralbanker fremhever at pengepolitikken
nd virker innstrammende pé gkonomien. Siden juni har bade styrings-
renteforventningene og langsiktige statsrenter steget videre hos vére
naermeste handelspartnere. Markedsprisingen indikerer forventninger
om at styringsrentene ute vil holdes neer dagens niva det naermeste aret.

Figur A Hoyere renter ute
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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Figur B Kronen har veert noe sterkere enn anslatt
Importveid valutakursindeks. |-44

100
105
110
115
120
125
130

100
Anslag PPR 2/23
105
110
115
120
125

130

PPR 2/23

135

140 : ‘ ‘
2020 2021 2022 2023

-4 135
140

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Den gkonomiske veksten hos vare handelspartnere har avtatt, om lag
som ventet i forrige rapport. Kapasitetsutnyttingen har falt, men arbeids-
markedene er fortsatt stramme. @kte renter og hoy prisvekst bidrar til &
dempe den gkonomiske aktiviteten, og vi venter lav vekst det neste aret.
Vekstutsiktene internasjonalt er noe svakere enn vi anslo i juni, seerlig for
Kina.

Noe sterkere krone

Kronen styrket seg gjennom sommeren og har veert noe sterkere enn
anslatt i forrige rapport. Styrkingen har sammenfalt med oppgangi olje-
prisen og gkte renter her hjemme. Markedsprisingen indikerer forvent-
ninger om at styringsrenten vil heves noe fra dagens niva pa 4 prosent.
Rentene pé lan til foretak har gkt videre siden juni, og oppgangeni
gjennomsnittlig boligl&nsrente har veert om lag som ventet.

Presset i norsk skonomi avtar, men arbeidsmarkedet er fortsatt stramt
Veksten i norsk gkonomi har avtatt siden i fjor hest. BNP for Fast-
lands-Norge har veert om lag som anslatt i forrige rapport. Veksten i hus-
holdningenes konsum har avtatt, men mindre enn ventet.

Figur C Lav vekst i norsk skonomi
BNP for Fastlands-Norge. Sesongjustert. Indeks. Februar 2020 = 100
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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Figur D Redusert knapphet pé arbeidskraft
Kapasitetsutnytting og knapphet péa arbeidskraft ifelge Regionalt nettverk.
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Kilde: Norges Bank

Arbeidsmarkedet er fortsatt stramt. Sysselsettingen har holdt seg hgyere
enn ventet, og arbeidsledigheten er lav. Samtidig er det tegn til at
arbeidsmarkedet kjgler seg ned. Andelen som erijobb har avtatt litt, og
det er noen flere arbeidsledige. Andelen bedrifter i vart regionale nett-
verk som rapporterer at mangel pa arbeidskraft begrenser produksjonen,
endret seg lite fra andre til tredje kvartal, etter & ha avtatt sideni fjor var.
Samlet sett ser det ut til at kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi har
avtatt, men holder seg noe hgyere enn anslattijuni.

Bedriftene i nettverket venter samlet sett en oppgang i aktiviteten i fierde
kvartal, men det er store forskjeller mellom naeringene. Haye investerin-
ger i petroleumsnaeringen gir sterk vekst i oljeleverandgrnaeringen.
Kontaktene melder om at lavere etterspersel fra husholdningene og lavt
nyboligsalg gir nedgang i aktiviteten i varehandelen, bygge- og anleggs-
neeringen og i industrien. | bruktboligmarkedet har antall usolgte boliger
okt, og boligprisene har falt og veert lavere enn ventet.

Renteoppgangen og den haye prisveksten vil fortsette & bremse veksten
i norsk gkonomi fremover. Husholdningenes konsum og boliginvesteringer
vil trolig falle i &r. P& den annen side vil heye petroleumsinvesteringer og
god vekst i eksporten holde aktiviteten i norsk skonomi oppe bade i &r og
neste ar.

Prisveksten fortsatt klart over malet

Gjennom sommeren har en kraftig nedgang i stremprisene bidratt til at
konsumprisveksten har avtatt, men den er fortsatt hgy. Tolvmaneder-
sveksten i konsumprisindeksen (KPI) falt til 4,8 prosent i august, og var
lavere enn anslatt i forrige rapport. Gjennomsnittet av ulike indikatorer for
underliggende inflasjon har avtatt litt siden forrige rapport. Tolv-
manedersveksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer
var 6,3 prosent i august, om lag som anslatt.

Lennsveksteni ar anslas til 5,5 prosent, det samme som i forrige rapport.
Oppgangenioljeprisen vil gi okt lannsomhet i deler av industrien.
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Figur E Prisveksten er fortsatt klart over méalet
KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Sammen med utsikter til hgyere kapasitetsutnytting og noe hayere
prisvekst enn ventet, tilsier det at lannsveksten neste ar blir hgyere enn
tidligere anslatt. Bade Norges Banks forventningsundersgkelse og
Regionalt nettverk indikerer at Isnnsforventningene for 2024 har steget.

Svakere internasjonale prisimpulser og lavere energipriser vil dempe
prisveksten fremover. P4 den annen side vil gkte lannskostnader og hgy
prisvekst pd mange innsatsvarer bidra til & holde prisveksten oppe.

Forventningsundersgkelsen viser at forventningene til prisveksten om
1-2 &r har steget litt videre. De langsiktige inflasjonsforventningene ligger
fortsatt hgyere enn inflasjonsmalet p& 2 prosent.

Renten settes opp til 4,25 prosent

Malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid er
neer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og fleksi-
bel, slik at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting samt
til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

Prisveksten er hoy og klart over méalet. Vedvarende hgy prisvekst har
store kostnader for samfunnet. Komiteen mener det er behov for en noe
hayere rente for & f& prisveksten ned til malet innen rimelig tid.

Veksten i norsk gkonomi har avtatt, men arbeidsmarkedet er fortsatt
stramt. Bedriftenes kostnader har gkt mye de siste arene, og det er
utsikter til at lannskostnadene vil gke mer enn tidligere anslatt. Det vil
bidra til & holde prisveksten oppe fremover. Jo lenger prisveksten holder
seg oppe, desto starre er faren for at den biter seg fast. Da kan det bli
mer kostbart & f& prisveksten ned igjen senere. P4 den annen side er
renten satt opp mye pa kort tid, og pengepolitikken virker n& innstram-
mende p& gkonomien. Komiteen gnsker ikke & sette opp renten mer enn
det som er ngdvendig for & f& bukt med den hgye prisveksten.

Trolig vil det veere behov for & holde renten oppe en god stund fremover.
Prognosen for styringsrenten er litt oppjustert fra forrige rapport og indi-
kerer en styringsrente som blir liggende rundt 4,5 prosent gijennom neste
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Figur F Hayere styringsrente bidrar til & dempe prisveksten

Styringsrente. Prosent Produksjonsgap. Prosent
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ar. Den gkonomiske veksten anslés 8 holde seg lav det neste aret, for den
igjen tar seg opp. Arbeidsledigheten vil trolig ske noe. Inflasjonen anslas
4 avta og neerme seg malet p& noe sikt.

Det er usikkerhet om den gkonomiske utviklingen og hvor innstram-
mende renten na virker. Dersom presset i skonomien vedvarer eller
kronen blir svakere enn anslatt, kan prisveksten holde seg hgy lenger enn
vind ser for oss. Da er komiteen beredt til & heve renten mer enn anslatt i
denne rapporten. Dersom vi far en kraftigere oppbremsing i norsk
gkonomi eller inflasjonen faller raskere, kan renten bli lavere enn viné ser
for oss.

Komiteen besluttet enstemmig a8 sette styringsrenten opp med 0,25 pro-
sentenheter til 4,25 prosent pa motet 20. september. Hvorvidt det blir
ngdvendig & heve renten videre, vil avhenge av den gkonomiske
utviklingen. Slik komiteen né vurderer utsiktene og risikobildet, vil
styringsrenten trolig settes opp en gang til, mest sannsynlig i desember.
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1. Internasjonal
gkonomi

Konsumprisveksten er pa vei ned fra sveert hgye
nivder i mange land. Vi anslar at BNP-veksten hos
handelspartnerne blir lav i &r, og vekstutsiktene for
neste ar er svakere ennijunirapporten. Oljeprisen er
hayere enn ved forrige rapport. Styringsrente-
forventningene og langsiktige renter hos
handelspartnerne har steget videre siden juni.

Underliggende konsumprisvekst ventes 4 avta fremover
Pandemirelaterte forhold bade pa tilbuds- og ettersporselssiden og
krigen i Ukraina har bidratt til hgy inflasjon hos viktige handelspartnere
siden hgsten 2021.

Etter en topp i fjor sommer har samlet konsumprisvekst i USA kommet
ned til 3,7 prosent, se figur 1.1. De siste m&nedene har ogsé underliggende
inflasjon falt, se figur 1.2. Den underliggende prisveksten i USA drives n&
seerlig av okte husleier, mens veksten i prisene p& andre varer og
tjenester er lav.

Ogsé i Europa har samlet konsumprisvekst falt, men tolvméaneders-
veksten er fremdeles over 5 prosent. Den underliggende konsumpris-
veksten har holdt seg oppe. | Sverige inngar matvarer i méalet p& under-
liggende inflasjon, mens de er tatt ut for de andre landene. Dette bidrar til

Figur 1.1 Samlet konsumprisvekst er pa vei ned
Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Figur 1.2 Underliggende konsumprisvekst ventes & avta fremover
Underliggende konsumpriser. Tolvméanedersvekst. Prosent
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at den underliggende prisveksten i Sverige er hgyere ennide andre
landene. De siste manedene har den underliggende prisveksten hos vare
viktigste handelspartnere samlet sett veert om lag som anslatt i juni-
rapporten.

Viventer at den underliggende prisveksten hos véare viktigste handels-
partnere vil avta i hgst og vinter. Kostnadene for & frakte varer komi var
ned til nivAene fra far pandemien. Prisene pé& flere rAvarer, som metaller,
tekstiler og matvarer, er mye lavere enn i fjor, men er samlet sett lite
endret de siste manedene. Ogsé prisene pé energi hari ar veert mye
lavere ennifjor, men siden forrige rapport har spotprisen pa olje gkt med
rundt 25 prosent. Oppgangen i fremtidsprisene er noe mindre. Utviklingen
i energi- og rAvarepriser er neermere omtalt pa side 14. Lgnnsveksten

hos véare viktigste handelspartnere anslds samlet sett a oke til 5 prosent i
ar. Viventer at lavere kapasitetsutnytting bidrar til at Isnnsveksten
gradvis faller i arene fremover. Langsiktige markedsbaserte
inflasjonsforventninger er neer inflasjonsmalene i bdde USA og euroom-
rddet. Siden forrige rapport har de steget litt i bAde USA og euroomréadet.
Vianslar en underliggende prisvekst for handelspartnerne samlet pa 5,4
prosenti ar, for den avtar til om lag 3 prosent neste &r og til rundt 2 prosent
i 2026. Utsikter til litt hgyere Ignnsvekst enn anslatt i juni bidrar til at ansla-
gene for underliggende prisvekst er litt oppjustert, seerlig for Storbritan-
nia.

Hoyere styringsrenteforventninger ute

Sentralbankene hos vare viktigste handelspartnere har hevet styrings-
rentene videre siden juni. Sentralbankene omtaler fremdeles prisveksten
som for hoy og legger vekt pé at det er utviklingen i de gkonomiske
nokkeltallene, og spesielt inflasjon og inflasjonsutsiktene, som vil avgjere
hvorvidt det er behov for & sette rentene videre opp.

Styringsrenteforventningene har steget videre siden junirapporten. De
indikerer at styringsrentene ute vil holdes neer dagens niva det neste
aret. 12026 er styringsrenteforventningene rundt 3,5 prosent i USA og
rundt 2,5 prosent i euroomréadet.
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Figur 1.3 Langsiktige renter i USA har steget
Renter pé& tiars statsobligasjoner. Prosent
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Langsiktige statsrenter har steget, seerlig i USA, se figur 1.3. Aksje-
indeksene hos vére viktigste handelspartnere er lite endret siden forrige
rapport, mens kredittpaslagene for foretaksobligasjoner har falt litt.

Veksten ute holder seg trolig lav det neste aret

Hos vare viktigste handelspartnere er kapasitetsutnyttingen trolig neer et
normalt nivd, men arbeidsledigheten holder seg lav. Vi venter lav BNP-
vekst ute det neste aret, se figur 1.4.

For handelspartnerne samlet var BNP-veksten i andre kvartal som anslatt
i junirapporten. Blant vare viktigste handelspartnere gkte BNP mest i Kina
og USA, mens det var et markert fall i aktivitetsnivaet i Sverige.

| USA har gkt konsumenttillit og hgyere vekst i bAde husholdningenes
forbruk ogiboligsektoren trolig bidratt til god BNP-vekst i v&r og sommer.
Viventer at de pengepolitiske innstrammingene demper aktiviteten mer
fremover, og anslar at veksten avtar fra slutten av aret og holder seg lav
neste ar.

Figur 1.4 Svake vekstutsikter det neste aret
BNP handelspartnere. Kvartalsvekst. Prosent
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Figur 1.5 Aktivitetsindikatorer i Europa har falt
PMI. Industri og tjenester
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Kilde: Refinitiv Datastream

I Kina var veksten litt hgyere enn ventet i andre kvartal, menibolig-
markedet faller aktiviteten, og veksten i husholdningenes forbruk og
bedriftenes investeringer er lav. @kt usikkerhet bade i kjglvannet av
pandemien og om Kinas forhold til USA og lav ettersporsel etter kinesiske
varer fra bAde USA og Europa bidrar til at vekstutsiktene er svake. | mot-
setning til tidligere er myndighetene forelgpig tilbakeholdne med tiltak for
4 bedre gkonomien. Dette skyldes trolig at gjeldsnivaet i Kina allerede er
hayt, spesielt blant lokale myndigheter, eiendomsutviklere og statseide
selskaper. Anslagene for veksten i Kina er nedjustert bade fori ar og
neste &r sammenlignet med forrige rapport.

Hay prisvekst og okte renter bidrar til svak utvikling i europeiske hushold-
ningers kjgpekraft og forbruk i ar. Aktivitetsindikatorer for industri- og
tjenestesektoren har falt og peker mot svaert lav vekst i sommer og hast,
se figur 1.5. Bade husholdninger og foretak star overfor strammere
utl&nsbetingelser, og kredittveksten har falt markert. | tillegg bidrar gkt
oljepris og lavere etterspearsel fra Kina til & dempe veksten fremover.

Vilegger til grunn at styringsrentene endres i trdd med markedets rente-
forventninger, og at rAvareprisene utvikler segitrad med fremtids-
prisene. Etter hvert vil gkt reallenn trolig lafte husholdningenes kjgpe-
kraft. @kte forsvars- og energiinvesteringer i Europa vil trolig ogsa lafte
aktiviteten utover i prognoseperioden. | Storbritannia er det planlagt
tilstramming i finanspolitikken. Vi anslar at BNP-veksten hos handels-
partnerne avtar fra 3,4 prosent i 2022 til 1 prosent i 2023, fgr den tar seg
litt opp igjeni 2024, se tabell 1i vedlegget. Anslaget for 2024 er nedjustert
fraforrige rapport.

Usikkerhet om den skonomiske utviklingen

Effektene av de pengepolitiske innstrammingene er usikre, bade fordi
rentegkningene har veert store og raske, og fordi mange land strammer
inn samtidig. @kte kostnader for husholdninger og bedrifter kan fore til en
svakere utvikling i forbruk og investeringer hos handelspartnerne enn vi
nd anslar. Da vil ogsd konsumprisveksten kunne komme raskere ned. P&
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den annen side kan husholdningene bruke mer av sine oppsparte midler, . .
. . 1.Internasjonal gkonomi
slik at veksten blir hgyere enn ventet. Dersom lgannsmottakerne kompen-

seres for den hgye prisveksten i starre grad enn vi anslar, eller bedriftene
gker sine marginer, kan pris- og lannsveksten bli hgyere enn vi n& venter.
Ved ytterligere store fall i aktiviteten i Kinas eiendomsmarked vil veksten i
Kina trolig dempes mer enn vi nd anslar, og ravarepriser kan falle. @kte
politiske spenninger mellom USA og Kina bidrar ogsa til usikkerhet om
deninternasjonale utviklingen fremover. Det samme gjgr den pagéende
krigen i Ukraina.

Prisen pa olje har steget
Oljeprisen har steget, mens gassprisen er lite endret siden juni. Kraftprisene i Norge har falt.

Oljeprisen har steget siden juni og ligger rundt 95 dollar per fat, se figur 1.A. Oppgangen i prisen kan ses i
sammenheng med at globalt oljeforbruk har fortsatt & hente seg inn etter pandemien. OPEC-pluss har
opprettholdt kuttene i oljeproduksjonen fra juni, og Saudi-Arabia og Russland har innfgrt egne ekstrakutt.
Oljeproduksjonen utenfor OPEC-pluss, seerlig i USA, gker mindre enn tidligere til tross for hayere oljepris.
Oljelagrene ligger an til & falle resten av 2023.

Fremtidsprisene for olje ligger hayere enn de gjorde i juni, men indikerer fortsatt at oljeprisen vil falle noe
fremover, se tabell 1.A. Hvis OPEC-pluss og Saudi-Arabia og Russland videreferer produksjonskuttene,
kan oljelagrene falle betydelig og fare til hgyere pris enn fremtidsprisene indikerer. P4 den annen side kan
prisene blilavere enn fremtidsprisene tilsier dersom utsiktene for verdensgkonomien svekkes mer enn
anslatt, spesielt hvis kinesisk gkonomi bremser opp mer enn ventet.

TABELL 1.A Energi- og ravarepriser

Faktiske priser og fremtidspriser’

Pengepolitisk rapport 2/23 i parentes (2010-2019) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
71 101

Olje, USD/fat 80 84 (8) 86 (18) 80 (13) 76 (10)
Nederlandsk gass, USD/fat 40 87 205 71(-5) 88 (-1) 81(5) 67 (10)
Petroleum?, USD/fat 63 85 163 78(2) 88 (6) 82(9) 72 (1)
Kull, euro/tonn 66 102 290 118 (4) 122 (18) 122 (21) 120 (19)
Utslippskvoter, euro/tonn 10 53 81 85(-4) 85 (-11) 89 (-10) 92 (-10)
Tysk kraft, gre/kWh 36 106 258 123(-8) 149 (-11) 138 (-6) 124 (4)
Nordisk kraft, are/kWh 32 64 142 62 (-23) 58 (-26) 58 (-13) 52 (-4)
Kraft sgriNorge, gre/kWh 31 78 206 81(-25) 83(-23) 80 (-17) 74 (-8)
Kraft nord i Norge, gre/kWh 32 40 38 36 (-28) 32(-22) 33(-18) 36 (-10)
Aluminium, i tusen USD/tonn 1,9 25 2,7 2,2 (-3) 2,3 (-4) 2,4(-3) 2,5(-3)
Kobber, i tusen USD/tonn 6,8 9,3 8,8 8,6 (-1) 8,5(-1) 8,5(0) 8,6 (0)
Hvete, USD/tonn 210 202 331 244 (-4) 240 (-12) 252(-8) -
Mais, USD/tonn 183 143 27 228(-8) 197 (-14) 201(-4) 196 (-1)

' Terminpriser per15.september 2023.

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

Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank



Figur 1.A Heyere oljepriser, store variasjoner i gassprisene @ < 1. Internasjonal gkonomi >
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Den europeiske referanseprisen for gass er lite endret siden juni. Gassforbruket i Europa har falt det siste
aret, og gasslagrene er na hgye for arstiden. Men Europa er avhengig av stabil import av gass fra andre
land etter bortfallet av russisk gass siden sommeren 2022. Usikkerhet knyttet til eksport av gass fra
Australia, en av verdens stgrste LNG-eksporterer, har fort til store svingninger i gassprisen de siste
manedene, se figur 1.A.

Fremtidsprisene for gass mot vinteren viser oppgang fra dagens relativt lave nivAer, men er lavere enn
ved junirapporten. Hoye gasslagre kan dempe en prisoppgang dersom gassforbruket skulle ta seg opp,
for eksempeliforbindelse med en kald vinter, eller at tilgangen p& LNG til Europa reduseres. Fremtids-
prisene lenger ut i tid har gkt noe siden juni og er godt over historisk gjennomsnitt. Det skyldes trolig stor
usikkerhet om den samlede tilgangen pa gass til Europa i &rene som kommer.

De europeiske kraftprisene har i stor grad fulgt utviklingen i gassprisene. Gasskraftverk har ofte veert den
marginale produksjonsteknologien, slik at kostnaden ved gasskraftproduksjonen har satt kraftprisen.
Med stadig hgyere kapasitet for sol- og vindkraft vil det i feerre timer veere bruk for gasskraft som den
marginale produksjonsteknologien. Kraftprisen kan da komme til & variere mye over korte perioder,
avhengig av om gasskraft eller noe med lavere kostnader, som for eksempel sol og vindkraft, setter
prisen. Fremtidsprisene pa europeisk kraft indikerer en gkning inn mot vinteren, men mindre gkning enni
juni. Fremtidsprisene tilsier lavere priser fremover enn i 2022, men at de likevel blir liggende pa et relativt
hoyt niva historisk sett.

Kraftprisene pa @st- og Vestlandet har falt siden juni som fglge av mye nedbar og okt fyllingsgrad i vann-
magasinene. P4 Sgrlandet har kraftprisen blitt holdt oppe av hgy overfgringskapasitet til utlandet, mindre
nedbgr og begrensinger i overfgringskapasiteten mellom omradene i seri Norge, se figur 1.B. Prisene
nord i Norge er fortsatt relativt lave. Prisdifferansene sgr i Norge ventes & utliknes utover hgsten, slik somii
2022, og fremtidsprisene indikerer at kraftprisen vil gke inn mot vinteren. Vesentlig hgyere fyllingsgrad i
vannmagasinene har likevel medfert at fremtidsprisene har falt sammenliknet med hva de indikerte i juni.
Fremtidsprisene i nord er fremdeles lavere enni sor.

Prisene pa industrimetaller er lite endret siden juni. Fremtidsprisene indikerer litt hoyere priser enn
dagens niva, og en del hgyere enni arene fgr pandemien. Nye stimulansetiltak i Kina har trolig bidratt til &
understgtte prisene i det siste.



Figur 1.B Stor forskjell i kraftpris mellom @stlandet og Serlandet pa kort sikt @
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Kilde: Bloomberg, Refinitiv Datastream og Norges Bank

Prisene pa globale jordbruksvarer har falt siden juni. Russland har trukket seg fra avtalen som sikret trygg
transport av Ukrainsk korn via Svartehavet og har utfert angrep pa havner og kornlagre. Likevel er spot-
og fremtidsprisene for hvete lavere ennijuni. Dette skyldes trolig rekordstore avlinger hos flere produ-
senter gjennom fjoraret.

Flom i viktige produksjonsomrader har fort til at India har innfart et eksportforbud pa enkelte typer ris.
Dette har Igftet prisene i neerliggende markeder og er trolig en del av forklaringen pa heayere fremtids-
priser for ris sammenlignet med juni. Utviklingen i priser pa jordbruksvarer fremover vil i starre grad kunne
pavirkes av klimaendringer og veerfenomener som El Nifio.
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2. Finansielle
forhold

De finansielle forholdene er strammere enn ved
forrige rapport som fglge av hayere styringsrente og
hayere langsiktige markedsrenter. Vi venter at den
gjennomsnittlige boliglansrenten vil komme opp til
om lag 5,7 prosent neste ar. Kronekursen har veert litt
sterkere enn anslatt i forrige rapport.

2.1Styringsrenten og markedets
renteforventninger

Markedets styringsrenteforventninger steg etter at styringsrenten ble
hevet fra 3,25 til 3,75 prosent i juni. Forventningene steg ytterligere utover
sommeren, blant annet etter at konsumpristallene for juni var hgyere enn
ventet, men falt siden noe tilbake. Beslutningen om & heve styringsrenten
fra 3,75 til 4,0 prosent i august ga sma markedsutslag. Samlet sett er
markedets forventninger til styringsrenten de neermeste arene hayere
enn ved forrige rapport, men litt lavere enn prognosen for styringsrenten
i denne rapporten.

Finansielle forhold oppsummerer finansieringsforholdene for banker,
andre foretak og husholdninger. Hayere renter bidrar til at finansielle
forhold er strammere enn de var i juni. @vrige finansielle forhold, slik de

Figur 2.1Litt lavere FCl enni juni
Indeks for finansielle forhold. Standardavvik fra gjennomsnitt
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Kilder: Bloomberg, Eiendomsverdi, Finansportalen, Finn.no, Nordic Bond Pricing, Eiendom Norge, Refintiv Datastream,
Statistisk sentralbyrd, Thomson Reuters og Norges Bank
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Figur 2.2 Hoyere boliglansrente for husholdningene
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Kilder: Refinitiv Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

fanges oppivar FCl, er litt lempeligere ennijuni, se figur 2.1. Nedgangen i
FCl skyldes i hovedsak litt mindre volatilitet i valutamarkedet og oppgang
i aksjemarkedet.

2.2 Rentene til husholdninger og foretak

Husholdningenes renter har steget videre

Ved utgangen av juli var gjennomsnittlig boliglansrente 4,7 prosent, se
figur 2.2. Den gjennomsnittlige boliglansrenten inkluderer alle l1an med
bade flytende og fast rente. Listepriser for nye lan fra Finansportalen
tyder pda at boliglansrentene har gkt videre siden juli. Sa langt har naer 90
prosent av oppgangen i styringsrenten siden hgsten 2021 slatt gjennom i
den gjennomsnittlige boliglansrenten. Fremover anslar vi at gjennom-
slaget fra styringsrenten til boligldnsrenten holder seg om lag som til n& i
renteoppgangen. Prognosen for styringsrenten i denne rapporten inne-
beaerer at gjennomsnittlig boliglansrente kommer opp i 5,7 prosent neste
ar, for den avtar noe fra 2025.

Gjennomslaget fra styringsrenten til innskuddsrenten for husholdninger
avtok noe fra fgrste til andre kvartal. Siden renteoppgangen startet
hasten 2021 har den gjennomsnittlige innskuddsrenten for husholdninger
okt om lag halvparten s& mye som gkningen i styringsrenten. | perioden
fremover venter vi at giennomslaget fra styringsrenten til innskudds-
renten vil stige noe som fglge av at konkurransen om innskudd fra
husholdningene gker, blant annet fordi husholdningene teerer pé sine
oppsparte midler, se omtale i kapittel 3.1.

Hoyere lanekostnader for foretak

Renteoppgangen gir ogsé gkte lAnekostnader for foretak. Ved utgangen
av juli var renten pa nye lan til foretak med flytende rente 6,2 prosent, malt
som et veid gjennomsnitt av bank- og obligasjonsgjeld, se figur 2.3. Det
var neer 1 prosentenhet hgyere enn tre maneder tidligere.

Renten pa banklan til foretak tar gjerne utgangspunkt i tremaneders
Nibor pluss en margin som settes for den enkelte bedrift. Treméneders
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Figur 2.3 Renten pa ny foretaksfinansiering har gkt videre
Rente pa& ny finansiering i kroner til flytende rente for ikke-finansielle foretak.
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Nibor har steget siden juni, i hovedsak som felge av hgyere styringsrente
og forventninger om at den skal gkes noe mer fremover. Nivaet pa Nibor
pavirkes ogsé av et risikopdslag som kommer i tillegg til forventet styrings-
rente. Sa langt i tredje kvartal har dette paslageti gjennomsnitt veerti
underkant av en halv prosentenhet. Vilegger til grunn at paslaget blir
liggende rundt dette nivaet de neermeste kvartalene for det avtar noe, se
figur 2.4. Anslagene ligger naer markedets prising av dette paslaget fremi
tid.

Den gjennomsnittlige marginen foretakene betaler utover Nibor for nye
l&n falt noe i andre kvartal. Samtidig indikerer Norges Banks utl&nsunder-
sgkelse at marginen pé nye foretakslan var om lag uendret fra farste til
andre kvartal.

| obligasjonsmarkedet har risikop&slagene for ikke-finansielle foretak
gjennomgaende falt litt siden juni. Det samme gjelder for bankene, som
synes 8 ha gode finansieringsvilkar i obligasjonsmarkedene. Finansierings-
forholdene er mer krevende for foretak innen neeringseiendom, der risiko-
paslagene har steget litt videre fra allerede hoye nivaer. Det ma sesi
sammenheng med at gkte renter svekker lannsomheten til foretak innen

Figur 2.4 Noe lavere pengemarkedspaslag fremover
Pengemarkedspaslag. Prosentenheter
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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neeringseiendom og at salgsprisene pa neeringseiendom ventes & falle
videre.

Langsiktige markedsrenter danner utgangspunkt for foretakslan med
fast rente. Siden juni har de langsiktige swaprentene gkt med neer 0,4
prosentenheter, til de hgyeste nivdene pa over ti &r. Oppgangen ma sesii
lys av en lignende gkning i andre land.

Foretak kan ogsé finansiere seg i aksjemarkedet. Samlet sett har aksje-
kursene pa Oslo Bars gkt litt siden forrige rapport. Nye bgrsnoteringer er
pa lave nivaer historisk sett, mens aksjeemisjoner for allerede bors-
noterte foretak ligger rundt nivadene fra fer pandemien.

2.3 Kredittilgang for husholdninger og foretak

Kredittveksten til bade ikke-finansielle foretak og husholdninger har
avtatt det siste aret. For husholdningene er veksten na den laveste siden
midten av 1990-tallet. Utviklingen skyldes trolig mindre ettersporsel etter
l&n etter hvert som renten har steget. Kredittverdige husholdninger og
foretak synes fortsatt & ha god tilgang pa kreditt. | Norges Banks utlans-
undersokelse for andre kvartal rapporterte bankene samlet sett om
uendret kredittpraksis overfor husholdninger og ikke-finansielle foretak,
med unntak av neeringseiendomsforetak, der det var en ytterligere inn-
stramming. Bankene har ogsa tidligere rapportert om noe gkt risiko for at
l&ntakere innen naeringseiendom bryter med vilkar i lAneavtaler. Bankenes
store eksponering mot naeringseiendom er en viktig sarbarhet i det
norske finansielle systemet, se Finansiell stabilitet 2023 — 1. halvar.

2.4 Kronekursen

Malt ved den importveide indeksen I-44 styrket kronekursen seg

gjennom juli, sammen med oppgang i rentedifferansen mot utlandet, olje-
prisen og internasjonale aksjeindekser. Siden da har rentedifferansen og
internasjonale aksjeindekser falt litt og kronekursen har svekket seg noe
igjen. Kronen er nd vel 1 prosent sterkere enn ved forrige rapport. Sa langt

Figur 2.5 Litt sterkere krone fremover
Importveid valutakursindeks [-44. Differanse mellom styringsrentene i Norge og
hos handelspartnerne. Prosentenheter
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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i tredje kvartal har kronekursen i gjennomsnitt veert knapt 2 prosent i i
. . 2.Finansielle forhold
sterkere enn viansloijuni.

Vianslar at kronekursen styrker seg litt p& kort sikt, i lys av at prognosen
for styringsrenten i denne rapporten er noe hgyere enn forventningene i
markedet. Deretter anslds en moderat videre styrking som felge av at
risikopremien pa kronen ventes & falle noe. Anslagene for kronekursen
utover i anslagsperioden er lite endret sammenlignet med forrige
rapport, se figur 2.5.
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3. Norsk
gkonomi

Konsumprisveksten er klart over mélet pa 2 prosent.
Arbeidsledigheten er lav, men har steget litt den siste
tiden.

Renten bidrar til & dempe aktiviteten i norsk gkonomi.
Viventer at lavere kapasitetsutnytting, svakere pris-
impulser fra utlandet og lavere energipriser vil bidra
til at prisveksten avtar og neermer seg inflasjonsmalet
pa noe sikt. Arbeidsledigheten ventes a stige noe.

3.1 Produksjon og ettersparsel

Lav vekstifastlandsgkonomien

Etter god vekst i norsk gkonomi gjennom 2022 har veksten avtatt s& langt
i &r. BNP for Fastlands-Norge var neer uendret i andre kvartal og steg med
0,2 prosentijuli. Aktivitetsnivaet har veert om lag som ventet ved forrige
rapport.

Bedriftene i vart regionale nettverk venter samlet sett svak vekst i produk-
sjonen ut aret, men det er store forskjeller mellom naeringene, se figur 3.1.
Hgy aktivitet i norsk og utenlandsk petroleumsvirksomhet bidrar til at
oljeleverandgrene venter sterk vekst fremover. Ogséa kontaktene innenfor
tjenesteyting tror aktiviteten vil gke.

Figur 3.1 Store forskjeller mellom nzeringene
Forventet produksjonsvekst ifglge Regionalt nettverk. Sesongjustert. Prosent
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Figur 3.2 Lavere vekst i norsk gkonomi
BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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Flere neeringer venter derimot at aktiviteten vil avta. Lav boligbygging
bidrar til en nedgang i aktiviteten i bygge- og anleggsneeringen og i
industrien. Varehandelsbedriftene venter nedgang i produksjonen, men
noe mindre enn ved forrige rapport.

Vianslar at norsk gkonomi nddde konjunkturtoppeniandre halvdel av
2022. Viventer at veksten tar seg litt opp de neste kvartalene. Prognosene
forinneveerende og neste kvartal er oppjustert litt fra forrige rapport og er
i trdd med forventningene i Regionalt nettverk. Vi anslar at BNP for
Fastlands-Norge gker med 1,3 prosenti ar, se figur 3.2. @kte renter og hay
prisvekst har dempet ettersparselen i norsk gkonomi, og vi venter at hus-
holdningenes konsum og boliginvesteringer faller i ar. P& den annen side
bidrar hgy aktivitet i petroleumsrettede naeringer til & Igfte aktiviteten
badeiar og neste ar. Utsikter til en markert nedgang i foretaksinveste-
ringene bidrar til at vi anslar svak vekst i BNP for Fastlands-Norge i 2024.
Offentlig ettersporsel ventes & lofte aktiviteten gjennom hele perioden.
Mot slutten av prognoseperioden anslar vi at aktiviteten vil ta seg gradvis
opp, i hovedsak som fglge av heoyere privat konsum. Anslagene for BNP for
Fastlands-Norge for &rene fremover er lite endret fra forrige rapport.

Hoyere rente og prisvekst demper konsumet

Etter store svingninger rundt arsskiftet var det svak vekst i husholdning-
enes konsum i andre kvartal. Det er varekonsumet, og seerlig hushold-
ningenes bilkjgp, som har variert mye. Veksten i konsumet har dempet
seg sa langti ar, men konsumet har veert litt sterkere enn anslatt. Vare-
konsumet har falt mindre enn anslatt, mens veksten i tienestekonsumet
har veert litt heyere enn ventet, se figur 3.3. Korttransaksjonsdata indi-
kerer at tjenestekonsumet holdt seg stabilt i september mens vare-
konsumet gkte litt, se utdyping péa side 43.

Viventer at redusert kjgpekraft vil fore til et fall i varekonsumet i &r, mens
tjenestekonsumet ventes & gke litt. Det er i trdd med informasjon fra
bedriftene i Regionalt nettverk, der husholdningsrettede tjenesteytere
venter gkt etterspoersel, mens varehandelsbedriftene venter en markert
nedgang den neermeste tiden.
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Figur 3.3 Husholdningene har redusert forbruket
Vare- og tjenestekonsum i husholdningene. Faste 2020-priser. Sesongjustert.
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Hoyere renteutgifter og utsikter til realleannsnedgang vil fere til at hus-
holdningenes disponible realinntekt faller med naer 2 prosenti ar. | arene
fremover venter vi at husholdningenes Ignnsinntekter vil vokse mer enn
prisveksten, og bidra til vekst i husholdningenes disponible realinntekt fra
og med neste ar. Hoyere kjgpekraft vil bidra til & Iafte veksten i hushold-
ningenes konsum. Samlet sett er anslagene p& bade husholdningenes
konsum og disponibel realinntekt litt heyere enn ved forrige rapport.

Etter historisk hgy sparing under pandemien falt husholdningenes spare-
rate markerti 2021 0g 2022, se figur 3.4. Spareraten var negativ i andre
kvartal i &r og innebeerer at husholdningene enten har teeret pa opp-
sparte midler eller gkt gjeldsopptaket for & opprettholde konsumet. Vi
anslar at husholdningene vil redusere forbruket mindre enn nedgangenii
inntekten ut dret, men at spareraten vil gke igjen fra neste ar.

Svak utvikling i boligpriser og boliginvesteringer

Etter svak vekst gijennom varen har boligprisene falti sommer. Omse-
ningen i bruktboligmarkedet har veert om lag som normalt, mens antallet
usolgte boliger gkte. Boligprisene har utviklet seg svakere enn ventet.

Figur 3.4 Husholdningenes sparing er lav
Husholdningenes sparerate uten aksjeutbytte. Prosent
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Figur 3.5 Markert fall i realboligprisene
Fall i sesongjusterte boligpriser fra siste pristopp. Nar grafen viser null stiger

prisene. Prosent
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Viventer at boligprisene vil falle litt gjennom hgsten i ar. Det har blant
annet sammenheng med hgyere utlansrenter og at det er mange usolgte
boliger. Til neste ar venter vi svak vekst i boligprisene for veksten vil ta
seg opp i 2025 og 2026. Det ma ses i sammenheng med lav boligbygging
og at boliglansrentene ventes & stabiliseres og etter hvert avta. Mens
nedgangen i nominelle boligpriser trolig blir moderat sammenlignet med
tidligere nedgangskonjunkturer, farer hgy prisvekst til at realboligprisene
vil falle betydelig, se figur 3.5. Anslagene pé bade nominelle boligpriser
og realboligprisene er nedjustert péa kort sikt fra forrige rapport.

Boliginvesteringene avtok markert i andre kvartal og nedgangen fort-
satte i juli. Svak utvikling i bruktboligprisene og hgye byggekostnader har
trolig bidratt til & redusere investeringene sé langt i &r. Nedgangen har
veert litt storre enn anslatt i forrige rapport. Vi venter at boliginvestering-
ene fortsetter & falle litt fremover som fglge av fortsatt svakt nyboligsalg
og betydelig nedgangiigangsettingen av nye boliger, se figur 3.6. Lenger
frem anslar vi at boliginvesteringene henter seg noe inn igjen, men
anslagene er nedjustert fra forrige rapport.

Husholdningenes renteutgifter har gkt mye
Styringsrenten har gkt mye de siste to &rene. Sammen med en hgy
gjeldsbelastning har det bidratt til en markert oppgang i hushold-

Figur 3.6 Nedgang i boliginvesteringene
Boliginvesteringer. Faste 2020-priser. Sesongjustert. Mrd. kroner
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Figur 3.7 Husholdningenes rentebelastning har okt
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ningenes renteutgifter, se figur 3.7. Hoy gjeld kan gjgre husholdningene
mer sérbare ved uventede svingninger i inntekt. Det fgrer ogsa til at hus-
holdningenes kjgpekraft pavirkes mer av rentehevinger enn nar gjelds-
graden er lav. Utsikter til en noe hgyere boliglansrente gjennom neste ar
enn indikert i forrige rapport fgrer til at ogsd husholdningenes rente-
utgifter oker noe mer. Vare analyser av hvordan renten pavirker ulike hus-
holdninger, tilsier at de fleste husholdninger har gkonomi til 4 tale de gkte
renteutgiftene.! Men mange vil matte stramme inn p& konsumet nér rente-
utgiftene blir en hgyere andel av deres disponible inntekt.

Husholdningenes gjeldsopptak har avtatt den siste tiden. Lavere bolig-
bygging og boligpriser ventes & dempe kredittveksten fremover. Anslag-
ene p& husholdningenes gjeldsopptak er nedjustert fra forrige rapport.

Lavere foretaksinvesteringer neste ar

Foretaksinvesteringene steg markert i 2022. Det var seerlig investeringene
i tjenestesektoren som gkte mye. S& langti ar har veksten avtatt, og vi
anslar klart lavere vekst i foretaksinvesteringene i &r og en nedgang neste

Figur 3.8 Lavere investeringer i tjenestesektoren
Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til Arsvekst.
Prosentenheter
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1 Lindquist, K.-G., H. Solheim og B.H. Vatne (2022). «Norske boligeiere har god gjeldsbetjeningsevne».
Staff Memo 8/2022. Norges Bank.
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Figur 3.9 Hoyere petroleumsinvesteringer i a&rene fremover
Arsvekst. Prosent
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ar, se figur 3.8. Sterk kostnadsvekst, hgyere rente og avtakende Ignnsom-
het for mange bedrifter vil bidra til lavere investeringer fremover. Vi venter
atinvesteringene innen tjenesteyting vil falle i &r og neste ar, i trdd med
informasjon fra bedriftene i Regionalt nettverk. Klima- og energiomstil-
lingen vil p& den annen side fore til hgyere investeringer innen industri og
kraftforsyning fremover. Utsikter til lavere foretaksinvesteringer bidrar til &
dempe etterspearselen etter kreditt. Anslagene pé bade foretaksinveste-
ringene og foretakskreditten er nedjustert fra forrige rapport.

Petroleumsinvesteringene falt sammenhengende fra 2019 til 2022. Fallet
gjenspeileri hovedsak at flere store utbygginger ble sluttfgrt samtidig
som det ble satti gang relativt f& nye utbyggingsprosjekter. Oljeskatte-
pakken bidro imidlertid til at oljeselskapene leverte en rekke utbyggings-
planer mot slutten av fjoraret. Vi venter derfor at olje- og gassinveste-
ringene vil ke mye frem til midten av tidret, se figur 3.9. Den anslatte
oppgangen er sterkere enniforrige rapport. Det skyldes dels at termin-
prisene p& olje og gass har gkt siden juni, og dels at den siste inves-
teringstellingen fra Statistisk sentralbyra indikerer at investeringene vil bli
hoyere i &r og neste ar enn tidligere anslatt.

Eksporten fra fastlandsbedriftene gkte betydelig i 2022, se figur 3.10. Det
var seerlig reisetrafikk til Norge og eksport fra leverandgrer til olje, gass

Figur 3.10 @kt eksport fremover
Eksport og import. Arsvekst. Prosent
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og fornybar energi som bidro til oppgangen. Vi venter at eksporten fra
leverandgrindustrien vil gke mye ogsa i ar, drevet av gkte investeringer i
global energiproduksjon. Den gvrige eksporten ser ogsa ut til & ke mye,
til tross for svak vekst hos vare handelspartnere. Anslagene pé& fastlands-
eksporten er hgyere enni forrige rapport. Det gjenspeiler at eksporten
var en del hgyere i forste halvar enn lagt til grunn i juni.

Normalisering av reisevaner gjennom gkt grensehandel og reisetrafikk til
utlandet bidro til atimporten tok seg markert opp i 2022. Sa langt i ar har
importen falt litt, og vi venter at svak etterspgrsel fra husholdninger og en
svakere krone i ar vildempe importveksten i &r og neste ar. Utover i prog-
noseperioden venter vi atimporten tar seg opp i takt med hgyere aktivitet i
norsk skonomi. Anslagene pa kort sikt er litt lavere enn ved forrige rapport.

Offentlig ettersporsel vildempe nedgangen neste ar

Etter vekst i offentlig ettersparsel giennom 2022 har veksten fortsatt s&
langti ar. Det er seerlig hey konsumvekst i kommuneforvaltningen som har
bidratt til veksten i offentlig etterspearsel. Vi venter at veksten avtar noe i
andre halvar og samlet vekst for offentlig etterspgrsel i 2023 ser ut til & bli
om lag som anslatt i forrige rapport. Hoy vekst i offentlig ettersparsel
bidrar til & Iofte aktivitetsnivaet i norsk skonomii ar. Vilegger til grunn at
veksten avtar de neste arene. Utsikter til lavere kapasitetsutnytting bidrar
isolert sett til & holde offentlig ettersporsel oppe.

Etter en markert gkning i oljepengebruken i 2020 har det strukturelle, olje-
korrigert underskuddet som andel av trend-BNP avtatt noe de siste arene,
se figur 3.11. Vi venter at underskuddet vil gke i ar. | &rene fremover legger
vi til grunn at veksten i underskuddet vil avta litt. Anslaget p& det struk-
turelle, oljekorrigerte underskuddet er lite endret siden forrige rapport.

Prognosene er usikre

Ifalge vart regionale nettverk er det stor spredning i bedriftenes vurde-
ring av utsiktene. Dette gjer det vanskelig & tolke vekstutsiktene for
gkonomien samlet. Det er ogséa usikkerhet knyttet til husholdningenes
tilpasning til gkte konsumpriser, hgyere renter og lavere boligpriser.

Figur 3.11 Utsikter til lavere vekst i offentlig ettersparsel
Offentlig etterspersel. Arlig vekst. Strukturelt oljekorrigert budsjettunderskudd.
Andel av trend- BNP for Fastlands-Norge. Prosent
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Den siste tidens oppgang i styringsrenten har enné ikke slatt gjennom til ,
. . . . 3. Norsk gkonomi
rentene husholdningene star ovenfor, og vi er usikre pa i hvor stor grad

husholdningene vil teere pd oppsparte midler for & opprettholde
konsumet nar kjgpekraften svekkes. Dersom boligprisene faller mer enn
vi har lagt til grunn, kan husholdningenes konsum falle mer enn anslatt.

SMART - System for modellanalyse i realtid

Empiriske modeller er et viktig verktoy i prognosearbeidet for norsk og internasjonal sgkonomi. System
for modellanalyser i realtid (SMART) er Norges Banks plattform for prognosemodeller. | SMART vektes
anslag fra et bredt sett av ulike modeller basert pa deres historiske anslagsegenskaper. SMART-
anslagene for BNP er nedjustert fra forrige rapport. Modellanslagene for KPI-JAE er oppjustert.

Den gkonomiske litteraturen viser at sammenvekting av anslag fra flere modeller ofte treffer bedre enn
anslag fra enkeltmodeller. | SMART vekter vi sammen anslag fra mange modeller for KPI-JAE og BNP
Fastlands-Norge basert pa hvor godt modellene tidligere har anslatt den gkonomiske utviklingen. Les mer
om SMART i Staff Memo 7/2023.' Modellanslag er et viktig verktgy for & vurdere utsiktene for norsk
gkonomi, men flere forhold kan bidra til at modellanslagene ikke er lik vare endelige prognoser. Avvik kan
for eksempel skyldes skjsnnsmessige vurderinger av drivkrefter som er annerledes nd enn de historiske
sammenhengene tilsier. Avvikende anslag fra modellene b&de né og ved tidligere rapporter innebaerer
ogsé at endringen i modellanslaget siden forrige rapport ikke nedvendigvis er i samme retning som end-

ringenidet endelige anslaget.

SMART-anslagene for prisveksten, malt ved firekvartalersveksten i KPI-JAE, er oppjustert fra forrige
rapport, se venstre panel i figur 3.A. Modellsystemet anslar en firekvartalersvekst p& henholdsvis 6,2 og 6,1
prosentitredje og fjerde kvartal. Anslagene indikerer at den hgyeste prisveksten ligger bak oss.

SMART-anslagene for BNP Fastlands-Norge er litt lavere enniforrige rapport, se hgyre panel i figur 3.A.
SMART anslér en firekvartalersvekst pa henholdsvis 1,2 prosent i tredje kvartal og 0,7 prosent i fijerde kvartal.

Figur 3.A Ny informasjon har bidratt til heyere SMART-anslag for KPI-JAE og @
lavere SMART-anslag for BNP Fastlands-Norge
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 3.B SMART-anslag endrer seg over tid med ny informasjon @
SMART-anslag for tredje kvartal 2023 ved ulike tidspunkt. Firekvartalersvekst.
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Oppjusteringene av SMART-anslagene for KPI-JAE skyldes i stor grad at den faktiske prisveksten har veert
heyere enn SMART-anslagene ved forrige rapport, se venstre panel i figur 3.B. Modellanslagene for tredje
kvartal 2023 har blitt oppjustert mye siden begynnelsen av 2022, i takt med tiltagende prisvekst. Gjennom
sommeren har det veert mindre endringer i modellanslagene, og ny informasjon har bidratt til en liten
nedgang den siste tiden.

Nedjusteringen av SMART-anslagene for BNP for Fastlands-Norge skyldes i stor grad at aktiviteten kom

inn svakere enn modellsystemet ventet i andre kvartal, se hayre panelifigur 3.B. Tilbake i tid har modell-
anslaget for veksten i tredje kvartal 2023 variert, og siden begynnelsen av aret har anslaget lgftet seg en
god del.

3.2 Arbeidsmarkedet

Arbeidsmarkedet er stramt

Ledigheten er fortsatt lav, og en hgy andel av befolkningen erijobb, se
figur 3.12. Samtidig er det tegn til at presset i arbeidsmarkedet avtar.
Veksten i sysselsettingen har falt gjennom ferste halvari ar, etter en
markert oppgang gjennom fjoraret. Andelen av befolkningen som er i
jobb har ogsé avtatt litt. Sysselsettingen har likevel veert litt hgyere enn vi
ansloiforrige rapport, og i andre kvartal var det 47 000 flere i jobb enn pa
samme tid i fjor. S& langt i &r har sysselsettingen gkt mer enn produk-
sjonen, slik at produktiviteten har gatt ned.

Ledigheten har gkt litt siden forrige rapport, i trdd med anslagene.

| august var 54 600 personer registrert som helt ledige, og justert for
normale sesongvariasjoner utgjorde ledigheten 1,9 prosent av arbeids-
styrken. Etter at ledigheten begynte & stige i fjor sommer, har det seerlig
blitt flere ledige innen bygg og anlegg. Ogsa innen de fleste andre yrker
har ledigheten gkt noe. En del av gkningen skyldes at flere ukrainere har
kommet inn pé arbeidsmarkedet det siste aret.
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Figur 3.12 En hgy andel av befolkningen eri jobb
Sysselsatte som andel av befolkningen. 15-74 &r. Prosent
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Som fglge av at det bade er litt flere ledige og flere som erijobb ennifjor,
har det samlede tilbudet av arbeidskraft gkt. Det gjenspeiler blant annet
at det har kommet flere innvandrere og litt flere arbeidstakere pa kort-
tidsopphold tilNorge i lapet av det siste aret.

Hoy ettersporsel etter arbeidskraft

Ettersparselen etter arbeidskraft er hgy, selv om den viser tegn til & avta.
Ifelge Statistisk sentralbyras utvalgsundersgkelse falt antall ledige stil-
linger markertiandre kvartal, men det er fortsatt mange ledige stillinger,
se figur 3.13. NAVs statistikk viser samtidig at antallet nye ledige stillinger
falt videre de siste manedene og er neer nivaet fra for pandemien. At til-
stremmingen av nye ledige stillinger er avtakende, tilsier at ogsa behold-
ningen av ledige stillinger trolig vil ga videre ned fremover.

Andelen bedrifter i vart regionale nettverk som melder om knapphet pa
arbeidskraft var lite endret fra andre til tredje kvartal og er fortsatt litt
hayere enn normalt, se figur D p& side 7. Siden i fjor var har andelen falt
mye. Nivaet er klart lavere i de fleste naeringer, men det har seerlig blitt
lettere & rekruttere innen bygg og anlegg.

Figur 3.13 Feerre ledige stillinger
Antall ledige stillingeri1000

140 60
Ledige stillinger,
sesongjustert (SSB), v.a.
120 1 50 Nye ledige stillinger,
trend (NAV), h.a.
100 r -4 40
80 | -1 30
60 [ 1 20
40 ! ! ! ! 10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kilder: NAV, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 3/2023

@ < 3. Norsk gkonomi >

31



Figur 3.14 Svak vekst i sysselsettingen fremover
Antall sysselsatte i 1000. Sesongjustert
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Utsikter til okt ledighet

Hoy ettersporsel etter arbeidskraft indikerer at sysselsettingen vil gke
videre den neermeste tiden, se figur 3.14. Registerstatistikken tyder pa at
sysselsettingen steg videre ijuli, og bedriftene i vart regionale nettverk
venter at sysselsettingen vil fortsette a stige frem mot arsskiftet. Norges
Banks forventningsundersokelse indikerer at veksten i sysselsettingen
etter hvert vil avta. Utsikter til lav vekst i norsk gkonomi tilsier at syssel-
settingen vil avta litt neste ar. Deretter fgrer hgyere aktivitetsvekst til at
sysselsettingen igjen begynner & gke.

Antall arbeidstakere pa korttidsopphold har gkt litt, om lag som ventet.

I andre kvartal var det nesten 3000 flere arbeidstakere pa korttidsopp-
hold enn pa samme tid i fjor. De kommende arene ser vi for oss at antallet
vil ke noe videre. At kronekursen har svekket seg det siste aret kan bidra
til & dempe oppgangen i antall arbeidstakere pé korttidsopphold, men
det er stor usikkerhet om hvor stor denne effekten vil veere.

Som fglge av krigen i Ukraina har antall ukrainere i Norge gkt markert, og
norske myndigheter anslar at antallet ukrainere vil gke videre neste ar.
Det vil trolig ta noe tid far hoveddelen av denne gruppen kommerinni
arbeidsmarkedet.

Med utsikter til svak vekst i sysselsettingen de naermeste &rene venter vi
at arbeidsledigheten vil ta seg noe opp. Vi anslar at ledigheten vil gke til
omlag 2,4 prosentilgpet av de neste par &rene og deretter holde seg
neer dette nivaet ut prognoseperioden, se figur 3.15. Ledigheten vil da
veere litt over nivaet fra de siste drene fgr pandemien. Anslagene for
ledigheten er litt nedjustert fra forrige rapporti &r og neste ar, men er
deretter lite endret.
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Figur 3.15 Utsikter til litt hoyere ledighet
Registrert ledighet som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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Kapasitetsutnyttingen avtar

Vi venter at kapasitetsutnyttingen vil avta fremover og komme under
et normalt nivailgpet av neste ar. Deretter er det utsikter til at
kapasitetsutnyttingen vil vaere lavere enn normalt, men at den gker litt
i 2026.

Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet, uttrykker hvor mye av de
samlede ressursene i gkonomien som er i bruk. Produksjonsgapet er
definert som den prosentvise forskjellen mellom den faktiske produk-
sjonen (BNP for Fastlands-Norge) og produksjonspotensialet i fastlands-
gkonomien. Produksjonspotensialet avgjgres av produktivitetsutviklin-
gen og sysselsettingspotensialet. Den potensielle sysselsettingen kan
tolkes som det hgyeste nivaet pa sysselsettingen som kan opprettholdes
over tid uten at lanns- og prisveksten tiltar. Produksjonspotensialet og
produksjonsgapet kan ikke observeres og ma derfor anslas. Vart anslag
pé produksjonsgapet bygger p& en samlet vurdering av en rekke indika-
torer og modeller, der vi seerlig legger vekt pa utviklingen i arbeids-
markedet.

Figur 3.C Lavere kapasitetsutnytting blant bedriftene
Prosent
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Etter var vurdering steg kapasitetsutnyttingen inni fjoraret og holdt seg
godt over et normalt niva gjennom &ret, se figur 3.C. | denne perioden var
arbeidsledigheten lav, det var mange ledige stillinger og en hgy andel av
bedriftene i vart regionale nettverk meldte om kapasitetsproblemer.
Samtidig tiltok lannsveksten.

Sa langtiar er det flere tegn til at kapasitetsutnyttingen har avtatt.
Veksten i norsk gkonomi falt gjennom farste halvar. | tredje kvartal meldte
feerre bedrifter i Regionalt nettverk om kapasitetsproblemer. | tillegg har
arbeidsledigheten okt litt, og antall ledige stillinger har falt. Samtidig
anslar vi n& en mindre nedgang i kapasitetsutnyttingen gjennom 2023
enniforrige rapport. Det ma sesilys av at sysselsettingen er hgyere enn
anslatt, og bade registertall og kontaktene i regionalt nettverk indikerer
videre oppgang i sysselsettingen frem mot arsskiftet. Videre var andelen
bedrifter i Regionalt nettverk som meldte om knapphet pa arbeidskraft
lite endret i tredje kvartal. Vart modellsystem for & ansla produksjons-
gapet, som er basert pa informasjon om blant annet BNP for Fastlands-
Norge, arbeidsledighet, Isnnsvekst og innenlandsk prisstigning, indikerer
noe nedgang i kapasitetsutnyttingenitredje kvartal. Var samlede vur-
dering er at produksjonsgapet avtar til 0,7 prosent i tredje kvartal.

Fremover venter vi at produksjonsgapet avtar videre og nar en bunn péa
-0,9 prosent ved utgangen av 2025. Utsikter til nedgang i hushold-
ningenes konsum og lavere boliginvesteringer vil bidra til nedgangen.
Anslagene for kapasitetsutnyttingen er litt oppjustert for i &r og neste ar,
og er deretter lite endret.

De siste arene har produktivitetsutviklingen veert svak, se figur 3.D.
Produktiviteten har utviklet seg svakt i de fleste neeringer. Svakere
produktivitet enn ventet gjgr at vi har nedjustert anslaget pa gkonomiens
produksjonspotensial litt i ar, se tabell 3.A. Utsikter til litt heyere befolk-
ningsvekst har fart til at vi har oppjustert anslaget pa produksjons-
potensialet fremover.

Figur 3.D Regionalt nettverk indikerer svak produktivitetsutvikling
Produktivitet. Kvartalsvekst. Glidende snitt. Prosent
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TABELL 3.A Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar
Endringianslag fra

Pengepolitisk rapport 2/23 i parentes 1995-2009 2010-2022 2023 2024 2025 2026

BNP for Fastlands-Norge 1,3(0,) 0,3 (0,1 0,8(-01) 1,4 (0,0)
Produksjonspotensialet 3] 1,8 2,2(-0,1) 1,40, 1,3(0,0) 1,4 (0
Sysselsettingspotensialet 0,8 11 1,5(0,1) 0,7(0,2) 0,7(0,0) 0,7(0,)
Underliggende produktivitetsvekst 2,3 0,6 0,7(-0,2) 0,6 (-0,1) 0,6 (0,0) 0,6 (0,0)

1 Bidraget fra vekstenisysselsettingspotensialet og produktiviteten summerer ikke ngdvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.

3.3 Priser og lenninger

Fortsatt hay prisvekst

Prisveksten har avtatt gjennom sommeren, men er fortsatt klart hayere
enn inflasjonsmalet pa 2 prosent. | august var konsumprisindeksen (KPI)
4,8 prosent hgyere enn samme maned i fjor. Det var 1,3 prosentenheter
lavere enn anslatt i forrige rapport og skyldes i hovedsak at energi-
prisene har veert lavere enn ventet.

2021 var det en markert oppgang i energipriser som bidro til heyere pris-
vekst, se figur 3.16. Gjennom 2022 gkte ogs& matvareprisene mye.
Veksten i bade varepriser og tjenestepriser har holdt seg hgy i 2023. Den
markerte oppgangen i energi- og ravarepriser i 2021 og deler av 2022 har
bidratt til oppgangen i vare- og tienesteprisene den siste tiden, se ut-
dyping pa side 45. Siden nyttar har ogsa prisveksten pa husleier, som
normalt er en treg stgrrelse med stor vekt i KPI, tatt seg tydelig opp.

Underliggende prisvekst har samlet sett avtatt siden forrige rapport.
Tolvmanedersveksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten energi-
varer (KPI-JAE) avtok til 6,3 prosent i august, se figur 3.17. Det var om lag
som anslatt ved forrige rapport. Ogsa andre indikatorer for under-

Figur 3.16 Prisveksten er bredt basert @
KPI. Tolvmanedersvekst. Prosent. KPI fordelt p& undergrupper. Prosentenheter
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Figur 3.17 Underliggende prisvekst er hay
KPI og indikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmanedersvekst. Prosent
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liggende inflasjon har falt i sommer, og gjennomsnittet av indikatorene er
na lavere enn veksten i KPI-JAE.

Prisimpulser fra utlandet avtar

Prisveksten pad importerte varer har holdt seg hey gjennom sommeren.
Det ma sesi sammenheng med at kronekursen svekket seg gjennom
forste halvar. Importert prisvekst har veert hgyere enn anslatt i forrige
rapport.

Etter en sterk gkning i internasjonale fraktpriser etter pandemien er kost-
naden ved & frakte varer né tilbake p& normale nivaer. Prisene pa energi
og andre ravarer har ogsa falt. Sammen med avtakende prisvekst pa
varer viimporterer fra vare handelspartnere bidrar dette til svakere pris-
impulser fra utlandet, se figur 3.18. Svekkelsen i valutakursen gjennom
varen bidrar derimot til at impulsene pa norske konsumvarer holder seg
oppe i 2023. De neste rene anslar vi at importert prisvekst vil avta, og
bidra til & trekke ned samlet prisvekst. Anslagene er litt hgyere enni
forrige rapport.

Figur 3.18 Utlandet vil trekke prisveksten ned
Internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer (IPK) inkludert frakt i norsk
og utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent
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Figur 3.19 Innenlandske forhold holder prisveksten oppe
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE.
Firekvartalersvekst. Prosent
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Innenlandske forhold holder prisveksten oppe

Prisveksten p& norskproduserte varer og tjenester har steget mye de
siste arene, se figur 3.19. Dette henger sammen med at prisene pa inn-
satsvarer har gkt mye, og at lannsveksten har tiltatt samtidig som produk-
tivitetsveksten har veert lav. De siste manedene har prisveksten pa norsk-
produserte varer og tjenester avtatt og veert lavere enn anslatt i forrige
rapport.

Gjennom fjoréret bidro heoye strempriser til & gke kostnadene for bedrif-
tene. N& har stremprisene falt. Det reduserer kostnadene og vil bidra til &
dempe deninnenlandske prisveksten fremover (se utdyping i Penge-
politisk rapport 3/2022 om hvordan kraftpriser pavirker bedriftenes kost-

nader og konsumprisene). Prisveksten p& importert vareinnsats har ogséa
avtatt markert fra fjorarets hgye nivéer, se figur 3.20. Dette vil trolig ogsa
bidra til & dempe den innenlandske prisveksten fremover. Utsikter til
lavere kapasitetsutnytting trekker ogsa i retning av lavere prisvekst.

P& den annen side ser vi tegn til at andrerundeeffekter i form av hgyere
lannskostnader og driftsmarginer i skende grad har bidratt til prisveksten
den siste tiden, se utdyping pa side 45. Fremover venter vi at slike

Figur 3.20 Prisveksten pa vareinnsats har falt
Firekvartalersvekst. Prosent
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Figur 3.21 Elektrisitet og brensel trekker ned energiprisveksten i 2023
Energiindeks. Tolvm&anedersvekst. Prosent. Bidrag til vekst i energiindeks.
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andrerundeeffekter vil bidra til at prisveksten avtar saktere enn bortfallet
av de opprinnelige prisimpulsene. Vi anslar at prisveksten p& norsk-
produserte varer og tjenester vil avta resten av &ret og inni neste ar. Fra
midten av neste &r er anslagene for prisveksten pa norskproduserte
varer og tjenester litt hgyere enn forrige rapport, se figur 3.19. Dette kan
seerlig ses i sammenheng med litt hgyere utsikter til lIsnnsveksten frem-
over.

Trolig har vi nd inflasjonstoppen bak oss. Vi venter at veksten i KPI-JAE
skal avta fra og med tredje kvartal i &r. Hgyere anslag pé innenlandsk
prisvekst bidrar til at anslaget pa KPI-JAE er litt oppjustert fremover.

Energipriser trekker ned prisveksten fremover

Energiindikatoren som inngér i KPI har falt med 15 prosent de siste tolv
manedene, se figur 3.21. Det er seerlig kraftprisene som har avtatt og
bidrar til nedgangen i energipriser, se boks pé side 14.

Vilegger til grunn fremtidspriser pa kraft og petroleumsprodukter for &
ansla konsumprisene péa energi. | tillegg tas det hensyn til andre faktorer
som avgifter og nettleie. Fremtidsprisene for resten av 2023 har samlet
sett falt siden forrige rapport. Dette bidrar til at energiprisene vil trekke
prisveksten mer ned pé kort sikt enn vila til grunn da. Ogsé lengre frem
venter vi at energiprisene vil bidra til & dempe prisveksten, men mindre
ennvilatil grunnijuni.

Hoyere lonnsvekst

Som fglge av hgy prisvekst, et stramt arbeidsmarked og god Ilannsomhet
i deler av nzeringslivet har lennsveksten tatt seg opp de siste par arene.

| fjor gkte Ignningene med 4,3 prosent.

Vianslar at &rslennsveksten vil gke videre til 5,5 prosent i ar, noe over
rammen for frontfagoppgjoret. Anslaget er uendret fra forrige rapport.
Lennsstatistikk for andre kvartal i ar indikerer at lannsveksten har utviklet
seg om lag som vi sa for ossijuni. Partene i arbeidslivet har oppjustert
sine forventninger noe, og forventer nd en Ilgnnsvekst p& 5,6 prosenti &r,
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Figur 3.22 Forventninger til litt lavere Iennsvekst neste ar
Arslgnnsvekst. Prosent
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se figur 3.22. Kontaktene i vart regionale nettverk venter fortsatt at
lanningene i egen bedrift gker med 5,4 prosent i ar.

Utsikter til lavere prisvekst og kapasitetsutnytting vil dempe Ignnsveksten
gradvisiarene fremover. For neste ar anslér vi en arslennsvekst péa 5,2
prosent. Det er hgyere enniforrige rapport og mé sesi sammenheng
med at bade prisveksten og kapasitetsutnyttingen ser ut til & bli hgyere
enn tidligere anslatt. Hayere oljepris og utsikter til hoyere aktivitet i
petroleumsrettede naeringer trekker ogsé i retning av hagyere lannsvekst
enn tidligere anslatt, blant annet som folge av gkt Isnnsomhetideler av
industrien. Oppjusteringen er ogsd i trdd med at partene i arbeidslivet har
oppjustert sine forventninger til Isnnsveksten neste &r. Samlet forventer
de n& en lgnnsvekst i 2024 pa 5,0 prosent. Ogsa lennsanslagene for
arene fremover er litt oppjustert siden forrige rapport.

Ifglge forventningsundersgkelsen venter partene i arbeidslivet at real-
Iznnen gker litt i 2023. Vi ser for oss en nedgang i reallgnningene i ar pa
0,3 prosent, se figur 3.23. Det m& ses i lys av at utsiktene for prisveksten
har steget siden lsnnsoppgjereti var. Vi anslar at reallgannen gker med i
overkant 1 prosent arlig i snitt fra 2024 til 2026, i trad med anslatt produk-
tivitetsvekst og bedring i bytteforholdet.

Figur 3.23 Positiv reallennsvekst fra neste ar
Arsvekst. Prosent
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Figur 3.24 Forventninger til prisveksten er over inflasjonsmalet
Forventninger til inflasjonen frem i tid. Prosent
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Usikkerheten er stgrre nar prisveksten er hgy

Det er stor usikkerhet knyttet til pris- og Ignnsutviklingen fremover. En
modellteknisk gvelse tyder p& at inflasjonsusikkerheten er starre enn
normalt bade pa kort og mellomlang sikt, se boks pa side 41. Drivkref-
tene som har bidratt til den markerte oppgangen i prisveksten de siste
arene ventes & bidra til lavere prisvekst fremover. Samtidig er det andre
drivkrefter som vil bidra til at prisveksten holder seg oppe (se utdyping pa
side 45). Dette gjor det vanskeligere & ansla hvor lang tid det vil ta & fa
ned prisveksten.

Det er ogsé stor usikkerhet knyttet til den fremtidige produktivitets-
veksten. Vianslar at produktivitetsveksten gradvis vil gke gjennom
prognoseperioden. Dersom produktivitetsveksten blir svakere enn
anslatt, kan prisveksten avta mer langsomt enn vi na ser for oss.

Forventningene til fremtidig prisvekst gkte litt i tredje kvartal ifglge
Norges Banks forventningsundersgkelse. Forventningene ligger over
inflasjonsmalet pa 2 prosent, bade to og fem &r fremi tid, se figur 3.24.
Dersom inflasjonsforventningene forblir haye, kan det fgre til at det tar
lengre tid for inflasjonspresset avtar enn vi na legger til grunn.
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Indikatorer for usikkerhet pa kort og mellomlang sikt

Forventninger og anslag om den gkonomiske utviklingen fremover vil alltid veere forbundet med stor
usikkerhet. Denne usikkerheten vil variere over tid og vurderinger av usikkerhetsbildet er sentralt for
gkonomiske beslutninger og utforming av gkonomisk politikk, inkludert pengepolitikk. Som et hjelpemiddel
i & forstad makrogkonomisk usikkerhet benytter vi et modellrammeverk til 4 tallfeste usikkerheten knyttet til
utviklingen i tre sentrale makrogkonomiske starrelser; produksjon-, boligpris- og konsumprisvekst.
Modellene bidrar til & belyse usikkerhet rundt et sett med punktanslag, men gir oss ikke informasjon om
den mest sannsynlige utviklingen fremover. Det enkle modellrammeverket gir oss en indikator for risiko-
utviklingen over tid, men vil ikke kunne gi en fullstendig beskrivelse av usikkerheten. Vare samlede vur-
deringer av risikoen fremover vil alltid veere en kombinasjon av skjgnn og modellberegninger.

Modellene benytter kvantilregresjoner med flere ulike indikatorer til & ansla fordelingen til produksjon-,
boligpris- og konsumprisveksten frem i tid. Usikkerhet kan variere over tid og vaere asymmetrisk. En formell
evaluering av rammeverket indikerer at det har gode empiriske egenskaper.'| denne boksen benytter vi
differansen mellom medianen og henholdsvis 95. og 5. persentil i modellapparatets estimerte fordeling
fremover som et méal p& opp- og nedsiderisiko. Figurene nedenfor viser hvordan opp- og nedsiderisikoen
for de ulike variablene har utviklet seg over tid. De illustrerer bAde endringer i stgrrelsen pa det estimerte
utfallsrommet, og om det er betydelig asymmetri pa tvers av opp- og nedsiden.

Usikkerheten rundt inflasjonsutviklingen har ifalge modellene gkt mye de siste &rene. Venstre panel i figur
3.E viser at stgrrelsen pa usikkerheten pa kort sikt er stor sammenlignet med det historiske snittet.
Modellene indikerte i slutten av 2021 at usikkerheten var skjev i retning hayere inflasjon. Skjevheten toppet
segi2022. Den har veert fallende siden arsskiftet og er nd mer balansert. Utviklingen forklares seerlig av at
prisveksten pd en rekke importerte innsatsvarer har avtatt. Ogsé pa mellomlang sikt er usikkerheten hgy

i en historisk sammenheng, og har fortsatt & stige den siste tiden, se hayre panelifigur 3.E. P4 denne
horisonten stiger oppsiderisikoen mer enn nedsiderisikoen. Det gjor at risikobildet er blitt mer asymmetrisk
lenger frem. Dette drives i stor grad av at inflasjonen den siste tiden har veert hgy. | modellene vil tidligere
utvikling i inflasjon pavirke forventet fremtidig usikkerhet rundt inflasjonen. Hoy inflasjon i dag innebeerer
derfor risiko for hgyere inflasjon ogsé fremover.

Figur 3.E Stor usikkerhet rundt konsumprisveksten fremover @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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Kilde: Norges Bank

1 Bowe,F,S.J.Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og @. Robstad (2023). «Quantifying macroeconomic uncertainty in Norway». Staff Memo 13/2023.
Norges Bank.
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Figur 3.F Om lag gjenomsnittlig usikkerhet rundt produksjonsveksten @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter

Ett kvartal frem Atte kvartaler frem
6 6 6 6
4t 14 4 4
2t 12 2 2
0 0 0 0

-4 -4
-6 -6 -6 -6
2021 2022 2023 2021 2022 2023

—5. persentil—95. persentil == Gjennomsnitt 2010-2019

Kilde: Norges Bank

For produksjonsveksten indikerer modellene at usikkerheten rundt utviklingen p& kort sikt er p& normale
nivaer og det er lite asymmetri, se venstre panel i figur 3.F. P4 mellomlang sikt er usikkerheten litt mindre
enn det historiske snittet, og noe skjev mot oppsiden, se hayre panelifigur 3.F. Med dette menes at det er
litt hgyere sannsynlighet for betydelig hgyere vekst enn ventet sammenlignet med betydelig lavere vekst.
Det er seerlig svakere vekst i husholdningskreditten som bidrar til lavere samlet usikkerhet pd mellomlang
sikt for produksjonsveksten. Dette kan skyldes at rask oppbygging av kreditt historisk har gkt sannsynlig-
heten for en finansiell krise, for eksempel i forkant av bankkrisen p& 80-tallet og finanskrisen i 2008. Lav
kredittvekst kan derfor redusere nedsiderisikoen knyttet til produksjonsveksten.

Modellene indikerer at usikkerheten knyttet til boligprisveksten fremover er naer det historiske snittet pa
kort sikt, se venstre paneli figur 3.G. P4 mellomlang sikt er utviklingen skjev mot nedsiden, se hgyre panel
i figur 3.G. Pa denne horisonten har oppsiderisikoen falt og nedsiderisikoen blitt starre gjennom det siste
aret. Det er i stor grad fallet i husholdningenes realdisponible inntekt og en svakere vekst i husholdnings-
kreditten som forklarer denne utviklingen i modellene.

Figur 3.G Sma bevegelser i usikkerheten knyttet til boligprisveksten @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekstiboligpriser. Prosentenheter
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Kilde: Norges Bank
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Kortdata hjelper oss a lage anslag pa
husholdningenes konsum

Siden koronapandemien har Norges Bank mottatt aggregerte
korttransaksjonsdata for en stor andel av norske husholdninger.
Kortdata gir oss nyttig informasjon om utviklingen i konsumet slik det
males i nasjonalregnskapet i sanntid, og hjelper oss 4 gi prognoser péa
konsumet i nasjonalregnskapet.

Husholdningenes konsum utgjer om lag 50 prosent av BNP for Fastlands-
Norge. En god forstdelse av husholdningenes gkonomiske tilpasning er
viktig for & treffe beslutninger i pengepolitikken. Nasjonalregnskapet og
annen offisiell statistikk er hovedkilden til informasjon om hushold-
ningenes tilpasning, men publiseres med et tidsetterslep og gir kun
informasjon om den samlede manedsutviklingen. Under koronapande-
mien begynte Norges Bank & motta daglige korttransaksjonsdata. Denne
informasjonen var sveert nyttig for & forsta utviklingen i husholdningenes
konsum i sanntid, i en periode der det var store svingninger i forbruket.’
De siste arene har vi jobbet for & motta kortdata fra flere aktgrer slik at vi
kan fange opp en stgrre del av husholdningenes forbruk og bedre forsta
husholdningenes tilpasning.

Vi mottar nd leapende transaksjonsdata fra BankID BankAxept, TietoEvry
og Nets Branch Norway pa daglig frekvens fordelt pa ulike konsum-
kategorier. Dataene er aggregert opp pa landsbasis og inneholder ikke
personsensitivinformasjon. Til sammen dekker transaksjonsdataene vi
mottar over 90 prosent? av alle debet- og kredittkorttransaksjoner. Det vil
si at vi far god lapende informasjon om nordmenns kortbruk i Norge, men
ikke utlendingers kjgp i Norge.

Korttransaksjoner dekker en stor andel av det Igpende konsumet til
norske husholdninger. Samtidig er det flere konsumgrupper hvor det er
mer vanlig 8 betale med faktura fremfor bankkort, for eksempel bilkjzp
og elektrisitet. Dersom vi sammenlikner korttransaksjonene pa varekjgp
med verditall p& varekonsumet i nasjonalregnskapet utenom elektrisitet
og biler, finner vi at disse folger hverandre tett, se venstre paneli figur
3.H.

Samvariasjonen mellom kortdata og nasjonalregnskapet er déarligere for
tjenestekonsumet® enn for varekonsumet?, se hayre panel i figur 3.H.
Det kan blant annet skyldes at nasjonalregnskapet ogsa fanger opp
utlendingers kjgp i Norge.

Nar vilager anslag pa husholdningenes konsum, gnsker vi & ansla den
underliggende aktiviteten i norsk gkonomi, korrigert for sesongvariasjoner

1 Fastbg, T. og K.N. Torstensen (2020). «Kortbruk gir rask informasjon om husholdningenes forbruk». Innlegg
publisert pa Bankplassen blogg 26. august 2020. Norges Bank.

2 Norges Bank (2023). «Kunderetta betalingsformidling 2022». Norges Bank Memo 1/2023.

Tjenestekonsum inkluderer kun hotell- og restauranttjenester, fritidstjenester, passasjertransport og
reparasjon av transportmidler.

4 Varekonsum utenom biler og elektrisitet.
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Figur 3.H God samvariasjon mellom varekonsumet i nasjonalregnskapet og
kortdata

Deler av vare- og tjenestekonsum i nasjonalregnskapet og korttransaksjonsdata.
Verdi. Mrd. kr. Ujustert
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Kilder: BanklD BankAxept, Nets Branch Norway, Tietoevry, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

og bevegelseripriser. Dersom vi justerer for sesongvariasjon?®, ser vi at
samvariasjonen og dataenes anslagsegenskaper er darligere.

For & kunne bruke kortdataene til & lage prognoser for utviklingen i
konsumet har vi derfor utviklet flere enkle modeller. Modellene tar
utgangspunkt i den historiske samvariasjonen mellom kortdata og nasjo-
nalregnskapet, og brukes til & gi direkte anslag pa konsumet for perioder
der kortdata er tilgjengelig, men nasjonalregnskapet ikke er publisert.
Modellene er estimert i pseudorealtid. Det vil si at de kun benytter infor-
masjon som var tilgjengelig da anslaget ble laget, men er estimert pa
siste tilgjengelige publisering av nasjonalregnskapet. En utfordring med
transaksjonsdataene er at vi har sveert kort historikk.

Tabell 3.B viser den relative anslagsbommen til en enkel modell med
kortdata og en enkel modell uten kortdataene. Til & ansla sesongjustert
tjenestekonsum er modellen med kortdata bedre enn en enkel modell.
Forbedringen i anslagsegenskapene til modellen som inneholder kort-
data er likevel mindre for tjenestekonsumet enn for komponenter i
varekonsumet. Kortdata er saerlig nyttig til & ansla kjgp av dagligvarer i
nasjonalregnskapet sammenlignet med en enkel modell uten kortdata.

Kortdata fungerer godt til & gi informasjon om utviklingen i konsumet i sann-
tid, seerlig i perioder med store svingninger i konsumet som under korona-
pandemien. | perioder der konsumet har en mer stabil utvikling, har kortdata
vist seg & veere seerlig nyttig for & ansla utviklingen i deler av varekonsumet
som dagligvare, men utfordringer knyttet til sesongjustering gjenstar.

Utover prognoseegenskapene, er dataene sveert nyttig for & forsta hus-
holdningenes tilpasning over tid. Kortdataene inneholder mer detaljert
informasjon om netthandel og husholdningenes kjgp av ulike konsumvarer.

5 Korttransaksjonsdata er sesongjustert ved bruk av X-12-ARIMA.
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Tabell 3.B RMSE' for ujustert verdi vs. sesongjustert volum for vare- og tjenestekonsumet

Prosent. Januar 2020 — juni 2023
Enkel modell uten kortdata Modell med kortdata Anslagsforbedring?

Sesongjustert volum

Tjenester 0,13 0,08 38 %
Varer
Dagligvarer 0,06 0,03 50 %
Andre varer 0,04 0,03 12%

1 Rootmean square error (RMSE) er et mal pa gjennomsnittlige anslagsfeil over tid. Verdier nzer null indikerer treffsikre anslag.
2 Prosentvis forbedring i RMSE.

Fremover kommer vi til & jobbe videre med & utvikle modeller for tjeneste-
konsumet ved bruk av kortdataene samt forbedre anslagene pa den
sesongjustert volumutvikling av varekonsumet. | tillegg vil vi benytte
transaksjonsdataene for raskt & kunne ta innover oss bréa svingninger i
husholdningenes konsum, endringer i sammensetningen og hushold-
ningenes tilpasning over tid.

Inflasjonen drives i skende grad av lann og
driftsmarginer

Mens den haye prisveksten gjennom 2022 langt péa vei kunne tilskrives
okte kraft- og importpriser, ser vi na tegn til at lenn og driftsmarginer i
okende grad bidrar til & holde prisveksten oppe. Utviklingen kan trolig
et stykke pa vei tolkes som et utslag av at bade lennstakere og kapital-
eiere onsker & motvirke nedgangen i reallann og realavkastning som
isolert sett folger av gkte konsumpriser.

Inflasjonsutviklingen de siste par arene har i stor grad veert drevet av en
serie markante, men hver for seg trolig forbigdende inflasjonssjokk.
Koronapandemien bidro til en kraftig vridning fra tjenestekonsum til
varekonsum bade her hjemme og internasjonalt. Det forte til flaskehalser
i globale forsyningskjeder, skyhaye fraktrater og en sterk oppgang i
prisene pd importerte varer. Krigen i Ukraina lgftet blant annet gassrisene
til rekordheye nivaer og bidro til en mangedobling av kraftprisene i
mange land, inkludert Norge. Begge forhold har bidratt bade direkte og
indirekte til & drive opp konsumprisveksten. Til sammen utgjer dette det
vi kan omtale som fagrsterundeeffektene. Hay prisvekst kan i seg selv
ogsa bidra til & Izfte lannsvekst og driftsmarginer. Det vil i sa fall gi en
ytterligere inflasjonsimpuls. Vi omtaler dette som andrerundeeffektene
av de initiale prissjokkene.
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Figur 3.l Prisvekst i ulike deler av produksjonskjeden
Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra, Refinitiv Datastream og Norges Bank

De direkte effektene, forst og fremst gjennom gkte strempriser, bensin-
priser og gkte priser pd importerte konsumvarer, kommer relativt raskt til
syne i konsumprisindeksen, mens de indirekte forsterundeeffektene, som
grovt sett gar fra rdvarer og importert produktinnsats via innenlandske
produktledd med videre bearbeiding til sluttlevering av varer og tjenester
produsert innenlands, virker med et tidsetterslep. Det innebaerer samtidig
at det vil ta tid f@r en reversering av de initiale inflasjonsimpulsene slar fullt
utinflasjonstallene. | figur 3.1 har vi forsgkt & illustrere hvordan en gkning i
prisene pa kraft og importerte innsatsvarer har gitt ringvirkninger nedover
i produksjonskjeden gjennom blant annet prisene pa norskprodusert
produktinnsats videre til produsentprisene i tienestenseringene og vare-
handelen. Produsentprisene i disse neeringene folger prisveksten for
sammenlignbare vare- og tjenestegrupper i konsumprisindeksen relativt
tett.’

Det er her seerlig to forhold som er verdt & merke seg. For det forste viser
figuren at det er kraftprisene som har hatt den sterste prisoppgangen,
mens prisveksten har veert noe mer avdempet for de mer bearbeidede
produktene som befinner seg lenger ned i produksjonskjeden. Det
skyldes at produkter med en hgyere bearbeidingsgrad, slik begrepet
antyder, inneholder et stgrre bidrag fra blant annet arbeidskraft, og
prisen pa arbeidskraft, dvs. Ignningene, har gkt moderat sammenlignet
med prisene p4& ulike typer produktinnsats lenger opp i kjeden. For det
andre antyder figuren at det tar tid fer gkte kraft- og importpriser finner
veien til prisene pda varer og tjenester produsert innenlands.

Flere av faktorene som har bidratt til & Igfte inflasjonen er né helt eller
delvis reversert. Bade kraft- og fraktpriser er lavere enn for ett &r siden -
selv om terminprisene pa strom fortsatt ligger pa relativt hgye nivaer.
Lenger ned i produksjonskjeden bidrar ogsé en avdemping i prisveksten
pé andre innsatsvarer og -tjenester isolert sett til & dempe den innen-
landske prisveksten. Produsentprisene i de ulike naeringene drives

1 Deterikke sa overraskende siden konsumprisene er en delmengde av produsentprisene i nevnte naeringer.
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imidlertid ikke av produktinnsatsprisene alene. Bade lgnn og drifts-
marginer er med pé & bestemme utviklingen i de neeringsvise produsent-
prisene. S& hva er det nd som driver prisveksten?

For & kaste lys over spagrsmalet, gjor vien dekomponering av vekstenii
produsentprisene i de konsumrettede naeringene privat tjenesteyting

og varehandel, basert pd manedlige nasjonalregnskapstall. Produsent-
prisene er definert implisitt som produksjonsverdi per produserte enhet i
de respektive neeringsaggregatene. Siden produksjonsverdien er lik
summen av lennskostnader, brutto driftsresultat? og produktinnsats,
felger det at endringer i produsentprisene kan uttrykkes som en vektet
sum av endringer i lgnnskostnadene per produserte enhet (LPE) og drifts-
margin — definert som brutto driftsresultat per produserte enhet — pa den
ene siden og produktinnsatsprisene (per produserte enhet) pd den
andre.® Endringer i driftsmarginene reflekterer blant annet endringer i
kapitalkostnader og prispaslag.

De manedlige nasjonalregnskapstallene tillater ikke en videre oppsplitting
av bruttoproduktet i henholdsvis lsnnskostnader og driftsresultat. Vi
neyer oss derfor her med & antyde det samlede bidraget. Dekompo-
neringen er vist i figur 3.J. Tallene indikerer at veksten i produsentprisene,
og dermed trolig ogsad konsumprisene, innenfor bade de private tjeneste-
neeringene og varehandelen gjennom 2022 i all hovedsak kan tilbake-
fares til en gkning i produktinnsatsprisene. Det er neerliggende & tenke at
dette har sitt opphav i heyere kraft- og importpriser gjennom store deler
av 2022, slik ogsé forskere i SSB har konkludert.* Produktinnsatsprisene
inneholder riktignok i sin tur ogsa en ikke ubetydelig Ienns- og kapital-

Figur 3.J Dekomponering av tolvmanedersveksten i produsentprisene
Vekstbidrag. Prosentenheter
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Kilder: Statistisk Sentralbyré og Norges Bank

2 Driftsresultat inklusive kapitalslit og netto neeringsskatter.

3 Viunderstreker at dette er en rent mekanisk, regnskapsbasert oppstilling som tilordner lapende endringer
i produsentprisene samtidige endringer i produktinnsatspriser, LPE og driftsmargin. Nasjonalregnskaps-
tallene er beheftet med usikkerhet, og fremtidige revisjoner vil kunne endre konklusjonene.
Dekomponeringen reflekterer ikke ngdvendigvis arsakssammenhenger. For eksempel kan produsent-
prisene i dag utelukkende veere bestemt av faktorkostnadene i tidligere perioder og veere fullstendig
uavhengige av kostnader som pélgperiinneveerende periode. Ved & fglge utviklingen over tid far vi likevel
trolig et overordnet inntrykk av de relative bidragene.

4 Seblantannet denne artikkelen i DN 23. februar 2023
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kostnadskomponent, men en tidligere analyse pa arstall® tyder pa at
avlgnning knyttet til arbeid og kapital i liten grad bidro til & Izfte den gjen-
nomsnittlige veksten i produktinnsatsprisene i tienestenaeringene og
varehandelen gjennom 2022. | 2023 synes imidlertid veksten i produsent-
prisene, bade i tjenestenaeringene og varehandelen, i tiltakende grad &
g4 sammen med gkt vekst i LPE og driftsmarginer. Den videre utviklingen
iinflasjonen vil blant annet avhenge av i hvilket omfang arbeidstakere og
kapitaleiere blir kompensert for prisveksten ogi hvilken grad en reverse-
ring av fersterundeeffekten dominerer andrerundeeffektene.

For & kunne skille mellom bidragene fra lannskostnader og driftsmarginer,
kan vi anvende tall fra kvartalsvis nasjonalregnskap, der bruttoproduktet i
de ulike naeringene er fordelt pa Iennskostnader og brutto driftsresultat.
| figur 3.K viser vi en dekomponering av veksten i produsentprisene i
henholdsvis tjenestenaeringene og varehandelen der vi ogsé isolerer
bidraget fra produktivitetsveksten. Overordnet ser vi at inflasjonsimpuls-
ene fra bade Ignnskostnader (per time) og driftsmarginer gkte relativt til
kostnader knyttet til produktinnsats fra midten av 2022. | tieneste-
neeringene synes bidraget fra timelennskostnadene iinneveerende ar

a tilta, mens bidragene fra bade Ignnskostnader og driftsmarginer til
produsentprisveksten i varehandelen har ligget relativt fast de siste tre
kvartalene.

Reverseringen av inflasjonsimpulsene fra gkte kraft- og importpriser
bidrar nd samlet sett til & dempe prisveksten, selv om bidraget fra krone-
kursenisolert sett trekker opp. Figur 3.K antyder en slags normalisering
av inflasjonsprosessen sa langti ar etter at prisveksten gjennom 2022
langt pa vei ble drevet av gkte kraft- og importpriser. Inflasjonen speiler i
gkende grad utviklingen i LPE og driftsmarginer. Utfasingen av de initiale
inflasjonssjokkene og utsikter til en gradvis avdemping i lgannsveksten litt
lenger frem vil isolert sett — og over tid — bidra til & trekke konsumpris-
veksten naermere inflasjonsmalet.

Figur 3.K Dekomponering av firekvartalersveksten i produsentprisene
Vekstbidrag. Prosentenheter
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

5 Serammen «@kte driftsmarginer har iliten grad bidratt til inflasjonen», Pengepolitisk rapport 2/2023.
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4. Pengepolitisk
analyse

Samlet sett tilsier vare analyser en hgyere rentebane
enn i forrige rapport. | var modellanalyse trekkes
banen opp hovedsakelig av hgyere kapasitets-
utnytting, hayere lannsvekst, hayere renter ute og
hayere petroleumspris og -investeringer enn anslatt
i forrige rapport.

4.1 Rentebanen og mal for pengepolitikken

Malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid er
naer 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og fleksibel,
slik at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting samt til &
motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Komiteens pengepolitiske
strategi er neermere beskrevet pé side 4.

Prognosen for styringsrenten er oppjustert fra forrige rapport. Renten ble
hevet med 0,25 prosentenheter til 4,25 prosent p& matet 20. september,
og prognosen indikerer at den mest sannsynlig vil ke til 4,5 prosenti
desember. Ved utgangen av prognoseperioden anslas styringsrenten &
veere litt over 3 prosent.

Det er alltid usikkerhet knyttet til anslag, men usikkerheten rundt inflasjons-
anslagene er spesielt hgy nd som inflasjonen er hay, og vare prognoser
har blitt betydelig revidertilgpet av det siste aret. Enkle modellestimat
for usikkerheten knyttet til den videre utviklingen for enkelte nokkel-
indikatorer er neermere beskrevet i rammen pa side 41. Dersom de
gkonomiske utsiktene, risikobildet eller vurderingen av gkonomiens
virkemate endrer seg, kan ogsa renten bli en annen enn renteprognosen
nd indikerer.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger

Ny informasjon tilsier en hgyere rentebane

For & belyse hvordan ny informasjon siden forrige rapport pavirker de
gkonomiske utsiktene, legger vi ny informasjon og nye vurderinger av
den gkonomiske situasjonen innivart modellapparat, men beholder
rentebanen fra juni. Denne gvelsen viser hvilke prognoser modell-
apparatet ville gitt dersom rentebanen ikke ble endret. Her ser vi spesielt
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Figur 4.1 Hoyere inflasjon og kapasitetsutnytting
Anslag betinget p& ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen
for styringsrenten fra PPR 2/23
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

pa utsiktene for kapasitetsutnyttingen og prisveksten, som er to viktige
hensyn komiteen legger vekt pa i utformingen av pengepolitikken.

| gvelsen med uendret rentebane blir bade inflasjonen og kapasitets-
utnyttingen hgyere ennianslagene fra forrige rapport gjennom hele
perioden, se figur 4.1. Produksjonsgapet trekkes saerlig opp av et mindre
falli konsumet og hgyere petroleumsinvesteringer enn anslatt. Lavere
boliginvesteringer trekker noe ned. Prisveksten malt ved KPI-JAE har
utviklet seg om lag som anslatt, men det er utsikter til hgyere prisvekst
framover som falge av hgyere importert prisvekst og hayere kapasitets-
utnytting. Utover i anslagsperioden trekker ogsa hgyere lann opp pris-
veksten.

Markedets forventninger til styringsrenten har gkt

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

Figur 4.2 Markedets forventninger til styringsrenten har gkt
Styringsrenten. Prosent
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Figur 4.3 Enkelregel indikerer hayere rente
Treméaneders pengemarkedsrente. Prosent
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank

Markedets forventninger har gkt noe siden rentemegtet i juni og indikerer
nd en rentetopp péioverkant av 4,3 prosent, se figur 4.2. Styringsrente-
forventningene er n& hayere enn rentebanen fra forrige rapporti starten
av anslagsperioden og mot slutten, men er ellers om lag i tr&d med rente-
banen fra forrige gang.

En enkel regel indikerer gkt styringsrente

En enkel regel for renten viser hvordan pengepolitikken historisk har
reagert pé endringer i produksjonsgapet og inflasjonen, se Pengepolitisk
rapport 2/2022. Den estimerte regelen er basert pa data for perioden
2009-2021. P& kort sikt er anslaget for produksjonsgapet oppjustert,
mens anslaget for inflasjonen er uendret. Det gjgr at den enkle regelen
indikerer en hgyere rente de neermeste kvartalene enniforrige rapport,
se figur 4.3. Den enkle regelen indikerer en noe stgrre oppjustering enn
den faktiske oppjusteringen av rentebanen i denne rapporten.

Det harilgpet av det siste aret oppstatt et unormalt stort avvik mellom
den enkle regelen og den faktiske pengemarkedsrenten. Selv om den
enkle regelen er basert p& hvordan Norges Bank tidligere har satt renten,
kan det kan veere gode grunner til & avvike fra den enkle regelen i dagens
situasjon. Pengepolitikken skal veere fleksibel og framoverskuende, blant
annet fordi renten virker med et tidsetterslep. Den enkle regelen derimot,
er relativt naersynt og bruker i stor grad prognoser for samme kvartal for
a sette renten. | dagens situasjon, der inflasjonen kommer mye ned
gjennom prognoseperioden, vil avviket mellom den naersynte enkle
regelen og den framoverskuende politikkutgvelsen bli stgrre enn
normalt.

4.3 Pengepolitisk innretning og drivkrefter
bak endringene i rentebanen

Pengepolitikken pavirker gkonomien bade gjennom nominelle og reelle
renter. Den gjennomsnittlige boligl&nsrenten har gkt om lag i takt med

styringsrenten. Dette reduserer husholdningenes disponible inntekt, og
fgrer til at mange husholdninger vil redusere konsumet. @kte nominelle

Norges Bank Pengepolitisk rapport 3/2023

@ < 4.Pengepolitisk analyse >

51


https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2022/ppr-22022/innhold/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-stabilitet/2022/ppr-22022/innhold/

Figur 4.4 Hoyere anslag pa realrenten
Anslag péa forventet realrente i pengemarkedet. Prosent
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renter vil derfor virke innstrammende p& gkonomien. For en utdypning
om hvordan ulike renter pavirker husholdningenes konsum, se ramme pa
side 54.

Sammenliknet med forrige rapport er prognosen for styringsrenten
oppjustert mer enn anslagene for prisveksten. Det innebaerer at vart
anslag for forventet realrente er oppjustert hele anslagsperioden, se
figur 4.4. Den neytrale realrenten er en usikker stgrrelse, men vi anslar at
den ligger i det gvre sjiktet av intervallet -0,5 til 0,5 prosent, se Penge-
politisk rapport 2/2023 for en naermere beskrivelse. Vi ansléar at real-
renten vil ligge over det ngytrale nivaet fra neste kvartal. Det indikerer

at pengepolitikken malt ved realrenten vil virke innstrammende pé
gkonomien gjennom resten av anslagsperioden.

Modellanalysen tilsier en hgyere rentebane

Komiteens begrunnelse for rentebeslutningen og signalene om renten
fremitid kommer frem av Pengepolitiske vurderinger pa side 5-9idenne
rapporten. | renteregnskapet i figur 4.5 bruker vi var hovedmodell NEMO
til & dekomponere de viktigste drivkreftene bak endringene i rentebanen
siden forrige rapport. Sgylene viser bidrag til endring i modellbanen, og

Figur 4.5 Modellen tilsier hayere bane for styringsrenten
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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den stiplede linjen viser summen av sgylene. Den heltrukne linjen viser
den faktiske endringenirentebanen.

Markedsprisingen indikerer at styringsrentene i utlandet blir noe hayere
enn tidligere lagt til grunn gjennom hele anslagsperioden. Det bidrar
isolert sett til en litt svakere kronekurs. Den gkonomiske veksten blant
vare handelspartnere ventes & bli noe svakere fremover enn tidligere lagt
til grunn. Det vil isolert sett fgre til lavere eksport av norske varer og
tjenester. Samlet trekker faktorer knyttet til utlandet i retning av en noe
heoyere modellbane, se gré sayler.

Siden forrige rapport har spotprisen péa olje gkt betydelig. Terminprisene
péa olje og gass er ogsad samlet sett hgyere utover i anslagsperioden. Det
bidrar til hgyere aktivitet p& norsk sokkel. Investeringstellingen fra SSB
indikerer ogsa hgyere petroleumsinvesteringer i ar og neste ar enn tid-
ligere anslatt. Anslagene for petroleumsinvesteringene er derfor opp-
justert de neermeste arene. Samlet bidrar faktorer knyttet til petroleums-
pris og -investeringer til & trekke modellbanen opp, se rede sayler.

Kronekursen har veert sterkere enn vila til grunni forrige rapport, og
sterkere enn endringene i rentedifferansen mot utlandet og prisene pa
olje og gass skulle tilsi. En sterkere krone er med pa & dempe prisveksten
paimporterte varer, men bidrar ogsa til & dempe aktiviteten noe gjennom
lavere eksport. Samlet trekker faktorer knyttet til valutakursen modell-
banen litt ned, se markebla soyler.

Kapasitetsutnyttingen anslas & veere péa et hoyere niva enn vi sé for oss i
juni, blant annet som fglge av at sysselsettingen og konsumet har veert
hayere enn ventet. Dette bidrar samtidig til heyere lanns- og prisvekst
enn tidligere anslatt, og taler for en hgyere modellbane. Boligprisene har
utviklet seg svakere enn antatt i forrige rapport og veksten er nedjustert
framover, blant annet som fglge av en gkning i antall usolgte boliger.
Boliginvesteringene har ogsa falt mer enn ventet i forrige rapport. Dette
bidrar isolert sett til en litt lavere modellbane. Samlet sett bidrar innen-
landsk ettersparsel til en litt heyere modellbane de neste &rene, se
oransje sogyler.

Kjerneprisveksten har veert om lag som vi sé for oss i juni. Anslagene pa
importert prisvekst er noe oppjustert, til tross for sterkere kronekurs.
Det trekker modellbanen litt opp. Leannsanslagene er oppjustert utover i
anslagsperioden, og noe mer enn utviklingen i kapasitetsutnyttingen og
oljeprisenisolert sett skulle tilsi. Det bidrar til en litt h@yere modellbane.
Lavere kraftpriser enn anslatt i forrige rapport trekker modellbanen litt
ned. Samlet sett taler faktorer knyttet til priser og lann for en litt hgyere
modellbane, se lysebla sgyler.

Modellanalysen tilsier en hgyere styringsrente enn anslattiforrige
rapport gjennom hele prognoseperioden. Rentebanen er oppjustert
mindre enn modellbanen farste halvdel av anslagsperioden, men noe
mer mot slutten.
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Bade nominelle og reelle renter pavirker
konsumet

Husholdninger forholder seg til flere ulike renter nar de tar avgjarelser,
og bade reelle og nominelle renter har betydning for konsumet.
Hvordan ulike renter virker pa konsumet, er viktig for hvordan renten
virker pa skonomien samlet.

Renten pavirker husholdningenes konsum gjennom flere kanaler. Denne
rammen tar for seg kontantstremkanalen og substitusjonskanalen, men
andre kanaler (blant annet formueskanalen og pantekanalen) vil ogsa
kunne ha betydning. Kontantstremkanalen virker ved at gkte nominelle
renter vil ha en effekt pa husholdningenes disponible inntekt. For hus-
holdninger med netto rentebaerende gjeld vil hgyere rente redusere
inntekten som er tilgjengelig for konsum og sparing, og kontantstrgm-
effekten p& konsumet er derfor negativ. For husholdninger med mer

bankinnskudd enn gjeld vil kontantstremeffekten trekke i motsatt retning.

Som vi ser av figur 4.A, har den nominelle boliglansrenten gkt betydelig
siden 2021. Innskuddsrenten har ogsa gkt, men mindre enn boliglans-
renten. Det, sammen med at nordmenn i gjennomsnitt har hgyere rente-
beerende gjeld enn innskudd, gjar at gkte nominelle renter virker inn-
strammende. Styrken pa kontantstremkanalen til konsumet avhenger av
hvor hgy gjeldsbelastning husholdningen har, men ogsé av i hvor stor
grad husholdningene har mulighet til & senke avdragsbetalingene, ta opp
nye |an eller trekke pa oppsparte midler. Ogsa faktorer som innretningen
av skattesystemet og lanebetingelser vil ha betydning.

For en familie med en million kroner i boliglan vil en gkning i boliglans-
renten pd 4 prosentenheter bety om lag 40 OO0 kr i gkte arlige rente-
kostnader. Den disponible inntekten faller likevel ikke en-til-en med de
okte rentekostnadene. For det farste vil gkte rentekostnader gi et skatte-
fradrag, slik at kostnaden etter skatt reduseres med skattesatsen péa
alminnelig inntekt, 22 prosent. Videre er de aller fleste boliglan til norske
husholdninger annuitetslan. Ved annuitetslan vil avdragsprofilen justeres
slik at okte rentekostnader i noen grad motsvares av lavere avdrag pa

Figur 4.A Nominelle renter er hgyere enn fgr pandemien
Nominelle renter
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Nominell boliglansrente etter skatt
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Kilder: Refinitiv Datastream, Statistisk sentralbyrad og Norges Bank
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kort sikt (lavere sparing). Det betyr at gkningen i de lapende utgiftene péa
boliglanet pa kort sikt blir lavere enn gkningen i renten ellers skulle tilsi.
Det bidrar til at gjeldsbetjeningsgraden har gkt mindre enn rente-
belastningen de senere arene, se figur 3.7.

Substitusjonskanalen beskriver den effekten realrenten har p& hushold-
ningenes beslutninger om konsum i dag eller sparing til konsum senere.
Dersom den nominelle renten gker med 1 prosentenhet, mens forventet
inflasjon gker med 2 prosentenheter faller den forventede realrenten.
Sparing vil kaste av seg flere kroner, men avkastningen i kroner vil kunne
kjope feerre varer og tienester enn for. Det gjgr det mer attraktivt & konsu-
mere i dag, heller enn & spare til i morgen. @ker derimot den nominelle
renten mer enn inflasjonsforventningene far vi hgyere forventet real-
rente, noe som vil gi et incentiv til & spare mer og konsumere mindre i dag.
Fra 2019 til 2021 falt reell pengemarkedsrente, méalt som 3 maneders
NIBOR fratrukket Norges Banks anslag for inflasjonen ett ar frem, fra om
lag -0,5 til om lag -1,25 prosent, se figur 4.B. Nedgangen ble drevet av
lavere styringsrenter. Dette virket i utgangspunktet ekspansivt, men sam-
tidig begrenset pandemien hvor mye husholdningene kunne konsumere.
Siden har realrentene gkt og reelle pengemarkedsrenter er nd pa et
positivt niva. De er ventet & oke videre fremover. | tillegg viser figuren
utviklingenireell boliglansrente etter skatt. Boliglansrentene er de
viktigste rentene for norske husholdninger og siden renteutgifter gir rett
til skattefradrag, er den reelle kostnaden ved & lane penger den renten vi
betaler etter skatt og fratrukket prisveksten. Den reelle boliglansrenten
etter skatt har steget i takt med nominelle renter, men er fortsatt negativ.
| prognosen oker reell boliglansrente for husholdninger tilom lag 1,4
prosent ved utgangen av 2025. Den reelle innskuddsrenten etter skatt
har ogsa okt, men er fortsatt pa et lavt niva. Boliglans- og innskudds-
rentene brukt i figuren er et gjennomsnitt og ulike husholdninger vil
oppleve bade hayere og lavere renter enn disse.

| denne rammen har vi beskrevet hvordan bade nominelle og reelle renter
kan pavirke konsumet. Det er krevende & ansla presist styrken i de ulike
rentekanalene siden kanalene virker samtidig. Samlet sett legger vi til
grunn at dagens niva pa renten virker innstrammende pa gkonomien.

Figur 4.B Realrentene har veert lave
Nominelle renter fratrukket forventet inflasjon
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Vedlegg

Tabeller med
detaljerte anslag



C Vedlegg >

TABELL 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende &ar

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 2/23 i parentes Prosent 2022 2023 2024 --

BNP

USA 9 21(0) 2,2(0,6) 11(0) 15(-0,2) 1,8(0)
Euroomradet 35 3,4(-0) 0,4(-0,2) 0,9 (-0,5) 1,8 (0, 1,6 (0)
Storbritannia 1 471(0) 0,4 (0 0,4(-0,2) 1,4(-0,2) 1,7(0)
Sverige 13 2,9(0) -0,5(-0,4) 0,5(-0,3) 23(0) 2(0,2)
Kina 6 3,2(0) 4,9(-0,3) 3,9(-0,6) 4101 4(0,3)
13 handelspartnere’ 100 3,4(-0) 1(-01) 1,3(-0,3) 2,2(0,) 2100
5 handelspartnere? 3,2(-0,) 1(-0,) 11(-0,4) 21(0) 20
Priser

Underliggende prisvekst® 4,8 (0) 5,4(0)) 2,9(00) 2,4(0)) 2,1(0)
Lonnsvekst? 4,3(0) 5(0) 4100 35(0) 31(0)
Priser pa konsumvarer som Norge importerer* 73(0) -0,4(-0,2) 1,2(0,0) 0,9(0,) 0,8(0)

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

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

Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

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

2023

I ) I B ) S

KPI

Faktisk

Anslag PPR 2/23
Anslag PPR 3/23

KPI-JAE

Faktisk

Anslag PPR 2/23
Anslag PPR 3/23

Importerte varer i KPI-JAE
Faktisk

Anslag PPR 2/23

Anslag PPR 3/23

Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE
Faktisk

Anslag PPR 2/23

Anslag PPR 3/23

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

6,4
6,0

70
6,6

73
6,9

6,7
6,6

54 4,8
6,2 6] 55

4,2 4,4 54 57
6,4 6,3
6,3 6,4 6,2

6 6,0 6,1 58
6,9 6,6
6,5 6,5 6,2

6,4 6,2 6,2 58
6,0 6,0
6,3 6,3 6,0

58 58 59 57

TABELL 2b Boligpriser. Manedsvekst. Sesongjustert.
Prosent

2023
o] sl ] e ]

j
0/

Faktisk -0,6 -0,6
Anslag PPR 2/23 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Anslag PPR 3/23 -04 -03 -02 -0/

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

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

2023
o] [ sl ] ] ]
1,8 1,8 19

Faktisk
Anslag PPR 2/23 1,8 1,9 1,9 2,0
Anslag PPR 3/23 19 1,9 2,0 2,0

Kilder: NAV og Norges Bank

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

2023

] o sl ] o] ]
0,1 0,2

Faktisk
Anslag PPR 2/23 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Anslag PPR 3/23 -0,1 -0,1 0] 0] 01

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Norges Bank
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TABELL 2e BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.'
Sesongjustert. Prosent

2023

E S
0,2 0,0

Faktisk
Anslag PPR 2/23 01 0,2 0,0
Anslag PPR 3/23 0,3 [OX]
T Kvartalstall er beregnet framanedlig nasjonalregnskap.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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TABELL 3 Anslag p& makrogkonomiske hovedstgrrelser

Prosentvis endr foreg&ende ar (der annet ikke fremgar)

Mrd.kr.
Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 2/23 i parentes 2022 2022 2023 2024 2025 2026

Priser og lenninger

KPI 5,8 5,8(-0,2) 4,8(0,9 31(0,2) 25(00)
KPI-JAE 39 6,3(0,0) 4,7(00 3,4(0)) 2,6(0,2)
Arslenn 4,3 5,5(0,0) 5,2(0,5) 4,6(0,3) 3,9(0,2)

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5545 3,2 1,4 (0,) 0.4 (-0, 1,0 (-0,) 1101
BNP for Fastlands-Norge? 3559 37 1,3(0,) 0,3(0,) 0,8(-01) 1,4(0,0)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 1,8 0,8(0,2) -0,3(0,2) -0,8(0,0) -0,7(0,0)
Sysselsetting, personer, KNR 39 1,5(0,3) -0,1(0,0) 0,1(-0,1) 0,6 (0,0
Registrert ledighet (rate, niva) 1,8 1,8(-0,1) 2,2(-0) 2,4(0,0) 2,4(0,0)
Ettersparsel’

Ettersparsel fra Fastlands-Norge? 3762 4,9 -0,3(0,3) -0,1(-0,4) 1,8(0,0) 21(0,2)
— Husholdningenes konsum 1807 70 -0,6 (1,0) 0,1(0,0) 19(-0,2) 2,5(-0)
- Foretaksinvesteringer 449 14,5 2,3(-0,4) -3,0(-2,5) 1,9 (-0,3) 1,5(0,2)
- Boliginvesteringer 232 -4 -145(-3,8) -4,7(-2,6) 4,4(1,6) 6,6 (2,8)
- Offentlig etterspearsel 1275 0,3 1,6 (0,0) 1,3(0,2) 1,2(0)) 1,0(0,2)
Petroleumsinvesteringer? 176 -6,5 6,0 (1,0) 6,0 (3,0) 2,0(0,0) -1,0 (-1,5)
Eksport fra Fastlands-Norge? 935 8,4 8,0(1,9) 11(-1,3) 3,0(-0,0) 3,2(0,0)
Import 1515 9,2 2,3(-0,8) -0,2(-0,8) 3,9(00) 2,2(0,)

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 4,9 -0,3(-0,6) 0,8(0,2) 4,3(0,8) 6,0(11)
Kreditt til husholdningene (K2) 4,5 3,7(-0,3) 31(-0,3) 2,7(-0,3) 2,4(-0,4)

Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 1,3 3,5(0,0) 4,4(0,3) 4,0(0,3) 3,4(0,3)
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 110,0 18,7 (-0,7) 174 (-0,7) 116,5 (-0,1) 116,4 (0,2)
Styringsrente hos handelspartnere (niva) 0,7 3,8(0,0) 4,2(0,2) 3,4(0,2) 31(0,3)
Oljepris Brent Blend. USD per fat 101,0 84,2(6,2) 86,2(12,8) 80,0(9,0) 75,8 (6,6)

Husholdningenes inntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 2,7 -21(0,3) 0,7(-0,2) 2,3(0,0) 29(0))
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) 0,2 -1,2(-0,6) 0,1(-0,8) 0,4 (-0,6) 1,0 (-0,4)

Finanspolitikken

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som andel av SPU3 2,7 3,0(0,0) 2,7(0,) 2,6 (0,0 2,5(0,0)

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som andel av trend-BNP 94 10,2 (0,) 10,3(0,2) 10,2 (0, 10,1(0,)
T Alletall er virkedagskorrigert.

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

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