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USA
7. september:

14. september:

17. september:
22. september:
25. september:
29. september:

11. november:

Finansielle begivenheter

Fannie Mae og Freddie Mac offentlig administrasjon
Lehman Brothers konkurs

Merrill Lynch + Bank of America

AIG ngdlan

Goldman Sachs og Morgan Stanley banker
Washington Mutual offentlig administrasjon
Wachovia i spill

AIG omstrukturering av finansiell statte

Nye store tap i Fannie Mae og Freddie Mac
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Storbritannia
17. september:

29. september:

Europa forgvrig
22. september:

29. september:

30. september:
5. oktober:

7. - 9. oktober:

Finansielle begivenheter

HBOS + Lloyds TSB

Bradford & Bingley overtatt av britiske myndigheter

ebh bank mottar likviditet
Fortis

Bonusbanken + Vestjysk Bank
Dexia

Hypo Real Estate

Glitnir, Landsbanki og Kaupthing offentlig administrasjon
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Paslag i pengemarkedsrentene
Gjennomsnitt for USA, euroomradet og Storbritannial). Prosentenheter.
1. juni 2007 — 17. november 2008

2,8 2,8
24 —1mnd 3mnd —12mnd 124
Lehman Brothers
20 9. aug. 07 Arsskiftet 2.0
16 r 1,6
12 r 1,2
0,8 | 0,8
04 r , 0,4
0,0 : 0,0

jun.07 sep.07 des.07 mar.08 jun.08 sep.08

Kilde: Bloomberg og Norges Bank

1) 5-dagers glidende gjennomsnitt

XNB*% Norges Bank

Amerikanske tiltak

14. september:  Utvidet sikkerhet for Ian i sentralbanken og for bytte av
statspapirer

18. september:  Koordinert dollartilfarsel:

» Federal Reserve, Bank of Canada, ECB, Bank of England,
Swiss National Bank, Bank of Japan

* Reserve Bank of Australia, Riksbanken, Nationalbanken og
Norges Bank (24. september)

29. september:  @kte utlan fra sentralbanken
3. oktober: The Economic Emergency Act vedtatt i kongressen

7. oktober: Fed kjgper gjeldssertifikater direkte fra naeringslivet
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8. oktober:

13. oktober:

14. oktober:

21. oktober:

29. oktober:

12. november:

Amerikanske tiltak (forts.)

Koordinerte rentekutt G10 + Kina
Fri tilgang pa dollar til de store sentralbankene
Egenkapitalinnskudd og garantiordning for nye banklan

Nytt likviditetstiltak: Money Market Investor
Funding Facility

Fed reduserer renten med 0,50 prosentenheter

Endret strategi for Economic Emergency Act
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3. oktober:

7. oktober:

8. oktober:

Britiske tiltak

@kt innskuddsgaranti (fra 35 000 GBP til 50 000 GBP)
Tilfgre likviditet over arsskiftet

Koordinerte rentekutt G10 + Kina

8. 0g 13. oktober: Redningspakke

12. oktober:

6. november:

¢ egenkapitalinnskudd (50 milliarder pund)

¢ 37 mrd. pund i bankene RBS, Lloyds TBS og HBOS.
Staten far aksjemajoritet i RBS

« garantiordning for nye banklan
Enighet om koordinerte tiltak i euroomradet og Storbritannia

Bank of England reduserer styringsrenten med 1,50
prosentenheter
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30. september:

@vrige europeiske tiltak

Irske regjering garanterer for alle bankinnskudd for de 6 starste bankene

2. og 6. oktober: Riksbhanken etablerer 1an med lgpetid pa tre og seks maneder

6. oktober: Danske stat etablerer en institusjon som skal kunne overta insolvente banker
7. og 8. oktober: ECB: gkt likviditetstilfarsel med lengre Igpetid

8. oktober: Koordinerte rentekutt G10 + Kina

9. oktober: ECB reduserer rentekorridoren for de stende fasilitetene

1. —10. oktober: Myndighetene i mange land har uttalt at alle

bankinnskudd er sikre

12. oktober: Enighet om koordinerte tiltak i euroomradet og Storbritannia

13. og 14. oktober: Nasjonale myndigheter i Europa setter av penger til

egenkapitalinnskudd og garantier for nye banklan

6. november: ECB: reduserer styringsrenten med 0,50 prosentenheter
8
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Implisitt volatilitet fra aksjeopsjoner
Prosent. 1. januar 2005 — 17. november 2008
90 20
80 1 80
Norge
70 t 170
60 1 60
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40 Europa 1 40
30 130
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0 : : : : : : : 0
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Kilder: Thomson Reuters og Oslo Bgrs g
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Utviklingen i aksjemarkedene
Indeks. 1. januar 2007 — 17. november 2008

160 160
140 1 140
120 1 120
100 1 100
80 — Euroomradet 180
— Norge
60 —Japan 1 60
—— Fremvoksende gkonomier
40 40
jan.07 apr.07 jul.07 okt.07 jan.08 apr.08 jul.08  o0kt.08
Kilde: Thomson Reuters 19
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Faktiske og forventede styringsrenter
Prosent. 1 juni 2007 — 31. desember 2010

Euroomrédet

3
2
—_— 17. november 2008
1r Markedet etter PPR 2/08
""""" (25. juni 2008)
0
jun.07 jun.08 jun.09 jun.10

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 11
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Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente og
markedets forventninger om styringsrenten.?)

Prosentenheter. 5-dagers glidende gjennomsnitt.
Historisk (fra 1. juni 2007) og fremover (per 17. november 2008)

4 4
—USA
Norge
3} — Handelspartnere 2) 43
2 r 12
1 T T T 11
T el .
0 —e=tx— 0

jun.07

jun.08 jun.09 jun.10 jun.11

1) Forventet styringsrente er avledet fra Overnight Indexed Swap (OIS) renter.

2) Storbritannia, Euroomradet, Japan, Sverige og USA

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters 12
og Norges Bank
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Hvordan virker renteendringer?

Valuta- ) Importert
kursen prisvekst \

Norges

Banks Markeds- Inflasjons- > _

styrings- ﬁ | renter forventninger ” Inflasjon

rente

!

N

Konsum
Investeringer

/

Arbeidsmarked

—> Lenn

Marginer

13
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Det norske pengemarkedet

14
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Tiltak i Norge
16. september - 14. oktober

16., 23., 30. september: Valutaswap-auksjoner, tilfarsel av dollar

24. september:

29. september:

6. oktober:

8., 15. oktober:

10. oktober:

12. oktober:

14. oktober:

F-lan over &rsskiftet (med virkning fra 1., 16., og 30. oktober)
Oppretter kredittavtale med Fed (5 mrd. USD)

Utvider kredittavtalen med Fed (til 15 mrd. USD)

Utvidede sikkerheter for 1an i Norges Bank

Valutaswap-auksjon, tilfarsel av kronelikviditet mot EUR

F-l&n med 6 mnd lgpetid rettet mot smabanker (virkning fra 20.0kt.)
Tiltak for & bedre bankenes likviditet og finansiering:

» bytte OMF mot statspapirer (inntil 3 ar)

* todrs F-lan rettet mot smabanker

« letter krav til sikkerhetsstillelse for l1an

Lan i USD med 1 ukes lgpetid (med virkning fra 16. oktober)

15
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15. oktober:

20. oktober:
23. oktober:

24. oktober:

29. oktober:

5. november:

18. november:

Tiltak i Norge

15. oktober - 18. november

- F-lan med 3 mnd Igpetid (virkning fra 16. okt)

- Tilfarsel av kronelikviditet mot euro ved valutabytteavtale
med 1 ukes lgpetid (virkning fra 17. okt)

F-lan med 6 mnd Igpetid rettet mot sma banker
Tilfgrsel av dollarlikviditet gjennom 1&n med 28 dagers lgpetid
- Tilfarsel av kronelikviditet mot euro med 1 ukes Igpetid

- Retningslinjer for utlan av statspapirer med sikkerhet i eller
bytte med obligasjoner med fortrinnsrett blir offentliggjort

Kravene til sikkerhet for 1an lempes
Tilfarsel av kronelikviditet mot dollar ved valutabytteavtale

Tilfersel av dollarlikviditet mot sikkerhet i verdipapirer

16
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Styringsrente, pengemarkedsrentel) og bankenes

utlansrente pa nye lan.

Prosent. 3. mai 2007 — 17. november 2008

—— Pengemarkedsrente

— Utlansrente nye lan

Styringsrente

o B N W ~ OO O N 00 ©

mai.07 aug.07

nov.07 feb.08 mai.08 aug.08 nov.08

1) Tremaneders NIBOR (effektiv)

Kilder: Norsk familiegkonomi AS og Norges Bank
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Oljepris (Brent Blend).  |nternasjonale ravarepriser

| dollar per fat | dollar. Indeks.
Terminpriser (stiplede linjer) Uke 1 2000 — uke 46 2008
150 150 350 350
Brent Blend Industrivarer
125 | 4 125 300 — Industrimetaller 1 300
= = =17.nov.08
250 —— Jordbruksprodukter 250
| r utenom mat L
100 100 — Matvarer
200 F___ samlet révareindeks 200
75 L7 75
150 150
50 1 50
100 [riwiee 100
25 1 25
50 1 50
0 0 0 . L L . 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 18
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Bytteforhold mot utlandet
Anslag for 4. kv. 2008 og 1. kv. 2009

1,3 1,3
1,2 + . 1,2
1,1 - V411
1k Fastlandet il
09 r 1 0,9
0,8 r 1 0,8
0,7 1 0,7
0,6 r 1 0,6
0,5 0,5

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

| anslagene benyttes priser pa olje og aluminium, prisindikator for importerte konsumvarer (IPK) og valutakurser,
som angitt i PPR 3/08. | tillegg benyttes priser p& gass og laks og fraktrater i utenriks sjofart.

Kilde: Norges Bank, SSB og Ecowin

19
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Implisitt volatilitet i det norske valutamarkedet
Basert pa prisene pa en maneds valutaopsjoner.
Prosent. 3. januar 2005 — 17. november 2008

35 35
— USDNOK — EURNOK
30 1 30
25 125
20 1 20
15 1 15
10 1 10
5 15
0 0

jan. 05 jul. 05 jan.06 jul. 06 jan.Q7 jul.07 jan.08 jul. 08

Kilde: Bloomberg 29
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Effektive valutakurser

Endringer siden juni 2008. G10-valutaene.
17. november 2008

JPY 242 %
uUsD
CHF
GBP
SEK
EUR

NOK -12,9 %

CAD -16,3 %

NzZD -18,6 %

AUD 271 %

40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Kilder: Bloomberg og Norges Bank21
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Realvalutakurser
Awvik fra gjennomsnittet 1970 — 2008. Prosent

25 25
20 1 20
15 r ) 1 15
Snitt 1. — 13. november
) ) 4 10
Relative konsumpriser

15

10

1 -5
1 -10

Gjennomsnitt for "oljealderen”

-15 r 1 -15
-20 -20

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Kilder: Statistisk sentralbyrd, Det tekniske beregningsutvalget for

Tall for 2008 er gjennomsnitt januar — oktober inntektsoppgjerene (TBU), Finansdepartementet og Norges Bank

22
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Virkninger pa produksjon, sysselsetting
og inflasjon

23
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Anslag BNP-vekst i utlandet

Prosentvis endring fra foregaende ar

2008 2009 2010-2011Y
USA 1% -1 2Y,
Euroomradet 1 0 1%
Japan 73 Ya 1Y%
Storbritannia 1 - 2
Sverige 1% Ya 2Y
Kina 9y 8% 8%
Norges 1% Y 2Y
handelspartnere?®
bGjennomsnittlig vekst per ar
2Eksportvektet, 26 viktigste handelspartnerne
Kilder: Eurostat og Norges Bank 24
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Inflasjon
Glidende tiars gjennomsnitth) og variasjon? i KPI. Prosent. 1980 - 2008
14 14
12 - 412
10 | 41 10
8 Variasjon 418
6 46
KPI
4 r Inflasjlonsmél’ 4
2+ 2
0 0
1980 1985 1990 1995 2000 2005

1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 7 &r tilbake og to ar fram
2) Bandet rundt KPI er variasjonen i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

i snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik

Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank 25
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Ulike indikatorer for prisvekst
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2002 — oktober 2008

Inflasjon (KPI)

25 VN My ST 125

[P
Underliggende inflasjon (KPIXED)

-2,5 -2,5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser Kilder: Statistisk sentralbyra 26
og Norges Bank
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Norges Banks regionale nettverk
Region @st:

— Redusert etterspgrsel
etter sommeren og
forverret tilgang pa kreditt

REGION NORD

gugnskapsparken Bodg -_ SltuaSjon preget aV StOI’
usikkerhet om fremtiden

REGION MIDT-NORGE

Senter for @konomisk — Utsikter til lavere lgnns-
Forskning ved NTNU .
0og pl‘lsvekst fremover

REGION NORDVEST
Mgreforsking Molde
Molde

REGION INNLAND

@stlandsiorskning — Flertallet rapporterer at
Lillehammer .

de vil redusere
% investeringene det neste
REGION S@R aret

Agderforskning
Kristiansand

REGION S@RVEST
IRIS
Stavanger

Kilde: Norges Bank 27
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Registrert arbeidsledighet
Sesongjustert. Prosent av arbeidsstyrken

6 6
Oslo
5r 15
4 Hele landet 1a
uskerud
3 3
2 2
1 1
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kilde: Arbeids- og velferdsetaten (NAV) og Norges Bank
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Regionale boligpriser
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2006 — oktober 2008

30 30
25 1 Bergen 125
20 r 1 20
15 _ 115
Trondhe Akershus
10 10
Dstfold
5 5
0 0
-5 -5
Hele landet
-10 1 -10
-15 -15

jan. 06 jul. 06 jan. 07 jul. 07 jan. 08 jul. 08

Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmeglerforetakenes
forening, FINN.no, ECON Poyry, Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

29
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Boligpriser og kreditt
Vekst fra samme maned/halvar aret for.
Prosent. Jan. 2002 — okt. 08

25 25
20 120
15 | Kreditt til husholdninger (K2) 115
10 110
5 Boligpriser 15
0 v 0
Y%
5 r 1-5
-10 -10
jan.02 jan.03 jan.04 jan.05 jan.06 jan.07 jan.08
1 Ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank 30
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Husholdningenes sparing og netto finansinvesteringer

som andel av disponibel inntekt
Prosent. 1983 - 2011
15 15

—— Sparerate utenom aksjeutbytte

— Nettofinansieringsrate utenom aksjeutbytte

5 . 15
-10 1 -10
-15 -15

1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank 31
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Investeringer i olje- og gassutvinning inkl. rgrtransport

og realinvesteringer for fastlands-Norge
Arlig vekst i prosent. 1997 — 20119

30 30
Arlig vekst, olje og gass
20 A 1 20
10 ~ PN 1 10
-
< SO
0 — 7/ A > 1o
Arlig vekst, \
realinvesteringer \
-10 H \ 1 -10
-20 1 -20
'30 T T T T T T T '30
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
1) Anslag for 2008 — 2011 Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank 32
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BNP Fastlands-Norge
Arlig volumvekst. Prosent. 1971 — 2011

6 16
4 r 14
2 12
0 IJJ . 0
) -2
1970 1980 1990 2000 2010

2 Anslag for 2008 — 2011 Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank 33
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Prognoser i PPR 3/08. Prosent

Norges Bank

9 9
8 | Styringsrenten 8
7+ 7
6 r 6
5r N 5
4 - S~ _ -4
3 r 3
2 F 2
1r 1
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011

7

6 Inflasjon (KPI)

5 L m
4 \ J

7

s | My ]
2 E 4
l . 4
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

[ R L IV I i & ) o N |

5 5
Produksjonsgap
4 + 14
3+ VRN 13
2t 7 \ 12
/ \
1 11
0 \ 0
N -
1t = 11
2+ 12
-3 -3
2006 2007 2008 2009 2010 2011
5 5
Underliggende
4 t inflasjon (KPIXED) 14
~
3 / N 13
~
2 r 12
1r 11
0 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

DKPIXE:

KPI justert for avgiftsendringer og midlertidige endringer i energipriser

Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank 34

*NB? Prognoser i PPR 3/08. Prosent Norges Bank
9 - 9 - 5
8 | Styringsrenten 8 | Produksjonsgap 4
7+ 7 3
: | ; :
1
4+ 4
3 | 3 0
90% 2 [ 2 1
7%'13/ Lr L 2
o 0 0 3 3
50% 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
33% ! . 7 5 : 5
B ool Inflasjon (KPI) 1s Underliggende
4 t inflasjon (KPIXED) 14
5r 15
4+ 14 3r 3
3r 3 2 | 2
2 F 2
1r 11
1+ 11
0 0 0 0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

DKPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og midlertidige endringer i energipriser

Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank 35
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Utsiktene for norsk gkonomi

Sentralbanksjef Svein Gjedrem
Norges Bank
19. november 2008
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